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      The research aims to deal with the mechanisms that help revitalize and stimulate the 

alternative financial market in Algeria, after more than eight years of its establishment, 

especially in light of the small and medium-sized enterprises sector's reluctance to do so, 

despite the efforts made by the Algerian Stock Exchange to introduce them and provide 

benefits to the desired small and medium enterprises To enter this market. 
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 وذلك الجزائر، في البديلة المالية السوق وتحفيز تنشيط على المساعدة الآليات تناول إلى البحث يهدف      
 عنها، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات قطاع احجام ظل في خاصة انشائها، من سنوات ثمان من أكثر بعد

 الصغيرة للمؤسسات مزايا وتقديم بها للتعريف الجزائرية البورصة قبل من المبذولة الجهود من بالرغم
 الكلمات المفتاحية .السوق لهذه الدخول في الراغبة والمتوسطة

 ؛البديلة السوق

 الصغيرة المؤسسات
 ؛والمتوسطة

 .التمويل
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 مقدمة:  -
نشددااها وضدديوها ونوددو السدديولة مددب بدديب اقسددوال الماليددة الياملددة، حيددو تتميددز  محدوديددة  ةالجزائريددبورصددة عددد الت
واسدددتوطاب المددددنراج مدددب أجددد  تحويلهدددا ، اقمدددر الددد ي أدع ملدددم عددددم ايامهدددا بددددوريا اقساسددد  المم ددد  فددد  تجميددد  فيهدددا

 للجهاج الت  تسعم ملم است ماريا، وي ا قصد التوظيف اقم   لرؤوس اقموال المتاحة.
لددم تسددج  تطددوراج ملحوظددة بدد   فدد  بددداياج تسددعينياج الوددر  الماضدد ، ةالجزائريدد البورصددةفمندد  الاعددن  عددب انشددا  

منيدة كبيدرة بديب التشدريعاج والودوانيب المصددرة فد  يد ا الشد   و ديب شهدج تع را ف  معظم مراحلها، مذ كدا  ينداف فجدوة   
 التجسيد الفعل  لها.

 رؤوس اقمددوال نحويددا لكدب عمومددا كددا  السددع  مددب أجدد  نلددا فوددا  يسددمل  ددالتوظيف اقم دد  للمدددنراج واسددتوطاب
علددم تشددجي  المتسسدداج  أيددم تحددول فيهددا انشددا  سددوقا بد لددة تعمدد ، وكددا  ةالجزائريدد وتنشدديا البورصددةتفعيدد   مددب نددنل

مددددب أجدددد  تلبيددددة احتياجاتهددددا سددددوا  التمويليددددة أو  م4224 فدددد  ةلددددم السددددول الماليددددالدددددنول مالصدددد يرة والمتوسددددطة علددددم 
 .، وقد استهدف ي ا النوع مب المتسساج نظرا قيميتها ومكانتها ف  الاقتصاد الجزائري الاست مارية
 الاشكالية الموالية:تسعم الدراسة ملم محاولة الاجا ة علم  الاشكالية:

 ما هي السبل الممكن اعتمادها من أجل تفعيل وتنشيط السوق المالية البديلة في الجزائر؟
 سيتم تجزئتها للأسئلة الفرعية الآتية: للإشكاليةولنحااة  كافة جوانب الموضوع، وتوضيل للمعالم اقساسية 

 ما الموصود السول المالية البد لة؟ 

  السول المالية البد لة ف  الجزائر؟ ما يو واق 

 كيف يمكب تفعي  وتنشيا البورصة الجزائرية، و ورصة المتسساج الص يرة والمتوسطة؟ 
 فرضيات الدراسة: 

  دواتها المالية.أالسول المالية البد لة تم   فوا  لتموي  المتسساج الص يرة والمتوسطة، وتداول 

  جزائر ناملة، ولا تلب  متطلعاج الاقتصاد.ف  الالمالية البد لة تعتبر ي ه السول 

، وتفعيلهداكمدرةة عاكسدة لاقتصداداتها، لد ا كدا  مدب الودروري العمد  علدم تطويريدا بورصدة تعد ال أهمية وأهداف البحث:
يم   فوا  لالتوا  المدنريب والمسدت مريب قصدد تلبيدة ومب بيب السب  نلا فوا  للمتسساج الص يرة والمتوسطة، ال ي 

وسد ميتلد  حاجداتهم سدوا  التمويليدة أو الاسدت مارية، ويدو مدا  تديل امكانيدة التوجيدذ اقم د  لهد ه المدوارد الماليدة  رغباتهم
 م  ما  توافا والسياساج المرسومة مب قب  الحكومة وك ا ما يحوا الرفاهية والتنمية الاقتصادية.

لتحليل  مب أج  التعريف وشدر  مسدتوف  لميتلد  ف  ي ا البحو سيتم الاعتماد علم المنهج الوصف  امنهجية البحث: 
 عناصر البحو ومعرفة العنقة الرا طة بيب ميتل  مت يراج الدراسة.

مددب أجدد  معالجددة البحددو سدديتم التطددرل ملددم مجموعددة مددب العناصددر اقساسددية، والمتم لددة فدد  العناصددر هيكللل البحللث: 
 الآتية:
 المودمة؛ -

 ؛ة البورصة الجزائريةنش  -
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 المتسساج الص يرة والمتوسطة؛ -

 .الجزائر ف  البد لة المالية السول  -

 أيمية السول البد لة وعوائوها؛ -

 الياتمة. -
 :ة البورصة الجزائريةنشأ -1

م، 2899م ودنلددح حيددز التطبيددا عددام 2891فدد  ملددم الاصددنحاج التدد  أعلددب عنهددا  ةتعددود فكددرة منشددا  السددول الماليدد
ويدد ا مددب نددنل مجموعددة مددب الوددوانيب التدد  سددايمح فدد  تجسدديد الحريددة الاقتصددادية، وفددتل رأسددمال المتسسدداج لنكتتدداب 

ممارسدة  مدب تدتمكب لدم يد ه السدول  أ  ملا الماليدة. سدول الالعدام، ممدا فدرر ضدرورة منشدا  ييئدة تسدمل بد لل والمم لدة فد  
تدم ت ييدر اسدمها لتصدبل قدد و  .السدول  اقتصداد قواعددعدب  الوانو  التجاري  عد و  بها الياصة الووانيب ابغي ظ  ف  هانشاا

دج ت سسح  موجب المرسدوم التشدريع  مليو   214.4شركة تسيير بورصة القيم، وي  شركة ذاج أسهم برأس مال قدره 
المنوولددة كمددا تددم تحد ددد الهيئدداج  القدديم م، والدد ي مددب ننلددذ تددم منشددا  بورصددة2889مدداي  49المددترف فدد   22-89رقددم 

والتد  تشدك  سدلطة سدول القديم المنوولدة، مضدافة ، المكونة لها والمتم لة أساسا فد  لجندة تنظديم ومراابدة عمليداج البورصدة
 .2881ماي 44ف   لتجسد فعلياملم شركة لتسيير بورصة القيم المنوولة، 

 تية:منشائها  المراح  الآ أثنا  مرج بورصة الجزائر وقد
اتي ج الحكومة ف  ي ه المرحلدة مجدرا اج  عدد أ  تحصدلح معظدم المتسسداج م: 1991-م1991المرحلة الأولى:  -أ 

منشددا  متسسددة تسددمم  فدد  يدد ه ارجددرا اجوتم لددح  .منشددا  صددناد ا المسددايمة ، اضددافة ملددمالحكوميددة علددم اسددتونليتها
مددب نددنل  وت سسددح يدد ه الشددركة .ملددم حددد كبيددر مهمددة البورصددة فدد  الدددول المتودمددة بذمهمتهددا تشدد ،شددركة القدديم المنوولددة

 دد ريا مجلدا اردارة المتكدو  مدب ثمانيدة أعودا  كد  ، حيدو دج942222قددر ب رأس مدالبصناد ا المسايمة ال مانية 
   (42-28الصفحاج ، 4229)ريحا  و دحمان ،  .عوو يم   أحد صناد ا المسايمة

مددرج يدد ه الشددركة  مرحلددة حرجددة ناجمددة عددب ضددع  رأس مالهددا الاجتمدداع  م: 1999-م1991المرحلللة النانيللة  -ب 
كمدددا تدددم ت ييدددر اسدددمها  ،دج 894222م رفددد  رأسدددمالها ملدددم تدددم 2884وفددد  ريفدددري  فددد  الاقتصددداد.غيدددر الواضدددل يدددا ودور 

 .حيدو اعترضدح انطنقتهددا جملدة مدب الصددعو اجهد أي نشددا ، ملا أنهددا لدم تشد. وأصدبحح تسدمم بورصددة القديم المتداولدة
 29-89م  موتودم المرسدوم التشدريع  رقدم  2889وتم وض  اقساس التشريع  لبورصة القيم المتداولة ف  الجزائر فد  

فد  المدترف  22-89قمر المتومب قانو  التجدارة والمرسدوم التشدريع  رقدم  االمتمم والمعدل  2889أفري  44المترف ف  
و موجدددب يددد  ب المرسدددوميب التشدددريعييب تدددم تكدددريا انطدددنل عمليدددة  .م المتعلدددا  السدددول القددديم المتداولدددة2889مددداي  49

علددم منشددا  ييئددة مم لددة للسددلطاج العموميددة تتكفدد   مهمددة  22-89 ت سدديا بورصددة الجزائددر حيددو نددو المرسددوم اقنيددر
 .مدا جعد  أي نشدا  بورصد  مريدو  بوجدود يد ه الهيئدة منحدح لهدا مدب الصدنحياجو  ،تنظيم ومراابة البورصدة وعملياتهدا

   (441، صفحة 4222-4224)بوكسان ، 
 يما: 22-89سير بورصة الجزائر مب ننل ييئتيب أساسيتيب، تم تحد ديا مب ننل المرسوم التشريع  رقم تو 
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سددددلطة ضددددبا مسددددتولة، تتمتدددد   الشيصددددية المعنويددددة يدددد   :COSOBلجنللللة تنوللللية ومراابللللة عمليللللات البورصللللة  -أ 
المعددددل والمددددتمم  2889مدددداي  49المددددترف فددد   22-89والاسدددتونل المدددال . ت سسددددح  موجدددب المرسددددوم التشدددريع  رقدددم 

 تتولم اللجنة مهمة تنظيم سول القيم المنوولة ومراقبتها  السهر علم: والمتعلا ببورصة القيم المنوولة.

 يم المنوولة؛حماية المست مريب ف  الق 

 .حسب سير سول القيم المنوولة و شفافيتها 

د المشدرع الجزائدري اللجندة مدب أجد  تمكينهدا مدب القيدام  مهامهدا   فود  شدك  ممكدب  مجموعدة مدب السدلطاج  ولودد  ود
 :والهيئاج، وتتم   أساسا ف  سلطاج تنظيمية وسلطاج اعتماد ومراابة وتحويا

 :مادار التشددري  الد ي يحكدم السددول الماليدة،  ظعددداد أنظمدة تيودد  ملدم موافوددة توددوم اللجندة، فدد   السدلطة التنظيميدة
الوواعدد المهنيدة المطبودة علدم الوسدطا    المكل   المالية. وتتعلا اقنظمة التد   دتم سدندها علدم اليصدو  الو ير

افظ  حدد)فدد  عمليدداج البورصددة، وعلددم ييئدداج التوظيددف الجمدداع  فدد  القدديم المنوولددة، وعلددم ماسددك  الحسددا اج 
واجبدداج ارعددنم المفروضددة علددم الشددركاج عنددد مصدددار ادديم منوولددة مددب نددنل الطلددب العلندد  علددم و  ،(السددنداج

قواعددد سددير شددركة تسدديير ، تسدديير حافظددة القدديم المنوولددة الادنددار أو الوبددول فدد  البورصددة أو العددرور العموميددة،
 مطبوددة علددم الوسددطا  فدد  عمليدداج البورصددة،الوواعددد المهنيددة ال بورصددة القدديم والمددتتمب المركددزي علددم السددنداج،

الوواعدددد المتعلودددة بتسددديير نظدددام التسدددوية والتسدددليم فددد  مجدددال  ،(حفدددل السدددنداج) الوواعدددد المتعلودددة  مسدددل الحسدددا اج
 شرو  التداول والمواصة ف  مجال القيم المنوولة المسجلة ف  البورصة.و  السنداج،

  شدركاج الاسدت مار  الوسطا  ف  عملياج البورصة،مب أج  مراابة وت يي  سلطة الاعتماد والت يي : تعتمد اللجنة
 .(حافظ  السنداج)وتُتي  ماسك  الحسا اج  ذاج الرأسمال المت ير وصناد ا التوظيف المشترف،

 احتددرام المتدددنليب فدد  السددول مددب  سددلطة المراابددة والحراسددة والتحويددا: تسددمل يدد ه السددلطة للدجنددة  الت كددد نصوصددا
امت ددال الشددركاج التدد  تلجدد  ملددم الطلددب العلندد  علددم الادنددار و  الوانونيددة والتنظيميددة التدد  تحكددم السددول؛للأحكددام 

 مدب حُسدب سدير السدول.و  مدراج التصويباج الن مة ف  حالة حدوث ميالفاج، لواجباج ارعنم الت  تيو  لها،
را  التحقيوداج لددع شدركاج أو متسسداج وتتيَّ  اللجنة، مدب أجد  تنفيد  مهمتهدا فد  مجدال المراابدة والحراسدة، رجد

 مالية معنية  عملية معيدنة علم القيم المنوولة.
SGBVM: (www.sgbv.dz, 2020)شركة تسليير وورصلة الملية المنقوللة  -ب 

ويد  شدركة ذاج أسدهم تودوم بتسديير   
رأسددمالها فدد  اقسددهم الميصصددة لوسددطا  فدد  عمليددة المعددامنج التدد  تجددرع حددول القدديم المنوولددة فدد  البورصددة،  تم دد  

البورصددة ولا يصددبل اعتمددادا أي وسدديا اعتمددادا فعليددا ملا  عددد أ  يكتددب فدد  قسددا مددب رأس المددال يدد ه الشددركة كمددا أنهددا 
 ومب بيب مهامها: .تتلوم عمولاج مب العملياج الت  تجرع ف  البورصة

 والتد  تيدو أساسداسدب تونيداجمدب ندنل  سدول القديم المنوولدة الوظيفة الوانونية: تووم ي ه اللجندة بتنظديم سدير ، :
اعتمدداده الوسددطا  فدد  عمليدداج البورصددة والوواعددد و  ،رؤوس اقمددوال التدد  يمكددب اسددت ماريا فدد  عمليدداج البورصددة

العدددرور  ،لتفددداور  شددد نها وشدددطبها وتعليدددا تحد دددد أسدددعاريالقبدددول القددديم المنوولدددة  ،المهنيدددة التددد  تطبدددا علددديهم
 .تنظيم عملياج المواصةو  لشرا  القيم المنوولةالعمومية 
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  وظيفة المراابة والرقا ة: تت كد ي ه اللجنة مب أ  الشركاج الموبدول تدداول ايمهدا فد  السدول الماليدة تتويدد  اقحكدام
قا دة التشريعية والتنظيمية السارية عليها ف  مجال القيم المنوولة وعود الجمعياج العامدة وتشدكي  أجهدزة اردارة والر 

 .وعملياج نشر قانونية

 والمتعلودة كدد لل  ،لمعاابددة كد  ميالفدة متعلوددة  دالحوول المهنيدة للوسددطا  الوظيفدة الت د بيدة والتحكميددة: يد  المتيلدة
 كددد  اللدددوائل والوواعدددد التشدددريعية والتنظيميدددة، أمدددا ريمدددا ييدددو التحكددديم فهددد ه ال رفدددة متيلدددة للفصددد  فددد  ميتلددد  
النزاعاج التونية الناجمة عب سو  فهم الووانيب والوواعد المتعلوة  عم  البورصة وتحدد قواعد حسدا اتها فد  النئحدة 

 ة.اج البورصالت  تصدريا لجنة تنظيم ومراابة عملي
 اقنشطة التالية:فتتم   ف   مهام شركة تسيير بورصة القيم المنوولةريما ييو أما 

 التنظيم الفعل  لعملية اردراج ف  بورصة القيم المنوولة؛ 

 التنظيم المادي لحصو التداول ف  البورصة وإدارة نظام التداول والتسعير؛ 

 ؛ة وإصدار النشرة الرسمية للتسعيرةنشر المعلوماج المتعلوة  المعامنج ف  البورص 

 .ويتم تنفي  مهام الشركة تحح اشراف لجنة تنظيم عملياج البورصة ومراقبتها 

 :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1
ريف ندد كر اللمتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة العد ددد مددب المفدداهيم ملا أنهددا لددم تتفددا علددم تعريددف موحددد، مددب يدد ه التعدد

 تلدل أنهدا علدم المصد رة المتسسداج ويصن  العمال، عدد معيار ملم استنادا المتسساج مب  النوع ي اف عر ي البنل الدول 

 50 بيب ما تش   الت  أما عام ، 50 ملم 10 بيب ما بها يعم  الت  تلل الص يرة والمتسساج عمال، 10 مب أق  تش   الت 

، صدفحة 4242)عبدد الصدمد و شوشدا ،  ةكبيدر  متسسة فه  ذلل فول  وما متوسطة، كمتسسة تصن  فه  عام 100 ملم
 قادتهددا المتسسدداج التدد   تحمدد  فيهدداتلددل : "هدداتعرففالكنفدراليددة العامددة للمتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة  فرنسددا  أمددا. (42

)نبا ددة،  "الطبيعددة الوانونيددة للمتسسددةح ة مهمددا كانددمعنويددالتونيددة وال، شيصدديا ومباشددرة المسددتولياج الماليددة، الاجتماعيددة
م، تعدرف 4221جدانف  22المدترف فد   (4، صفحة 24-21)الوانو  رقم   النسبة للجزائر فحسبو  .(22، صفحة 4229

 أنها متسساج منتاج السل  و/أو اليدماج، و:علم  المتسساج الص يرة والمتوسطة مهما كانح ابيعتها الوانونية
  شيو؛  442ملم  22تش   مب 

  دج؛ مليار دج، أو لا  تجاو  مجموع حصيلتها السنوية مليار 2لا  تجاو  رقم أعمالها السنوي 

 .تستوف  معا ير الاستونلية   
مذا فالمتسساج الص يرة والمتوسطة ي  وحداج انتاجية تت ل  غالبا مب منتجيب مسدتوليب يعملدو  لصدالحهم اليدا  
سوا  ك فراد أو عائنج، وتعود ملكية ي ه المتسساج مليهم يعتمدو  علم عددد محددود مدب العمدال فد  تشد يلها يود  عدب 

 معتمدة ف  تكوينها. عام ، اضافة ملم محدودية رأس المال وحجم اقصول ال 442
 (42-44، الصفحاج 4224) يدا ،  :أيمها تتميز المتسساج الص يرة والمتوسطة  مجموعة مب اليصائوو 

 مما يساعد علم المرونة والتكيف م  اقوضاع الاقتصادية؛ ومحدودية التيصو هاحجم ص ر 
  ت ييددرسددهولة عوامدد  تسددمل  فيصائصددها تعددد كصددن  واتيدداذ الوددرار، وسددرعة سددرعة الاسددتجا ة لحاجيدداج السددول 

 أق  تكلفة موارنة م  المتسساج اقنرع؛ يكو   درجة ومستوع النشا  أو ابيعتذ علم اعتبار أنذ سوف
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 اضدافة الدم  ت قلم ي ه المتسساج م  اليصوصياج المحلية والجهوية تبعدا لدرجدة وفدرة عناصدر ارنتداج والهياكد ؛
 ها الكبيرة علم الاندماج ف  النسيج الاقتصادي؛قدرت

 اربداع؛و  حرية انتيار النشا  ال ي يسمل  الكش  عب الودراج ال اتية وتراية المبادراج ال اتية 
  ؛الوآلة النسبية لرأس المال مما يسه  عملية تمويلهاو تكاليفذ،  انيفارسهولة منشا  ي ا النوع مب المتسساج و 

الصد يرة والمتوسددطة لتحويددا مجموعدة مددب اقيددداف سدوا  مددا تعلددا منهدا  الجانددب الاقتصددادي أو تسدعم المتسسدداج و 
 (l’Organisation internationale du Travail, 1998, pp. 4-5 ) الاجتماعية، وتتم   أيم ي ه اقيداف ريما  ل :

  فهدد ا الندددوع مدددب ورد البشدددري مدد  تحسددديب ظددروف العمددد الفعددال للمددد لددم التكدددويبمتددوفير مناصدددب الشدد   اضدددافة ،
 ؛ سيطةالتكنولوجيا المستعملة فيها فمستوياج عالية مب التدريب والتكويب، ة ذاج المتسساج لا يحتاج ملم عمال

  تكيف ف  مواجهة الت ييراج؛ت  حيو، تعم  علم نلا ال روة ةومستدامامكانية ممارسة نشاااج منتجة 

 تطور متدوا   علدم المسدتوع الاقليمد  والمحلد ، فهد  تعمد  علدم واحداث ف  الاقتصاد،  دنار والاست مارنمو الا
 توسي  قاعدة الانتاج المحل  مب ننل توفير متطلباج الصناعاج الكبيرة؛

 ممدا منتجاج وندماج أك ر توافا م  متطلباج اقسوال المحلية وتم   جز ا ياما مدب الاحتياجداج المحليدة  توفير
 يول  مب اللجو  لنستيراد، والعم  علم دنول اقسوال المحلية والعالمية؛

 تحفيز رو  الابداع، وتراية رو  المبادرة الفردية والجماعية والعم  علم تطوير التكنولوجيا والبحو؛ 

، ناصدة فد  مجموعة مدب العوائدا التد  تحدول دو  ايدام المتسسداج الصد يرة والمتوسدطة  د دا  مهامهدا ملا أنذ تسج 
ظد  الحريددة الاقتصددادية التدد  تنتهجهددا جدد  دول العددالم، ومددا  ندتج عنهددا مددب منافسددة شرسددة بدديب ميتلدد  الصددناعاج، مددب 

   (2-2، الصفحاج 4224)شبايك ،  بيب ي ه المعوقاج يمكب ذكر:
  ،علدم المعاملدة  الم د  لميتلد  السدل   فف  ظد عدم حماية المنتوج الوان  مب التدفا الفوضوي للسل  المستوردة

نظدرا لمدا  ترتدب عدب يد ه العمليدة كدالاغرال اضدافة ملدم  يدانمو كبحدا لالمتسساج المحليدة  تشهد، مستوع الاقتصاد
 غياب جها  معلوماج يحدد المنتجاج المحلية المعنية  الحماية.

   العراقيدد  المتعلوددة  ددالمحيا، والمم لددة أساسددا فدد  العراقيدد  الاداريددة ومددا تعانيددذ مددب  ددا  فدد  الاسددتجا ة ونوددو فدد
عدددم فهددم نصوصددية يدد ا  نتيجددةفددوج علددم المسددت مريب والاقتصدداد الددوان  فرصددا اسددت مارية مهمددة، يمددا  ،التنظدديم

وتفعيدد  فدد  أدا  اتيدداذ الوددراراج وإصدددار النصددو  و  التعامدد  فدد  سددرعة ذ مددبتطلبددومددا ت ،النددوع مدددب المتسسدداج
 .الجها  التنفي ي

 كما تواجذ ي ه المتسساج نظام معلوماج ضعيف وغير فعال ولا يساعديا علم النمو والتطور. 
 الصعو اج المتعلوة  العوار الصناع  وما تواجهذ للحصول عليذ مب أج  اقامة مشاريعها. اضافة ملم 
  :فالمتسسدداج الصدد يرة و المتوسددطة تواجددذ صددعو اج متعلوددة  العمليددة التمويليددة، ويدد ا  سددبب الصددعو اج التمويليددة

ضع  تكيف النظام المال  المحل  م  متطلباج المحيا الاقتصادي الجد د، كغيداب أو محدوديدة التمويد  اويد  
 ويدددد .المدددددع مددددب جهددددة، والمركزيددددة فدددد  مددددنل الوددددرور، وضددددع  نظددددام المعلومدددداج والشددددفارية فدددد  مجددددال التم

فالمتسسددداج الصددد يرة والمتوسدددطة تعدددان  مدددب صدددعو ة الحصدددول علدددم التمويددد  المدددال  أو اجتددد اب المسدددت مريب 
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ورؤوس اقمدددوال ناصدددة فددد  المراحددد  اقوليدددة، ولددد لل نجدددد أ  يددد ه المتسسددداج تعتمدددد فددد  أغلدددب اقحيدددا  علدددم 
المتاحدددة لهدددا، ويددد ا نظدددرا للتركيبدددة و التدددال  فهددد  تعمددد  فددد  حددددود ارمكانيددداج الماليدددة المحددددودة  ،التمويددد  الددد ات 

الوانونيددة لهدد ه المتسسدداج مددا يصددعب عليهددا  يددادة رؤوس أموالهددا عددب اريددا اددر  أسددهم فدد  اقورال الماليددة أو 
مصدار سدنداج لنقتدرار، أو تدردد  عدب البندوف التجاريدة فد  مدنل يد ه المتسسداج قروضدا ائتمانيدة متوسدطة أو 

اج ضددماناج، كمددا أ  التمويدد  المتدا  فدد   عددب اقحيددا  لهدد ه المتسسدداج اويلدة اقجدد  مددا لددم تودددم تلدل المتسسدد
 يعتبر غير مناسب لاحتياجاتها التمويلية نظرا لانيفار مدة الائتما  أو لعدم كفا تذ.

 المتسسددداج  الجمركيدددة دورا يامدددا فددد  تنميدددةركيدددة: تلعدددب التحفيدددزاج الودددريبية و الجم غيددداب التحفيدددزاج الودددريبية
مب ثم مسهامها ف  تحويا السياسداج التنمويدة، فاقعبدا  الودريبية التد  تتحملهدا يد ا الندوع و  ،الص يرة والمتوسطة

تندددام  اقنشدددطة عمددد  ارنتددداج  بددد  تدددتدي ملدددم تعددددد و مدددب المتسسددداج لا يسددداعد  ددد ي حدددال مدددب اقحدددوال علدددم ال
مددع اسددهامها فدد  الموا يدة التدد  تصدب فدد  ناندة التهددرب الودريب ، لدد ا عندد فرضددها يجدب اقندد   عديب الاعتبددار 

 .تشجي  الاست مار والتش ي 

  غيداب الفودا اج الوسديطة: وتتم د  أيدم يد ه الفودا اج الوسدطية فد  الهيئداج المسداعدة علدم مقامدة وتددعيم يدد ه
  المشاري ، ويمكب حصريا ريما  ل :

 يامدددا البورصدددة: تشدددك  أداة ناجعدددة لتطدددوير المتسسددداج  اعتباريدددا تشدددك  فودددا  معنميدددا وتنشددديطيا وتشددداوريا. 
فوجددود البورصدددة مددب شددد نذ محصدددا  الودددراج التونيدددة والماليدددة للمتسسدداج مدددب أجددد  الاسددتعمال اقم ددد  للطاقدددة 

 ارنتاجية.

   حلودددة  غددرف التجددارة: تودددمب الددر ا بددديب العد ددد مدددب المتعددامليب الاقتصددداد يب والسددلطاج العموميدددة، مذ تم دد
 .تلفةأساسية لتنظيم الاقتصاد ونلا انسجام بيب المصالل المي

  الدولية: وتتم   ف  تنظيم وحوور تظايراج اقتصادية محلية وعالمية،  اعتباريدا ك سدوال التظايراج المحلية و
 لتوسيم المنتجاج وك ا فوا  لتبادل المعلوماج الاقتصادية والمالية. 

 كيفيدة الدوان  و لتد  تواجدذ نمدو الاقتصداد متسساج البحو العلم  وكيفية الاستفادة منها ف  ح  المعونج ا
 .اندماجذ

  المعوقدداج أو الصددعو اج التسددويقية، ويدد ا نتيجددة انيفددار امكاناتهددا الماليددة وتفوددي  المسددتهلل للسددل  المسددتورة
، 4242)رجدب،  روقد  ، و يحد   داي،  نتيجة انتنف الجودة، كما ترج  الم غياب الحوافز المالية والاداريدة.

 (28صفحة 

 :الجزائرفي  السوق المالية البديلة -3
م، مدددب ندددنل النجدددا  2812سدددنة  (NASDAQ)كددا  ظهدددور السدددول الماليدددة البد لدددة فددد  الولايدداج المتحددددة اقمريكيدددة 

الكبيدر المسدج  فد  تمويدد  المتسسداج الصد يرة والمتوسددطة، ثدم انتولدح يدد ه التجر دة ملدم أورو ددا والتد  كاندح ايطاليددا أول 
 Unlisted Securities Marketم عدب اريدا انشدا  2892م، لتنتود  ملدم المملكدة المتحددة سدنة 2819معتمدد ها سدنة 

USM  بدددوعتروس و العا دددب،  المسدددتوب ،.والمتوسدددطة التددد   توقددد  منهدددا تحويدددا عوائدددد كبيدددرة فددد  لتدددداول القددديم الصددد يرة(
 Alternative Investment Market AIMتحددح اسددم  م2884 جددوا  28 فدد  USM صددبلتل  (249، صددفحة 4222
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(https://en.wikipedia.org/, 2020)  م ليصدد  عدددد الشددركاج 4224وقددد عرفددح يدد ه السددول تطددورا كبيددرا ناصددة  عددد
مليار دولار أمريك . أما ف  فرنسا فدتم انشدا  السدول ال انيدة فد   22شركة،  حجم معامنج مودر ب 2222المدرجة بها 

ودددرة علددم النمددو، م موجددذ للمتسسدداج الصدد يرة ذاج ال2884ديسددمبر 49م، و عددديا تددم انشددا  السددول الجد دددة فدد  2899
قامددح سددول أ. و لجيكددا م واليددا   ددالقيم الصدد يرة4224سددنة  Alternext انشددا  السددول الفرعيددة  Euronextكمددا قامددح 

، و النسدبة لمصدر أقامدح 4222م، الم درب 2882م، وكوريدا 2891م، ألمانيدا 2894المتسساج الص يرة والمتوسطة فد  
 (422-288، الصفحاج 4222-4229)الح ، . م4221بورصة الني  سنة 

 يرة والمتوسدطة، ملا أ   عدب التجدارب تبودم رائددة فد  يد ا المجدال، صدوم  الانتشار الواس  لبورصاج المتسساج ال
أفود  مدب  م لما يو الحال لك  مب بريطانيا والولاياج المتحدة، أما ف  الواب العر   ريمكب أ  تكو  التجر دة المصدرية

 م.4224 اق  الدول علم غرار ك  مب تونا، الم رب، وحتم الجزائر انطنقا مب 
وتعددرف بورصددة المتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة علددم أنهددا اقسددوال الماليددة التدد  تعطدد  فرصددة للمتسسدداج الصدد يرة 

ار المشداركة، والودما  واتاحدة والمتوسطة، المتنامية والت  تتميز  معدلاج نمو مرتفعة لك  تزيد مب رأس مالهدا، فد  ااد
ورال الماليدددة والوواعدددد المنظمدددة لكددد  مدددب الشدددركاج والمسدددت مريب معدددا، وذلدددل وفدددا عمليدددة انسددديابية متصدددلة ومتواصدددلة اق

ه المتسسداج مما يعن  نلا فوا  تمويل  لهد  (324، صفحة 2002)عبد المطلب، وموبولة مب اقاراف المكونة لها. 
مب أج  سدد الاحتياجداج الماليدة لهدا كونهدا غيدر متيلدة لددنول سدول المتسسداج الكبيدرة، وذلدل عدب اريدا ادر  أوراقهدا 
الماليددة لنكتتدداب العددام،  حيددو تيودد  يدد ه العمليددة لمجموعددة مددب الشددرو  والوددوا ا الياصددة  البورصددة، وتكددو  يدد ه 

 اقورال المالية قابلة للتداول.
والمتوسدطة، ومدب بديب  د مدب العوامد  فد  اتيداذ قدرار اللجدو  ملدم البورصدة مدب قبد  المتسسداج الصد يرةوتتدن  العد 

 (299-294، الصفحاج 4222)بوعتروس و العا ب،  ي ه العوام :
   تددرتبا  مدددع قابليتددذ للتيلدد  عددب العوامدد  الدانليددة: مددب بدديب يدد ه العوامدد  نجددد العوامدد  المرتبطددة  المسددير، والتدد

العملياج الادارية، والتنا ل عب جز  مب ملكيتذ للمتسسة، وي ا ف  ظ  الدور ال ي ب لذ ف  انشدائها، اضدافة ملدم 
عوامددد  شيصدددية متعلودددة  المسدددير كدددالعمر، والتكويب..وغيريدددا. كمدددا نجدددد عوامددد  تتعلدددا  المتسسدددة، وتتم ددد  فددد  

تنظددددديم فيهدددددا، هيكلهدددددا المدددددال ، حجمهدددددا، اضدددددافة الدددددم عمريدددددا فحسدددددب نشدددددااها، حصدددددتها السدددددواية، ابيعدددددة ال
P.Dessertine سنة.29.9-22.4  المتسساج المدرجة ف  السول الجد دة الفرنسية تتراو  أعماريا بيب ظف 

 .العوام  اليارجية: وتتعلا بدرجة أساسية بتطور التنظيم المتعلا  الانفتا  وك افة الدنول ملم البورصة 
انطنقددة لبورصددة المتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة فدد  الجزائددر، وذلددل مددب نددنل مددا جددا  فدد  النظددام م 4224كانددح 

  (4، صفحة  22-24)نظام رقم  :، حيو ر طح عملية الادراج  مجموعة مب الشرو 24-22

  مرق  البورصة''؛ سنواج مستشاراً مرافواً يسمم 4يجب أ  تكو  الشركة ذاج أسهم، وينب   لها أ  تعيدب لمدة" 

  كحد أدنم  وم اردراج ف  البورصة؛22تفتل رأسمالها بنسبة ٪ 

 29مسدددايماً أو  42 تطدددر  لنكتتددداب العدددام سدددنداج رأس المدددال التدا عدددة لهدددا،  حيدددو تدُددو َّع علدددم مدددا لا يوددد  عدددب 
 مست مريب مب المتسساج  وم اردراج؛
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 قة للعداميب الماضدييب، مدا لدم تعفهدا لجندة تنظديم عمليداج البورصدة ومراقبتهدا مدب يد ا  تنشر كشوفها الماليدة المصددد
ركة الت  تطلدب اردراج فد  سدول  الشر . وأما شرو  اقر ا  والحد اقدنم لرأس المال فليسح مفروضة علم الشد

التجددداري المتعلودددة  الشدددركاج ذاج اقسدددهم  المتسسددداج الصددد يرة والمتوسدددطة، وذلدددل دو  ارندددنل   حكدددام الودددانو  
 الت  تووم  اللدجو  العلن  ملم الادنار.

فهدو ، الراغبدة فد  الادراج علدم مسدتوع البورصدة الص يرة والمتوسطةيعتبر مرق  البورصة شر  أساس  للمتسساج و 
أو متسسددة ماليددة أو شددركة عبددارة عددب مستشددار مرافددا، مذ يجددب أ  يكددو  وسدديطاً معتمددداً فدد  عمليدداج البورصددة أو بنكدداً 

برة الكاريددة فدد  عمليدداج هيكلددة رأس المددال  استشددارية فدد  مجددالاج الماليددة والوددانو  وإسددتراتيجية اقعمددال، مدد  تمتعددذ  دداليد
واندددماج وشددرا  المتسسدداج، علددم أ  يكددو  معترفدداً  ددذ ومسددجنً لدددع لجنددة تنظدديم عمليدداج البورصددة ومراقبتهددا، وقددد تددم 

م 4229-22سجي  مرق  البورصة  موجب تعليمية لجنة تنظيم عملياج البورصة ومراقبتهدا رقدم تحد د شرو  وإجرا اج ت
  (www.sgbv.dz ،4242) ويتعيب علم مرق  البورصة القيام  مجموعة مب المهام: .م4229جوا   8المترنة ف  

  ظصددار أسدهمها وفدد  التحودير لعمليدة مدراجهدا، حيدو يشددهد مرحلدة مدا قبد  اردراج: يودوم  مسدداعدتها عندد القيدام 
رة الياضدعة لت شديرة لجندة ت أ  المعلومداج الدواردة نظديم عمليداج البورصدة ومراقبتهدا و مب ندنل توايعدذ علدم المد كد

 فيها مطا وة للواق  ولا يشو ها مغفال مب ش نذ أ   تثدر علم الفهم واردراف لما يو وارد فيها.

 دتدذ لجندة مرحلة اردراج : يجب علم الشركة أ  تبرم م  مرقد  البورصة اتفااية  تم معدداديا وفوداً للنمدوذج التد  حدد
تنظدديم عمليدداج البورصددة ومراقبتهددا، لمدددة سددريا  ُ تدفددا عليهددا بدديب الطدددرفيب علددم أ  لا تودد  عددب سددنتيب. ويجددب 

فتصددبل المتسسددة الصدد يرة والمتوسددطة  منطددار لجنددة تنظدديم عمليدداج البورصددة ومراقبتهددا فدد  حددال منهددا  الاتفاايددة،
 ملزمة علم الفور بتعييب مرقد  بورصة جد د.

  مرحلددة مددا  عددد اردراج: يُكلددد  مرقددد  البورصددة  مراابددة المتسسددة الصدد يرة أو المتوسددطة، وضددما  ميفائهددا الدددائم
حدال حددوث توصدير مدب قبد  المتسسددة   التزاماتدذ الوانونيدة والتدنظيميدة ريمدا  تعلدا  ارفصدا  عدب المعلومداج. فد 

م لها المشورة الن مة لتصحيل الوض .  المُصْدرة،  نب   لمرقد  البورصة أ    كرديا  التزاماتها ويودد
  :للبورصة، منها دنولهاالمتسساج الص يرة والمتوسطة مجموعة مب المزايا نتيجة  تحواو 

  مصادر التموي ؛ تعزيز اقموال الياصة م  ضما  تنوي رف  رأس المال و 

 توسي  نطال المسايميب؛ 

 تعزيز الشهرة؛ 

 ت ميب الموارد البشرية؛ 

 تحويا استدامة الشركاج ومراقبتها الاحتيااية؛ 

 الت يير ف  نظام "حوكمة الشركاج"؛ 

 ارعفا  مب ميتل  الورائب  النسبة للمتسساج المدرجة علم مستوع البورصة . 
 :وعوائقهاالبديلة المالية أهمية السوق  -4

واسددتمرار نشددااها يجددب تددوفر مجموعددة مددب العناصددر، فدد  الجزائددر لنجددا  بورصددة المتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة 
والت  تعد أساس ايامها، منها قدرة البورصة علم ج ب أكبر عدد ممكب مب المتسساج الص يرة والمتوسطة، للعمد  فد  
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فرج الشددددرو  اقساسددددية لقيددددام البورصددددة مددددب كفددددا ة، شددددفارية، كنفهددددا والتمويدددد  مددددب ننلهددددا، ويدددد ا لا يكددددو  ملا اذا تددددو 
 مرونة....اضافة ملم اابال المتعامليب ف  ي ه السول مب مست مريب، ومتسساج وغيريا.

 متسسة أسهم علم والجمهور مست مريبال مابال فظ  ،مب قب  المتسساج الص يرة والمتوسطة البورصة دنول حالة ف و 

 أقدرب فد  ر دا اق تحويدا ، مدب أجد مسدعرة متسسداج أسدهم الاسدت مار فد  توتود  مصدلحةالف ضدعيف،سديكو   صد يرة
 ول لل .النمو مرحلة ف  مرتفعة ور حية مستوبلية أفال الحجموالمتوسطة  ص يرةاج المتسسال للتتم لا ال الب وف  الآجال،

 اموحداج تيددم لا  منيدة مددة  عدد ملدم أر دا  تو يد   اسدتطاعتها ولديا للسديولة تفتودر كونهدا أسدهمها بيد  فد  صدعو ة تجدد

 (22، صفحة 4228)بلهادي، نزع  ، و سحنو ، . البورصة ف  المست مريب

ومب ننل ممارسدتهم لمهدامهم فهدم  ك  لذ وظيفتذ وأيدافذ، المتعاملو  تجم  السول المالية البد لة بيب مجموعة مب و 
 (241، صفحة 4228)عبد المطلب،  علم ضما :يعملو  

 النمو العال  للمتسساج الص يرة والمتوسطة؛ 

 يادة ثوة المست مريب ف  ي ه البورصة؛  

 التوييم العادل للمتسساج الص يرة والمتوسطة؛ 

 .تحويا الكفا ة، السيولة والشفارية ف  البورصة 
نددنل تفعيدد  وتنشدديا بورصدداج المتسسدداج الصدد يرة والمتوسددطة، أنهددا تم دد  مصدددرا  ومددب بدديب المزايددا المحووددة مددب

، ناصة ف  ظ  الصعو اج التمويليدة التد  تعرفهدا يد ه المشداري  فد  ميتلد  مراحد  نمويدا تمويليا دائما له ه المتسساج
 يلدا فدر  العمد ، والانتداج...،  ي ا اقمر يسمل برف  الودرة التنافسية لهدا، وتعظديم ايمتهدا، و التدال  السدما  ،وتوسعها
محدوريب أساسديب فد  الناجمة عدب فدتل اقسدوال الماليدة البد لدة أمدام المتسسداج الصد يرة والمتوسدطة المزايا  تناولويمكب 

   (224-222، الصفحاج 4222)صديو  و مدريا،  :يما
 :منهاتما الاقتصاد كك ، و ي ه المزايا : مزايا الاقتصاد الكلي -أ 

  الرسم  الاقتصادضمب  ف  السول الموا ي  تعم  الت  الص يرة والمتوسطة المتسساج دمجالمساعدة علم، 

 الص يرة والمتوسطة؛ المتسساجالاقتصاد مب ننل انشا   ملم تحفيز المست مريب اقجانب علم الدنول 

 تكنولوجيدا قطاعداج م د   لوتمدوي فند  لددعم وتحتداج نسدبية ايداز  م تتمتد  التد  الواعددة الوطاعداج وتطدوير دعدم 

 الص يرة والمتوسطة؛ وماجلالمع

   حيددو سيسدده  عمليددة  الميدداار، المددال سرأ اريددا عددب التمويدد تعتبددر كمكمدد  لتليدداج التمويليددة اقنددرع، م دد
 فد  والمتوسدطةالصد يرة  متسسداجلل بيانداج قاعددةالسدول الماليدة البد لدة  وفرتساليروج  النسبة للمست مريب، كما 

 ؛المالية اهوأوضاع اهممكانيات ومعرفة الاست مار ف   رغبمب ل فرصة يم   ما ويو ، الاقتصادية الوطاعاج جمي 

 ؛الشفارية تفعي  ف  وتساعدعلم مستوع السول المالية  المالية دواجاق تنوع ف السول المالية البد لة  ميتسا 

 الاقتصادي الرواج حالة ملم الركود حالة مب السول  وتحوي  الاقتصاد ف  النودية السيولة ضخ ف  تتثر. 

 ، يمكب حصريا ف :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مزايا -ب 
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  ،والويود الت  تكدو  فد  المصدادر التمويليدة اقندرع  صعو اجال عب  عيداالحصول علم التموي  الن م لمشروعها
 ؛تمويلية متعددة له ه المتسساج، ويو ما  تيل نياراج المصرف  التموي م   

  ؛المست مريب وص ار الشبابقب   مب الص يرة المتسساجامكانية التوس  وتنمية 

 ؛ترف  عملية الادراج ف  السول البد لة مب الودرة الاقتراضية للمتسسة 

 ؛الشرع الاقتصاد ضمب عم لل  العودة العشوائية الاقتصادياج أصحاب  رامغ ف  شل بدو   ميتسا اهأن  

 والتكنولوجيدددة الفنيدددة راجاليبددد وتحسددديب بنوددد  يسدددمل ممدددا كشدددركا  تيجييبااسدددتر  مسدددت مريب لددددنول فرصدددة تدددوفير 
 ية؛واردار 

 دددتم أ  أو تنافسدددية وأك دددر أكبدددر كيانددداج الدددن دفهدددب أندددرع  شدددركاج مددد  انددددماج يددداجلعم حددددوث ممكانيدددة تدددوفير  
   ؛أكبر شركاج قب  مب اهيلع الاستحواذ

 ؛القيم الص يرة بورصة ف  متسسةال مهقس السواية القيمةلمتسسة، ويو ما تعكسذ ل عادلالتوييم ال 

 شركةلل والتنظيمية المالية اردارة كفا ة مب ترف  البورصة ف  الويد  سبب الشركة الهتتحم الت  اماجز الالت. 

وقد تواجذ المتسساج ال يرة والمتوسطة مجموعة مب العوائا الت  تمنعها مب اللجو  الم السدول البد لدة، وقدد ليصدها 
Belletante : (291، صفحة 4222)بوعتروس و العا ب،  ف   

 .ظروف غير منئمة 

  حجددم غيددر كدداف، فحسددب كدد  مددبLaoureix وLaurin  فددا  معظددم المتسسدداج الفرنسددية لا تلجدد  للسددول البد لددة
 نظرا لحجمها الص ير.

 .ارتفاع تكاليف الدنول، فتكاليف المعامنج عموما تتناسب عكسيا م  حجم المتسسة 

 التيوف مب توييم المتسسة   ق  مب ايمتها 

 .التيوف مب فودا  الاستونلية 

 را اج للدددنول للسددول البد لددة مددب أيددم العوائددا التدد  تواجددذ الددم جانددب نوددو اليبددرة ونوددو المعلومدداج حددول الاجدد
 المتسساج الص يرة والمتوسطة.

راف المسددايمة والمتفاعلددة ضددمب اددومدب أجدد  تنشدديا السددول الماليددة البد لددة، وجددب التفكيددر فد  كيفيددة التدد ثير علددم اق
   (422-424، الصفحاج 4221)مكاوي و  ا ا حامد ،  ي ه السول، وتتم   ي ه اقساليب ف :

 : ل  ريما اقساليب تلل أيم تتليو :والمتوسطة الصغيرة المؤسسات جذبل أساليب -أ 

 تدوفير واتاحدة مصدادر تمويليدة متنوعدة  ندنل مدب المرتفعدة النمدو معددلاج ذاج العمد  علدم اسدتمالة المتسسداج
 ، وتسهي  اجرا اج الحصول علم التموي ؛أنرع  تموي  ومتسساج المياار المال سرأ ومتسساج البنوف م  :

 ؛والوواعد زايا؛الم علم الت كيدالتعريف به ه السول، و  ننل مبص يرة والمتوسطة ال المتسساج لدع الوع  تنمية 

 مدب والوواعدد المزايدا ريودا  الصد يرة والمتوسدطة المتسسداج مد  وفودا اج تعريفيدة لهد ه السدول  لودا اج تنظديم 

 .السول  ي ا ف  للدنول ج بهم و التال  ،هافي لتسجي ا

 أجد  مدب والمتوسدطة الصد يرة المتسسداج ومسداندة لددعم والمحليدة الدوليدة التمويد  متسسداج  عدب مد  التنسديا 

 .الجد د السول  ف  وتسجيلهم المستهدفة المتسساج مب مجموعة ج ب
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 : ل  ريما تتليو :المستنمرين جذب أساليب -ب 
 ؛والمتوسطة الص يرة المتسساج ف  الاست مار جدوع  ميوا  تستهدف ك   تعام  و يئة اتصال، قنواج مقامة 

 ؛ال انوية السول  ف  السيولة لتوفير السول  لصانع  نظام ت سيا 

  ؛الجد د السول  ف  والمتوسطة الص يرة المتسساج أدا   وضل دلي  انشا 

  ؛والمواصة التعام  رسوم تيفيب علم العم 

  الجد د  السول  المتعلوة المعلوماج ك  علم  نطوي لسول المالية البد لة ل الانترنح علم موق  انشا. 
، 2002)عيدداو و بل ددول،  أمددا السددب  التدد  يجددب انتهاجهددا مددب أجدد  تفعيدد  السددول البددد   فدد  الجزائددر، فتتم دد  فدد :

  (20صفحة 
 ويد ا  ،مدب أجد  دمدج المتسسداج الصد يرة والمتوسدطة ضدمب السدول الماليدة المنظمدة المدوا ي  الاقتصداد محار دة

 التدد  تسددهم فدد  الاندددماج ضددمب السددول الرسددم ، منهددا: الاصددنحاج صددنحاجالاميتلدد    مددب نددنل القيددام

 ؛الاقتصادي النشا  وتسيير بتنظيم المتعلوة اردارية وتسهي  ارجرا اج جبائيةال

  المبددددادرة رو   بعددددو مددددا ويددددو البورصددددة، فدددد  المتدددددنليب أو البنددددوف أو للشددددركاجاليوصصددددة  عمليدددداج تسددددري 
 مدب يدم والمتوسدطة الصد يرة المشداري  أصدحاب  أ مدب ربدالرغم الحقيود ، وأ المدال  النظام ف  سوا  والمياارة

 .الاشتراك  رالتسيي رواسب مب  عد  تيلو لم محيا ف   نشطو   لكنهم اليا  الوطاع

  مد  التنسديا ،تعريفيدة بهد ه السدول والمزايدا الناجمدة عنهدا، الاجدرا اج الياصدة  عمليداج الادراجالقيدام  حمدنج 

 .والمحلية الدولية التموي  متسساج  عب

  مدب ندنل اسدت نل ميتلد   البورصدة فد  والاسدت مار التمويد  والتعريدف  مزايدا الاقتصداديالايتمدام  دالاعنم
 وسائ  الاتصال المتاحة؛

  ملددددم التوجددددذ اريددددا عددددب ناصددددة، البورصددددية وال وافددددة عامددددة الماليددددة وال وافددددة الددددوع  وتطددددوير لنشددددر السددددع 
 المالية. التر ية مستراتيجياج

 والمتوسطة الص يرة المتسساج وقطاع اقعمال ببيئة واق  حسب الشرو  ي ه وض  وجب. 

  وتوفير أدواج است مارية وتمويلية تتنئم وتطلعاتهم أو رغباتهم؛ للجزائرييب المال  السلوفودراسة  تحلي 

 لتددوفير أيوددا المددال  السددول  مسددتوع  علددم والمتوسددطة الصدد يرة لمتسسدداجل ومرافوددة دعددم ييئدداج انشددا  واعتمدداد 
 .المتسساج له ه التموي 

مددد  أ  بورصدددة الجزائدددر أتاحدددح أمدددام المتسسددداج الصددد يرة والمتوسدددطة امكانيدددة دندددول البورصدددة مدددب أجددد  التمويددد  
،  معددددلاج تدددداول انفسدددح أومسدددوع متسسدددة واحددددة يددد   4242وتدددداولها الماليدددة، ملا أنهدددا لدددم تسدددج  ملدددم غايدددة نهايدددة 

لدددم احجدددام كددد  مدددب المتسسددداج مذلدددل  معدومدددة. حيدددو لا تكددداد تسدددج  أي تحركددداج علدددم أدواج يددد ه المتسسدددة. ويرجددد 
 .لمجال، اضافة ملم انيفار معدلاج الشفاريةاوالمست مريب علم دنول البورصة، وذلل ف  ظ  غياب اليبرة ف  ي ا 

 خاتمة:  -
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 ادراج عمليدة سدوع  تسدج  لدم أندذ ملا م،4224 مند  والمتوسدطة الصد يرة المتسسداج أمدام الجزائريدة البورصدة فدتل رغم
 ممكندة شدريحة أكبدر استوطاب أج  مب الجزائرية ةصالبور  قب  مب المودمة الامتيا اج ظ  ف  وذلل فوا، واحدة متسسة

 : ل  ما ملم الدراسة ولود توصلح .المست مريب وحتم والمتوسطة الص يرة المتسساج مب
 الماليددة  صددفة عامددة ، ندداجم عددب قلددة التوعيددة والتعريددف  ال وافددة والمتسسدداج اقفددراد لدددع الاسددت ماري  الددوع  نوددو

 ؛وال وافة البورصية  صفة أنو
 مستعمليها؛ قب  مب تفسيريا وصعو ة اقحيا  مب ك ير ف  المعودة الووانيب 

 التجسيد؛ ف  البا  م  الاقتصادي المحيا ف  الحاصلة للت يراج الووانيب مسا رة عدم  
 الجزائري؛ المال  النظام ف  والمدنريب المست مريب ثوة عدم 
 الجزائري؛ المست مرالمتسسة و  لرغباج المتداولة المالية اقدواج تلبية عدم 
 وانية ومالية اقتصادية بياناج قاعدة انعدام. 

ومب أج  تجاو  النوائو وجب توفير ميتل  الهياك  وارجرا اج والووانيب الت  تسايم فد  التعريدف  السدول الماليدة 
 للمتسساج المحلية مب أج  الاستفادة مب ندماتها المودمة. البد لة، ومحاولة غرس ثوافة البورصة  النسبة
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