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 شكر وتقدير

لله عمى الدكاـ كالحمد لله عمى التماـ كالحمد لله في البدء كالختاـ كبعد الحمد كبعد الشكر لله،  الحمد
 نتقدـ بجزيل شكرنا كخالص تقديرنا إلى كل مف ساعدنا عمى إنجاز ىذا العمل كخاصة: 

يات عمى ما قدمو مف ملاحظات كتكجي"الدكتور ريغي ىشام" أستاذنا كقدكتنا كالمشرؼ عمى ىذا البحث 
كلؾ منا أستاذنا الفاضل كل الشكر كالذؼ كاف لنا عكنا كلـ يبخل عمينا بالنصح كالارشاد، فحفظؾ الله 

 كالتقدير كالاحتراـ كجزاؾ الله عنا خير الجزاء.

كنكجو شكرنا إلى السادة الاساتذة أعضاء لجنة المناقشة عمى تفضميـ بقبكؿ مناقشة ىذا العمل 
لى كل م  ف ساعدنا لإتماـ ىذا العمل سكاء كانكا أساتذة، عائمة، زملاء العمل كالدراسة. المتكاضع كتقييمو كا 

فإلى ىؤلاء جميعا نقكؿ جزاكـ الله عنا خير الجزاء كجعمو الله تعالى في ميزاف حسناتكـ في يكـ تعز 
 فيو الحسنات.

 

 

 

 

 

 



 

 

 إىداء
و اخفض ليما جناح الذل من الرحمة و قل ربي " :بحانو ك تعالىإلى مف قاؿ فييما الله س

 كما ربياني صغيرا" ارحميما

 مف سكرة الإسراء. 23الآية                     

إلى مف كمميما الله الييبة ك الكقار، إلى مف عمماني العطاء دكف انتظار، إلى مف أحمل اسميما 
ك الله أف يطيل في عمرىما ليريا ثمارا قد حاف قطافيا بعد طكؿ انتظار ك انتظار، إليكما بكل افتخار، أدع
 كالدؼ الكريميف.

  .كأختي العزيزة سمواـ أعتمد ..... إخكتي كل بإلى مف أعتز بيـ ك معيـ كبرت ك عميي

 .الذؼ ساعدني كثيرا في ىذا العمل "أمير" الطيب أخيإلى 

  رتاف. إلى براعـ العائمة، ساجد ك 

 .إليكـ أىدؼ ثمرة ىذا العمل المتكاضع                         

 ىاجر                                                                                           

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 إىداء:
 لله الذؼ كفقنا لصالح الأعماؿ كيسر لنا سبل النجاح كجعل العمـ فريضة كأفضل العبادات.  الحمد

اىدؼ ثمرة عممي ىذا إلى مف كانت سندؼ في السراء كالضراء، إلى مف تعبت كحرصت عمى 
نشأتي كتربيتي، إلى مف غمرتني بحبيا كحنانيا، إلى مف يعجز المساف عف الثناء عمييا كالقمـ عف كصف 

 ميا، إلى التي جعل الله الجنة تحت قدمييا "أمي الغالية" أطاؿ الله في عمرىا.فض

إلى مف أشعل مصباح عقمي كأطفأ ظممة جيمي  ككاف خير مرشد لي نحك العمـ كالمعرفة، إلى مف 
ضحى مف أجل أف ينير دربي كطريقي، ككانت النصيحة لا تفارؽ شفتيو، إلى الذؼ يحمل عناء كمتاعب 

أجمنا، إلى مف كاف مصدر الاحتراـ كالعطاء، إلى الذؼ زرع فيا الثقة، إلى الذؼ أمكت كأحيا الحياة مف 
 لأجمو "أبي العزيز" أطاؿ الله في عمره.

إلى مف عشت معيـ كترعرعت بينيـ، إلى سندؼ كمسندؼ إخكتي الأعزاء "مركة كمحمد" حفظيـ الله 
 كأداميـ لي.

لحياة الجامعية ككانت خير رفيقة لي تقاسمت معي تعب إلى مف جمعني بيا القدر كجمعتني بيا ا
 كجيد انجاز ىذا العمل كعشت معيا كل لحظاتي الجامعية "ىاجر".

 إلى رفيقات دربي صديقاتي العزيزات المكاتي لـ كلف تفرقنا مشاغل الحياة "ذكرػ، ركدينا، شيماء".

 ابتسام                                                                                            
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Abstract : 

This study aims to explore the significance and means of enhancing 
equity financing through the experience of AOM Invest institution in Algeria. 
Despite the various sources of financing available to small and medium 
enterprises, stocks have advantages that make them a viable option, including 
liquidity and a perpetual source of funding. AOM INVEST is the only institution 
in the small and medium enterprise category listed on the Algerian Small and 
Medium Enterprises Exchange, which necessitates strategies to activate the 
exchange and consequently stimulate equity financing by small and medium 
enterprises. 

Keywords: Small and Medium Enterprises, Financing Sources, Stocks, 
Algerian Stock Exchange, AOM INVEST. 

 الممخص:
مؤسسة تجربة  أىمية كسبل تعزيز التمكيل بالأسيـ مف خلاؿتيدؼ ىذه الدراسة إلى محاكلة معرفة 

AOM Invest مف تعدد مصادر التمكيل بالنسبة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، إلاا  في الجزائر. فالبرغـ
أف الأسيـ ليا مف المميزات ما يجعميا خياراً جيدا كمف بيف ىذه المميزات القابمية لمتداكؿ كمصدر تمكيل 

المؤسسة الكحيدة في فئة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المدرجة  AOM INVESTدائـ. كتُعتبر مؤسسة 
رصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في بكرصة الجزائر كىك الأمر الذؼ يستدعي إنتياج سبل في بك 

لتفعيل بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كبالتالي تنشيط التمكيل بالأسيـ مف طرؼ المؤسسات 
 الصغيرة كالمتكسطة.

بكرصة الجزائر،  المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، مصادر التمكيل، الأسيـ،الكممات المفتاحية: 
  .AOM INVESTشركة 
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 تمييد:
تشكل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حجر الأساس في عممية التنمية الاقتصادية كالاجتماعية في      

بيا ىذه المؤسسات الكبيرة التي تتمتع  لمقدرة نظرا النامية بشكل خاصدكؿ العالـ بشكل عاـ كفي الدكؿ 
في  تنكيع كدعـ الانتاج المحمي مف جية كتكفير مناصب الشغل مف جية أخرػ، فضلا عف دكرىافي 

 تقميص بؤر الفقر كالحد مف الآفات الاجتماعية خصكصا في الأرياؼ.
كمنيا المؤسسات  ساسية في المؤسسات الاقتصادية،مما لا شؾ فيو أف التمكيل مف الاحتياجات الأك   

إذ يعتبر بمثابة القمب النابض لأؼ منظمة أعماؿ أك عصب الحياة الخاص بيا لأنو  الصغيرة كالمتكسطة،
المحرؾ الأساسي لمكظائف كالمياـ داخل ىذه المنظمة، لذا يجب أف يتكفر التمكيل في الكقت المناسب 

كمف بيف  التي تخدـ أىدافيا المختمفة حرية الاختيار بيف مصادر التمكيل سةكلممؤس ،كبالقدر الكافي أيضا
 أىـ مصادر التمكيل الأسيـ.

كبير لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة خاصة مف ناحية  كتُعتبر الجزائر مف الدكؿ التي أكلت إىتماـ    
التمكيل، كمف أجل تنكيع مصادر التمكيل تـ تشجيع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لمدخكؿ إلى 

المؤسسة الكحيدة ضمف فئة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  AOM Investالبكرصة، كتُعتبر مؤسسة 
 التي تنشط ضمف البكرصة.

 راسة: إشكالية الد -أولا
 عمى ضكء ما تقدـ تتمثل إشكالية البحث فيما يمي:

 ؟"AOM INVESTما ىو واقع التمويل بالأسيم لمؤسسة "
 كمف خلاؿ التساؤؿ الرئيسي يمكننا طرح التساؤلات الفرعية التالية: 

 ؟ما الذؼ يدفع مختمف الدكؿ للاىتماـ بالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  
 ؟لماذا يعتبر التمكيل بالأسيـ أحد أىـ مصادر التمكيل في المؤسسة الاقتصادية 
  ىل تستخدـ مؤسسةAOM INVEST الأسيـ كمصدر لمتمكيل؟  

 فرضيات الدراسة:-ثانيا
 للإجابة عمى التساؤلات الفرعية السابقة كبالتالي عمى التساؤؿ الرئيسي نطرح الفرضيات التالية: 

 الفرضية الأولى:
تجعميا محل إىتماـ متزايد مف مختمف تتمتع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بالعديد مف الخصائص 

 الدكؿ.

 الفرضية الثانية:
 تتمتع الأسيـ بالعديد مف المميزات تجعميا مف أىـ المصادر التمكيمية لممؤسسة الاقتصادية .
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 الفرضية الثالثة:
 ؟AOM INVESTسة تُعتبر الأسيـ مصدراً تمكيمياً بالنسبة لمؤس

 أىمية الدراسة:-ثالثا
تكمف أىمية ىذه الدراسة في ككنيا تتناكؿ مكضكع جد ىاـ بالنسبة لممؤسسات الإقتصادية ألا كىك  

التمكيل، حيث يُعتبر عنصر ىاـ في إنشاء كاستمرار نشاط تمؾ المؤسسات خاصة الصغيرة كالمتكسطة 
 منيا.
  أىداف الدراسة:-رابعا

 إلى:تيدؼ الدراسة 
 التطرؽ إلى أىـ الجكانب المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة؛ 
 براز أىمية الأسيـ كمصدر  تناكؿ بعض الجكانب المتعمقة بالتمكيل في المؤسسات الاقتصادية كا 

 ؛تمكيمي
  دخكؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة إلى البكرصة كالمجكء إلى التمكيل محاكلة معرفة أىمية

 .AOM Investبالأسيـ مف خلاؿ مؤسسة 
  .الكصكؿ إلى تكصيات عمى أساس النتائج المتكصل إلييا 
  أسباب اختيار الموضوع:-خامسا
 فيما يمي: تتمثل أسباب اختيار المكضكع محل الدراسة    

 . الأسباب الذاتية: 1
 الرغبة الذاتية لدراسة المكاضيع المتعمقة بالأسيـ كالبكرصة؛ 
 .تناسب المكضكع مع تخصص الدراسة 

 . الأسباب الموضوعية: 3
 الدكر الكبير الذؼ تمعبو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في التنمية؛ 
 .أىمية مكضكع التمكيل في المؤسسات كخاصة التمكيل بالأسيـ 
 وات المستخدمة في الدراسة:المنيج والأدوات الأد-سادسا
مف أجل الكصكؿ إلى الأىداؼ المسطرة كالمعالجة العممية للإشكالية المطركحة اعتمدت الدراسة عمى     

المنيج الكصفي كالتحميمي، فقد استخدـ المنيج الكصفي مف أجل عرض الإطار النظرؼ لممؤسسات 
تـ إتباع المنيج التحميمي أثناء دراسة حالة الصغيرة كالمتكسطة كتمكيل المؤسسات الاقتصادية في حيف 

 الجزائر.
ئل الماجيستير كأطركحات كتـ الاعتماد في ىذه الدراسة عمى عدة أدكات مف بينيا الكتب كرسا    

 الدكتكرة.
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 الدراسات السابقة: -سابعا
  الدراسات التالية: سنتناكؿ ىنا     

دراسة حالة –التأىيل كآلية لتطكير تنافسية المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مدخل خالد:  دراسة .1
، ىدؼ الباحث مف 2012-2011مذكرة ماجيستير في العمكـ الاقتصادية،  -(2010-2005الجزائر )

براز دكرىا في التنمية الاقتصادية  خلاؿ ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كا 
شاكميا كفيـ عكامل نجاحيا ككذلؾ بياف أف صناعة القدرة التنافسية عامل ميـ في حياة كالإحاطة بم

المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بالإضافة إلى دراسة البرامج المسطرة في عمميات تأىيل المؤسسات 
لصغيرة الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر كالنتائج المحققة. كمف أىـ النتائج المتكصل إلييا أف المؤسسات ا

كالمتكسطة ىي في مقدمة قاطرة التنمية حيث لا يمكف لممؤسسات الكبيرة أف تستغني عنيا كأف معظـ 
الإنتاج العالمي آتي مف خلاليا، كتشغل اليد العاممة أكثر بحيث تعتمد الدكؿ عمييا لامتصاص كا عادة 

ة في الجزائر بالمؤسسات الدخكؿ. كمف أىـ التكصيات التي اقترحيا الباحث لابد عمى الجيات المعني
الصغيرة كالمتكسطة العمل جاىدة مف أجل الاستمرار في إصلاحات ىذا القطاع كتطكيره كىذا عف طريق 
 فترات زمنية متتالية كقصيرة. كقد أفادتنا ىذه الدراسة في الجانب النظرؼ لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.

العربية في تمكيل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض دكر الأسكاؽ المالية . دراسة سمية بن محياوي: 3 
، ىدفت ىذه الدراسة إلى تكضيح الدكر 2015-2014الدكؿ العربية، أطركحة دكتكرة في العمكـ التجارية، 

المزدكج لصندكؽ النقد العربي في تطكيل الأسكاؽ المالية العربية كمساىمتو في دعـ برامج تمكيل التجارة 
كدراسة بعض المؤسسات المالية المخصصة بتمكيل كتنمية التجارة الخارجية في الدكؿ  الخارجية العربية،

العربية بالإضافة إلى إبراز مساىمة الأسكاؽ المالية العربية في تمكيل التجارة الخارجية لمدكؿ العربية. 
لى كتكصمت الباحثة إلى أف مقكمات السكؽ المالي الكفء  تتمثل في دقة كسرعة كصكؿ المعمكم ات كا 

متطمبات كفاءة التشغيل كالتسعير، كالسيكلة كعدالة السكؽ، التي تضمف نجاح كفعالية السكؽ المالي مما 
يؤدؼ إلى التطكر كالنمك الاقتصادؼ كرفع الكفاءة المعمكماتية تعتبر أساس الأسكاؽ المالية كالمصدر 

أىـ التكصيات التي اقترحتيا الباحثة أنو لا الرئيسي لاتخاذ قرارات الاستثمار سكاء بالبيع أك بالشراء. كمف 
بد مف تكحيد الجيكد كالتعاكف المشترؾ لمكصكؿ إلى مستكيات فعالة لمرقابة عمى التعاملات في الأسكاؽ 
المالية العربية، كالتنسيق فيما بينيا لتحقيق أفضل قدر مف الانسجاـ كالتكافق في القكانيف كالأنظمة بيدؼ 

أفضل المعايير الدكلية كذلؾ لتحقيق أكبر قدر للاستفادة مف دكرىا في تمكيل  حماية المستثمريف كفق
 المشاريع الاستثمارية. كقد أفادتنا ىذه الدراسة في الجانب النظرؼ لمتمكيل بالأسيـ.

دراسة حالة –دكر أسكاؽ الماؿ في تمكيل اقتصاديات دكؿ العالـ  . دراسة قاسم شاوش لمياء:2  
، تيدؼ ىذه الدراسة إلى إبراز 2013-2012ركحة دكتكرة في العمكـ الاقتصادية، ، أط-بكرصة الجزائر

جراءات التعامل في السكؽ المالية، مكقعيا مف الأسكاؽ الأخرػ، كظائفيا، كأدكاتيا  ميكانيزمات كا 
كالمتعامميف فييا، ككذا إبراز تطكر كحدكد تمكيل اقتصاديات الدكؿ المتقدمة كالناشئة عف طريق أسكاؽ 



 مقدمة

 
 ه

الماؿ بالإضافة إلى رصد كاقع البكرصة الجزائرية كتبياف مدػ إمكانية الاعتماد عمييا في تمكيل الاقتصاد 
الجزائرؼ. كتكصمت الباحثة إلى تتكفر البكرصة الجزائرية عمى كفاءة تنظيمية لا بأس بيا خاصة بعد أخذ 

و مؤخرا، كما يعيبيا افتقارىا لمكفاءة القرار بإنشاء المؤتمف المركزؼ لمسندات، كالذؼ مف المنتظر العمل ب
التقنية كالإعلامية كيعد دكرىا في تمكيل الاقتصاد دكرا محتشما تبيانو يككف بمقارنة الرسممة بالناتج 

، كىي نسبة تشير إلى عدـ كجكد ثقافة بكرصية متأصمة في سمكؾ %6.84المحمي الخاـ ممثمة بنسبة 
ىذه النسبة إلا بإدخاؿ أصكؿ مالية جديدة إلى البكرصة كتنمية المستثمريف بالجزائر، كلا يمكف تنمية 

 الثقافة البكرصية لدػ العامة. كقد أفادتنا ىذه الدراسة في الجانب النظرؼ لبكرصة الجزائر.
دكر حككمة الشركات في تأىيل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة الجزائرية . دراسة شطارة نبيمة: 2 

، تيدؼ ىذه الدراسة إلى 2023-2022، أطركحة دكتكرة في عمكـ التسيير، لدخكؿ سكؽ الأكراؽ المالية
استخلاص خصكصيات المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في ظل حككمة الشركات كأىمية تطبيقيا مف قبل 
ىذه المؤسسات، كالنظر في مدػ التزاـ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة الجزائرية في تطبيق مبادغ حككمة 

معكقات تطبيقيا بالإضافة إلى إثبات كجكد علاقة ارتباط إيجابية بيف مستكػ تطبيق الشركات ككشف 
حككمة الشركات في المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة الجزائرية كدخكليا لسكؽ الأكراؽ المالية. كمف أىـ 

أكؿ شركة تسجل في قائمة المؤسسات الصغيرة  AOM INVESTالنتائج المتكصل إلييا أف شركة 
كىي شركة تنشط في القطاع السياحي، كحاليا  2018طة المدرجة في بكرصة الجزائر كىذا سنة كالمتكس

. كمف 2012ىي الكحيدة المدرجة في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة منذ إنشاء ىذه السكؽ سنة 
عمى أىـ التكصيات التي اقترحتيا الباحثة أنو لا بد عمى الييئات الكصية في بكرصة الجزائر العمل 

تركيج لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بأىمية سكؽ الأكراؽ المالية كأف ىناؾ سكؽ خاص بيـ كتشجيعيـ 
للاكتتاب فييا، خاصة كأف أغمب المؤسسات الجزائرية ىي مؤسسات صغيرة كمتكسطة كليس ليا عمـ 

 .AOM INVESTبكجكد ىذه السكؽ. كقد أفادتنا ىذه الدراسة في الجانب التطبيقي لمؤسسة 

 أقسام الدراسة:  -ثامنا
 :فصكؿتنقسـ الدراسة إلى ثلاثة     

 الفصل الأكؿ: المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.

 الفصل الثاني: الإطار النظرؼ لتمكيل المؤسسات الاقتصادية.

 AOMالبكرصة كالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر مف خلاؿ حالة مؤسسة الفصل الثالث: 
INVEST. 
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 تمييد:
ىتماـ متزايد بالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف طرؼ مختمف دكؿ العالـ سكاء ا لقد أصبح ىناؾ 

بالنظر إلى الدكر الكبير كالياـ الذؼ أصبحت تمعبو ىذه الفئة مف المؤسسات في  ناميةكانت متقدمة أك 
جتماعي، ليذا تسعى مختمف الدكؿ إلى بي في ىذه الدكؿ عمى الصعيديف الاقتصادؼ كالاالتأثير الإيجا

 كفي ىذا الصدد سكؼتشجيع إنشاء كنمك مثل ىذه المؤسسات كتعمل عمى تكفير كل متطمبات نجاحيا. 
 نتطرؽ إلى مبحثيف:

 المبحث الأول: ماىية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 المبحث الثاني: مشاكل، عوامل فشل ومتطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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 المبحث الأول: ماىية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لما ليا اصبحت مختمف دكؿ العالـ تركز جيكدىا في دعـ كترقية 

مف دكر ىاـ في تنمية ىذه الدكؿ، كما أف ىاتو محل اىتماـ مختمف المنظمات الدكؿ كالباحثيف، إلا كأنو 
كبالرغـ مف ىذه الأىمية فإنو يصعب كضع تعريف مكحد ليذه المؤسسات عالميا كذلؾ بسبب اختلاؼ 

 التكنكلكجي فييا. المعايير المتبعة في كل دكلة كدرجة التقدـ
كفي ىذا المبحث سنتطرؽ إلى: بعض المعايير المعتمدة في تعريف المؤسسات الصغيرة 
كالمتكسطة ككذا بعض تعاريف الدكؿ كالمنظمات، خصائص، أىمية كفي الأخير أشكاؿ المؤسسات 

 الصغيرة كالمتكسطة.
  مفيكـ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المطمب الأول:     
 خصائص، أىمية كأشكاؿ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المطمب الثاني:     

 المطمب الأول: مفيوم المؤسسات الصغيرة والمتوسط
 كفي ىذا المطمب سنتعرض إلى تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كمعايير تصنيفيا.    

 الفرع الأول: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 حسب بعض المنظمات: -1
عامل.  250المؤسسات ص ك ـ ىي تمؾ المؤسسات التي تشغل أقل مف تعريف الاتحاد الاوروبي:  - 

 1مميكف أكرك. 43مميكف أكرك، كلا تتجاكز مجمكع حصيمتيا السنكية  50كلا يتجاكز رقـ أعماليا 
 .2003كصية الاتحاد الاكركبي لسنة تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب ت :(11)جدول رقم 

 مجمكع الميزانية السنكؼ  رقـ الأعماؿ السنكؼ  عدد العماؿ حجـ المؤسسة
 مميكف أكرك 10أقل مف  مميكف أكرك 10أقل مف  49إلى  10مف  مؤسسة صغيرة
 مميكف أكرك 43أقل مف  مميكف أكرك 50أقل مف  249إلى  50مف  مؤسسة متكسطة
 مميكف أكرك 43مف  أكبر مميكف أكرك 50أكبر مف  250أكبر مف  مؤسسة كبيرة

، مجمة -تجارب دولية وعربية–إمكانية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر عن طريق البورصة منصكر عيساني،  المصدر:
 . 238، ص2023، 02، العدد07المقريزؼ لمدراسات الاقتصادية كالمالية، المجمد

 19إلى  15المؤسسة الصغيرة ىي التي يعمل بيا مف تعريف لجنة الأمم المتحدة لمتنمية الصناعية:  - 
فردا، كأما المؤسسة الكبيرة ىي التي  99إلى  20فردا، أما المؤسسة المتكسطة ىي التي يعمل بيا مف 

  2فردا. 99يعمل بيا أكثر مف 

                                                           
، مجمة المقريزؼ -تجارب دولية وعربية–إمكانية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر عن طريق البورصة منصكر عيساني،  - 1

 .238، ص2023، المركز الجامعي آفمك، الأغكاط، الجزائر، 02، العدد07لمدراسات الاقتصادية كالمالية، المجمد
أثر الإبداع التكنولوجي عمى أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة حالة مؤسسة برودياك )مطاحن صيد عبد الرحماف،  - 2

 .32، ص2016ة مقدمة لنيل شيادة الماجستير، تخصص إدارة أعماؿ، جامعة أريس الأمريكية، ، مذكر (3112-3119الزىرة( لمفترة: )
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عماؿ صغيرة في حيف المؤسسة  05المؤسسة التي تستخدـ أقل مف تعريف صندوق النقد الدولي:  - 
عامل  200عاملا، كتعتبر المؤسسة كبيرة عندما تستخدـ  196إلى  05سطة ىي التي تستخدـ مف المتك 
  1فأكثر

عامل  300المنشآت الصغيرة ك المتكسطة ىي تمؾ التي يعمل بيا أقل مف تعريف البنك الدولي:  - 
 2مميكف دكلار. 05مميكف دكلار كحجـ الأصكؿ أقل مف  15كحجـ المبيعات فييا أقل مف 

المنشآت الصغيرة ك المتكسطة ىي المنشآت التي يقل عدد العماؿ تعريف البنك الافريقي لمتنمية:  - 
  3عامل. 50فييا عف 

تعتبر الصناعات الصغيرة التي يشتغل بيا مف تعريف المنظمة العربية لمتنمية والصناعة والتعدين:  - 
دكلار بينما الصناعات  15000أقل مف عاملا كرأس ماليا المستثمر في الأصكؿ الثابتة  15إلى  05

دكلار في الأصكؿ  25000إلى  15000عاملا كتستثمر مف  50إلى  15المتكسطة يشتغل فييا مف 
  4الثابتة

اعتمد اتحاد بمداف جنكب شرؽ آسيا عمى معيار العمالة تعريف اتحاد بمدان جنوب شرق آسيا:  - 
 كالمتكسطة، حيث قدـ التعريف التالي:كمعيار أساسي لتحديد مفيكـ المؤسسات الصغيرة 

  عماؿ ...... مشركعات عائمية كحرفية؛ 09إلى  01مف 
  عامل ...... مشركعات صغيرة؛ 49إلى  10مف 
  عامل ...... مشركعات متكسطة؛ 99إلى  50مف 
  5عامل ...... مشركعات كبيرة. 100أكثر مف  

 حسب بعض الدول:  -3
عامل كيمكف أف  250تعرفيا عمى أنيا المؤسسات التي يعمل بيا كية: تعريف الولايات المتحدة الأمري - 

  ملاييف دكلار. 9كلا تزيد قيمة الأمكاؿ المستثمرة فييا عف  1500يصل العدد إلى 
عامل بحصيمة  500تعرفيا بأنيا مستثمرات تجارية ىدفيا الربح كىي تضـ أقل مف تعريف كندا:  - 

مف المؤسسات في كندا، أؼ  % 96مميكف دكلار عمى الأقل، كىذه المؤسسات تمثل  50سنكية تقدر ب
  2004.1مميكف مؤسسة حسب احصائيات سنة  1.4ما يقدر ب

                                                           
، 32، مجمة عمكـ الاقتصاد كالتسيير كالتجارة، العددحاضنات الأعمال كآلية لترقية تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدراجي كريمك،  - 1

 .174، ص2015، الجزائر، 03جامعة الجزائر
، مجمة المنتدػ -التمويل الإسلامي أنموذجا–آليات دعم وتطوير الاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر خيرة مسعكدؼ،  - 2

 .66، ص2021، جامعة زياف عاشكر، الجمفة، الجزائر، 01، العدد05لمدراسات كالأبحاث الاقتصادية، المجمد
 .66، صنفسو المرجع السابق، خيرة مسعكدؼ - 3
، جامعة عبد الحميد بف 06، مجمة قانكف العمل كالتشغيل، العددإشكالية تحديد مفيوم لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةبمعميرؼ عسرؼ،  - 4

 .303، 302، ص ص2018بديس، مستغانـ، الجزائر، 
، مجمة -مع الإشارة لحالة الجزائر–لمتوسطة السوق المالية البديمة كآلية فعالة لتمويل المؤسسات الصغيرة واشكقي جبارؼ، مصطفى قماف،  - 5

 .106،  ص2014، جامعة معسكر، الجزائر، 01، العدد03التنظيـ كالعمل، المجمد
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ة عمى أنيا "المؤسسة التي يعمل فييا أقل مف تعرؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطتعريف ألمانيا:  - 
 .2عامل" 500

تعتمد بريطانيا عمى مؤشرات أخرػ في تحديد مفيكـ المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة  تعريف بريطانيا: - 
 كالتي منيا:

  مميكف جنيو إسترليني؛ 07ألا يتعدػ حجـ الأمكاؿ المستثمرة 
  جنيو إسترليني؛ مميكف  1.4ألا يزيد حجـ المبيعات السنكية عف 
  عاملا أسبكعيا؛ 50أف لا يقل عدد العامميف في المشركع عف 
 .3حصة المؤسسة في السكؽ محدكدة  

 05تعرؼ المؤسسات ص ك ـ في فرنسا، بأنيا تمؾ المؤسسات التي لا يتجاكز رأس ماليا  فرنسا: - 
 20صناعية، كأقل مف عامل، بالنسبة لممؤسسات ال 500مميكف فرنؾ فرنسي، كعدد العماؿ لا يفكؽ 

  4عامل لممؤسسات الخدمية.
تعرؼ المؤسسات الصغيرة ك المتكسطة بأنيا تمؾ المؤسسات التي يككف رأس الماؿ المستثمر اليابان:  - 

  5عامل. 300مميكف يف، كعدد العماؿ يككف أقل مف  50فييا أقل مف 
لصغيرة كالمتكسطة كما يمي: "ىي تعرؼ ىيئة التنمية الصناعية المصرية المؤسسة اتعريف مصر:  - 

عاملا، كلا تتعدػ قيمة الآلات كالمعدات فييا عف  50إلى  10المنشأة التي تتضمف عدد عماؿ بيف 
نصف مميكف جنيو، كتعتمد تكنكلكجيا بسيطة، كتجييزات ذات صنع محمي، كلا تزيد مساحة المؤسسة عف 

  6ف ضعف رأس الماؿ.متر مربع، كصافي قيمة الانتاج السنكؼ لا يقل ع 2000

                                                                                                                                                                                     
دراسة تحميمية لتجربة –تطوير وترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورىا في دعم الأداء الاقتصادي بلاؿ مرابط، سميمة طبايبية،  - 1

 . 459، ص2019، جامعة أـ البكاقي، الجزائر، 01، العدد06الإنسانية، المجمد ، مجمة العمكـ-الجزائر
، (3112-3112ىيئات الدعم والتمويل ودورىا في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ) دراسة تقييمية لمفترة ىالـ سميمة،  -2 

، 2017ص اقتصاديات ادارة الأعماؿ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، اطركحة مقدمة لنيل شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخص
 .27ص
، 01، العدد01، مجمة العمكـ الاجتماعية كالإنسانية، المجمدالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر: الواقع والصعوباتالشريف بقة،  - 3

 .45ص، 2007المركز الجامعي الشيخ العربي التبسي، تبسة، الجزائر، 
حالة مؤسسات توضيب الورق وفنون –معوقات تأىيل نظم إدارة الجودة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية كماؿ قاسمي،  - 4

 .137، ص2008، الجزائر، 03، جامعة الجزائر02، العدد12، مجمة عمكـ الاقتصاد كالتسيير كالتجارة، المجمد-EMBAG-الطباعة
  .33الرحماف، مرجع سبق ذكره، ص صيد عبد - 5
، أطركحة مقدمة ضمف متطمبات نيل الاعتماد الإيجاري كميكانيزم لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: حالة الجزائرإسماعيل شيرزاد،  - 6

 .04،  ص2020، الجزائر، 3شيادة دكتكراه، تخصص إدارة مصرفية، جامعة الجزائر
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عماؿ، كلا تتجاكز مكجكداتيا  10المؤسسات الصغيرة ىي التي تكظف أقل مف تعريف السعودية:  - 
عاملا، أما  49-10سعكدؼ، كالمشركعات المتكسطة ىي التي يعمل فييا ما بيف  رياؿ الاجمالية مميكف 

   1عاملا. 50المؤسسات الكبيرة فيي التي تكظف أكثر مف 
خلاؿ ما سبق يمكف القكؿ أنو يصعب صياغة تعريف مكحد لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.  مف

كذلؾ لتعدد المعايير المتحكمة في تصنيفيا كنظر كل دكلة إلييا مف كجية نظر مختمفة، إذ أف كل دكلة 
 تعرؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب المعيار الذؼ تراه أىـ. 

 ف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الثاني: معايير تصني
 يعتمد تحديد تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عمى عدة معايير كالتالي:

  المعايير الكميةأولا: 
يعد ىذا المعيار أحد المعايير الأساسية الأكثر استخداما في معيار عدد العمال "حجم العمالة": . 1 

المتعمقة بالعمالة في المؤسسات، كفي ىذا المجاؿ يمكف تمييز حجـ المؤسسة بحكـ سيكلة البيانات 
 التمييز بيف الأصناؼ التالية مف المؤسسات:

  عماؿ؛ 09إلى  01مؤسسة مصغرة: كىي التي تستخدـ مف 
  عامل؛ 199إلى  10مؤسسة صغيرة: كىي التي تستخدـ مف 
  عامل. 499إلى  200مؤسسة متكسطة: كىي التي تستخدـ مف 

حسب أحد التصنيفات الكاردة في الكلايات المتحدة الأمريكية، كأما المؤسسات الكبيرة فيي  كذلؾ
التي تستخدـ عدة آلاؼ مف العماؿ، في حيف أف المؤسسات العملاقة ىي التي تستخدـ مئات الآلاؼ مف 

 2العماؿ.
ماؿ كرأس الماؿ "يستند ىذا المعيار إلى عدد مف المؤشرات خاصة: رقـ الأعالمعيار المالي: . 3 

المستثمر كما يعاب عمى ىذا المعيار اختلاؼ رأس الماؿ المستثمر كاختلاؼ حجـ المبيعات مف عاـ إلى 
آخر، بالإضافة إلى التأثير الذؼ يمارسو معدؿ التضخـ عمى الأمكاؿ، فما يعتبر مشركع مصغر في ىذه 

 3 السنة قد يككف متكسط في سنة أخرػ".
 
 
 

                                                           
، أطركحة دكتكراه، تخصص تجارة  -دراسة حالة الجزائر–لأجنبية كأداة لتأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الشراكة ازيتكني صابريف،  - 1

 .16، ص2017دكلية كلكجستيؾ، جامعة عبد الحميد ابف بديس، مستغانـ، الجزائر، 
مجمة العمكـ  الاجتماعية: حالة الجزائر،مدى مساىمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة في التنمية الاقتصادية و بريبش السعيد،  - 2

 .62، 61، ص ص2007، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 12الإنسانية، العدد
 .105شكفي جبارؼ، مصطفى قماف، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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 وعيةالمعايير النثانيا: 
تصنف المؤسسة عمى أنيا ص ك ـ إذا لـ تمتمؾ أؼ مؤسسات خارجية في رأس معيار الاستقلالية: . 1 

خص . بمعنى آخر يتحمل صاحب المؤسسة المسؤكلية الكاممة فيما ي%20ماليا حصة تفكؽ أكثر مف 
 1.التزامات المؤسسة اتجاه الغير

يتكقف شكل المؤسسة القانكني عمى طبيعة كحجـ رأس الماؿ المستثمر فعادة تأخذ المعيار القانوني: . 3 
 .الكبيرة غالبا شكل شركات الأمكاؿالمؤسسات ص ك ـ شكل شركات الأشخاص بينما تأخذ المؤسسات 

حسب ىذا المعيار فإف المؤسسات ص ك ـ تستعمل أساليب انتاجية معيار التقدم التكنولوجي: . 2 
ىذا المعيار في تحديد مفيكـ المؤسسات ص ك ـ عمى فكرة أف  دبالمؤسسات الكبيرة، كيعتم بسيطة مقارنة

طبيعة التكنكلكجيا المستخدمة في بعض الصناعات قد تسمح بتجزئة العمميات كالمراحل الانتاجية بحيث 
  2.ؤسسة مستقمة عمى نطاؽ أضيق نسبيايمكف إتماـ ىذه المراحل أك بعض منيا في م

نظرا لككف المجاؿ الذؼ تنشط فيو المؤسسات ص ك ـ محمي أك جيكؼ، عادة ما الحصة السوقية: . 2 
تككف الحصة السكقية محدكدة كصغيرة، كىذا راجع لضعف إمكانياتيا كقدراتيا التنافسية مقارنة مع 

 3.المعيار عامل محدد لنكع المؤسسة المؤسسات الكبيرة، لذا يعتبر ىذا
تصنف المؤسسات ص ك ـ كفقا ليذا المعيار إذا اتسمت بخاصيتيف أك أكثر مف ي: المعيار التنظيم. 2 

ضيق نطاؽ الانتاج كتركزه في سمعة أك خدمة محددة   -الجمع بيف الممكية كالإدارة   -الخكاص التالية:  
ل الاعتماد كبشك -المحمية إلى حد كبير   -صغر حجـ الطاقة الانتاجية   -قمة مالكي رأس الماؿ   -

  4.لمتمكيلكبير عمى المصادر المحمية 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .11إسماعيل شيرزاد، مرجع سبق ذكره، ص - 1
، أطركحة مقدمة لنيل شيادة دكتكراه في -حالة الجزائر-)المعوقات والمقومات( البيئة التمويمية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةبكساؽ أحمد،  - 2

 .6، ص2021، الجزائر، 3عمكـ التسيير، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، جامعة الجزائر
سسات عن المؤسسات دراسة واقع نظام مراقبة التسيير في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية دراسة حالة عن المؤ  ىباش سامي، - 3

، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير، تخصص عمكـ التسيير كالماناجمنت، 3118-3112الصغيرة والمتوسطة لولاية سطيف فترة الدراسة 
 .6، ص2010جامعة العربي تبسي، تبسة، الجزائر، 

 .64بريبش السعيد، مرجع سبق ذكره، ص - 4
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 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىميةو  خصائص، تصنيفلمطمب الثاني: ا
 كفي ىذا المطمب سنتعرض إلى تصنيف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، خصائصيا كأىميتيا.    

 الفرع الأول: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
كفق عدة معايير تتعمق إما بإمكانيتيا أك طبيعة منتجاتيا أك طبيعة يمكف تصنيف اؿ ـ ص ـ 

 نشاطيا ككذا حسب معيار الممكية القانكنية لرأسماليا كما يمي:
  أولا: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى أساس توجييا

شبو ك التقميدية، المؤسسة المتطكرة  مف أىـ ىذه المؤسسات نجد المؤسسة العائمية، المؤسسة
 المتطكرة. كسنتطرؽ لكل شكل عمى حدػ:

تتميز بأف مكاف تكاجدىا ىك المنزؿ كتنشأ مف طرؼ أفراد العائمة كتستخدـ المؤسسات العائمية:  .1
فييا اليد العائمية كما أنيا تنتج منتجات تقميدية كتككف بكميات محدكدة، كيتكاجد ىذا الشكل مف 

 .مؤسسات بكثرة في الياباف كسكيسراال
تستخدـ ىذه المؤسسات العمل العائمي كتنتج منتجات تقميدية، كىي تتميز المؤسسات التقميدية:  .3

اليدكية  بككنيا تتخذ مكاف إقامتيا كمحل ليا مستقل عف المنزؿ، مع بقاء اعتمادىا عمى الأدكات
 .البسيطة في تنفيذ عمميا

تتميز ىذه المؤسسات عف النكعيف السابقيف باعتمادىا عمى طرؽ  المتطورة وشبو المتطورة: .2
دارية حديثة كمتطكرة سكاء مف ناحية استخداـ رأس الماؿ الثابت أك مف ناحية التكنكلكجيا  إنتاجية كا 
التي تختمف درجتيا بيف المؤسسات المتطكرة كشبو المتطكرة، كما تتميز منتجاتيا بدرجة التطكر 

ا لمعايير الجكدة، بالإضافة إلى كجكد نظاـ ىيكمي بسيط كاستعماؿ ايدؼ كمكاكبة العصرنة كفق
 .عمى دفع عجمة التنمية الاقتصاديةعاممة أجيرة، كعميو فيي مؤسسات تساعد 

 ثانيا: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة منتجاتيا
ي إنتاجيا، سكاء يقكـ ىذا التصنيف عمى أساس طبيعة المنتجات التي تتخصص كل مؤسسة ف

 .ستيلاكية أك كسيطية أك سمع تجييزكانت سمعا ا
 ثالثا: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب طبيعة نشاطيا

يمكف تصنيف اؿ ـ ص ـ حسب ىذا المعيار بالاستناد إلى النشاط الاقتصادؼ الذؼ تنتمي إليو 
 1المؤسسة.

                                                           
دراسة حالة المؤسسات الصغيرة -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين العراقيل والمساىمة في التنمية السوسيواقتصاديةالعيد عماد،  - 1

دارة المكارد البشرية،المجمد-والمتوسطة في الجزائر ، ص 2015، الجزائر، 2يدة، جامعة لكنيسي عمي، البم01، العدد01،  مجمة التنمية كا 
 .174-173ص
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التي تقكـ بتحكيل المكاد الخاـ إلى مكاد  يقصد بيا تمؾ المؤسساتمؤسسات التنمية الصناعية:  .1
مصنعة أك نصف مصنعة أك تحكيل المكاد نصف المصنعة إلى مكاد كاممة التصنيع أك تجييز 

  .تيا كتغميفيامكاد كاممة الصنع كتعبئ
  .كة الزراعية، الحيكانية، السمكيةكالتي تمس نشاطات الثر مؤسسات التنمية الزراعية:  .3
كتشمل المؤسسات التي تقكـ بالخدمات المصرفية، ية والتجارية: سات التنمية الخدممؤس .2

الفندقية، السياحية، خدمات الصيانة كخدمات النظافة، خدمات النقل كالتحكيل، خدمات النشر 
 .ف، كالخدمات الاستشارية، ...إلخكالإعلا

بمكجبيا يقكـ  يمكف القكؿ بأف المقاكلة الباطنية ىي العممية التيمؤسسات المقاولة من الباطن:  .2
أىـ مجاؿ تعمل  المتعيد بإتماـ أعماؿ معينة لمغير بمقابل، كيعتبر قطاع البناء كالأشغاؿ العمكمية

 .فيو ىذه المؤسسات
 رابعا: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب معيار الممكية 

لممكية القانكنية يمكف التمييز بيف مجمكعة أخرػ مف أنكاع اؿ ـ ص ـ كذلؾ بالاستناد إلى معيار ا
 لرأسماليا فنجد الأنكاع التالية:

تعكد ممكية ىذا النكع مف المؤسسات لمقطاع الحككمي مؤسسات صغيرة ومتوسطة عمومية:  .1
ي جميع الدكؿ خاصة كتجدر الإشارة إلى أف ىذا الصنف مف اؿ ـ ص ـ يعتبر قميلا جدا ف

 .المتطكرة منيا
المؤسسات التي تعكد ممكيتيا إلى القطاع كىي جميع مؤسسات صغيرة ومتوسطة خاصة:  .3

الخاص سكاء كاف محميا أك عبارة عف استثمار أجنبي، كىذه المؤسسات يمكف أف تككف شركات 
مساىمة أك شركات ذات مسؤكلية محدكدة أك شركات تضامنية، كما يمكف أف تأخذ شكل مشاريع 

 .ثر انتشارا في العالـسات ىك الأكاستثمارية فردية أك عائمية كىذا النكع مف المؤس
كىي التي تككف ممكيتيا مشتركة بيف القطاع العاـ كالقطاع مؤسسات صغيرة ومتوسطة مختمطة:  .2

 1.متفاكتة أك متساكية الخاص بنسب
 الفرع الثاني: خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بخصائص تميزىا عف غيرىا مف المؤسسات كمف أىميا: تتميز
انخفاض مستكيات معامل رأس الماؿ إلى العمل، حيث تتخصص عادة في عدد محدكد مف  .أ 

ماؿ، كبالتالي تككف أكثر ال لرأسيا استخداـ تكنكلكجيا أقل كثافة عمميات التصنيع مما يتيح ل
 ؛العمالةقدرة عمى استيعاب فائض 

                                                           
 .176، 175لمرجع السابق نفسو، ص صالعيد عماد، ا - 1
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انخفاض الحجـ المطمق لرأس الماؿ اللازـ لإنشاء كتشغيل المؤسسة يجعميا أكثر جاذبية  .ب 
الإشراؼ لصغار المدخريف كالذيف لا يميمكف إلى أنماط الاستثمار كالتكظيف التي تحرميـ مف 

 ؛المباشر عمى استثماراتيـ
المؤسسة كالتي تتمثل في اختلاؼ أنماط الممكية، كىي الممكية لرأس الماؿ اللازـ لإقامة  .ج 

الغالب في شكل الممكية الفردية كالعائمية أك في شركات أشخاص، ىذه الممكية تككف مساعدا 
 ؛كميارات الأفراد في إبراز خبرات

انخفاض كفرات الحجـ كالاستفادة مف كفكرات التجمع، فانخفاض كفرات الحجـ في المؤسسات  .د 
معينة كالناجمة عف كجكد مقكمات معينة في منطقة الصغيرة يجعميا تستفيد مف كفرات التجمع 

 ؛بما فييا المرافق الأساسية
 ؛استخداـ قنكات إنتاجية محمية، ىذه القنكات تككف ملائمة لظركؼ البيئية المحمية بدرجة كبيرة .ق 
القدرة عمى الانتشار، حيث تتميز بمدػ قدرتيا عمى الانتشار عمى مختمف الأنشطة كالمناطق،  .ك 

جعميا لا تحتاج إلى تكفر عكامل محددة لأجل انطلاقيا كتشغيميا، كبالتالي فصغر حجميا ي
 ؛ة ىامة في تدعيـ التنمية المحميةفيي أدا 

الإدارة الفردية، إذ يتكلى المالؾ الإدارة كىذا يثير العديد مف المشكلات، حيث أف ىذا المالؾ  .ز 
   1قد لا تتكفر فيو الميارة كالكفاءة اللازمتيف لإنجاح المشركع.

 ىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثالث: أ
تكمف أىمية قطاع الأعماؿ الصغيرة كالمتكسطة في قدرتو عمى المساىمة في تحقيق الأىداؼ 

 التنمكية كالاقتصادية كالاجتماعية التالية:
 دعـ النمك الاقتصادؼ كالازدىار كتنشيط العجمة الاقتصادية. -
 تكفير فرص العمل. -
 مضاعفة القيمة المضافة لمناتج المحمي للاقتصاد. -
 تعزيز سياسات مكافحة البطالة كالحد مف الفقر. -
تككيف ركابط أمامية كخمفية في الاقتصاد الكطني مف خلاؿ شبكات الإمداد كالتكزيع كالصيانة كغير  -

 ذلؾ حيث تتكامل فيما بينيا كتزكد المشاريع الكبيرة بالخدمات.
 تشجيع ركح الابتكار كالإبداع كالاختراعات. -
 جذب الاستثمارات الأجنبية كاستغلاؿ المكارد المحمية المتاحة كتكسيع الأسكاؽ.-
 تطكير كتنمية الطاقات البشرية كالتقنية. -

                                                           
أىمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر في ظل الأزمة النفطية الراىنة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في د. ريغي ىشاـ،  - 1

الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ ، كمية العمكـ R.I.C.O.I، مخبر البحث حكؿ الإبداع كتغير المنظمات كالمؤسسات الجزائر: الممارسة والتحديات
 .2016ماؼ  30لكنيسي عمي،  -2التسيير، جامعة البميدة 
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 ؛تعزيز القدرة التنافسية لمقطر -
عمى تعميق التككيف الرأسمالي قدرتو عمى خمق التجمعات الإنتاجية التنافسية )كلاسترز( التي تعمل  -

مف خلاؿ خطكط الإنتاج كشبكات الارتباط التبادلية التي تعمق القيمة المضافة المتكلدة عف ىذه 
  1الصناعات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
)تـ التحميل مف مكقع . 76-75، المؤسسة العربية لضماف الاستثمار، الككيت، ص ص 2005مناخ الاستثمار في الدكؿ العربية لعاـ  - 1
/ww.dhaman.net/enhttps://w ( 28/02/2024بتاريخ.) 

https://www.dhaman.net/en/
https://www.dhaman.net/en/
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المبحث الثاني: مشاكل، عوامل فشل ومتطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة 
 والمتوسطة

بيا المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في مختمف دكؿ العالـ بالرغـ مف الأىمية البالغة التي تكتسي 
لما ليا مف أثر في مكافحة الفقر كامتصاص البطالة، كالرفع مف المستكػ المعيشي للأفراد، كزيادة الناتج 
المحمي. إلا أنيا عانت كلا زالت تعاني مف عدة مشاكل تعيق عمميا كنمكىا كاستمرارىا، لذلؾ يجب عمى 

 تراتيجيات فعالة تيدؼ إلى النيكض بيذا القطاع.السمطات تبني اس
كفي ىذا المبحث سنسمط الضكء عمى: مشاكل كمعكقات المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، عكامل 

 فشل ككذا متطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.
 المشاكل كالمعكقات التي تكاجو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المطمب الأول:     

 عكامل فشل كمتطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المطمب الثاني:     
 المطمب الأول: المشاكل والمعوقات التي تواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 كمف المشاكل كالمعكقات التي تكاجو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة نذكر ما يمي:    
 المشاكل التمويمية:  -1

ل كاقع المؤسسات ص ك ـ أنيا تعاني مف مشاكل تمكيمية عديدة متداخمة مف أثبتت الدراسات كتحمي
 حيث أسبابيا كنتائجيا، كفيما يمي بعضا مف ىذه المشاكل:

حيث تكاجو المؤسسات ص ك ـ صعكبات كمعكقات عديدة عندما مشاكل متعمقة بالتمويل المصرفي:  - 
ترغب في الحصكؿ عمى التمكيل لنشاطاتيا مف القطاع المالي المنظـ كلاسيما مف البنكؾ التجارية، كيمكف 

 إيجاز أىـ ىذه الصعكبات في: 
 المبالغة في المطالبة بالضمانات، كبالقياس فإف غالبية المؤسسات ص ك ـ لا تممؾ ضمانات 

 رسمية أك مستندات قانكنية تكفي لتمبية قيمة التمكيل الممنكح؛
  صعكبة الحصكؿ عمى القركض مف خلاؿ عزكؼ البنكؾ عف اقراض ىذه المؤسسات لارتفاع

 درجة مخاطر الاستثمار فييا؛
  طكؿ مدة الإجراءات حيث تعاني المؤسسات ص ك ـ في البمداف النامية مف البطء الشديد في

 مبات التمكيل بعد إيداعيا عمى مستكػ البنكؾ.معالجة ممفات ط
بالإضافة إلى مشاكل التمكيل المصرفي التي تكاجييا المؤسسات ص ك ـ مشاكل متعمقة بالمؤسسة:  - 

 في الحصكؿ عمى التمكيل، قد تصطدـ بمشاكل تتعمق بالمؤسسة نفسيا.
  لمكفاء بحاجاتيا ضعف التمكيل الذاتي نتيجة محدكدية المدخرات الشخصية كعدـ كفايتيا

التمكيمية، كالتي تظير آثارىا بشكل جمي مف خلاؿ انخفاض معدلات الارباح مقارنة مع 
 المؤسسات الأخرػ المشابية في السكؽ؛
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 .السحب الكبير للأرباح النقدية مف المؤسسة 
دارة بالإضافة إلى المشاكل التمكيمية المترتبة عف شركط التمكيل المصرفي كقصكر الإمشاكل أخرى:  -

حيط المالي الذؼ تنشط المالية لممؤسسة، فإف المؤسسات ص ك ـ تكاجو معكقات أخرػ ناتجة عف الم
 ما يعمق مف مشاكل تمكيميا كيمكف حصر تمؾ المعكقات فيما يمي:فيو، كذلؾ 
 عدـ كجكد مؤسسات متخصصة في تمكيل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة؛ 
 لمالية كذلؾ بسبب عدـ القدرة عمى طرح الأسيـ كالسندات عدـ القدرة عمى المجكء إلى الأسكاؽ ا

  1في البكرصة للاكتتاب لعدـ تكافر الشركط لذلؾ.
 المشاكل التسويقية:  -3

تعاني المؤسسات ص ك ـ مف مشكلات التسكيق في ظل منافسة قكية بيف ىذه المؤسسات مع 
أخرػ كيعكد ذلؾ لعدة أسباب نذكر بعضيا البعض مف ناحية كبينيا كبيف المؤسسات الكبرػ مف ناحية 

 منيا:
  نقص الإمكانيات المادية للإنفاؽ عمى التركيج كتنشيط المبيعات، مثل الاشتراؾ في المعارض

 كالإعلاف في المجلات كالتمفزيكف، كاقامة اتصالات كثيقة مع الأسكاؽ كمنافذ التسكيق البعيدة؛
 بيع كالتسكيق كقصكر المعمكمات عف أحكاؿ الافتقار إلى الكعي التسكيقي كنقص كفاءات رجاؿ ال

 السكؽ كمستكيات الأسعار كطبيعة السمع كالخدمات المنافسة؛
  ضعف الحماية لممنتكج الكطني مف التدفق الفكضكؼ لممنتجات المستكردة التي تحد مف نمك

 المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة؛
 2جنبية المنافسة.ظاىرة عدـ الثقة في الإنتاج الكطني مقارنة مع المنتجات الأ  

 المشاكل الفنية:  -2
 تكاجو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة العديد مف المشاكل الفنية كالتي سندكر منيا ما يمي:

تعتبر مشكمة العمالة الفنية المدربة مف المشكلات الأساسية التي لا نقص العمالة الفنية المدربة:  - 
 كيرجع ذلؾ لعدة أسباب منيا:يمكف لممؤسسات ص ك ـ تجاكزىا بسيكلة، 

  عدـ ملائمة نظـ التعميـ كالتدريب لمتطمبات التنمية الصناعية بصفة عامة، كالمؤسسات الصغيرة
 كالمتكسطة بصفة خاصة؛

 تفضيل العامميف العمل لدػ المؤسسات الكبيرة لقدرتيا عمى دفع أجكر أعمى كحكافز أكثر؛ 

                                                           
، مداخمة بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة احدث مصدر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةريحاف الشريف، بكمكد إيماف،  - 1

-05، ص ص2013عنابة، الجزائر، "تسميط الضكء عمى فتح صحف بكرصة الجزائر أماـ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة"، جامعة باجي مختار، 
07. 
، مذكرة تخرج ضمف متطمبات نيل شيادة واقع الذكاء الاقتصادي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "مع دراسة حالة"بمحاج آمنة،  - 2

 .68، ص2015زائر، الماجيستير في عمكـ التسيير، تخصص الإدارة الاستراتيجية كالذكاء الاقتصادؼ، جامعة ابك بكر بمقايد، تممساف، الج



المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الفصل الأول:  

 
14 

  لممشركعات الجديدة، تسبب في انتقاؿ العمالة المدربة زيادة الطمب عمى العمالة الماىرة بالنسبة
إلى المجالات التي تعرض أجكر أعمى، مما أدػ إلى حرماف المؤسسات ص ك ـ مف ىذه العمالة 

 1المؤىمة.
تعتمد المؤسسات ص ك ـ عمى معدات فنية قديمة أك ذات عدم استخدام التكنولوجيا المتطورة:  - 

نخفاض سعرىا المناسب لميزانية المؤسسة المحدكدة مف جية، كارتفاع مستكػ فني متدني، كىذا راجع لا
تكاليف استخداـ التكنكلكجيا الحديثة مف معدات كأجيزة مف جية أخرػ. رغـ أف ىذه التكنكلكجيا ترفع مف 
ء الانتاج كما كنكعا كتقمل مستكػ التمكث كترفع مستكػ أداء العامميف، إلا أف تكاليفيا لا تتكقف عند اقتنا

   .تعدػ لمصاريف أخرػ أىميا الصيانةىذه المعدات فقط بل ت
لا تتكفر لدػ المؤسسات ص ك ـ المعمكمات كالبيانات التي تساعدىا نقص المعمومات والبيانات:  - 

عمى التعرؼ عمى السكؽ الخارجي كمصادر الاستيراد كالمؤسسات المنافسة كالأنظمة كالقكانيف المرتبطة 
ف تسجيل المشركعات، الحكافز كالضرائب، كقكانيف العمل كالتأمينات الاجتماعية. بنشاطيا مثل قكاني

كتطكر التكنكلكجيا كأسعار المكاد الأكلية. كيرجع ذلؾ إلى غياب الكعي بأىمية تكفر المعمكمة لدػ 
ف تكفر ىذا الكعي فلا يصاحبو كجكد الأجيزة اللازمة لم حصكؿ عمى ىذه أصحاب ىذه المؤسسات، كا 

 2.كمات كتنظيمياالمعم
 المشاكل الإدارية والتنظيمية:  -2
عدـ تكفر الخبرة الكافية أك عدـ القدرة عمى اتخاذ القرار تعتبر مف المشاكل عدم كفاءة الإدارة:  - 

الأساسية في فشل المشركع فقد لا تتكفر لدػ مالؾ المشركع القدرة عمى العمل بنجاح بحيث أنو يفتقر إلى 
 .كالمعرفة الضركرية لإنجاز العمل ةالمكاصفات القيادي

  3الذىنيات التي لـ تتييأ بعد ليضـ كفيـ خصكصية ىذا النكع مف المؤسسات. - 
 المشاكل القانونية:  -2

إف عدـ كجكد قانكف مكحد لممؤسسات ص ك ـ يحدد تعريفا ليا كينظـ عمميا كيكفر ليا تسييلات 
في مجالات التمكيل كالتراخيص، كعدـ استقرار التشريعات في تنظيـ الاستثمار كتعدد الجيات المشرفة 

شركع الجديد عميو كتضارب اختصاصيا، كتعقد الإجراءات الإدارية كالتنفيذية )سرعة المكافقة عمى الم

                                                           
، أطركحة مقدمة لنيل شيادة دور ومكانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسبل ترقية قدرتيا التنافسية دراسة حالة الجزائرفارس طارؽ،  - 1

 .47، ص2018، الجزائر، 1دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف
، -دراسة حالة بعض الولايات–المتوسطة في تحقيق التنمية المستدامة في الاقتصاد الجزائري دور المؤسسات الصغيرة و لككريز سمية،  - 2

، ص 2021أطركحة مقدمة لنيل شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخصص عمكـ اقتصادية، جامعة محمد بكضياؼ، المسيمة، الجزائر، 
 . 125، 124ص

 .67بمحاج آمنة، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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كمعالجة الممفات، التراخيص كالضرائب كالتأمينات...الخ(، كل ىذا يعيق نمك كتطكر المؤسسات الصغيرة 
  1.كالمتكسطة خاصة في الدكؿ النامية

 مشاكل بشرية:  -6
تعاني المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف مشكمة اليد العاممة المؤىمة، كالتي تمكنيا مف انجاز 

 ة كفعالية، كيمكف ذكر بعض أسباب ىذه المشكمة فيما يمي:كظائفيا بكفاء
  تفضيل العمالة المؤىمة المؤسسات الكبيرة، أيف تككف الأجكر مرتفعة، المزايا أفضل كفرص الترقية

 أكبر، عكس ما تكفره أك تقدمو المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة؛
  عدـ اعتماد المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة سياسة الحكافز المادية كالمعنكية، التي مف شأنيا

 استقطاب اليد العاممة المؤىمة، كىذا راجع لارتفاع تكاليفيا؛
  أدػ ارتفاع تكاليف التككيف، إلى أف معظـ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لا تتبع مخططات

  2ية كتجديد معارفيـ.تككيف كتأىيل لعماليا، مف أجل تنم
 ضعف النظام المحاسبي:  -1

يحتكؼ ىذا النظاـ عمى الدفاتر كالسجلات المالية كالطرؽ المستعممة في معالجة البيانات كغيرىا، 
إلا أف المؤسسات ص ك ـ تفتقر إلى نظاـ محاسبي متكامل، إذ تعتبر المحاسبة مف أىـ العكامل التي 

دية كالاجتماعية كالتنمكية ليذه المؤسسات، فكل مؤسسة تحتاج إلى نظاـ تؤثر في اتخاذ القرارات الاقتصا
محاسبي سميـ كمتكامل يزكدىا بكافة المعمكمات المالية، كيساعد المكظفيف كالمسيريف في معرفة سير 
أعماليـ ككشف الأخطاء بشكل مبكر مما يمنع كصكؿ عمميـ إلى الفشل، كىذا يؤثر عمى المساىمة في 

ظيار المركز المالي ليا بشكل يزيادة دخل أ سير ضمف النظاـ المحاسبي صحاب المؤسسات ص ك ـ كا 
   3.المكجكد
 
 
 
 
 
 

                                                           
، أطركحة مقدمة دور الجوانب المالية والاقتصادية لاتفاقية الشراكة الاورو جزائرية في تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأنفاؿ نسيب،  - 1

 ،2015لنيل شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقكد كالبنكؾ كالأسكاؽ المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .216ص

  .23ىباش سامي، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 .55، 54ىالـ سميمة، مرجع سبق ذكره، ص ص - 3
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 المطمب الثاني: عوامل فشل ومتطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 كفي ىذا المطمب سنتعرض إلى عكامل فشل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كمتطمبات نجاحيا.    

  الفرع الأول: عوامل فشل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
مثل ىذه الأسباب تطرؽ إلى ىناؾ أسباب كثيرة كراء فشل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كيمكف ال

 فيما يمي:
عدـ قياـ بعض المستثمريف الصغار بدراسة الجدكػ الاقتصادية لممؤسسة       إىمال دراسة الجدوى:  -1 

ف قامت بيا المؤسسة فإنيا تككف قبل تنفيذه،  عمى معمكمات كأرقاـ غير حقيقية، الأمر الذؼ يجعل بناء  كا 
المؤسسة في مكقف تمكيمي أك إنتاجي، أك تسكيقي غير مناسب مع متطمبات السكؽ أك الظركؼ 

 .مة أك الامكانيات المتاحة لصاحبوالاقتصادية العا
 المخططة كالتي لا تتناسب مع امكانيات المؤسسة مثل:التكسعات الكبيرة غير الطموح المفرط:  -3 

 تنفيذ انشاءات كبيرة في المباني كالأثاث؛ -
 إضافة طاقة انتاجية بغرض رفع الانتاج؛ -
 إضافة منتج جديد أك شراء مخزكف سمعي كبير؛ -

مة كل ذلؾ يؤدؼ إلى كجكد طاقات عاطمة كارتفاع عبء التكاليف الثابتة، كخمق أزمة مف السيكلة اللاز 
لمتشغيل، لذلؾ يجب عدـ الافراط في الطمكحات كالتكسعات كربط ذلؾ باحتياجات المؤسسات العممية مف 

مكانيتو مف جية أخرػ.  جية كأكلكيتو كا 
تعتبر أكثر الأسباب خطكرة كشيكعا في فشل المؤسسات بصفة خمط المسائل المالية لممؤسسة:  -2 

 عامة كفي المؤسسة الصغيرة بصفة خاصة ىي:
ادة ما يقكـ صاحب المؤسسة الصغيرة بالصرؼ مف أمكاؿ المؤسسة في أمكر تخصو شخصيا ع -

)السفر، نفقات عائمية، سد العجز في ميزانيتو الخاصة( كذلؾ عمى أساس أف الماؿ مالو 
 كالمؤسسة ممكو؛

اقتراض صاحب المؤسسة مف البنكؾ التجارية باسـ المؤسسة كصرؼ ىذه الأمكاؿ في المناسبات  -
 تماعية، ثـ تسديد الأقساط مف ميزانية المؤسسة.الاج

لذلؾ يجب عمى صاحب المؤسسة أف يمتزـ الحذر في عدـ الخمط ما بيف ذمتو المالية كالذمة المالية 
 1لممؤسسة.

اىماؿ صاحب المؤسسة الاحتفاظ بالاحتياطي المالي لممؤسسة عدم الاحتفاظ باحتياطات مالية:  -2 
لمؤسسة في حاؿ تعرضو لأزمة د المحاسبية كالمالية، قد يؤدؼ إلى انييار اكفقا لما تقتضي بو القكاع

 .طارئة
                                                           

، رسالة مقدمة ضمف -(3111-3112دراسة حالة الجزائر )–التأىيل كآلية لتطوير تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مدخل خالد،  -1 
 .45، ص2012، الجزائر، 3تخصص تحميل اقتصادؼ، جامعة الجزائرمتطمبات نيل شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية، 
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يقصد بو عدـ كجكد تنظيـ داخمي لممؤسسة أك العمل الصغير، يحدد السمطات سوء التنظيم:  -2 
 كالمسؤكليات كقد يرجع ذلؾ إلى:

 عدـ كجكد نظـ كلكائح داخمية تنظـ سير العمل بالمؤسسة؛ -
 ببرامج التدريب كرفع الكفاءة الانتاجية.عدـ الاىتماـ  -

تعني أف المدير أك المالؾ أك المالكيف ليس لدييـ الميارات كالمعارؼ الإدارية الإدارة غير المناسبة:  -6 
دارتيا، كتمثل ىذه الجكانب النسبة  اللازمة، كذلؾ ىناؾ نقص في الخبرة كالتجربة اللازمة للأعماؿ كا 

سسات الصغيرة ) نقص الميارات كالقدرات، نقص التجربة الإدارية، تجربة الأكبر مف أسباب فشل المؤ 
خبرة كتجربة في انتاج السمعة أك الخدمة (. فإف ىذه الأسباب تعتبر الأسباب امتلاؾ غير متكازنة، عدـ 

عد الميمة كراء فشل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة سكاء في بداية عمميا ) السنة الأكلى أك الثانية ( أك ب
ذلؾ، كفي فترات النمك السريع غير المحسكب جيدا مما يدخميا في العديد مف الاشكالات التي إذا لـ 
تعالج بشكل صحيح تؤدؼ إلى الفشل. إف المؤسسات الصغيرة بشكل خاص تتطمب مدير لديو تصكر 
 شمكلي لمعمل كليس مدير متخصص بشكل ضيق يركز عمى جانب كييمل الجكانب الأخرػ، كذلؾ لا

 . رة بسبب محدكدية القدرات الماليةيستطيع العمل الصغير تحمل أخطاء متكر 
قد يككف ىذا الأمر مرتبطا برقابة إدارية كمالية غير ملائمة ككذلؾ نقص التمويل غير المناسب:  -1 

بة في رؤكس الأمكاؿ اللازمة للأعماؿ أك غير ذلؾ، كذلؾ يفترض الاىتماـ بتكفير الأمكاؿ الكافية كالمناس
لبدء الأعماؿ، كما يجب عدـ اىماؿ أىمية كجكد المكارد البشرية اللازمة كالجيدة للأعماؿ مف جانب آخر. 

  1.زنة صحيحة كمطمكبة لنجاح المؤسسةكمف الضركرؼ إدارة ىذه الأمكاؿ بشكل متميز لخمق حالة مكا
 الفرع الثاني: متطمبات نجاح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

يعتمد نجاح المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عمى إيجاد بيئة إيجابية لتأسيس كتشغيل ىذه 
 المؤسسات،   كتتحدد ىذه البيئة بالعديد مف العناصر، أىميا:

 استقرار الاقتصاد الكمي المستند إلى مبادغ حرية السكؽ؛ -
 كجكد برامج لمدعـ الحككمي كسياسات حككمية مساندة كشفافة؛ -
 ستراتيجية كطنية متكاممة كمحددة لتطكير القطاع في إطار أكلكيات القطر؛كجكد ا -
 تعزيز التنسيق بيف الأطراؼ الحككمية المعنية مف كزارات كمؤسسات؛ -
 مكاءمة النظاـ التشريعي كالقانكني؛ -
 سيادة سمطة القانكف؛ -
 كجكد نظاـ ملائـ لفض المنازعات التجارية كالاستثمارية؛ -
 جراءات كالمعايير المحاسبية كتناسق قكاعد الاستثمار؛تبسيط الإ -

                                                           
 .46، صنفسو المرجع السابق مدخل خالد، - 1
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تاحة السبل لتخفيف أعباء المخاطرة عمى رجاؿ الأعماؿ في ىذا القطاع سكاء  - تكافر المكارد المالية كا 
 اقترضكا أك استخدمكا أمكاليـ الخاصة؛

ت مختصة بدعـ تكافر الدعـ الفني كالخدمات الاستشارية كفرص التدريب كحاضنات الأعماؿ كىيئا -
 القطاع؛

 تكافر التسييلات كالإعانات كالتخفيضات كالإعفاءات الضريبية؛ -
 تكافر المكارد البشرية المؤىمة؛ -
 الدخكؿ في شراكات فاعمة بيف القطاعيف العاـ كالخاص؛ -
 تعزيز دكر القطاع الخاص في تكفير التمكيل كالمكارد كفرص التدريب؛ -
 يا كمع الأطراؼ الدكلية كالمنظمات غير الحككمية لدعـ ىذا القطاع؛تككيف شبكات التعاكف محم -
 الاىتماـ بتطكير مناىج التعميـ كمخرجات النظاـ التعميمي؛ -
 1تعميق قيمة المعرفة كتككيف ثقافة المبادرة كالتعمـ المستمر كتشجيع الابتكار كتكليد الأفكار. -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
. )تـ التحميل مف مكقع 77، المؤسسة العربية لضماف الاستثمار، الككيت، ص 2005مناخ الاستثمار في الدكؿ العربية لعاـ  -1
/https://www.dhaman.net/en  28/02/2024بتاريخ.) 

https://www.dhaman.net/en/
https://www.dhaman.net/en/
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 خلاصة:
ذلؾ الفصل قمنا بالتطرؽ للاطار النظرؼ لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة ك مف خلاؿ دراستنا ليذا 

بعرضنا لمختمف التعاريف الخاصة ببعض المنظمات كالدكؿ، إذ يختمف تعريف ىذه المؤسسات مف دكلة 
إلى أخرػ، كمف ىيئة لأخرػ باختلاؼ المعيار الذؼ اعتمد في التعريف، فمنيا مف يعرفيا عمى أساس 

يا مف يمزج بيف معياريف أك أكثر، كما قمنا بإيضاح معايير تصنيف المؤسسات الصغيرة معيار كاحد كمن
كالمتكسطة، ككذلؾ الأىمية التي تكتسبيا ىذه المؤسسات ككذا بعض الخصائص التي تتميز بيا ىذه 

 المؤسسات عف غيرىا، بالإضافة إلى الأشكاؿ التي يمكف أف تككف عمييا.
ى المشاكل التي تكاجو ىذه المؤسسات كالتي تقف أماـ تطكرىا كما تطرقنا في ىذا الفصل إل

كتقدميا لخدمة التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، ككذا بعضا مف عكامل فشميا كمتطمبات نجاحيا. 
ككحكصمة شامة يمكف القكؿ أف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة ليا دكر محكرؼ في دفع عجمة الاقتصاد 

تكاجييا، كلكي تقكـ ىذه المؤسسات بدكرىا بكفاءة كفعالية عمييا كبح ىاتو بالرغـ مف المشاكل التي 
 المشاكل كالتغمب عمييا.
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 تمييد:
ستراتيجيات التكسع ئيسياً سكاء عند خمق المؤسسات الاقتصادية أك عند إتباع ايمعب التمكيل دكراً ر 

كالنمك، كبالنظر إلى أف ىناؾ العديد مف المصادر التي يُمكف مف خلاليا الحصكؿ عمى التمكيل، إلا أف 
الجيات الميتمة بالتمكيل عمييا تحديد مصدر أك مصادر التمكيل التي تناسبيا. كتُعتبر الأسيـ أحد أىـ 

كفي ىذا الصدد سكؼ  الكثير مف دكؿ العالـ.قتصادية في لدػ المؤسسات الا مصادر التمكيل الشائعة
 نتطرؽ إلى مبحثيف:

 المبحث الأول: ماىية التمويل
 المبحث الثاني: التمويل بالأسيم
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 المبحث الأول: ماىية التمويل
التمكيل ىك القمب النابض لممؤسسات الاقتصادية، إذ مف خلالو تتمكف المؤسسة مف الاستمرار  إف

في عممياتيا الاستغلالية، كتكجيو منتجاتيا للأسكاؽ لتحقيق ىدفيا الجكىرؼ في الحصكؿ عمى الأرباح. 
عميا تنجك مف كقدرة المؤسسة عمى تكفير الأمكاؿ في الكقت المناسب كبالكميات اللازمة كفيل بأف يج

 مختمف المخاطر التي قد تتعرض ليا خاصة مخاطر الإفلاس كالتصفية.
كفي ىذا المبحث سنتطرؽ إلى: تعريف التمكيل، خصائص، أىمية ككذا أىداؼ التمكيل، كفي 

 النياية أىـ مصادر التمكيل.
 مفيكـ، أىمية التمكيل كاليدؼ منو المطمب الأول:     
 مصادر التمكيل المطمب الثاني:     

 واليدف منو توأىميم التمويل، المطمب الأول: مفيو 
 .يكـ التمكيل، أىميتو، كاليدؼ منوإلى مف كفي ىذا المطمب سنتعرض

 الفرع الأول: مفيوم التمويل 
 أولا: تعريف التمويل

كتككيف يعرؼ التمكيل بأنو تكفير الأمكاؿ ) السيكلة النقدية ( مف أجل انفاقيا عمى الاستثمارات، 
 رأس الماؿ الثابت، بيدؼ زيادة الانتاج كالاستيلاؾ.

كبتكفير مصادر التمكيل يمكف لعممية التنمية الاقتصادية كالاجتماعية السير بخطى أسرع، ما داـ 
رفع المستكػ المعاشي كالثقافي كالصحي لممكاطف يعتمد أساسا عمى زيادة حجـ الانتاج كالاستيلاؾ مف 

التمكيل ىك الركف الذؼ يعتمد عميو في قياـ كتنفيذ الاستثمارات بأنكاعيا المختمفة .  سمع كخدمات، كما داـ
 1.كليذا يعتبر التمكيل عممية انتاجية بصكرة غير مباشرة

كىذا التعريف يتككف مف  كما يعرؼ "التمكيل بأنو الإمداد بالأمكاؿ في أكقات الحاجة إلييا".
 العناصر التالية:

 دقيق لكقت الحاجة لو؛ تحديد 
 البحث عف مصادر للأمكاؿ؛ 
 .2المخاطر التي تعترض أؼ نشاط يزاكلو الإنساف 

تي كفق المنظكر الحديث فإف التمكيل ىك عممية البحث عف التكليفة المثمى مف مصادر الأمكاؿ ال
أما اىداؼ الإدارة المالية فتتمثل في تعظيـ ثركة الملاؾ، أك تعظيـ القيمة تحقق أىداؼ الإدارة المالية 

السكقية لمسيـ، حيث أف ىذيف المتغيريف عند تحديدىما يأخذاف بالاعتبار مجمكعة مف العكامل منيا 

                                                           
 . 23، ص2014، دار كمكتبة الكندؼ لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، التمويل الدوليميثـ صاحب عجاـ، عمي محمد سعكد،  - 1
  .21، ص2010، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، مبادئ التمويلطارؽ الحاج،  - 2
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 تؤثر عمى عممية التمكيل تكاليف التمكيل، تكجييات الملاؾ، الربح المحاسبي، كغيرىا مف المتغيرات التي
     1.مبالغ المطمكبة فقط، ظرفي كمتنكعالغرض يجب أف يككف بالب. كعادة فإف التمكيل الذؼ يفي المناسب

كما يعرؼ التمكيل بأنو "أحد الكظائف الأساسية للإدارة المالية فيك يمثل إحدػ كظائف المنشأة 
لأفراد المنشأة". ففي السابق  التي تشمل تنظيـ مجرػ الأمكاؿ فييا كتخطيطو كالرقابة عميو كالتحفيز المالي

كاف ينظر إلى الإدارة المالية عمى أنيا كسيمة لمحصكؿ عمى التمكيل فقط، حيث كانت ميمتيا حسب عبد 
الحميـ كراجة كآخركف ىي: " تدبير الأمكاؿ مف منظكر خارجي أؼ منظكر المقرضيف كالمساىميف دكف 

 الاىتماـ بعممية اتخاذ القرار داخل المؤسسة".
اف كظائف الإدارة المالية تكسعت لتشمل التخطيط المالي لمحصكؿ عمى الأمكاؿ )التمكيل(،  غير

ية الخاصة التي قد تكاجو استثمار الأمكاؿ )إدارة المكجكدات(، الرقابة المالية كمعالجة بعض المشاكل المال
 2.المشركع

المشركعات عمى مكاردىا الذاتية كما أنو يعرؼ بأنو "تدبير الأمكاؿ اللازمة لمقياـ بالنشاط كتعتمد 
لتمكيل أنشطتيا الاقتصادية، فإذا لـ تف بذلؾ اتجيت تمؾ المشركعات إلى غيرىا ممف يممككف فائضا مف 
الأمكاؿ لسد ىذا العجز، كينصرؼ المعنى الخاص لمتمكيل إلى أنو نقل القدرة التمكيمية مف فئات الفائض 

بو أيضا تدبير الأمكاؿ اللازمة لبدء مزاكلة النشاط الاقتصادؼ  المالي إلى فئات العجز المالي، كما يقصد
     3كالاستمرار فيو، كيعني أيضا انفاؽ الماؿ في العمميات الاقتصادية لمحصكؿ عمى مردكدية أك نتيجة".

ككتعريف شامل يمكف تعريف التمكيل عمى أنو البحث عف مصادر للأمكاؿ في كقت الحاجة إلييا، 
ـ كفاية المكارد الذاتية. كيتـ الحصكؿ عمى ىذه المصادر عف طريق الاقتراض مف كذلؾ في حالة عد

البنكؾ التجارية، أك الحصكؿ عمييا مف كحدات ذات الفائض المالي، أك مف خلاؿ اصدار الأكراؽ المالية 
 ) الأسيـ كالسندات( للاكتتاب. 

 ثانيا: خصائص التمويل
 نيا ما يمي: تتميز الكظيفة التمكيمية بخصائص عديدة م

كىك يعني أف الأمكاؿ التي تتحصل عمييا المؤسسة ليا فترة زمنية كمكعد محدد الاستحقاق:  (1
 ينبغي سدادىا فيو، حيث يتـ الاتفاؽ دائما عمى ىذا المكعد مسبقا بيف الدائف كالمديف.

في  كيقصد بيا أف الأمكاؿ التي تـ الحصكؿ عمييا ترتب عمى أساس الاكلكية الحق عمى الدخل: (3
 الحصكؿ عمى الفكائد كالعكائد قبل تكزيع المؤسسة لأرباحيا.

                                                           
، مجمة الدراسات حاجة المؤسسة الاقتصادية إلى التمويل في ظل التمايز بين مصادر التمويل التقميدية والاسلاميةبقاش كليد، بف دادة عمر،  - 1

 .55، ص2019، جامعة محمد بكضياؼ، المسيمة، الجزائر، 01، العدد 04الاقتصادية المعاصرة، المجمد 
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الماجستير، تخصص س المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركةالتمويل برأعبد الله بمعيدؼ،  - 2

 .4، ص2008اقتصاد إسلامي، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
، أطركحة مقدمة في الجزائر أثر التمويل التشاركي عمى الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية دراسة حالة عينة من المؤسساتخميفي جماؿ،  - 3

 .03، ص2022لنيل شيادة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد كتسيير المؤسسات، جامعة أحمد درايعية، أدرار، الجزائر، 



 الفصل الثاني: الإطار النظري لتمويل المؤسسات الإقتصادية

 
24 

ت المؤسسة عف التسديد فإف مصادر التمكيل يككف ليا الحق ز فإف عج الحق عمى الأصول: (2
 الأكؿ في كضع اليد عمى اصكؿ المؤسسة.

 كتعني أف تعدد مصادر التمكيل يمنح المؤسسة فرصة اختيار مسار النمك بما يتناسب الملائة: (2
 1مع التكقيت كالكمية كالشركط كالامتيازات.

 الفرع الثاني: أىمية التمويل
المكارد المالية اللازمة لتمبية مختمف احتياجاتيا سكاء كانت عف إف المؤسسة تسعى إلى البحث 

طكيمة الأجل أك قصيرة الأجل، كذلؾ مف خلاؿ المصادر المتاحة أماميا لبمكغ أىدافيا كتطمعاتيا 
كليذا فكظيفة التمكيل تكتسي أىمية بالغة في عممية تسيير أؼ مؤسسة كتكمف ىذه الأىمية فيما المستقبمية 

 يمي:
 تحرير الأمكاؿ أك المكارد المالية المجمدة سكاء داخل المؤسسة أك خارجيا؛ 
 يعتبر التمكيل ككسيمة سريعة تستعمميا المؤسسة لمخركج مف حالة العجز المالي؛ 
 معطمة كأخرػ جديدة كالتي بيا يزيد الدخل الكطني؛ يساعد عمى انجاز مشاريع 
 يساىـ في تحقيق أىداؼ المؤسسة مف أجل اقتناء أك استبداؿ المعدات؛ 
 يساىـ في ربط الييئات كالمؤسسات المالية كالتمكيل الدكلي؛ 
 2المحافظة عمى سيكلة المؤسسة كحمايتيا مف مخاطر الإفلاس كالتصفية؛  
 لازمة لمكحدات الاقتصادية ذات العجز في أكقات الحاجة؛تكفير المبالغ النقدية ال 
 .3تحقيق النمك الاقتصادؼ كالاجتماعي لمبلاد بما يساىـ في تحقيق التنمية الشاممة 

 الفرع الثالث: أىداف التمويل 
إف اليدؼ الأساسي الذؼ تسعى إليو المؤسسة الاقتصادية ىك تحقيق أكبر عائد ممكف، يمكنيا مف 

مستمزماتيا كاحتياجاتيا إضافة إلى ىذا اليدؼ ىناؾ مجمكعة مف الأىداؼ تسعى مف أجل تغطية جميع 
 تحقيقيا كنذكر منيا:

  تحقيق أقصى ثركة بالنسبة لممساىميف مف خلاؿ تحقيق المنفعة القصكػ ليـ كالتي تقاس بقيمة
 أسعارىا في الأسكاؽ المالية؛

 تمرارية لممؤسسة؛تحقيق كتقييـ الخدمات كالمقدرة عمى البقاء كالاس 

                                                           
ؤسسة، جامعة ، مكجية إلى طمبة السنة الأكلى ماستر، تخصص اقتصاد كتسيير الممطبوعة بيداغوجية بعنوان تمويل المؤسسةمكاعي بحرية،  - 1

 .19، 18، ص ص2023-2022عبد الحميد بف بديس، مستغانـ، الجزائر، 
، 02، العدد10، مجمة المالية كالأسكاؽ، المجمد-دراسة نظرية-مصادر التمويل في المؤسسة والعوامل المؤثرة فيوزنانرة ريمة، العيد شريفة،  - 2

 . 326 -325ص ص، 2023جامعة عبد الحميد ابف باديس، مستغانـ، الجزائر، 
، مذكرة مقدمة ضمف -دراسة حالة مجمع صيدال–أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورىا الجكزؼ غنية،  - 3

 .04، ص2012، الجزائر، 3متطمبات نيل شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص مالية مؤسسات، جامعة الجزائر 
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  تحديد المصدر الذؼ يضيف أقل التكاليف كيؤدؼ إلى تحقيق إيراد إضافي كالذؼ يككف بشركط
 تتناسب مع احتياجات المؤسسة كحسب حالاتيا في الكقت الحاضر كالمستقبل؛

 القدرة عمى اتخاذ القرارات المناسبة في الأكقات المناسبة؛ 
 مكاؿ في المؤسسة كاستخداميا فيما يحقق الأىداؼ طكيمة تحقيق نظاـ سميـ كأساس جيد لتكجيو الأ

 الأجل؛
  نجازات استخداـ المكارد التي تـ الحصكؿ عمييا استخداما أمثل كالذؼ يؤدؼ إلى زيادة فعاليات كا 

 1المؤسسة.
 المطمب الثاني: مصادر تمويل المؤسسات

 .سنتعرض إلى مصادر تمكيل المؤسساتكفي ىذا المطمب 
 الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل  الفرع

 الائتمان المصرفي:  -1
يعتبر الائتماف المصرفي قصير الأجل الذؼ تمنحو البنكؾ التجارية مصدرا ىاما مف مصادر 
التمكيل التي تعتمد عمييا المشركعات في تمكيل العمميات قصيرة الأجل، كذلؾ نظرا لتعدد البنكؾ التجارية 

و قصيرة الأجل مف زمة لتمكيل عممياتلاتطيع المشركع الحصكؿ عمى الأمكاؿ الكتعدد فركعيا بحيث يس
 2.الفركع القريبة

 الائتمان التجاري:  -2
الائتماف التجارؼ كاحدا مف أىـ أشكاؿ مصادر التمكيل قصير الأجل، كقد يككف في بعض  يعتبر

الأحياف أكبر مصدر خاصة بالنسبة لممنشآت الصغيرة التي لا تستطيع سداد قيمة مشترياتيا فكرا. كيعرؼ 
المشتريات نقدا عمى أنو الائتماف الممنكح لممشركع نتيجة شرائو مكاد أكلية أك بضاعة تامة دكف دفع قيمة 

كتمنح فترة زمنية معينة )قصيرة( لتسديد قيمة ىذه المشتريات. لذا فالائتماف التجارؼ مرتبط اساسا بعمميات 
الشراء كالبيع كنرػ أف المنشآت الصناعية لا تعتمد اعتمادا كبيرا عمى ىذا النكع مف الائتماف بالمقارنة مع 

 3. را كميما مف نشاطيا اك فعالياتياجارؼ جزءا كبيالمنشآت التجارية كالتي يمثل الائتماف الت
 الأوراق التجارية: -2

كىي عبارة عف أدكات ديف قصيرة الأجل تصدرىا الشركات الكبيرة بيدؼ الاقتراض كيتـ بيعيا في 
السكؽ المالي كتصدر ىذه الأكراؽ لحامميا لمدة قصيرة تقل عف السنة كفي العادة لا تككف مضمكنة بأية 

سكػ المركز المالي كالسمعة الائتمانية لمشركة المصدرة، كتعتبر الأكراؽ المالية أداة مف أدكات ضمانات 
 .ا لككف مدة استحققيا قصيرة الأجلالسكؽ النقدؼ نظر 

                                                           
 .329 -328عيد شريفة، مرجع سبق ذكره، ص صزنانرة ريمة، ال - 1
 . 134، ص2009، دار المستقبل لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد طنيب، محمد عبيدات،  - 2
 .265، ص2012الأكلى، الأردف، ، دار زىراف لمنشر كالتكزيع، الطبعة الإدارة المالية )المدخل الكمي(عدناف ىاشـ السامرائي،  - 3
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أياـ كتسعة شيكر كتصدر عادة بخصـ  3كتصدر ىذه الأكراؽ بفئات محددة كلمدة تتراكح بيف 
 1.لى جميكر المستثمريف كالمتعامميفإ إصدار أؼ تباع بأقل مف قيمتيا الاسمية

 الفرع الثاني: مصادر التمويل طويمة الأجل  
 التمويل الذاتي:  -1 

التمكيل الذاتي ىك قدرة المشركع الاستثمارؼ عمى تغطية احتياجاتو المالية اللازمة لتنفيذ 
 عامل مف الأمكاؿ الذاتية لممشركع. الاستثمارات الرأسمالية كسداد الديكف، ككذلؾ زيادة رأس الماؿ ال

كما يمكف القكؿ أف التمكيل الذاتي ىك تحقيق الاستثمارات بفضل المكارد الداخمية لممشركع 
  2.عادة ما تككف مف الأرباح المحققةالاستثمارؼ، كالتي 

 كمف بيف أىـ أشكاؿ التمكيل الذاتي ما يمي: 
الأرباح التي لا تقكـ الشركة بتكزيعيا عمى المساىميف  يقصد بالأرباح المحتجزةالأرباح المحتجزة:  - 

كذلؾ لتقكية مركزىا المالي كالمساعدة عمى النمك كالتطكر، كما تعتبر الأرباح المحتجزة صماـ أماف 
  3.كع إليو في حالة تعرضيا لأؼ طارغ بالنسبة لممؤسسة تستطيع الرج

الأصكؿ الثابتة مف تكمفتيا خلاؿ العمر  الاىتلاؾ مصطمح محاسبي يعني ما تفقدهالاىتلاكات:  - 
تقدير الخسارة الناتجة عف قيمة  الانتاجي فيك تخصيص التكمفة عمى الفترات المحاسبية التي تستفاد منو،

الأصل الثابت، التي تيتمؾ عبر الزمف أؼ عممية تناقص القيمة المحاسبية لأصل مف الأصكؿ، ناتج عف 
  4.التكنكلكجيا أك آثار أخرػ  ف تطكراستعمالو أك عف الزمف أك ع

إذا كانت عف المؤكنات ىي مبالغ مالية تقكـ المؤسسة الاقتصادية بتككينيا بغض النظر المؤونات:  - 
ىذه المؤسسة قد حققت ربحا أك خسارة، فيي ترتكز عمى فكرة الاحتمالات فيما يخص قيمتيا ككقت 

لأساسية لممحاسبة، ألا كىك مبدأ الحيطة كالحذر، حدكثيا. كالمؤكنات تعتبر تجسيدا لمبدأ مف المبادغ ا
نما ىي تحميل عميو، كتحسب المؤكنات مف الربح الخاضع لمضريبة،  كمف ثـ فيي ليست تكزيعا لمربح كا 

  5.ـ في تحقيق كفرات ضريبية لممؤسسةما يجعميا تساى

                                                           
، الإدارة والتحميل المالي )أسس، مفاىيم، تطبيقات(عبد الحميـ كراجو، عمي ربابعة، ياسر السكراف، مكسى مطر، تكفيق عبد الرحيـ يكسف،  - 1

 . 79، 78، ص ص2006دار الصفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية، الأردف، 
، مجمة الاجتياد لمدراسات القانكنية النظام القانوني لمؤسسات تمويل الاستثمار في التشريع الجزائري ف رمضاف، الطاىر نكاصر، عبد الكريـ ب - 2

 .301، ص2019، المركز الجامعي لتامنغست، الجزائر، 05، العدد08كالاقتصادية، المجمد
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمرفع من قدرتيا عمى التمويل التسويق كمدخل استراتيجي في بناء وتعظيم المزايا التنافسية لممىباش فارس،  - 3

، أطركحة مقدمة لنيل شيادة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، -دراسة عمى بعض المؤسسات بولاية سطيف–الذاتي 
 .199، ص2014(، الجزائر، 1)سطيف

، كل المالي لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة من المؤسسات الجزائريةتأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييمحمد بكشكشة،  - 4
 .102، ص2016أطركحة مقدمة لنيل شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيل -الصناعي صيدالدراسة حالة المجمع –نحو اختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصادية شعباف محمد،  - 5
 .10، ص2010شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بكقرة، بكمرداس، الجزائر، 
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المساىميف كاقتطاع نسبة تقضي الحكمة كحسف التبصر بعدـ تكزيع الأرباح كميا عمى الاحتياطات:  - 
معينة منيا كل سنة لتككيف ماؿ احتياطي يخصص لتحمل الخسارة التي قد تصيب المؤسسة في إحدػ 
السنكات أك لقضاء الحاجات التي قد تبدك في المستقبل أك لتقكية ائتماف المؤسسة، كمكاجية الأخطار 

ك اليف الاستثمارية في المستقبل عما ىالتي يمكف أف تيدد استمرارىا في المستقبل، مثل ارتفاع التك
  1 . مخطط كمقدر أثناء فترة الإنشاء

يعتبر التدفق النقدؼ الناتج عف عممية تنازؿ المؤسسة عف أصل مف التنازل عن الأصول الثابتة:  - 
، أصكليا الثابتة بمثابة مكرد داخمي يضاؼ إلى التمكيل الذاتي لتشكيل مجمكعة المكارد الداخمية لممؤسسة

مارية صكؿ الثابتة حسب النظاـ المحاسبي المالي ضمف النشاطات الاستثكما تدخل عممية التنازؿ عف الأ
  2.لممؤسسة

  القروض المصرفية: - 3
القركض المصرفية بأنيا تمؾ الخدمات المقدمة لمعملاء التي يتـ بمقتضاىا تزكيد الأفراد  تعرؼ

كالمؤسسات كالمنشآت في المجتمع بالأمكاؿ اللازمة عمى أف يتعيد المديف بسداد تمؾ الأمكاؿ كفكائدىا 
ـ تدعيـ ىذه كالعملات المستحقة عمييا كالمصاريف دفعة كاحدة، أك عمى أقساط في تكاريخ محددة. كيت

العميل عف العلاقة بتقديـ مجمكعة مف الضمانات التي تكفل لممصرؼ استرداد أمكالو في حاؿ تكقف 
  3.السداد بدكف أية خسائر

 الأسيم: -2
تعتبر الأسيـ صؾ اثبات ممكية في الشركات التي تقكـ بطرحيا في السكؽ عند التأسيس، أك عندما 

تثمارؼ، كيخكؿ السيـ لصاحبو حق الحصكؿ عمى حصتو مف تحتاج إلى تمكيل اضافي لمتكسع الاس
الأرباح التي تحققيا الشركة بالإضافة إلى حضكر الجمعية العمكمية، كالرقابة عمى أعماؿ مجمس الإدارة 

 4.رة طيمة حياة تمؾ الشركةكليس لمسيـ مدة استحقاؽ محددة، كلكنو يمثل حق ممكية في الشركة المصد
 السندات:  - 2

ىك شيادة ديف يتعيد بمكجبيا المصدر بدفع قيمة القرض كاممة عند الاستحقاؽ لحامل ىذا السند 
 .ر عف فائدة معينة في فترات محددةالسند في تاريخ محدد بالإضافة الى منحو مبالغ دكرية تعب

نسبة –كيطرح السند للاكتتاب بقيمة تسمى القيمة الاسمية. كيمتزـ مصدر السند بدفعيا مع الفائدة 
لحاممو في فتراتيا المحددة حتى تاريخ الاستحقاؽ كعادة ما تككف سنكية. كيمكف التمييز بيف ثلاثة  -ثابتة

                                                           
، جامعة 16نية، العدد، مجمة العمكـ الاجتماعية كالإنسا -دراسة قانونية واقتصادية–المفاضمة بين البدائل التمويمية سميماف بف الشريف،  - 1

 .381، ص2018العربي التبسي، تبسة، الجزائر،  
، جامعة 18، مجمة دفاتر السياسة كالقانكف، العددتأثيرات التمويل بالمستحقات عمى استمرارية المؤسسة وانقضائياسميماف بف الشريف،  - 2

 .321، ص2018قاصدؼ مرباح، كرقمة، الجزائر،  
 .9، ص2015، دار أمجد لمنشر كالتكزيع، الأردف، إدارة الائتمان بالمصارف )الأسس، المفاىيم، المعايير( فرج عباس خير الله،  - 3
 .260، ص2009، دار المريخ لمنشر، الطبعة الثانية، القاىرة، التحميل المالي شركات وأسواق ماليةمحمد المبركؾ أبك زيد،  - 4
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سنكات  5سنكات، متكسطة الأجل  5أنكاع مف السندات كفقا لفترات استحقاقيا: قصيرة الأجل سنة إلى 
ستحقاؽ تقكـ الجية سنكات كما فكؽ. عندما يحيف مكعد الا 10سنكات في حيف طكيمة الأجل  10إلى 

   1.دات برد قيمتيا الى حممة السنداتالمصدرة لمسن
 الاستئجار: -2

يعتبر الاستئجار مصدرا مف مصادر التمكيل طكيمة الأجل. كيعرؼ بأنو "عقد يتفق بمكجبو طرفاف 
مدة ىما المؤجر كالمستأجر بأف يقكـ الأكؿ بتقديـ أصل معيف لمطرؼ الثاني للانتفاع بو )استخدامو( ل

 ي بدفع مبالغ محددة لمطرؼ الأكؿ.معينة عمى أف يقكـ الطرؼ الثان
 كيمكف التمييز بيف نكعيف مف الاستئجار:

بمقتضى ىذا النكع مف الاستئجار يمتزـ المستأجر بدفع سمسمة مف الدفعات المالية  الاستئجار المالي: - 
 . ىذه الدفعات قيمة الأصل كفكائده لمالؾ الأصل لقاء استعمالو ليذا الأخير حيث يساكؼ مجمكع

كيطمق عميو أحيانا استئجار الخدمات لأنو يقكـ عمى الانتفاع بخدمات الأصل الاستئجار التشغيمي:  - 
غيمي استئجار الطائرات المستأجر مف دكف الانتياء بممكيتو كمف أبرز الأمثمة عمى الاستئجار التش

 2. كالسيارات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .206، ص2011، دار زىراف لمنشر كالتكزيع، الطبعة الثانية، الأردف، ات الإدارة الماليةأساسيعبد المعطي أرشيد، حسني عمي خريكش،  - 1
، مكجية لطمبة السنة الأكلى ماستر، تخصص مطبوعة بيداغوجية بعنوان محاضرات وتطبيقات في مادة التقييم المالي لممشاريعريغي ىشاـ،  - 2

 .30، 29، ص ص2021-2020لصكؼ، ميمة، الجزائر، اقتصاد نقدؼ كبنكي، المركز الجامعي عبد الحفيع بكا
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                                                مصادر تمكيل الشركة :(11شكل رقم)                               
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 المبحث الثاني: التمويل بالأسيم
يعني أف حامل السيـ يمتمؾ جزءا مف الشركة، كتكمف الميزة  امتلاؾ سيـ مف أسيـ شركة ما إف

الأساسية في رفع رأسماليا عف طريق الأسيـ ىك أنو لا يتعيف عمى الشركة تسديد الماؿ أك دفع الفكائد 
إلى المستثمريف كعكضا عف ذلؾ يصبح لممساىميف الحق في الحصكؿ عمى أرباح الشركة. إذ أثبتت 

احدة مف أفضل الاستثمارات طكيمة الأجل فيي تميل إلى تقديـ عكائد أفضل الدراسات أف الأسيـ ىي ك 
 لممستثمريف مف تمؾ التي تقدميا السندات الحككمية كسندات الشركات كالعديد مف أنكاع الاستثمار الأخرػ.

 ئصو كقيمو، كأخيرا أنكاع الأسيـ.كفي ىذا المبحث سنتعرض إلى: تعريف السيـ، خصا      
 : مفيكـ الأسيـالأول المطمب     
 : أنكاع الأسيـالثاني المطمب     

 سيمالمطمب الأول: مفيوم الأ
 كفي ىذا المطمب سنتعرض إلى تعريف السيـ، خصائصو كحقكقو. 

 الفرع الأول: تعريف السيم 
ىك عبارة عف كرقة مالية طكيمة الأجل، تمثل جزء مف رأس الماؿ الذؼ يقسـ إلى عدة أجزاء  السيـ

صغيرة متساكية. كل جزء أك قسـ منيا يسمى سيما، كلو ثمف معيف، كيعتبر العدد الذؼ يمتمكو شخص 
ا، مف ىذه الأسيـ حصتو في رأس الماؿ كىي قابمة لمتداكؿ. كلكل سيـ قيـ مختمفة، اسمية يصدر بي

 .رية تستعمل في حالة تصفية الشركةكقيمة سكقية تتحدد في البكرصة كفقا لمعرض كالطمب كقيمة دفت
بمعنى أف الأسيـ تمثل حقكؽ ممكية في الشركات التي تقكـ بطرحيا في السكؽ عند التأسيس أك 

ىذه الأسيـ في بيع عندما تحتاج لتمكيل اضافي لتكسيع أنشطتيا الاستثمارية، كيمكف لممستثمريف إعادة 
  1.السكؽ المالية

كعرفيا الدكتكر منذر قحف عمى أنيا " كثيقة تصدر مساىمة، تمثل حق ممكية حصة مشاعة في 
ركة كعمى إدارتيا رأس ماؿ الشركة كما يتبعو مف حقكؽ، مما ىك منصب عمى المكجكدات الصافية لمش

 ."كالرقابة عمييا
صككؾ متساكية القيمة عند اصدارىا، كلا تقبل التجزئة، كيمكف  كما عرفيا الدكتكر حامد ميرة بأنيا "    

تداكليا بالطرؽ التجارية، كتمثل حقا لحامميا في شركة المساىمة، مما يخكؿ لو منافع، كيرتب عميو 
  2مسؤكليات في حدكد السيـ".

                                                           
، أطركحة مقدمة لنيل شيادة دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض الدول العربيةسمية بف محياكؼ،  - 1

 .35، ص2015الدكتكراه في العمكـ التجارية، تخصص تجارة دكلية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
، مجمة المنتقى لمبحكث كالدراسات، الأسيم والصكوك الوقفية آليات الاستثمار، المخاطر، وسبل التحوط من المخاطرصييب بف الزاكؼ،  - 2

 .248، ص2021، الجزائر، 1، جامعة باتنة 03، العدد02المجمد
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ىي حصة شائعة مف مكجكدات الشركة، بأف يقسـ رأس ماليا إلى أجزاء متساكية تمثل حصص 
داريةشركاء، ككل جزء منيا يسمى سيما، لأال  1.غراض تنظيمية كا 

كيعرؼ كذلؾ بأنو حصة شائعة يممكيا المساىـ في محل الشركة، تمثل الحد الأدنى لممشاركة عمى 
بكثائق متساكية القيمة،  -ليذه الحصة–الأقل نظريا، فيي غير قابمة للانقساـ، كتكثق ممكية المساىـ ليا 

   2.الأسكاؽ المالية ابمة لمتداكؿ فيكق
ات حقكقو في نصيب المساىـ في شركة مف شركات الأمكاؿ، كتمثمو كرقة مالية تسمـ لممساىـ لإثب

جكز أف تككف نقدية أك عينية أك مختمطة كلعل أشمميا التعريف التالي: الأسيـ يالشركة، كىذه الحصة 
يتمثل فييا حق المساىـ في الشركة التي  صككؾ متساكية القيمة، كقابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية كالتي

 أسيـ في رأسماليا، كتخكؿ لو بصفتو ىذه ممارسة حقكقو في الشركة" كىذا التعريف يشير إلى:
 دلالة السيـ عمى الصؾ أك السيـ ىك الصؾ؛ 
  النصيب لأف الكثيقة التي يأخذىا المساىـ مف البنؾ أك المؤسسة تككف بمقدار نصيبو المقدر في

 الشركة؛رأس ماؿ 
 الصلاحية كالحدكد المسمكح بيا لمالؾ السيـ أف يمثميا مف خلاؿ الشركة؛ 
  أما حيثيات السيـ أك الصؾ الذؼ يمتمكو حاممو فغالبا ما يحتكؼ عمى المعمكمات الأساسية

المتعمقة باسمو كاسـ الشركة كنكعيا كقرار تأسيسيا كرأس ماليا كأغراضيا كرقـ المساىـ كقيمة 
  3ة كاسـ صاحبو كبياناتو الشخصية إف كاف سيما اسميا، أك يكتب فيو أنو لحاممو.السيـ الاسمي

ككتعريف شامل يمكف تعريف السيـ بأنو كرقة مالية طكيمة الأجل، تمثل حقكؽ ممكية لمشركات يتـ 
تمكيل إضافي، كتصدر بقيمة إسمية مثبتة بشيادة السيـ كقيمة سكقية كؿ عمى اصدارىا مف أجل الحص

تداكؿ بيا في البكرصة كفقا لمعرض كالطمب. يترتب عمى السيـ مسؤكليات في حدكد الحصة المقدمة يتـ ال
 مف رأس الماؿ. 

 
 
 
 
 

                                                           
، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، الطبعة لشريعة الإسلامية دراسة تطبيقيةتحويل بورصة الأوراق المالية لمعمل وفق أحكام امحمد كجيو حنيني،  - 1

 .54، ص2010الأكلى، الأردف، 
/أ، جامعة آؿ 02، العدد05، المجمة الأردنية في الدراسات الإسلامية، المجمدالأسيم والتسييم: الأىداف والمآلاتعبد الجبار حمد السبياني،  - 2

 .95ص، 2009البيت، المفرؽ، الأردف، 
، 09مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادية، المجمد آليات تقييم الأوراق المالية الأسيم والسندات داخل سوق رأس المال،سمماني عادؿ،  - 3

 .261، ص 2023، جامعة زياف عاشكر، الجمفة، الجزائر، 01العدد
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 الفرع الثاني: خصائص السيم
يتمتع السيـ بمجمكعة مف الخصائص تميزه عف غيره مف الأكراؽ المالية الأخرػ كمف أىـ 

 الخصائص ما يمي:
  القابمية لمتداول: -1

تكفر ىذه الخاصية لمسيـ مركنة كبيرة في سكؽ الأكراؽ المالية تجعل بالإمكاف التنازؿ عنو بالطرؽ 
التجارية. كخاصية التداكؿ إف كانت تتكفر استثناء في بعض الأكراؽ المالية الأخرػ، فيي صفة مطمقة 

حياف شركطا خاصة بالنسبة لأسيـ شركات المساىمة العامة. لكف القكانيف التجارية تضع في معظـ الأ
عمى عممية التداكؿ بقصد الحد مف عمميات المضاربة غير المشركعة بالأسيـ. منيا عمى سبيل المثاؿ 
عدـ السماح لممؤسسيف أف يتصرفكا في أسيميـ إلا بعد مضي سنتيف عمى تأسيس الشركة نيائيا، أك بعد 

 .محددة مف أرباحيا عمى المساىميف تكزيع نسبة مئكية
 متساوية القيمة: الأسيم -3

يقصد بذلؾ أف اصدار شركة المساىمة مف الأسيـ العادية تككف أسيما متساكية القيمة، كلا يجكز 
اصدار أسيـ عادية عف نفس الشركة بقيـ مختمفة بينما لا يحكـ ىذا الشرط إصدار الأكراؽ المالية 

سمية في آف كاحد مثل سند قيمتو الأخرػ. إذ يمكف لشركة معينة أف تصدر مثلا سندات مختمفة القيمة الإ
دينار...الخ، بينما لا يجكز ذلؾ في الأسيـ )ىذا مع  1000دينار كآخر قيمتو الاسمية  100الاسمية 

مراعاة أنو يجكز لمشركة في البمداف التي تسمح قكانينيا التجارية بإصدار أسيـ ممتازة إصدار ىذه الأسيـ 
 . لأسيميا العادية(القيمة الاسمية بقيمة اسمية تختمف عف 

 المسؤولية المحدودة لممساىم: -2
تنص قكانيف الشركات عمى أف مسؤكلية المساىـ محدكدة في الشركة، كبيذا يختمف عف حاؿ 

 1.ما حيث تككف مسؤكليتو غير محدكدةالشريؾ في شركات التضامف أك شركات الأشخاص عمك 
 عدم قابمية الأسيم لمتجزئة:  -2

أف يمثل مجمكع المشتركيف في السيـ شخص كاحد ليمثميـ في مباشرة  الحالة يجبكفي ىذه 
الحقكؽ المرتبطة بالسيـ معنى ذلؾ أف السيـ الكاحد لا يجزأ بيف عدة أشخاص مف حيث ممارسة الحقكؽ، 
ف تعدد مالككه. كعمى ذلؾ يجكز أف يتعدد مالكك السيـ الكاحد،  فلا يككف أماـ الشركة سكػ سيـ كاحد كا 

  2.حالة الإرث، كفي ىذه في الشركةي كخاصة ف
 بالإضافة إلى الخصائص السابقة تكجد خصائص أخرػ كالتالي:

 ره السيـ ىك دخل متغير كىك مرتبط بالنتائج التي تحققيا المؤسسة؛ذالدخل الذؼ ي 

                                                           
 .79، 78، ص ص2005منشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، ، دار كائل لإدارة ا لمحافع الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيـ،  - 1
 .76، ص2009، منشكرات الحممي الحقكقية، الطبعة الأكلى، لبناف، تداول الأوراق الماليةعبد الباسط كريـ مكلكد،  - 2
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  السيـ ىك كرقة مالية غير محددة الأجل، كأجمو النظرؼ ىك حياة المؤسسة ذاتيا كبالتالي فالسيـ
 بالنسبة لممؤسسة مصدر تمكيل دائـ؛يعتبر 

 ضكعا لممضاربة في البكرصة كتتحدد قيمتو الجارية أك السكقية عمى أساس العائد ك يشكل السيـ م
 المحقق كسعر الفائدة؛

 .1عدـ ثبات العائد كتذبذبو ما بيف ربح كخسارة، كذلؾ تبعا لمظركؼ المحيطة بالشركة 
 الفرع الثالث: قيم السيم

 القيمة الإسمية: 
كىي القيمة المثبتة في شيادة السيـ. كالتي في الغالب تحدد كفق قانكف الشركات في البمد المعني. 

 2.مة متساكية لجميع الأسيـ المصدرةلذلؾ يمكف أف يطمق عمييا بالقيمة القانكنية. كىي قي
 القيمة الدفترية: 

صكؿ في دفاتر الشركة، كسميت كذلؾ كتستخرج مف سجلات كدفاتر الشركة عمى أساس قيمة الأ
 3.قيمتيا مف الدفاتر لاستخراج

 القيمة السوقية: 
السعر الحالي في السكؽ، كيتحدد مف خلاؿ عمميات التداكؿ بالسكؽ، كىذه القيمة متغيرة  كىك

باستمرار تبعا لظركؼ السكؽ، كقد تتغير عدة مرات في اليكـ الكاحد خلاؿ جمسة التداكؿ الكاحدة. كتعتبر 
قيمة السيـ  ىذه القيمة أكثر قيمة لدػ الناس، كىي تتأثر بالعرض كالطمب. كيستطيع المستثمر معرفة

 4 .ؿ بالكسيطالسكقية عف طريق الصحف اليكمية أك الإنترنت أك الاتصا
 القيمة الحقيقية:

كيطمق عمييا أيضا بالقيمة العادلة أك القيمة الأساسية أك القيمة الجكىرية. كىي ما يفترض أف 
تقبمي مف أصكؿ يككف عميو سعر السيـ في السكؽ، كتحسب مف خلاؿ ايجاد القيمة الحالية لمدخل المس

الشركة. كيفترض أف تعكس ىذه القيمة كافة المعمكمات المتكفرة حكؿ الكرقة المالية لممستثمريف، كتحدد 
ىذه القيمة بالنسبة لمسيـ عمى ضكء معطيات مكضكعية منيا، قاعدة مكجكدات الشركة، كالأرباح المكزعة 

مك المستقبمية لمقطاع التي تعمل فيو الشركة، عمى المساىميف، كعراقة الشركة كخبرتيا كسجميا، كآفاؽ الن
 .ككفاءة الإدارة العميا لمشركةبالإضافة إلى سمعة 

                                                           
 .262سمماني عادؿ، مرجع سبق ذكره، ص - 1
، 2009، دار اليازكرؼ العممية لمنشر كالتكزيع، الطبعة العربية، الأردف، لية المتقدمةالإدارة الماعدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  - 2
 .129ص

 .100، ص2007، الشركة العربية المتحدة لمتسكيق كالتكريدات، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضاف، مركاف شمكط،  - 3
  . 74، ص2012الطبعة الأكلى، عماف،  ، الدية،كيف تستثمر بسوق الأسيم؟ حالة سمطنة عمانسييل مقابمة،  - 4



 الفصل الثاني: الإطار النظري لتمويل المؤسسات الإقتصادية

 
34 

كما تمثل القيمة الحقيقية مؤشرا أساسيا كميما لممقارنة بينيا كبيف القيمة السكقية لمسيـ لتحديد 
القيمة الحقيقية فمعنى  حركة التداكؿ. كبناء عمى ذلؾ فإذا كانت القيمة السكقية لسيـ شركة ما أعمى مف

ذلؾ أف السيـ قدر بأعمى مف قيمتو الحقيقية كعميو ينصح ببيعو كلا ينصح بشرائو. أما إذا قدر بأقل مف 
 1 .يقية ينصح بشرائو أك الاحتفاظ بوقيمتو الحقيقية أؼ إذا كانت القيمة السكقية لمسيـ أقل مف القيمة الحق

  القيمة التصفوية:
القيمة التي يتكقع المساىـ أف يحصل عمييا في حالة تصفية الشركة كسداد الالتزامات التي  كىي

سيـ أك نصيب السيـ مف بيع عمييا ككذلؾ حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة، كتسمى القيمة الحقيقية لم
 2.الشركة

 المطمب الثاني: أنواع الأسيم 
ف بياف ذلؾ مف خلاؿ لتعددىا كتنكعيا، كيمكتقسـ الأسيـ إلى عدة أنكاع كذلؾ حسب عدة معايير 

 :الشكل التالي
 أنكاع الأسيـ(: 13شكل رقم )

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .54 ،50مف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى محمد كجيو حنيني، مرجع سبق ذكره، ص ص المصدر:

                                                           
 .75، 74سييل مقابمة، نفس المرجع السابق، ص ص - 1
، 2010، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، عماف، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظـ الدعمي،  - 2
 .161ص

 أنواع الأسهم

حسب طبيعة 

 حصة المساهم

 أسهم نقدية

 أسهم عينية

أسهم 

 مختلطة

حصص 

 التأسيس

حسب شكل 

 ملكيتها وتداولها

 أسهم اسمية

 أسهم لحاملها

أسهم إذنية 

 أو لأمر

حسب الحقوق 

التي تقررها 

 لأصحابها

 أسهم عادية

 أسهم ممتازة

حسب استهلاكها 

 من عدمه

أسهم رأس 

 مال

 أسهم التمتع
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 تكجد أنكاع عديدة مف الأسيـ لكف سكؼ يتـ التركيز عمى الأسيـ العادية كالممتازة. إذف
 : الأسيم العاديةالفرع الأول

 الأسيم العادية تعريف أولا:
تصدر الأسيـ العادية عف الشركات بحصص متساكية ككل حصة تسمى "سيـ"، كغالبا ما تككف 

المساىمة بشكل كبير عمى الأسيـ العادية كمصدر طكيل قيمتو عند الاصدار دينارا كاحد. كتعتمد شركات 
الأجل لتمكيل رأس الماؿ كخاصة في مرحمة تأسيسيا، حيث تطرح ىذه الأسيـ لبيعيا لمجميكر )للاكتتاب 

 1.جزءا مف الأسيـ لبيعيا في السكؽ  العاـ( بسعر الاصدار، كما يجكز أف تطرح
 حقوق حممة الأسيم العادية ثانيا:

 ميف بعدة حقكؽ مف أىميا كالتالي:يتمتع المساى
ف فغالبا ما يفضل المساىميف تكزيع الأرباح عمى أساس منتظـ، لأالحق في الأرباح الموزعة:  -1 

تضف في محتكاىا عمى معمكمات كىي إشارة ميمة لمسكؽ، فالشركة التي تنتيج سياسة تكزيع تالأرباح 
أرباح مستقرة ستككف مكضع تقدير كبير مف قبل السكؽ، كأؼ تعديل في سياسة تكزيع الأرباح سينعكس 

ف كاف لو ما يبرره لمشا ريع ىذا عمى اسعار الأسيـ. فإف عدـ تكزيع الأرباح مف قبل الشركة، حتى كا 
استثمارية مربحة لمغاية، كثيرا ما ينظر إلييا مف قبل السكؽ عمى أنيا إشارة إلى انخفاض الأرباح في 

عمى الأرباح المستقبل. كالمساىمكف ليـ نفكر مف المخاطرة فيـ يفضمكف الأرباح عمى أساس منتظـ، 
 .المؤجمة في المستقبل

الشركة، ليـ الحق في اختيار الطاقـ الإدارؼ الذؼ فالمساىميف باعتبارىـ ملاؾ  حق التصويت: -3 
سيقكد شركتيـ، كيتـ ذلؾ بالتصكيت عمى أعضاء مجمس الإدارة، عمى أساس أف لكل سيـ صكت يعتبر 
ىذا التصكيت ذا أىمية كبيرة بالنسبة لسير الشركة خاصة كأف التصكيت يتـ عمى مسائل ىامة جدا ككيفية 

 .رفع رأس الماؿ كغيره مف المسائل تلاؼ أصنافيـ كاتخاذ قراراتتكزيع الأرباح بيف الشركاء باخ
إف أصحاب الأسيـ العادية يممككف حق الأكلكية في الأسيـ الجديدة  حق الأولوية في الاكتتاب: -2 

التي يجرػ عرضيا للاكتتاب العاـ، كغالبا يجرؼ ذلؾ بالنسبة إلييـ مف خلاؿ تحكيل جزء مف حصص 
 .إلى ما يمتمككنو سابقا مف الأسيـالمكزعة إلى أسيـ جديدة تضاؼ  المساىميف في الأرباح

يحق لممساىميف بيع جزء أك كل الأسيـ التي يمتمككنيا في الأسكاؽ المالية  حق بيع الأسيم: -2 
الثانكية، غير أنيـ في المقابل لا يحق ليـ مطالبة الشركة بقيمة ىذه الأسيـ قبل تصفيتيا كبذلؾ فإف 

 .كلة حينما يحتاج أصحابيا إلى ذلؾية قابمة لمتحكيل إلى سيالأسيـ العاد
قد تككف جمعيات عادية أك طارئة. لممساىـ العادؼ الحق في  حق حضور الجمعيات العامة: -2 

ة عمى الحسابات الختامية لمشركة، دقايات العادية كل سنة كذلؾ لممصحضكر النكعيف معا. كتنعقد الجمع

                                                           
 .276، ص2008لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، ، إثراء الإدارة الماليةعمي عباس،  - 1
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اح كبذلؾ يمكف لممساىميف المشاركة في تسيير شركتيـ. بينما الجمعيات كمناقشة قضية تكزيع الأرب
سي لمشركة، رفع رأسماليا، الطارئة تجتمع متى اقتضى الأمر، خاصة عند إجراء تعديل عمى القانكف الأسا

 ....الخ
لممساىميف العادييف الحق في الاطلاع عمى كثائق شركتيـ متى  حق الاطلاع عمى وثائق الشركة: -6 

أرادكا كمتى كاف ذلؾ ضركريا، خاصة كثائق المحاسبة كقائمة المساىميف الآخريف كاذا ما رفضت الإدارة 
 .لممساىـ طمب ذلؾ عف طريق المحكمةذلؾ يمكف 

تصفى الشركات لعدة أسباب كمغادرة الشركة  حق المساىمة في موجودات الشركة بعد التصفية: -1 
محل التصفية لمنشاط نيائيا أك لعجزىا عف تسديد ديكنيا. عندئذ تقكـ ببيع أصكليا لتسديد ما عمييا مف 
ديكف. ثـ تدفع نصيب حممة الأسيـ الممتازة كما تبقى يقسـ فيما بيف المساىميف العاديف. كما أنو إذا ما 

بقة فاف حممة الأسيـ لا يحصمكف عمى شيء، كلكف في أسكء الأحكاؿ لا تجاكزت ديكنيا الأصكؿ السا
 1.دة بتمؾ المبالغ التي ساىمكا بيايخسركف أكثر مف مساىمتيـ في تمؾ الشركة، لأف مسؤكليتيـ محدك 

 مزايا وعيوب الأسيم العادية ثالثا:
 مزايا الأسيم العادية:  -1 

 التالية:كتتمثل مزايا الأسيـ العادية في الجكانب  
ليس ليا تكاليف ثابتة مقارنة بالسندات كالأسيـ الممتازة حيث تستطيع الشركة احتجاز الأرباح بما  

 يحقق مصمحة المنشأة كفي حالة عدـ تحقيق أرباح فميس لحاممي أسيميا الحق بمطالبتيا؛
 ليس ليا تاريخ استحقاؽ؛ 
 كزيادة قدرتيا عمى الاقتراض؛ زيادة الأسيـ العادية تزيد مف الثقة الائتمانية بالمنشأة 
 سيكلة تسكيق الأسيـ العادية بالمقارنة مع أدكات الديف؛ 
 2تتمتع بمركنة عالية أكثر مف السندات كالأسيـ الممتازة. 

 عيوب الأسيم العادية:  -3
 أما عيكب الأسيـ العادية فيي تتمثل بالجكانب التالية:

  الجدد كتضييق سمطة المالكيف الحالييف؛يؤدؼ التكسع فييا إلى زيادة قاعدة المالكيف 
 تدني العكائد نتيجة لتكسيع قاعدة تكزيع الأرباح؛ 
 كثرة اجراءاتيا كارتفاع تكاليف إصدارىا؛ 
 .3خضكع أرباحيا لضريبة الدخل 

                                                           
، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، بورصة -الأدوات المالية المشتقة: أىميتيا، أنواعيا واستراتيجياتياعيساكؼ سياـ؛  - 1

 .45 -44، ص ص2017
 .89 -88، تكفيق عبد الرحيـ يكسف، مرجع سبق ذكره، ص صعبد الحميـ كراجو، عمي ربابعة، ياسر السكراف، مكسى مطر - 2
، دار الميسرة التحميل المالي -التخطيط -الاستثمار -مبادئ الإدارة المالية إطار نظري ومحتوى عممي: التمويلفيصل محمكد الشكاكرة،  - 3

 .109، ص2012لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الطبعة الأكلى، عماف، 
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 : الأسيم الممتازةالفرع الثاني
  الأسيم الممتازة تعريفأولا: 

قيمة إسمية كتحصل عمى نسبة ربح ثابت،  ىي أكراؽ مالية ىجينة تقع ضمف حقكؽ الممكية، ليا
كىي تأخذ صفات الأسيـ العادية كالسندات كعمى ىذا الأساس سميت باليجينة، فثبات الربح ىك صفة 
السندات كحق الممكية ىي صفة الأسيـ العادية، كلا يحصل حممة الأسيـ الممتازة عمى الأرباح إلا بعد 

 1تحققيا كيتقرر تكزيعيا.
 حممة الأسيم الممتازةحقوق ثانيا: 

 كمف حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة ما يمي:
منح حاممو حق الأكلكية عند تصفية الشركة فتستكفى قيمة الأسيـ الممتازة بالأكلكية عمى حممة  -

 الأسيـ العادية؛
 منح حاممو حق الاكتتاب في أسيـ الشركة عند تقرير زيادة رأس الماؿ؛ -
  2الجمعية العامة؛إعطاء حاممو أصكاتا في مداكلات  -
 حق الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح في حاؿ تحققيا، قبل حممة الأسيـ العادية؛ -
 حق الحصكؿ عمى فائدة سنكية ثابتة سكاء ربحت الشركة أك خسرت؛ -
حق المطالبة بالأرباح المجمعة المتأخرة، في حالة عدـ كفاية الأرباح المحققة لدفع النسبة المقررة  -

 ليـ.
 ق الصكت داخل مجمس الإدارة؛امتياز ح -
 امتياز حق التحكيل إلى أسيـ عادية؛ -
 3امتياز حق استدعاء الأسيـ؛ -
 مزايا وعيوب الأسيم الممتازة ثالثا:

 مزايا الأسيم الممتازة:  -1
 كمف أىـ مزايا الأسيـ الممتازة ما يمي: 

 إف عدـ دفع عكائد عمييا لا يؤدؼ إلى الإفلاس؛ 
 التدخل في قرارات الإدارة؛إف اصدارىا لا يؤدؼ إلى  
 أف حق استدعائيا يعطي الحق في استبداليا بكسائل ديف أقل تكمفة؛ 
 تزيد مف ىامش الأماف كتحسف مف المقدرة الائتمانية لمشركة؛  

                                                           
 .204، ص2012، دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الطبعة الأكلى، عماف، الأسواق المالية والنقديةب، دريد كامل آؿ شبي - 1
 .24 -23، ص ص2010، دار الكتاب الحديث، القاىرة، أساسيات البورصة وقواعد اقتصاديات الاستثمارات الماليةعبد القادر الحمزة،  - 2
، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، الطبعة وراق المالية لمعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية دراسة تطبيقيةتحويل بورصة الأ محمد كجيو حنيني،  - 3

 .53 -52، ص ص2010الأكلى، الأردف، 
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 تخفيض نتائج احتمالات تعرض الشركة إلى أكضاع اقتصادية سيئة؛ 
 عكائدىا المقبكضة معفاة مف ضريبة الدخل؛ 
  1التصفية. ليا الأكلية عند 

 عيوب الأسيم الممتازة:  -3
 كمف بعض عيكب الأسيـ الممتازة نذكر ما يمي:

 ارتفاع تكمفتيا عمى الشركة المصدرة لعدـ إمكانية خصـ تكزيعاتيا مف الكعاء الضريبي؛ 
 تصنيفيا عند التصفية في المرتبة الثانية بعد السندات؛ 
 الحالية مف أرباح السنكات اللاحقة؛ الاحتفاظ بحقيا في الحصكؿ عمى التكزيعات لمسنة 
 .2الحق أحيانا في التصكيت عمى بعض القرارات الصادرة عف الييئة العامة 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .115 -114فيصل محمكد الشكاكرة، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1
، دار كائل لمنشر كالتكزيع، الطبعة الأكلى، الأردف، النظرية والعمميةالاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس فيصل محمكد الشكاكرة،  - 2

  .84، ص2008
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 خلاصة: 
مف خلاؿ تطرقنا في ىذا الفصل لمجانب النظرؼ لكل مف التمكيل كالأسيـ كمف خلاؿ دراستنا لو 
استطعنا تقديـ فكرة شاممة عف كل مف التمكيل كالأسيـ، مف حيث تعريفيما خصائصيما، أىمية التمكيل 

تمف أنكاع ككذا مختمف مصادره حيث تـ تقسيمو إلى مصادر داخمية كأخرػ خارجية، كتـ التطرؽ إلى مخ
الأسيـ مع التركيز عمى الأسيـ العادية كالممتازة مف خلاؿ تعريفيما كذكر أىـ حقكؽ حممتيا ككذا بعضا 
مف مزايا كعيكب كل منيا، فالتمكيل ىمزة كصل بيف مختمف الكحدات الاقتصادية. فيك بمثابة فرصة 

لمكحدات ذات العجز، إلا أنو في للاستثمار بالنسبة لمكحدات ذات الفائض كما أنو ىامش أماف بالنسبة 
 دراستنا قمنا بالتركيز عمى أحد مصادر التمكيل كالمتمثل في "الأسيـ".
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 تمييد:
يحضى قطاع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر باىتماـ كبير مف أعمى ىرـ السمطة 

ؿ عميي كبير في تحقيق ا بشكل بالنظر لمميزات العديدة التي تتمتع بيا مثل ىذه المؤسسات، حيث يُعكا
قتصادؼ كغيرىما، كلعل مف بيف أىـ ما ركزت عميو تصادؼ كالرفع مف معدلات النمك الاقالتنكيع الا

الجزائر في دعـ ىذه الفئة مف المؤسسات ىك التمكيل، خاصة مف خلاؿ القركض، إلا أف تكفر الجزائر 
ىذا الصدد سكؼ نتطرؽ إلى كفي عمى بكرصة يُتيح أيضا مصدر آخر لمتمكيل كىك التمكيل بالأسيـ. 

 مبحثيف:
 البورصة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر المبحث الأول: 
  مع بورصة الجزائر  AOM Investتجربة مؤسسة المبحث الثاني: 
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  البورصة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالمبحث الأول: 
في الجزائر تحكلات جذرية تبعا لمتحكلات الاقتصادية عرؼ قطاع المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة 

التي عاشتيا الجزائر، نتيجة تركيا الاعتماد عمى النظاـ الاشتراكي كالمجكء إلى النظاـ الرأسمالي، إذ 
بيذا الأخير أصبحت ىذه المشركعات تحتل أىمية كبيرة كخاصة في القطاع الصناعي مف أجل النيكض 

  كالمحاؽ بركب التطكر الاقتصادؼ كتحقيق الرفاىية كالتنمية المستدامة لمبمد.
إف انتقاؿ الجزائر مف النظاـ الاشتراكي إلى النظاـ الرأسمالي أدػ إلى ضركرة إنشاء بكرصة 

تمكيميا بديلا عف خيارا الجزائر كالتي تعتبر حديثة النشأة مقارنة بالبكرصات العالمية. إذ تعد ىذه الأخيرة 
رادات تمكيل الريع البتركلي، لأنيا تقكـ باستقطاب مدخرات الأفراد كا عادة تكجيييا لتمكيل استثمارات يا

 البمد.
كفي ىذا المبحث سنتطرؽ إلى: بكرصة الجزائر مف خلاؿ تعريفيا كالتعرؼ عمى مراحل كدكافع 

إلى أىـ المعكقات التي تكاجييا. كما سنتطرؽ  إنشائيا، ىيئات تنظيميا كالمؤسسات المككنة ليا بالإضافة
إلى بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف خلاؿ تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب 
المشرع الجزائرؼ ككذلؾ تعريف بكرصة ىذه المؤسسات بالإضافة إلى شركط إدراجيا في بكرصة الجزائر 

 زايا كجكد بكرصة مخصصة ليذه المؤسسات.كأىمية كلكجيا إلييا، مع الإشارة إلى بعض م
 بكرصة الجزائر المطمب الأول:    
   كاقع بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر المطمب الثاني:    

 بورصة الجزائرالمطمب الأول: 
إلى تعريف بكرصة الجزائر، مراحل، دكافع إنشائيا، ىيئات تنظيميا  كفي ىذا المطمب سنتعرض    

 كالمؤسسات المككنة ليا بالإضافة إلى المعكقات التي تكاجييا.
  تعريف البورصة، مراحل ودوافع إنشاء بورصة الجزائرالفرع الأول: 

  اولا: تعريف البورصة
 عرفيا القامكس الاقتصادؼ كالتجارؼ بأنيا "سكؽ منظمة تنظيما دقيقا لتداكؿ الأسيـ كالسندات".

كما تـ تعريفيا بأنيا " سكؽ مالية منظمة يتداكؿ فييا الأسيـ كالسندات كتتحدد فييا الأسعار كفقا 
  1لمعرض كالطمب".

كالمشتريف لنكع معيف مف الأكراؽ البكرصة عبارة عف سكؽ منظمة يتـ بمكجبيا الجمع بيف البائعيف 
)أسيـ كسندات( أك لأصل مالي معيف حيث يتمكف بذلؾ المستثمركف مف بيع كشراء ىذه الأكراؽ أك 

  1.ك الشركات العاممة في ىذا المجاؿالأصكؿ المالية داخل السكؽ إما عف طريق السماسرة أ
                                                           

، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، الطبعة الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلاميزكريا سلامة عيسى شطناكؼ،  - 1
 . 28، ص2009الأكلى، الأردف، 
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ص لبيع كشراء الأكراؽ المالية سكؽ الأكراؽ المالية "البكرصة" مصطمح يطمق عمى السكؽ المخص
تماـ صفقات التبادؿ لتمؾ عبر المؤسسات الاستثمارية "بنكؾ الاستثمار، السماسرة" الذيف يقكمكف بتنفيذ كا

 2.الأكراؽ
كالمشرع الجزائرؼ لـ يعطي تعريفا دقيقا لبكرصة القيـ، كاكتفى بالإشارة إلى معالميا المادية، فنص 

المتعمق ببكرصة القيـ المنقكلة بأنو "تعد  10.93ثانية مف المرسكـ التشريعي رقـ في المادة الأكلى الفقرة ال
بكرصة القيـ المنقكلة إطار لتنظيـ كسير العمميات فيما يخص القيـ المنقكلة التي تصدرىا الدكلة 

    3كالأشخاص الآخركف مف القانكف العاـ كالشركات ذات الأسيـ".
ة بأنيا: " سكؽ منظمة يتـ فييا تداكؿ الأكراؽ المالية أسيـ ككتعريف شامل يمكف تعريف البكرص

 كسندات بيعا كشراء عف طريق السماسرة، كتحدد أسعارىا كفقا لمعرض كالطمب". 
 إنشاء بورصة الجزائر مراحل ثانيا:

 كتتمثل في: 
، بنص 1990لقد ظيرت فكرة إنشاء بكرصة الجزائر عاـ  (:1993-1991. المرحمة التقريرية )1

عمى إمكانية مفاكضة قيـ الخزينة بيف  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  101-90المرسكـ رقـ 
أنكاع  1990مارس  27المؤرخ بتاريخ  102-90المؤسسات العمكمية فقط. كما أكضح المرسكـ رقـ 

لشركات العمكمية الاقتصادية، ككذا شركط مفاكضتيا، شيادات الأسيـ التي يمكف أف تقكـ بإصدارىا ا
حيث سمح ليا باكتساب شيادات الأسيـ المكتسبة برؤكس أمكاؿ الشركات العمكمية الاقتصادية الاخرػ، 
كفي نفس السنة اتخذت الحككمة قرار إنشاء ىيئة بتسمية مؤقتة "شركة القيـ المتداكلة". كنظرا لبعض 

الشركة كالخاصة بالدكر غير الكاضح الذؼ يجب أف تمعبو كبضعف  الصعكبات التي كاجيتيا ىذه
دج، كما غير اسميا ؿ  9.320.000.00إلى  1992رأسماليا، فقد تـ تعديل قكانينيا كرفع رأسماليا في 

"بكرصة الأكراؽ المالية". كبالرغـ مف المجيكدات المبذكلة إلا أنيا لـ تتمكف مف أف تككف عممية في ىذه 
 4بب العديد مف الصعكبات المتعمقة بالمحيط الاقتصادؼ كالاجتماعي لمبلاد.المرحمة بس

إف سير الإصلاحات الاقتصادية بالجزائر مند نياية (: 1996-1992. المرحمة الابتدائية )3
الثمانينيات استدعى كجكد بعض التعديلات في القانكف التجارؼ كالذؼ لـ يكف متكافق مع شركط البكرصة 

                                                                                                                                                                                     
 .23مرجع سبق ذكره، صالجكزؼ غنية،  - 1
دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جميورية مصر العربية "مع امكانية تطبيقيا عمى صلاح الديف شريط،  - 2

 .84، ص2012، الجزائر، 3، رسالة مقدمة لنيل شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، تخصص نقكد كمالية، جامعة الجزائرالجزائر"
، 04، المجمة الجزائرية لمحقكؽ كالعمكـ السياسية، العددلجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة في القانون الجزائري سي الطيب محمد أميف،  - 3

 . 333، ص2017المركز الجامعي أحمد بف يحي الكنشريسي، تيسمسيمت، الجزائر، 
، المركز الجامعي أحمد 03، مجمة شعاع لمدراسات الاقتصادية، العددللأوراق الماليةتحميل نشاط التداول في بورصة الجزائر سعكد كسيمة،  - 4

 .150، ص2018بف يحي الكنشريسي، تيسمسيمت، الجزائر، 
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عممية تنازؿ الشركات العمكمية  1988جانفي  12المؤرخ بتاريخ  04-88ث منع القانكف بالجزائر، حي
 عف أسيميا لغير المؤسسات العمكمية.
ـ إدخاؿ بعض التعديلات ت 1993أفريل  25المؤرخ في  08-93 كبمكجب المرسكـ التشريعي رقـ

 عمى القانكف التجارؼ خصت شركات الأسيـ ككذا القيـ المنقكلة.
ما يخص شركات الأسيـ فقد أدلى المرسكـ بشكل صريح عمى إمكانية تأسيسيا كالشركع في أما في

عمميات العرض العمكمي للادخار، كذلؾ عند تأسيس الشركة مف جديد أك عند رفع رأسماليا، كتـ أيضا 
 دج إلى: 300.000.00رفع المبمغ الأدنى اللازـ لتككيف شركة الأسيـ مف 

  دج( في حالة إجراء العرض العمكمي للادخار. 5.000.000.00ؼ )خمس ملاييف دينار جزائر 
 ( عدـ المجكء إلى العرض العمكمي للادخار. 1.000.000.00مميكف دينار جزائرؼ )دج 

أما فيما يخص القيـ المنقكلة فقد نص ىذا المرسكـ عمى إمكانية إصدار قيـ جديدة مف القيـ 
ار، شيادات الحق في التصكيت، شيادات المشاركة ككذا المنقكلة مثل أسيـ التمتع، شيادات الاستثم

  1السندات، كمنيا السندات القابمة لمتحكيل إلى أسيـ، كالسندات المرفقة بحق الاكتتاب.
 إلى وقتنا الحالي(: 1996. مرحمة الانطلاقة الفعمية )من 2

نشاء بكرصة كانت كل الظركؼ جاىزة مف الناحية القانكنية كالتقنية لإ 1996مع نياية سنة 
 الأكراؽ المالية حيث:

 .تـ كضع نص قانكني لإنشاء كتنظيـ ىذه البكرصة 
 .أصبح لمبكرصة مكاف مادؼ بغرفة التجارة 
 إلى جانب شركة تسيير القيـ 1996تشكيل لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة في فيفرؼ  تـ ،

 مع تحديد مخطط كل منيا، كأصبح كل الأفراد العامميف بالييئتيف جاىزيف لمعمل.
، تـ اختيار الكسطاء في عمميات البكرصة يمثمكف مختمف المؤسسات المالية 1997مع بداية سنة 
أميف(، حيث تكلت لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة ميمة تككيف ىؤلاء الكسطاء )بنكؾ كشركات الت

عف طريق الاستعانة بالخبراء الكندييف، كتنظيـ عدة ممتقيات مف بينيا ممتقييف أسبكعييف في كل مف تكنس 
 2الية.كفرنسا، بيدؼ الاستفادة كلك بشكل سطحي مف خبرة ىذيف البمديف، في مجاؿ التعامل بالسكؽ الم

، عمى تييئة الجك الملائـ، 1997كقد عممت لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة طكاؿ سنة 
، كتـ بالفعل 1997كتحضير كل الييئات المعنية لمشركع في العمل بالتاريخ المحدد، كىك نياية سنة 

                                                           
التحميل المالي لأغراض تقييم الأداء وترشيد قرار الاستثمار في البورصة. "دراسة حالة المعمل الجزائري الجديد جحنيف كريمة،  - 1

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيل شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، جامعة رويبة"  NCAلممصبرات:
 .127، ص2014، الجزائر، 3الجزائر

كراه في العمكـ ، بحث لنيل شيادة دكت-دراسة حالة بورصة الجزائر –دور أسواق المال في تمويل اقتصاديات دول العالم قاسـ شاكش لمياء،  - 2
 .142، ص2013، الجزائر، 3الاقتصادية، تخصص نقكد، مالية كبنكؾ، جامعة الجزائر
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اطراؾ، كذلؾ متمثلا في القرض السندؼ لسكن 1998جانفي  2إصدار أكؿ كرقة مالية بالجزائر بتاريخ 
فيما يسمى بالسكؽ الأكلية لمسكؽ المالية، كعمى ىذا الأساس أصبحت شركة سكناطراؾ أكؿ متعامل 

 1اقتصادؼ يدشف سكؽ لمرساميل في الجزائر، في الكقت الذؼ ينتظر أف تصبح بكرصة الجزائر عممية.
 شركات مدرجة في البكرصة كىي: 6في الكقت الحالي كىناؾ       

  لمتأمينات؛أليانس 
 ؛ـ.ت.ؼ الأكراسي 
 صيداؿ؛ 
 ؛  بيكفارـ
 القرض الشعبي الجزائرؼ؛ 
 .2أ ك ـ أنفست 

 : دوافع إنشاء بورصة الجزائرلثاثا
 مف بيف الدكافع التي حثت عمى ضركرة إنشاء سكؽ مالية في الجزائر ما يمي:

رغـ كجكد لقد عرؼ الاقتصاد الجزائرؼ ضعفا في الادخار غلال الادخارات غير الموظفة: است .1
مدخرات ىائمة غير مصرح بيا، كىذا في ظل نقص الشبكات كالمنتجات لتحفيز الادخار، فقد 

 363.5مميار دج في حيف قدره المختصيف ب  73.3ب  1997قدر الادخار الكطني سنة 
مكف مف التجنيد المباشر للادخارات تد برزت الحاجة لإنشاء سكؽ مالية مميار دج، كمف ىنا ق

في تخفيف أعباء الاستدانة كتخفيف العجكزات في الميزانيات، كما تسمح بضماف كالمساىمة 
لاحتياجات التمكيمية ميمة تكجيو أمكاؿ الأعكاف الاقتصادية ذات الفائض نحك الأعكاف ذات ا

 .طكيمة الأجل
تـ إنشاء السكؽ المالية في الكقت الذؼ عانت فيو الجزائر مف  ظروف المحيط الاقتصادي: .2

، 1996، كعمى الرغـ مف بعث التنمية الاقتصادية سنة 1986الاقتصادؼ كالذؼ داـ مف التراجع 
، كفي 1997سنة  %2مقابل  %3.4فقد بقي معدؿ النمك في انخفاض حيث قدر في تمؾ السنة 

ىذا الشأف، فإنو كاف مف اللازـ إكماؿ الدائرة الجديدة لمتمكيل كذلؾ بتأسيس سكؽ مالية تضمف 
 3.يل الانطلاقة الاقتصادية لمتنميةلمالي طكيل الأجل لأغراض تمك تجنيد الادخار ا

مثمت احتياجات تمكيل المؤسسات العمكمية الاقتصادية  ازدياد احتياجات المؤسسات العمومية: .3
عمى الدكاـ عبئا ثقيلا، حيث أف أكبر جزء مف مكرد البنكؾ ىي ناتجة عف عمميات إعادة التمكيل 

                                                           

   . 142قاسـ شاكش لمياء، المرجع السابق نفسو، ص -1  
 9/6/2024، تاريخ التحميل: https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeبكرصة الجزائر:  -2 

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيل شيادة الماجيستير، تخصص الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الأسواق الماليةلعجالي زكية،  - 3
 .171، 170، ص ص2010، الجزائر، 3نقكد كمالية، جامعة الجزائر

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe


الفصل الثالث: التمويل بالأسيم و سبل ترقيتو في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة مع الإشارة لواقع  
 AOM INVESTىذا النوع من التمويل لدى شركة 

 
46 

 360الصدد، يمكف ملاحظة أف القركض الممنكحة للاقتصاد مثمت لدػ بنؾ الجزائر، كبيذا 
، يمكف ايضا ملاحظة أف 1991مميار دج شير ديسمبر  325.6مقابل  1992مميار دج سنة 

تحديد سقف القرض قد ساىـ في السحب عمى المكشكؼ البنكي، الذؼ كاف يتجو نحك زيادة 
كل بارز في تقميص دكر العمميات ضعف الاحتياطات مف العممة الصعبة، كىك ما ساىـ بش

 .ية عمى الأسكاؽ الأجنبية لمتنميةالاقتصادية الجزائر 
 : ىيئات تنظيم البورصة والمؤسسات المكونة ليانيالفرع الثا

تأسست ىذه المجنة بمكجب المرسكـ التشريعي : COSOB. لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا 1 
المنقكلة كتـ تعييف أعضائيا بتاريخ  القيـ المتعمق بإنشاء بكرصة 1993ماؼ  23المؤرخ في  10-93رقـ 
كىي ىيئة مستقمة  1996.1كبدأت ىذه المجنة ممارسة نشاطيا الفعمي في فيفرؼ  1995ديسمبر  27

ى ميمة التنظيـ كالإشراؼ عمى سكؽ القيـ المنقكلة مف خلاؿ السير بكجو الخصكص عمى لماليا تتك 
كالمستثمريف في الأكراؽ المالية أك غيرىا مف المنتجات المالية، ككذلؾ ضماف ضماف حماية المدخريف 

  2السير الحسف كالشفافية لعمميات البكرصة.
 المعركفة عامة باسـ بكرصة الجزائر، كىي شركة ذات أسيـ: SGBV. شركة تسيير بورصة القيم 3 

مممككة لمكسطاء في عمميات البكرصة. كتتمثل مياميا في التنظيـ العممي لعمميات إدخاؿ الشركات إلى 
البكرصة. كتنظيـ جمسات التداكؿ، كتسيير نظاـ التسعيرة كنشر المعمكمات كالاحصاءات المتعمقة 

شاطاتيا تحت ، إذ أنيا تمارس ن1993كتأسست شركة إدارة بكرصة القيـ المتداكلة سنة  3بالبكرصة.
  4مراقبة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة.

الذؼ ينشط تحت اسـ "الجزائر لممقاصة" كىك شركة ذات أسيـ، . المؤتمن المركزي عمى السندات: 2 
دارة الحسابات الجارية المفتكحة باسـ ماسكي  تتمثل ميمتيا في ضماف حفع السندات المالية المصدرة، كا 

نجاز TCCحافظي السندات  معاملات عمى السندات لفائدة الشركات المصدرة، كنزع الصفة المادية ، كا 
 عف السندات كترميزىا كفقا لممعايير الدكلية.

                                                           
1 -  ، ، جامعة أـ 02، العدد08، مجمة الدراسات المالية كالمحاسبية كالإدارية، المجمدتفعيل بورصة الجزائر بين الواقع والمأمولحناف شمغكـ

 .664، ص2021البكاقي، الجزائر، 
، 01، العدد07ل الاقتصادؼ، المجمد، المجمة العممية المستقبواقع وآليات تفعيل بورصة الجزائر لتمويل الاقتصاد الجزائري أمينة بكدريكة،  - 2

 .193، ص2019جامعة أمحمد بكقرة، بكمرداس، الجزائر، 
 .150سعكد كسيمة، مرجع سبق ذكره، ص - 3
، مذكرة مقدمة مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس والجزائر والمغربرشيد ىكلي،  - 4

 .39، ص2011نيل درجة الماجستير في عمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة منتكرؼ، قسنطينة، الجزائر، ضمف متطمبات 
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ىـ البنكؾ كالمؤسسات المالية كالشركات التجارية التي : IOB. الوسطاء في عمميات البورصة 2 
عمميات البكرصة مف طرؼ لجنة  تتمحكر نشاطاتيا أساسا حكؿ القيـ المنقكلة، كيتـ اعتماد الكسطاء في

  1تنظيـ عمميات البكرصة مراقبتيا.
 الفرع الثالث: معوقات بورصة الجزائر

  تكجد عدة معكقات تحد مف أداء سكؽ الأكراؽ المالية في الجزائر كالتي نذكر منيا:
لممدخريف اقتناء يؤدؼ التضخـ إلى التآكل النقدؼ لممدخرات، لذلؾ مف الأفضل  معدل مرتفع لمتضخم: -

الأصكؿ الحقيقية مثل الاستثمارات بدلا مف الأصكؿ المالية، كليذا تكجد علاقة عكسية بيف الاستثمار 
 المالي كالتضخـ.

لا تكلي آليات البكرصة في ىذه الأنظمة الاعتبار إلى القيمة المضافة كركح غياب ثقافة الإدارة:  -
 يجة لخبرتيـ ككفاءتيـ في مجالات معينة.المبادرة التي يحققيا مسيرك المؤسسات كنت

إف معظـ الأسكاؽ المالية في الدكؿ النامية حديثة النشأة، لذلؾ غياب ثقافة البورصة لدى العوائل:  -
يفتقر العديد مف مكاطنييا إلى معرفة آليات عمميا كتقدير الإيرادات الممكف تحقيقيا مف جراء تكظيف 

 قافي الأمية كعدـ الثقة في مصداقية كفعالية السكؽ المالية.أمكاليـ، أضف إلى ذلؾ التخمف الث
الاقتصادية إلى إثقاؿ كاىل ائية أماـ التغيرات أدػ غياب الحكافز كجمكد الأنظمة الجبالغش الجبائي:  -

المكاطنيف مما شجع عمى تفاقـ الغش الضريبي كترددىـ في تكظيف أمكاليـ في القيـ المنقكلة خكفا مف 
 لح الجبائية. رقابة المصا

كىي سكؽ مككنة مف مؤسسات كيد عاممة غير مصرح بيا، حيث تتميز بارتفاع قوة السوق الموازية:  -
سعر المنتكجات المعركضة بيا إضافة إلى عدـ دفع الضرائب، كتحقق ىذه المؤسسات مداخيل كبيرة 

 كالتي تؤثر عمى الاقتصاد في أكجو عدة أىميا:
 النقكد المتداكلة نحك السكؽ المكازية؛ تكجيو 
 عدـ الثقة في النقكد الكتابية؛ 
  إصدار أكراؽ نقدية مما يعني تضخـ الكتمة النقدية التي لا تعكد إلى دارة التمكيل الرسمية لكف

     لتغذية السكؽ المكازية.
 
 
 
 

                                                           
   .151سعكد كسيمة، مرجع سبق ذكره، ص - 1



الفصل الثالث: التمويل بالأسيم و سبل ترقيتو في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة مع الإشارة لواقع  
 AOM INVESTىذا النوع من التمويل لدى شركة 

 
48 

  الثاني: واقع بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر طمبالم
كفي ىذا المطمب سنتعرض إلى تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب القانكف الجزائرؼ     

 كبكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر.
  1: تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب القانون الجزائري الفرع الأول

نية، بأنيا مؤسسة إنتاج السمع تعرؼ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، ميما كانت طبيعتيا القانك 
 ك/أك الخدمات:

 ( شخصا؛250( إلى مائتيف كخمسيف )1تشغل مف كاحد ) -
( ملايير دينار جزائرؼ، أك لا يتجاكز مجمكع حصيمتيا 4لا يتجاكز رقـ أعماليا السنكؼ أربعة ) -

 ( دينار جزائرؼ؛1السنكية مميار )
 أدناه. 3معيار الاستقلالية كما ىك محدد في النقطة  تستكفي -

 يقصد، في مفيكـ ىذا القانكف، بما يأتي: 
عدد الأشخاص المكافق لعدد كحدات العمل السنكية، بمعنى عدد الأشخاص المستخدمون:  .1

العامميف الأجراء بصفة دائمة خلاؿ سنة كاحدة، أما العمل المؤقت أك العمل المكسمي فيعتبراف 
 ء مف كحدات العمل السنكؼ.أجزا

السنة التي يعتمد عمييا بالنسبة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التي تنشط، ىي تمؾ المتعمقة بآخر 
 نشاط محاسبي مقفل.

ىي تمؾ المتعمقة بآخر نشاط مقفل مدة الحدود المعتبرة لتحديد رقم الأعمال أو مجموع الحصيمة:  .3
 ( شيرا.12اثني عشر )

فما أكثر مف قبل مؤسسة أك  %25كل مؤسسة لا تممؾ رأسماليا بمقدار ة: المؤسسة المستقم .2
 مجمكعة مؤسسات أخرػ، لا ينطبق عمييا تعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة.

( أشخاص، 9( كاحد إلى تسعة )1تعرؼ المؤسسة الصغيرة جدا بأنيا مؤسسة تشغل مف شخص )
دينار جزائرؼ، أك مجمكع حصيمتيا السنكية لا يتجاكز  ( مميكف 40كرقـ اعماليا السنكؼ أقل مف أربعيف )

 ( مميكف دينار جزائرؼ.20عشريف )
( شخصا، 49( إلى تسعة كأربعيف )10المؤسسة الصغيرة بأنيا مؤسسة تشغل ما بيف عشرة ) تعرؼ

( مميكف دينار جزائرؼ، أك مجمكع حصيمتيا السنكية لا 400كرقـ أعماليا السنكؼ لا يتجاكز أربعمائة )
 ( مميكف دينار جزائرؼ.20يتجاكز عشريف )

                                                           
الجريدة الرسمية  المتضمف القانكف التكجييي لتطكير المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، 2017جانفي  10المؤرخ في  02-17قانكف رقـ ال - 1

 .2017جانفي  11، 02لمجميكرية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد 
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( 250( إلى مائتيف كخمسيف )50خمسيف )تعرؼ المؤسسة المتكسطة بأنيا مؤسسة تشغل ما بيف 
( ملايير دينار 4( مميكف دينار جزائرؼ إلى أربعة )400شخصا، كرقـ أعماليا السنكؼ ما بيف أربعمائة )

( دينار 1( مميكف دينار جزائرؼ إلى مميار )200جزائرؼ، أك مجمكع حصيمتيا السنكية ما بيف مائتي )
 جزائرؼ.

 في الجزائر بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الثاني:
 في الجزائر تعريف بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .1

تمؾ السكؽ المخصصة لتداكؿ أسيـ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة يمكف تعريفيا عمى أنيا "
ت الكبيرة كالآخذة في نمك رأسماليا كغير المؤىمة لدخكؿ الأسكاؽ الرئيسية التي تمكؿ المشركعا

كالضخمة". أك "ىي تمؾ السكؽ المنظمة للأسيـ العادية التي تركز عمى المشركعات الصغيرة كالمتكسطة 
  1كالتي تتميز بانخفاض الأعباء الإدارية كمبدأ يحكـ عمميا كعممياتيا".

بمكجب نظاـ لجنة  2012مخصصة لمشركات الصغيرة كالمتكسطة، تـ إنشاؤىا في سنة  سكؽ 
يناير  12المكافق ؿ  1433صفر  18المؤرخ في  01-12تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا رقـ 

 1997نكفمبر  18المكافق ؿ  1418رجب  17المؤرخ في  03-97، المعدؿ كالمتمـ لمنظاـ رقـ 2012
 العاـ لبكرصة القيـ المنقكلة.المتعمق بالنظاـ 

كيمكف ليذه السكؽ أف تكفر لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عند انطلاقتيا مصدرا بديلا لمحصكؿ 
عمى رؤكس الأمكاؿ، ما يتيح فرصة ممتازة لمنمك بالنسبة ليذه المؤسسات مف خلاؿ تكفير سكؽ محكمة 

 2التنظيـ مف أجل تكظيف استثماراتيـ.
 ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بورصة الجزائرشروط ادراج الم .3

انصبت التعديلات التنظيمية أيضا عمى شركط القبكؿ حيث تميزت بتخفيف شركط الجدارة، كىي 
التي كانت صارمة نكعا ما كلا تممؾ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المركنة لتمبيتيا. فصار بالتالي عمى 

     المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة أف:
  مستشارا مرافقا  .لمدة خمس سنكات ،ف عمى شكل شركة ذات أسيـ، كينبغي ليا أف تعيفتكك

 يسمى "مرقي البكرصة"؛
  كحد أدنى في غضكف أجل أقصاه يكـ الادراج في البكرصة؛ %10تفتح رأسماليا بنسبة 
  تطرح للاكتتاب العمني سندات رأس الماؿ التابعة ليا، بحيث تكزع عمى ما لا يقل عف خمسيف

 ثلاثة مستثمريف مف المؤسسات في غضكف أجل اقصاه يكـ الادراج؛( 03)مساىما أك ( 50)
                                                           

، جامعة 02، مجمة التنمية كالاقتصاد التطبيقي، العددالبورصة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرمكاكؼ الحبيب، بابا حامد كريمة،  - 1
 .202، ص2017المسيمة، الجزائر، 

، مجمة دراسات NCA ROUIBAدراسة تحميمية لأثر إدراج المؤسسات في بورصة الجزائر عمى أدائيا المالي حالة شركة معاكؼ سمية، بف  -2 
 .191، 190، ص ص2020، جامعة الجمفة، الجزائر، 01، العدد18اقتصادية، المجمد
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 دقة لمعاميف الماضييف، ما لـ تعفيا لجنة تنظيـ عمميات البكرصة ا المالية المصيتنشر كشكف
كمراقبتيا مف ىذا الشرط، دكف الاخلاؿ بأحكاـ قانكف التجارة المتعمقة بالشركات ذات الأسيـ 
التي تقكـ بالمجكء العمني إلى الادخار، كأما شركط الأرباح كالحد الأدنى لرأس الماؿ فميست 

 كالمتكسطة. الإدراج في سكؽ المؤسسات الصغيرةمب مطمكبة مف الشركة التي تط
لى ذلؾ لا تنطبق ىذه الشركط عمى الشركة التي تككف قيد الإنشاء مف خلاؿ عممية المجكء العمني إلى  كا 

  1الادخار.
 أىمية ولوج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى البورصة .2

الصغيرة كالمتكسطة لأىدافيا كطمكحاتيا لاشؾ أف الحصكؿ عمى التمكيل مف أجل تحقيق المؤسسة 
يتكجب حصكليا عمى السيكلة بالقدر اللازـ كفي الكقت المناسب، لذلؾ فسكؽ رأس الماؿ يعتبر خيار جيد 
مناسب ليا، في ظل ارتفاع تكاليف التمكيل الأخرػ، كيمكننا أف نستشف أىمية إطلاؽ بكرصة خاصة 

 بيذه المؤسسات مف خلاؿ ما يمي:
 إيفاء المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بالشركط العامة للإدراج في السكؽ الرئيسي؛ صعكبة 
 ارتفاع تكمفة التمكيل البنكي كشركطو القاسية خاصة ما يتعمق بالفائدة كالضمانات المطمكبة؛ 
 افتقار مديرك المؤسسات لمخبرة في اتخاذ قرار التمكيل كالتنظيـ قد تجعل قراراتيـ غير رشيدة؛ 
 دة مف تدابير الإعفاءات الضريبية كمصاريف الادراج التي قد ترافق دخكليا لمبكرصة؛الاستفا 
  الكفاء بمتطمبات الحككمة خاصة ما تعمق بالإفصاح كالشفافية ما يحسف مف مركزىا المالي

 كتنافسيتيا، كزيادة الثقة في نشاطيا؛
 طاتيا ضمف الاقتصاد التحكـ في مخاطر التعامل مع ىذه المؤسسات بحكـ أنيا تصبح كل نشا

 الرسمي؛
  تفعيل أداء سكؽ رأس الماؿ عمكما، كاستقطاب الاستثمارات الأجنبية، باعتبار أف التعامل عمى

 ىذه الأكراؽ قد يرفع مف سيكلة السكؽ؛
 تفعيل مختمف آليات التمكيل خاصة ما تعمق برأس الماؿ المخاطر؛ 
 ا كتقكية مركزىا التنافسي التفاكضي؛تمكيف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف تكسيع أنشطتي 
 تمكيف المؤسسة مف الحصكؿ عمى خبرة المستثمريف الاستراتيجييف في السكؽ؛ 
  تمكيف المؤسسة مف معرفة القيمة العادلة لأكراقيا المالية، كالحكـ عمى مدػ نجاح خططيا

  2الاستثمارية.

                                                           
 .09صة القيـ، الجزائر، ص، شركة تسيير بكر دليل سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطةبكرصة الجزائر:  - 1
، 05، مجمة أبحاث كدراسات التنمية، المجمدواقع بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ومتطمبات تفعيميابف دعاس زىير،  - 2

 .105، 104، ص ص2018 ، جامعة محمد البشير الإبراىيمي، برج بكعريريج، الجزائر،01العدد
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 طةمزايا وجود سوق لمبورصة مخصصة لممؤسسات الصغيرة والمتوس .2
لقد شكل إنشاء سكؽ لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في بكرصة الجزائر مكضكعا لأشغاؿ 
كمشاكرات عديدة بيف الفاعميف في المكاف، ككاف مناط تقارب مع البكرصات الإقميمية كالناشئة. كعمى ىذا 

 تتمثل أىداؼ ىذه السكؽ فيما يمي:
 التمكيل التكميمي لمتمكيل المصرفي؛ 
 فرصة استثمارية كمنفذ لشركات رأس الماؿ الاستثمارؼ؛ إتاحة 
 تغيير ىيكمة تمكيل المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كاعتماد المكارد اللازمة لتنميتيا؛ 
  عامل يعزز ركح الانتماء كمشاعر الفخر لدػ عماؿ المؤسسة، كضماف كلاء المكظف ليا مف

 خلاؿ صيغ تتيح لو المشاركة في رأس الماؿ؛
 سمعة كاستدامة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عمى الصعيديف المالي كالتجارؼ، كخاصة  تحسيف

  1أف ىذا الأمر مف العكامل التي تضفي المصداقية في السكؽ الكطنية كالدكلية.
 الشكل التالي يبيف تطكر عدد المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر.

رتفع عدد نكات الماضية، فعمى سبيل المثاؿ ااعاً خلاؿ السرتفا شيد عدد المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة
، أؼ بارتفاع 2022مؤسسة سنة  1359803إلى  2021مؤسسة سنة  1286365ىذه المؤسسات مف 

 .  %5.71نسبتو 
 2021-2022تطكر عدد المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر خلاؿ الفترة  : (12)شكل رقم

 
Source: Préparé par les auteurs à partir de : Ministère de l’Industrie et de la Production Pharmaceutique: 
Bulletin d’information Statistique de la PME, N° 42, Alger, Avril 2023 ; P. 7.Consulté le 21 avril 2024 sur  

42.pdf-04-2023-/documents/bis/BIScontent/uploads-https://www.industrie.gov.dz/wp 

 
 
 
 

                                                           
 .05، شركة تسيير بكرصة القيـ، الجزائر، صسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دليلبكرصة الجزائر:  - 1

2021 2022 
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 مع بورصة الجزائر AOM Investالمبحث الثاني: تجربة مؤسسة 
سنكات مف إنشاء سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة بالجزائر تـ إدراج أكؿ شركة في  6بعد 

إذ  2018، كالتي أدرجت في ىذا السكؽ سنة AOM Investقائمة ىذه المؤسسات كالمتمثمة في شركة 
أنيا المؤسسة الكحيدة المدرجة في بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر، كتنشط ىذه 
المؤسسة في دراسة كاستغلاؿ المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية مف أجل تطكير قطاع 

 السياحة في الجزائر.
يا كتطكرىا التاريخي، مرقي كسنتطرؽ في ىذا المبحث إلى: تعريف مؤسسة أكـ أنفست، نشأت

لسكؽ المؤسسات لإجراء عممية الدخكؿ  AOM Investشركة فق ليا بالإضافة إلى قرار البكرصة المرا
تطرقنا لحكصمة حكؿ  عباء دخكليا إلى السكؽ، كماأىداؼ كأ ، لبكرصة الجزائر التابعة الصغيرة كالمتكسطة

مؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لبكرصة الجزائر في سكؽ ال AOM Investجمسات التداكؿ الخاصة بشركة 
، كفي الأخير تناكلنا سبل تفعيل بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في 2023-2018خلاؿ الفترة 

 الجزائر.
 AOM Investالمطمب الأول: تعريف، نشأة وتطور التاريخي لمؤسسة 

 .AOM Investإلى تعريف، نشأة كالتطكر التاريخي لمؤسسة  كفي ىذا المطمب سنتعرض    
 AOM Investالفرع الأول: التعريف بمؤسسة 
تقع في مدينة كىراف، كىي شركة مساىمة متخصصة في دراسة  2011أنشئت أكـ انفست سنة 

تشارؾ أيضا مع المراكز الدكلية  كتطكير كاستغلاؿ المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية. كما
الأخرػ لمتنمية كتميز الكاجيات كتطكير الدراسات لبناء الكاجيات السياحية بامتياز كلتطكير قطاع 

عامل. مدرجة في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة لبكرصة  52السياحة في الجزائر تكظف أكثر مف 
 1ة بكل شفافية في المكقع الإلكتركني لبكرصة الجزائر.. تقكـ بنشر قكائميا المالي2018الجزائر منذ سنة 

فسنكضحيا في الجدكؿ التالي، فبتاريخ  AOM Investأما فيما يخص قائمة المساىميف لشركة 
 AOM INVEST Spa 115930000كانت قيمة الرأسماؿ الإجتماعي لشركة  2018ديسمبر  11

 ، مكزعة كما يمي: 2سيـ 1159300دج، أؼ 
  
 

                                                           
دراسة حالة –تحميل القوائم المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة المعدة وفق النظام المحاسبي المالي بف عمار أمينة، برصة الميدؼ،  - 1

، جامعة الشييد حمة لخضر، 01، العدد06تصادؼ، المجمد، مجمة المنيل الاق-(3131-3118لمفترة ) AOM INVEST SPAمؤسسة 
 . 1067، ص2023الكادؼ، الجزائر، 

2
 AOM INVEST: Répartition du capital, https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/ 

(01/05/2024) 

https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/
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 2018ديسمبر  11في  AOM INVESTقائمة المساىميف في مؤسسة  (:13جدول رقم)      

 % قيمة رأس الماؿ المحاز عدد الأسيـ قائمة المساىميف
ATTAR HICHEM 628300 62830000 54.21 

BANQUE NATIONAL D`ALGERIE 500000 50000000 43.13 
ZEMIRLI MOURAD 200 20000 0.02 

RAHAL ABDELWAFI 200 20000 0.02 
YOUCEF CHABANE 200 20000 0.02 

ZEMIRLI MOUNIA 200 20000 0.02 
HOUARI CHAREF 200 20000 0.02 

EL DJAZAIR ISTITHMAR SPA 10000 100000 0.86 
ALLIANCE ASSURANCE SPA 10000 100000 0.86 

ANDT (EPIC) 10000 100000 0.86 
 100 115930000 1159300 المجمكع

Source: AOM INVEST: Répartition du capital,   https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-
capital/ (01/05/2024) 

 بػ مف رأس ماؿ المؤسسةالنسبة الأكبر  عمىيحكز  1مؤسس المؤسسة ىشاـ عطار كيُلاحع أف    
كما تتضمف القائمة ثلاثة مستثمريف مؤسساتييف كالمتمثمكف في البنؾ الكطني الجزائرؼ،  ،54.21%

                 الجزائر استثمار كأليانس لمتأمينات.
  AOM Investالفرع الثاني: النشأة والتطور التاريخي لمؤسسة 

، تـ إنشاء الشركة في شكل شركة ذات الشخص الكحيد تحت تسمية 3111جويمية  12بتاريخ  -
"EURL THERMAL AQUA SIRENCE" 100دج مقسمة إلى  100.000، برأس ماؿ قدر ب 

، AOM Investمؤسس شركة عطار ىشام دج لكل حصة، المممككة بالكامل لمسيد  1000حصة بقيمة 
 سياحة.في تطكير قطاع ال المشاركة مع الحافز كالتصميـ عمى

دج مقسمة إلى  62.930.000، تـ رفع رأسماؿ الشركة لتصبح قيمتو 3113جوان  11بتاريخ  -
دج لكل حصة، بدمج فندؽ العلاج بالمياه اككا سيراف الذؼ يقع مقره  1000حصة بقيمة  62.930

 hotel les –الاجتماعي في بمدية بكحنيفة كلاية معسكر كالمحل المعركؼ ب  "فندؽ النخمة 
palmiers- " 

                                                           
1
 AOM INVEST: Répartition du capital, https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/ 

(01/05/2024) 

https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/
https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/
https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/
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، تعد مرحمة تاريخية لمجمكعة أكـ انفست، إذ تعتبر نقطة التحكؿ لمشركة مف 3112أوت  12بتاريخ  -
 "،SARL THERMAL AQUA SIRENCE"شركة فردية إلى شركة ذات مسؤكلية محدكدة باسـ 

بفتح رأس ماليا مع صندكؽ كلاية معسكر التي يديرىا البنؾ الكطني الجزائرؼ برأسماؿ قدر ب 
دج، لتنفيذ أكؿ مشركع ليا مف سمسمة فنادؽ المجمكعة مف منتجع بكحنيفة الصحي  112.930.000

 ."فندق ثيرمال أكوا سيرينس"بكلاية معسكر، إلى فندؽ تحت اسـ 
إلى خمسة  عطار ىشامحصة مممككة لمسيد  100تـ بيع كتحكيل ، 3116أفريل  19بتاريخ  -

لي افي، شعباف يكسف، شارؼ ىكارؼ كزمر ؿ عبد الك الي مراد، رحىميف جدد بالتساكؼ كىـ السادة زمر مسا
مكنيا، ليتـ تغيير الشكل القانكني لمشركة إلى شركة ذات أسيـ كتعديل تسميتيا لتصبح في شكميا الحالي 

"SPA AOM Invest " 100سيـ بقيمة  1.129.300دج مقسـ إلى  112.930.000برأسماؿ قيمتو 
 دج لمسيـ الكاحد.

 30.000دج بإصدار  115.930.000تـ رفع رأسماؿ الشركة ليبمغ ، 3111سبتمبر  12بتاريخ  -
( مستثمريف مؤسستيف كىما شركة الجزائر استثمار 02سيـ جديد مقسمة بالتساكؼ عمى ثلاث مساىميف، )

 ( مستثمر استراتيجي كىك الصندكؽ الكطني لتطكير السياحة.01ذات أسيـ، كشركة أليانس لمتأمينات ك)
رسميا في سكؽ المؤسسات الصغيرة  AOM Invest، تـ إدراج شركة 3118ديسمبر  13تاريخ ب -

 كالمتكسطة التابعة لبكرصة الجزائر.
دج، كالتي كانت الزيادة  170.298.900، تـ رفع رأسماؿ الشركة ليبمغ 3131ديسمبر  13بتاريخ  -

 56.000.000حمميا لمشركة بقيمة مف خلاؿ تحكيل ديكنو التي ي عطار ىشاملصالح المساىـ الرئيسي 
دج كعلاكة  100سيـ بقيمة إسمية لمسيـ تقدر ب 543.689دج، كذلؾ بإصدار أسيـ جديدة قدرت ب 

       . 1دج 3.13إصدار لكل سيـ تقدر ب 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، أطركحة مقدمة لنيل دور حوكمة الشركات في تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لدخول سوق الأوراق الماليةشطاره نبيمة،  - 1

 .208، 207، ص ص2023، الجزائر، 03شيادة دكتكراه، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، جامعة الجزائر
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وسبل تفعيل  رإلى بورصة الجزائ AOM Investالمطمب الثاني: حيثيات دخول شركة 
 والمتوسطة في الجزائربورصة المؤسسات الصغيرة 

إلى بكرصة الجزائر، حكصمة  AOM Investكفي ىذا المطمب سنتعرض إلى حيثيات دخكؿ شركة     
 حكؿ جمسات تداكليا بالإضافة إلى سبل بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر.

  إلى بورصة الجزائر AOM Investحيثيات دخول شركة  الفرع الأول:
لإجراء عممية الدخول لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة  AOM Investقرار شركة أولا:  

 وأىداف دخوليا إليو لبورصة الجزائر
لإجراء عممية الدخول لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة  AOM Investقرار شركة . 1 

 لبورصة الجزائر
الجية الكحيدة المخكلة بإصدار قرار دخكؿ  AOM Investتعتبر الجمعية العامة الاستثنائية لشركة 

عمى طرح  2018مارس  12الشركة لمبكرصة، كجاء القرار مف الاجتماع السنكؼ لجمعيتيا العامة بتاريخ 
 02رأسماليا في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التابعة لبكرصة الجزائر تأكيدا لمقرار المسبق رقـ 

الذؼ تقرر فيو تغير الشكل  2016جانفي  07امة غير العادية المنعقد بتاريخ الصادر مف الجمعية الع
القانكني لمشركة مف شركة ذات المسؤكلية المحدكدة إلى شركة ذات أسيـ كتييئة الشركة لدخكؿ البكرصة 

 لمساىميف جدد كبالخصكص لممستثمريف المؤسساتييف ككانت المراحل كالتالي: %10بطرح عمى الأقل 
 حصة المممككة لمسيد  100بتحكيل  2016مارس  13لجمعية العامة غير العادية بتاريخ قرار ا

عطار ىشاـ إلى خمس مساىميف بالتساكؼ كىذا لكي تصل لنصاب الشركاء في شركة ذات أسيـ 
نشاء مجمس إدارة؛  كا 

  برفع رأسماؿ الشركة مف خلاؿ  2017سبتمبر  05قرار الجمعية العامة غير العادية بتاريخ
( مساىميف جدد عبارة عف مستثمريف مؤسساتييف 03سيـ جديد لفائدة ثلاث ) 30000صدار إ

بيدؼ تحقيق شرط قبكؿ الإدراج في سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة التابعة لبكرصة 
 الجزائر.

كفي ىذا الشأف فكضت الجمعية العامة لمجمس الإدارة الصلاحيات  التي تمكنو مف تفعيل ىذه 
لتحديد سعر الادراج كاستيفاء لشركط كطرؽ تحقيق ىذه العممية، ككذا صلاحية تعديل القانكف العممية، ك 

 . الأساسي لمشركة لجعمو يتكافق مع القكانيف الأساسية لمشركات المدرجة في البكرصة
لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة لبورصة  AOM Investأىداف دخول شركة . 3 

 الجزائر
لصغيرة كالمتكسطة لبكرصة لسكؽ المؤسسات ا AOM Investؼ مف دخكؿ شركة كاف اليد

 في التالي:  الجزائر
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  تعزيز سمعة شركةAOM Invest  كشيرتيا ككذا مصداقيتيا لدػ زبائنيا كشركائيا الاقتصادييف
 عمى المستكييف الكطني كالدكلي؛

  تأكيد التزاـ شركةAOM Invest  لمحككمة لتعزيز أدائيا كاستدامتيا؛عمى تجسيد التطبيق الجيد 
  استقطاب أداة لرفع الأمكاؿ الخاصة الدائمة لمشركة التي تتيح ليا بدائل تمكيمية تتماشى

 كطمكحاتيا المترجمة في مخططيا لمتنمية الاستراتيجية؛
 استقطاب المزيد مف المكاىب رفيعة المستكػ كالشركاء كالاستراتيجييف في مجاؿ السياحة؛ 
 1استفادة الشركة مف التحفيزات الجبائية الممنكحة لمشركات المدرجة في بكرصة الجزائر 
لسوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة لبورصة  AOM Investأعباء دخول شركة ثانيا: 
 الجزائر

إلى سكؽ المؤسسات  AOM Investبمغت الأعباء الاجمالية لعممية دخكؿ شركة دخكؿ شركة 
 2.090.535.00الصغيرة كالمتكسطة التابعة لبكرصة الجزائر مف خلاؿ الاجراء العادؼ بمبمغ قدر ب 

 دج، كىي مقسمة كفق ما يكضحو الجدكؿ التالي: 
 لسكؽ الـ ص ـ AOM Investالأعباء المتعمقة بعممية دخكؿ شركة : (12جدول رقم)       

الرسكـ التنظيمية كما 
 ايماثمي

الرسكـ المدفكعة لمجنة تنظيـ عمميات البكرصة 
 كمراقبتيا

 دج 115.830500

المصاريف المدفكعة لممؤمف المركزؼ "الجزائر 
لمتسكية" )الانضماـ، فتح حساب، عمميات عمى 

 التداكؿ(

 دج 20.000500

الأعباء المدفكعة لشركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة 
 الأكلي( )قبكؿ الإدراج كالتسجيل

 دج 478.705500

أتعاب العمكلة كالرسكـ 
 التعاقدية

دج  RMG Consulting 476.000500رسكـ مرقي البكرصة 
 بالرسـ

دج  Tell Market 1.000.000500أتعاب الكسيط في عمميات البكرصة 
 بالرسـ

  .215شطاره نبيمة، مرجع سبق ذكره، صالمصدر: 

  AOM Investثالثا: مرقي البورصة المرافق لشركة 
، RMG Consulting Algeriaىك  AOM INVESTرافق شركة كاف مرقي البكرصة الذؼ 

بحيث يعتبر مرقي البكرصة مستشارا مرافق، يجب أف يككف كسيطا في عمميات البكرصة، إذ يمكف أف 

                                                           
 . 214، صالمرجع السابق نفسوة، شطاره نبيم - 1
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يككف بنكا أك مؤسسة أك شركة استشارية في مجالات التمكيل كالقانكف كاستراتيجية الأعماؿ، مع تمتعو 
بالخبرة الكافية في عمميات ىيكمة رأس الماؿ، كاندماج كشراء المؤسسات، عمى أف يككف معترفا بو 

راغبة في إدراجيا في كمسجلا لدػ لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا. كيتعيف عمى جميع الشركات ال
سكؽ المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة أف يككف ليا مرقي بكرصة، سكاء بالنسبة لعممية الإدراج، ككذا طكؿ 

 فترة حياتيا داخل سكؽ البكرصة. كىذا كما يمي:
  مرحمة ما قبل الإدراج: يجب عمى المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة تعييف مرقي البكرصة لمساعدتيا

تيا، في إعداد عممية القبكؿ. كىك يشيد مف خلاؿ تكقيعو عمى المذكرة الخاضعة عند إصدار سندا
لتأشيرة لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا، بأنو بذؿ العناية الكاجبة كأف المعمكمات الكاردة 
في المذكرة مطابقة لمكاقع عمى حد عممو، كأف المذكرة لا يشكبيا إغفاؿ مف شأنو أف يؤثر عمى 

 كالإدراؾ لما ىك كارد فييا.الفيـ 
  مرحمة الإدراج: يجب عمى الشركة أف تبرـ مع مرقي البكرصة اتفاقية يتـ إعدادىا كفقا لمنمكذج

الذؼ حددتو لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا، لمدة سرياف لا تقل عف سنتيف اثنتيف، يتفق 
ة كمراقبتيا في حاؿ إنياء عمييا بيف الطرفيف. كيجب إخطار لجنة تنظيـ عمميات البكرص

 الاتفاقية، فتصبح المؤسسة الصغيرة كالمتكسطة ممزمة عمى الفكر بتعييف مرقي بكرصة جديد.
  ،مرحمة ما بعد الإدراج: يكمف المرقي في البكرصة بمراقبة المؤسسة الصغيرة أك المتكسطة

دلائيا بالمعمكمات المطمكبة. كضماف كفائيا الدائـ بالتزاماتيا القانكنية كالتنظيمية فيما يتعمق بإ
كفي حاؿ حدكث تقصير مف قبل المؤسسة المصدرة، ينبغي لممرقي في البكرصة أف يذكرىا 

 1بالتزاماتيا كيقدـ ليا المشكرة اللازمة لتصكيب الكضع.
 كالجدكؿ التالي يكضح بطاقة فنية حكؿ الشركة:    

  .AOM Investالبطاقة الفنية لشركة : (12جدول رقم)                 
 ISIN DZ0000010060رمز الترقيـ 

 AOM الترميز في البكرصة
 دج 115.930.000 رأسماؿ الشركة

 سيـ 1.159.300 عدد الأسيـ المطركحة
 السيد ىشاـ عطار كصندكؽ الاستثمار لكلاية معسكر أغمبية المساىميف

 %44585سيـ تمثل  520.000 المؤسساتييفعدد الأسيـ المممككة مف قبل المستثمريف 
 أسيـ عادية فئة الأسيـ

                                                           
، 03، العدد04، المجمة الدكلية للأداء الاقتصادؼ، المجمدواقع بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تفعيميا مريـ سايغي، - 1

 .299، 298ص ص ،2021جامعة أمحمد بكقرة، بكمرداس، الجزائر، 



الفصل الثالث: التمويل بالأسيم و سبل ترقيتو في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة مع الإشارة لواقع  
 AOM INVESTىذا النوع من التمويل لدى شركة 

 
58 

 مسجمة في الحساب لحامميا معرفة أك اسمية شكل الأسيـ
 الإجراء العادؼ إجراءات الإدراج

 دج 100 القيمة الاسمية لمسيـ
 دج 297 السعر المرجعي
 بالتثبيت طريقة الإدراج
 كالمتكسطةسكؽ الشركات الصغيرة  سكؽ الإدراج

 ملاييف دينار 5 عتبة صفقات الحجكـ
 invest.com-www.aom المكقع الرسمي

 RMG Consulting Algeria مرقي البكرصة المكمف
، أطركحة مقدمة الشركات في تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لدخول سوق الأوراق المالية دور حوكمةشطاره نبيمة، المصدر: 

 .213، ص2023، الجزائر، 03لنيل شيادة دكتكراه، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، جامعة الجزائر

ؤسسات في سوق الم AOM Investحوصمة حول جمسات التداول الخاصة بشركة  الفرع الثاني:
 .3132-3118الصغيرة والمتوسطة  لبورصة الجزائر خلال الفترة 

في سكؽ   AOM Investالتداكؿ الخاصة بشركة الجدكؿ التالي يكضح احصائيات حكؿ جمسات 
 .2023-2018المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة  لبكرصة الجزائر خلاؿ الفترة 

 2023-2018لمفترة  AOM Investاحصائيات حكؿ جمسات التداكؿ لشركة : (12)الجدول رقم    

 السنكات
عدد 
 الأكامر

 حجـ الأكامر
الحجـ 
 المتداكؿ

القيمة 
المتداكلة 
 )دج(

عدد 
 المعاملات

2018 10 14400 1100 330000 4 
2019 36 18740 280 117200 3 
2020 0 0 0 0 0 
2021 0 0 0 0 0 
2022 66 762200 26500 6338100 8 
2023 108 126144 19427 5660430 6 

        Source: Bourse d`Algérie: statistiques des séances, consulte le 6/5/2024 sur 
www.sgbv.dz/?page=bilan_pme&lang=fr  

ؿ بػ حجـ تداك   AOM Investسجمت شركة 2018سنة كحسب الجدكؿ أعلاه نجد أنو خلاؿ 
سيـ  280ليصل إلى  التداكؿفقد انخفض حجـ  2019أما في سنة  ،دج 330000سيـ بقيمة  1100
كفي  تداكؿ للأسيـ ضمف البكرصة،أؼ لا يكجد  2021ك 2020أما في سنتي  ،دج 117200بقيمة 

http://www.aom-invest.com/
http://www.aom-invest.com/
http://www.sgbv.dz/?page=bilan_pme&lang=fr
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أما في  ،دج 6338100سيـ بقيمة  26500 حيث إرتفع إلى كبيرةحجـ التداكؿ قفزة شيد  2022سنة 
 دج. 5660430سيـ بقيمة  19427 حيث كصل إلىعاد حجـ التداكؿ للانخفاض مجددا  2023سنة 

فالشكل التالي يكضح تطكر عدد أسيميا  AOM Investأما فيما يخص تطكر عدد الأسيـ لشركة 
 .2021حتى نياية 

 2021حتى نياية سنة   AOM INVESTأسيـ شركة   تطكر عدد :(12) شكل رقم

 
Source: Préparé à partir de données de: AOM INVEST: L'Action, https://aom-
invest.com/investissement/action/ (01/05/2024).      

سيـ في  1115930إرتفع مف  AOM Investمف خلاؿ الشكل أعلاه نجد أف عدد أسيـ شركة 
 31 حتىسيـ  4596030ثـ إلى  2020ديسمبر  31سيـ حتى  1702989إلى  2018ديسمبر  12

 .2021ديسمبر 
بتاريخ ف ،التالي فسنكضحيا في الجدكؿ AOM Investأما فيما يخص قائمة المساىميف لشركة 

 AOM INVEST Spa 115930000كانت قيمة الرأسماؿ الإجتماعي لشركة  2018ديسمبر  11
 ، مكزعة كما يمي: 1سيـ 1159300دج، أؼ 

 الفرع الثالث: سبل تفعيل بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر
كما أشرنا إليو أعلاه فإف ىناؾ بالرغـ مف العدد الكبير لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر إلا أنو 

مؤسسة كحيدة ضمف ىذه الفئة مف المؤسسات تنشط داخل بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، ليذا 
يجب تفعيل ىذه البكرصة، كتفعيل ىذه الأخيرة كبالتالي تشجيع طرح كتداكؿ الأسيـ مرتبط بتفعيل كتطكير 

 بل منيا:بكرصة الجزائر ككل كىذا مف خلاؿ العديد مف الس

                                                           
1
 AOM INVEST: Répartition du capital, https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/ 

(01/05/2024) 

31/12/2019 2018ديسمبر  12 31/12/2020 31/12/2021

1115930 1115930 

1702989 

4596030 

https://aom-invest.com/investissement/action
https://aom-invest.com/investissement/action
https://aom-invest.com/investissement/r%C3%A9partition-du-capital/
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  مساندة ىذه المؤسسات بالإعفاءات الضريبية كالرسكـ الإدارية الخاصة بالإعلاف كاعطائيا
 امتيازات أخرػ؛

  عصرنة البكرصة الجزائرية باعتماد آليات كأنظمة حديثة تتماشى مع متطمبات المؤسسات
 الصغيرة كالمتكسطة في الجزائر؛

 لتعزيز العرض كالتداكؿ في الأكراؽ المالية؛ الاستثمار في برامج الخكصصة 
  انشاء معاىد كمدارس عميا متخصصة في البكرصات بغية تككيف ككادر متخصصة لتفعيل

 كتنشيط البكرصة؛
  لزيادة الطمب في بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة عف طريق  تعميق الكعي الاستثمارؼ

 الحملات الإعلامية لتكعية كجذب صغار المستثمريف؛
 عتبار تخفيض سعر الفائدة لأف ىذا الإجراء يؤدؼ إلى المجكء إلى بكرصة الأكراؽ المالية با

 ديلا لمكدائع المصرفية؛الأصكؿ المتداكلة فيو تعد ب
  الاستثمار كذلؾ بالاستفادة مف المناىج المطبقة في بكرصات العالـ قصد إعادة تنظيـ خدمات

 الاستفادة مف خبراتيا الإدارية كالتكنكلكجية؛
 تفعيل دكر الرقابة لإعادة الثقة لممتعامميف؛ 
 حماية المدخر مف المخاطر المرتبطة بالاستثمار في القيـ المنقكلة؛ 
 ،زيادة بعث الشفافية في بكرصة الجزائر 
 1دة الأكراؽ المالية كما كنكعا.زيا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .303، 302، ص صمرجع سبق ذكرهمريـ سايغي،  - 1
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 خلاصة: 
مف خلاؿ دراستنا ليذا الفصل قمنا بالتطرؽ للاطار النظرؼ لبكرصة الجزائر، بعرضنا لتعريفيا، 
كما قمنا بإيضاح مراحل كدكافع إنشائيا كىيئات تنظيميا، ككذا المعكقات كالحمكؿ المقترحة لتنشيطيا 

 كتطكيرىا.
ىذا الفصل إلى بكرصة المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة كالتي تعتبر بمثابة المرآة كما تطرقنا في 

العاكسة لنجاح ىذه المؤسسات مف خلاؿ تعريفيا، كتعريف المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة حسب المشرع 
صة الجزائر الجزائرؼ، كما تطرقنا أيضا إلى شركط كأىمية لجكء المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة إلى بكر 

". ككحكصمة AOM INVEST" كالمتمثمة فيالمدرجة في بكرصة الجزائر  ة الكحيدةالمؤسس خلاؿ مف
بأىمية كبيرة في الاقتصاد الجزائرؼ، فإف  ىالمؤسسات الصغيرة كالمتكسطة تحض شاممة يمكف القكؿ أف

إدراج  الجزائر نددت بضركرة إدراج ىاتو المؤسسات في بكرصة خاصة بيا، إلا أنيا لـ تتمكف سكػ مف
، كلكي تتمكف الجزائر مف ترقية قطاع المؤسسات "AOM INVESTمؤسسة كحيدة كالمتمثمة في مؤسسة "

السبل لذلؾ كمساندة ىذه المؤسسات بالإعفاءات بعض  لا بد عمييا مف اتباعالصغيرة كالمتكسطة 
 تكسطة.الضريبية كتعميق الكعي الاستثمارؼ لزيادة الطمب في بكرصة المؤسسات الصغيرة كالم
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 خاتمة:
لمبحث عف  ىذه الأخيرة تسعى دكماً  النسبة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة، فإفلأىمية التمكيل ب نظراً 

إحتياجتيا. كلعل مف بيف أىـ ىذه المصادر ىك التمكيل بالأسيـ مختمف مصادر التمكيل حسب ما تتطمبو 
مف خلاؿ الدخكؿ إلى بكرصة الأكراؽ المالية كىك ما عالجتو دراستنا ىذه مع الإشارة لحالة مؤسسة 

AOM INVEST.  
 أولا: اختبار الفرضيات

 كما يمي: بعد دراسة مكضكع البحث كمحاكلة الإلماـ ببعض جكانبو يمكف اختبار فرضياتو    
  :تـ تأكيد صحتيا، فيناؾ العديد مف الخصائص التي تتمتع بيا المؤسسات الفرضية الأولى

الصغيرة كالمتكسطة كالتي تؤىميا لمقياـ بتحقيق الأىداؼ الاقتصادية كالاجتماعية لمختمف الدكؿ 
الانتشار كانخفاض الحجـ المطمق لرأس الماؿ اللازـ لإنشاء كتشغيل المؤسسة ككذا قدرتيا عمى 

في مختمف الأنشطة كالمناطق بالإضافة إلى صغر حجميا الذؼ يجعميا لا تحتاج إلى تكفر 
 عكامل محددة لأجل انطلاقيا كتشغيميا.

 :مف بيف تـ التأكد مف صحتيا، فيناؾ العديد مف المميزات التي تجعل الأسيـ  الفرضية الثانية
السيـ كأف  مف بينيا قابمية الأسيـ لمتداكؿ أىـ المصادر التمكيمية لممؤسسة الاقتصادية كالتي

كرقة مالية غير محددة الأجل، كأجمو النظرؼ ىك حياة المؤسسة ذاتيا كبالتالي فالسيـ يعتبر 
 بالنسبة لممؤسسة مصدر تمكيل دائـ.

 مؤسسة ف تـ التأكد مف صحتيا، :الفرضية الثالثةAOM INVEST  تستخدـ الأسيـ كأداة
كىك  2018ديسمبر  12سيـ في  1115930عدد أسيـ المؤسسة مف  تمكيمية حيث إرتفع

، مع الإشارة إلى 2021ديسمبر  31سيـ حتى  4596030تاريخ أكؿ إدراج في البكرصة إلى 
 أف أسيـ المؤسسة ىي أسيـ عادية.

 ثانيا: نتائج البحث
 مف دراستنا لمكضكع البحث تكصمنا لمنتائج التالية:    
  كشامل لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة يعد مف الأمكر الصعبة كذلؾ إف اعتماد تعريف مكحد

 يعكد لسبب اعتماد كل دكلة لتعريف خاص بيا ككذا اختلاؼ معايير تعريفيا؛
  دكف فعالية المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة مف بينيا: التمكيمية،  تحكؿىناؾ عدة عراقيل

 التسكيقية، الفنية، الإدارية كالتنظيمية، البشرية إضافة إلى تمؾ المتعمقة بضعف النظاـ المحاسبي؛
  مثل تمعب المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة دكر كبير في تحقيق التنمية الاقتصادية كالاجتماعية

 الناتج المحمي؛كزيادة  الشغلمناصب تكفير  مساىمتيا في
 التمكيل ىك أساس قياـ أؼ مؤسسة فبدكف تمكيل لا كجكد لأؼ نشاط؛ 
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  ىناؾ عدة مصادر لتمكيل المؤسسات الاقتصادية فيناؾ مصادر تمكيل قصيرة الأجل كالائتماف
 ؛المصرفي كالتجارؼ كأخرػ طكيمة الأجل كالتمكيل الذاتي، الأسيـ كالسندات

  أىـ المصادر التمكيمية لممؤسسة الاقتصادية يا مف بيف تجعم الأسيـ بالعديد مف الميزاتتتميز
كأجمو النظرؼ ىك حياة المؤسسة  كعدـ محدكدية أجل السيـ، كالتي مف بينيا قابمية الأسيـ لمتداكؿ

 ؛ذاتيا كبالتالي فالسيـ يعتبر بالنسبة لممؤسسة مصدر تمكيل دائـ
 ة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة؛تتضمف بكرصة الجزائر بكرص 
 غياب ثقافة البكرصة لدػ الأفراد كالعائلات الجزائرية مما جعميـ يتجنبكف استثمار أمكاليـ فييا؛ 
  مؤسسةAOM INVEST  ىي المؤسسة الكحيدة المدرجة في قائمة المؤسسات الصغيرة

 ؛كالمتكسطة في بكرصة الجزائر
  دخمت مؤسسةAOM INVEST حيث تـ طرح 2018ديسمبر  12ئر في إلى بكرصة الجزا ،

إلى  2021ديسمبر  31سيـ مف فئة الأسيـ العادية، كارتفع عدد الأسيـ حتى  1115930
 سيـ. 4596030

 ثالثا: التوصيات المقترحة
 عمى أساس النتائج المتكصل إلييا يُمكف تقديـ بعض التكصيات كما يمي:

  في المساىمة في تحقيق التنمية الإقتصادية بالنظر إلى أىمية المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة
كالإجتماعية ينبغي العمل عمى مساعدتيا عمى تجاكز مختمف العراقيل التي تحكؿ دكف أداء مثل 

 ىذه الميمة؛
  لتنكيع مصادر  إلى البكرصة لمدخكؿ في الجزائر المؤسسات الصغيرة كالمتكسطة تحفيزضركرة

 جية أخرػ؛التمكيل مف جية، كلتنشيط البكرصة مف 
 أمكاليـ فييا؛ يستثمركف  ترسيخ ثقافة البكرصة لدػ الأفراد لجعميـ 
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