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لقد هيمن خيار التوجه نحو إنشاء المؤسسات الكبيرة لفترة طويلة من الزمن على الفكر 

الاقتصادي، و قد كان هذا التفضيل نابعا من قناعة قدرة هذا التنوع من المشاريع على توفير 

غير أن التغيرات  ،و ركيزة لتنمية الاقتصادية و الاجتماعيةقاعدة صناعية و بنية تحتية 

                     التي حملتها نهاية القرن العشرين غيرت الاتجاه نحو تفضيل  الكثيرةالكبيرة و 

و تشجيع إنشاء و قيام المؤسسات الصغيرة و المتوسطة حتى أصبحت هذه الأخيرة ميزة 

 . 1مختلف اقتصاديات دول العالم المتقدمة منها و النامية

فهناك من  ، العديد من المصطلحات المتوسطةالمؤسسات الصغيرة و يطلق على          

منشأة الأعمال و هناك أيضا من يسمها بمشروعات صغيرة و متوسطة الحجم، يسمها ب

المؤسسات و الصناعات  مصطلح عليها كذلك، كما يطلق الصغيرة أو المشروعات الصغيرة 

. تنفرد PME et PMIو يرمز لها ب طة كما هو عليه الحال في الجزائرالصغيرة و المتوس

بمميزات خاصة تبدأ ببساطة هيكلها التنظيمي و تسييرها   المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

  الفعال، و بالتالي السرعة في اتخاذ القرارات الصائبة في وقتها المناسب، و هذا ما يتماشى 

 . 2و الاقتصاد الراهن

         ، صغيرة و المتوسطةالمؤسسات ال و نشطات أشكال تعددتو في سياق متصل،          

و العالمي على حد  خدمة الفرد و المجتمع و الاقتصاد المحلي في  رياديا ما يجعل دورها 

 .3تشكل ميدانا لاكتشاف المواهب الشابة و الأفكار المبدعةأنها  فضلا عن  سواء،

على  الدول، و التي تحفز رغم المميزات الكثيرة للمؤسسات الصغير و المتوسطة        

إقامتها إلا أنها تعاني في المقابل من مشاكل متعددة تقف في وجه تجسيدها و استمرارها، 

التكنولوجيا العالية، و منها ما يتعلق بنقص الخبرة  و منها غياب العنصر البشري ذو الكفاءة

ة التسويقية و الإدارية و غيرها، غير أن أهم مشكل يواجه المؤسسات الصغيرة و المتوسط

يبقى مشكل التمويل من حيث مصادر الحصول عليه من جهة و تكلفة الحصول عليه من 

                                                             
       ، إيتراك للطباعة 1رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها،الطبعة-رابح خونينقلا عن   - 1

 5، ص2008التوزيع، الجزائر،و النشر و 
لوكادر مالحة،دور البنوك في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في  - 2

 1،ص2012القانون،فرع قانون التنمية الوطنية،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جامعة مولود معمري تيزي وزو،
  2المرجع نفسه، ص - 3
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جهة أخرى و الذي يسبب للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة سوء تمويل رأس مالها مما ينتج 

 إلى المؤسسات هذه بأمر المهتمين بالباحثين دفع ما هذا ،4عنه تعثر المشروع و إفلاسه

السوق المالية التي  في مقدمتها يأتي التقليدية، لتلك بديلة و حديثة تمويلية مصادر عن البحث

 أثبتت فاعليتها في تأهيل )م ص م( في الكثير من الدول.

اختلفت تعاريف السوق المالية، فالبعض عرفها بأنها ، "تلك السوق التي تباع فيها          

.كما تعرف أيضا بأنها 5دارها"أوراق مالية طويلة الأجل لأول مرة ثم تتداول فيها بعد إص

"تلك السوق التي يلتقي فيها العرض و الطلب على رؤوس أموال طويلة الأجل سندها قيم 

 .6منقولة،و التي تكرس حقوق لحاملها"

السوق الأولية ،  مهما اختلفت تعاريف السوق المالية، إلى أنها تنقسم إلا نوعان:         

بأنها سوق للإصدارات الجديدة، إذ تصدر فيها الورقة والسوق الثانوية، فالأولى تعرف 

المالية لأول مرة من قبل شركات المساهمة أو الدولة أو الهيئات المحلية، عندما تكون هذه 

ليتم الاكتتاب فيها من طرف  الأخيرة في حاجة إلى موارد مالية لتمويل نشاطاتها

نحو تمويل المشاريع عن طريق  المستثمرين، فهي وسيلة هامة لجمع المدخرات وتوجيهها

. أما الثانية فهي البورصة  تتداول فيها المنتوجات المالية 7عوائد تحدد عند الإصدار

المطروحة في السوق الأولية من جهة، و تسمح للشركة المصدرة بالاستفادة من مزايا هذا 

 التداول من جهة أخرى.

الدراسة، عُرفت القيم  بها السوق المالية محلتمُثل القيم المنقولة، أهم ميزة تتميز           

المنقولة بعدة تعاريف دون الوصول إلى تعريف جامع و مانع، إلا أنه يمكن الأخذ 

                                                             
 6ص رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، مرجع سابق، -رابح خونينقلا عن  -  4
 3، ص9951عاشور عبد الجواد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق المال، دار النهضة العربية، القاهرة،  - 5

6on, Economie, Paris, PILVARDIER LATREYTE Jousette, finance d’entreprise 6éme éditi- 

1994, p373. 
 48، ص  1200الزرري عبد النافع عبد الله وغازي توفيق فرح، الأسواق المالية، دار وائل للنشر، الأردن،  - 7
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يتضح معناها. فهي إذن قيم منقولة متساوية القيمة تمنح لصاحبها حقوق حتى  بخصائصها 

 . 8يتم تسعيرها في البورصةوترتب عليه التزامات، و هي غير قابلة لتجزئة و قابلة لتداول و 

يمكن تقسيم القيم المنقولة إلى قيم منقولة تقليدية و أخرى حديثة، تتمثل تلك التقليدية          

في الأسهم و السندات، أما الحديثة و المسماة كذلك بالأوراق المركبة فهي تختلف باختلاف 

 .9التشريعات

 النوع الشركة تعتمد عليها في تأسيسها ووجودها. أماالقيم المنقولة ، ف أهم الأسهم تعتبر        

من  إن هذا النوع ،السندات التي تمثل حق مديونية هي الأهمية في الأسهم يلي الذي الثاني

القيم المنقولة يمكن المصدرين لها من الحصول على مدخرات هامة من أشخاص ليست لهم 

أما القيم المنقولة المستحدثة . 10الشركةصفة الدائن و لا يخشى منهم التدخل في شؤون  إلا

 فهي لا تقل أهمية عن سابقتها.

  إنشاء سوق مالية في الجزائر إلى مسار الإصلاحات الاقتصادية المتخذة ابتداء يعود         

، والتي تعبر عن رغبة السلطات العمومية قصد المرور بالاقتصاد الوطني 1988من سنة 

قتصاد السوق، والذي يقطع الصّلة مع الاقتصاد الموجه، والذي من اقتصاد المديونية إلى ا

التمويل عن طريق اللجوء إلى الدعوة العلنية  التمويل البنكييسمح بالموازاة مع 

 .11هذا التمويل عن طريق السوق المالية  للادخار،حيث يتم

تملك جدولا  عملت بورصة الجزائر منذ إنطلقتها بنظام السوق الوحيدة بمعنى أنّها        

 في السوق الرسمية، و المتمثل واحدا تقيد فيه كافة الأوراق المقبولة للتداول في البورصة

                                                             
لتفاصيل أكثر انظر حمليل نوارة، النظام القانون لسوق المالية الجزائرية، رسالة لنيل درجة الدكتورة في العلوم،  - 8

 301-248، ص ص 2014القانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية ، جامعة مولود معمري، تيزي وزو،تخصص 
تتعدد القيم المنقولة المستحدثة منها:سندات الاستحقاق القابلة لتحويل إلى أسهم، السندات المجزاءة، سندات المساهمة.  - 9

 . 301 -286انظر حمليل نوارة،مرجع سابق، ص ص 
رسالة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم  ود فاتح، حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون الجزائري،أيت مول - 10

 .8،ص2012تخصص القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو،
 .1، صنفسه مرجع ال - 11
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الذي قسم بورصة  0312-97رقم  للنظام المعدل 01-12وذلك إلى غاية صدور النظام رقم 

 الجزائر إلى عدة أسواق وهي:

دات ا سنسة تقيد فيهسوق سندات الرأسمال)الأسهم(، التي تنقسم بدورها إلى سوق رئي -

رأس مال الشركات الكبرى، وسوق لسندات رأسمال الصادرة عن المؤسسات 

 الصغيرة والمتوسطة.

ً لسندات الدين الصادرة عن شركات الأ - سهم، سوق لسندات الدين الذي يتضمن سوقا

 وسوقاً لسندات الدين الصادرة عن الدولة والهيئات المحلية. 

 .العمومية الخزينة عن الصادرة للقيم سوق -

تم إذن إدراج المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في البورصة بموجب النظام رقم         

السابق الذكر و ذلك لغرضين، أولهما ترقية المؤسسة وتشجيع تنافسيتها عن طريق  12/01

د استفادتها من مزايا البورصة، ثانيهما بعث نفس جديد في بورصة الجزائر التي تعاني الركو

 .13وإحجام الشركات عنها

 ومن خلال ما سبق يمكن صياغة الإشكالية التالية: 

 ة.كيف تساهم سوق المالية الجزائرية في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسط    

                 لمعالجة هذه الإشكالية، قسمنا بحثنا إلى فصلين، حيث تم تخصيص           

             لدراسة الطبيعة القانونية ل)م ص م( من خلال ضبط مفهومها الاقتصادي  الفصل الأول

                    التعرض إلى مختلف المصادر التي تلجأ إليها للحصول على التمويل،  و القانوني ثم

لدراسة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق  الفصل الثاني و تم تخصيص 

             الية باعتبارها أحدث مصدر تمويلي في الجزائر ، يتم ذلك بتبيان كيفية إصدارالسوق الم

ثم التعرض إلى كيفية   للقيم المنقولة في السوق الأولية التي تعتبر سوق تمويلية )م ص م(

                                                             
 03-79يعدل و يتمم النظام رقم  2012يناير سنة  12الموافق  14133صفر عام  18المؤرخ في  01-12نظام  - 12

منقولة،جريدة و المتعلق بالنظام العام لبورصة القيم ال 1997نوفمبر سنة  18الموافق  1418رجب عام  17المؤرخ في 

 .2012جويلية  15، الصادرة في 41رسمية 
وحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم، تخصص حمليل نوارة، النظام القانوني لسوق المالية الجزائرية،أطر - 13

 .360،ص2013القانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو،
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القبول قي السوق ) البورصة( و التي تسمح ل)م ص م( كغيرها من المؤسسات المدرجة من 

 من مزايا تداول القيم المنقولة التي تم إصدارها في السوق الأولية.الاستفادة 
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 الفصل الأول

 الإطار القانوني للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

           تتميز المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بعدد من الخصائص و السمات تميزها      

               عن غيرها من المؤسسات الكبيرة، وقد أهلتها هذه الخصائص لكي تلعب دورا رائدا

 قتصاديق الافي عملية التنمية، وذلك من خلال رفع قدراتها الإنتاجية و الاندماج في السيا

 المي.الع

            وسطةو قد سعت الدولة الجزائرية إلى تطوير و ترقية المؤسسات الصغيرة و المت     

 ناصبفي مختلف القطاعات الاقتصادية، و هذا من أجل تكثيف النسيج المؤسساتي، خلق م

 .شغل جديدة والمساهمة في ترقية الصادرات خارج المحروقات

 سطة سنةكلفة بإدارة شؤون المؤسسات الصغيرة و المتوتجسد ذلك في إنشاء وزارة م      

              ،جهة تتكفل بمهمة تهيئة المحيط الملائم و الظروف المواتية لترقية نشاطها من 1994

 .و من جهة أخرى سن مجموعة من القوانين التي تنظم هذا القطاع

ية الجزائرية صدور أول منعرجا هاما، حيث عرفت المنظومة القانون 2001تعتبر سنة      

              ، 14قانون في هذا المجال، يتعلق بالقانون التوجيهي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 .يهدف إلى خلق مناخ استثماري يلائم هذا النوع من المؤسسات

هية  للوقوف على الإطار القانوني للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة نتطرق إلى ما     

لي ، و بعدها سنتناول الإطار التموي)المبحث الأول(غيرة و المتوسطةالمؤسسات الص

  . )المبحث الثاني(للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 

 

                                                             
المتضمن القانون التوجيهي لترقية    2001ديسمبر 12ه و الموافق 1422رمضان  27المؤرخ في  18-01القانون رقم  - 14

 .77، ج.رعددالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة
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 المبحث الأول

 ماهية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

يزداد الاهتمام بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في معظم اقتصاديات الدول النامية،      

نظرا للدور الذي أصبحت تؤديه هذه المؤسسات وكذا المكانة الإستراتيجية التي تحتلها في 

 .15ظل التحولات الإقليمية والدولية

رغم ما للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة من أهمية بالغة إلا انه من الصعب إيجاد      

             تعريف موحد لها. فالاقتصاديين حاولوا تحديد تعريف موحد للمؤسسات الصغيرة 

لم يتوقف مفهوم  )المطلب الأول(.و المتوسطة بالاعتماد على معايير اقتصادية متنوعة

إلى المفهوم القانوني وذلك  والمتوسطة في جانبها الاقتصادي بل تعدىالمؤسسات الصغيرة 

بالنسبة للدول المتقدمة والنامية  نظرا لأهميتها في المجال الاقتصادي باعتبارها قلب الاقتصاد

رجال القانون ومختلف التشريعات  على حد سواء، فتعددها وتنوعها وتعدد مميزاتها جعل

 16المفهوم الاقتصادي في القانون كمدخل لاستقبال هذاتبحث عن سبل وطرق وأساليب 

 )المطلب الثاني(.

 

 

 

 

 

 

                                                             
 محاولة تقييم برامج وسياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، عبد الوهاب, دادان-قدي عبد المجيد - 15

ة جامع ية(،النام الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات)دراسة حالة الجزائر والدول

 1،ص2006أفريل  19و  18، يومي بسكرة –محمد خيضر 
اقلولي/ ولد رابح صافية،تكريس القانون الجزائري لمفهوم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة,المجلة  الجزائرية للعلوم  - 16

 127،ص01،2009القانونية و الاقتصادية و السياسية، كلية الحقوق، جامعة الجزائر، العدد 
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 المطلب الأول

 المفهوم الاقتصادي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

           رغم أهمية الدور  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بتعريف موحد لم تحظى بعد   

الحقل الاقتصادي، وهذا ربما راجع إلى اختلاف زوايا التصنيف التي ينظر  ه فيتلعب الذي

، و أن كلمة"صغيرة" و" متوسطة" هي كلمات لها مفاهيم نسبية تختلف 17بها إلى المؤسسة

من بلد إلى أخر و من قطاع لأخر تبعا لدرجة النمو الاقتصادي و التطور التي بلغتهما 

 .18الدولة

سات لمؤسوعليه سنتطرق إلى العوامل التي يمكن اعتبارها كقيود لوضع تعريف محدد ل     

ذه ريف هو بعدها إلى مختلف المعايير المعتمدة لتع)الفرع الأول(.الصغيرة و المتوسطة 

  .)الفرع الثالث(ثم إلى الخصائص و المميزات)الفرع الثاني(، المؤسسات

 الفرع الأول

 ات الصغيرة و المتوسطةصعوبة تعريف المؤسس

مسألة وضع تعريف موحد و شامل للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة أمرا في غاية  إن    

 الصعوبة و التعقيد، و هذا يرجع حسب رأي البعض إلى صعوبة تحديد مؤشر لقياس حجم 

              أي مؤسسة مع اختلاف الإمكانيات و الأوضاع الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية 

، إذ أنه بات في الحكم المؤكد أنه لا يمكن التوصل إلى تعريف محدد 19و التكنولوجية لكل بلد

 ،و يمكن إرجاع هذه الصعوبات إلى مجموعة 20و موحد للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 من  العوامل الأساسية التي تعتبر كقيود لوضع تعريف دقيق لهذا النوع من المؤسسات:

                                                             
 10لوكادر مالحة ،مرجع سابق ،ص -17
 .  112د رابح صافية،مرجع سابق ،صاقلولي/ ول- 18
بن شنوف فيروز،عقد الاعتماد الايجاري و إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،الملتقى  - 19

لرحمان اة عبد الوطني حول عقود الأعمال و دورها في تطور الاقتصاد الجزائري،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جامع

 .513، ص2012ماي  17و  16ميرة، بجاية، 
            تقرير بعنوان"تمويل المشروعات الصغيرة...المعوقات و التحديات"،منتدى الأعمال الفلسطيني،مركز المعلومات  - 20

 eco raport small bussiness ، متوفر على موقع:3،ص 2013و الدراسات،
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 العوامل الاقتصادية -أولا        

 فيما يلي: تتمثل العوامل الاقتصادية         

و يتمثل في التطور الغير متكافئ بين مختلف الدول  اختلاف مستويات النمو:-1         

فالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الولايات المتحدة الأمريكية ألمانية اليابان أو أي بلد 

كما أن شروط النمو الاقتصادي  في بلد نامي كالجزائر مثلا، صناعي أخر تعتبر كبيرة 

 صغيرة و متوسطة الآن  والاجتماعي تتباين من فترة لأخرى فما يمكن أن نسميها بمؤسسة

قد تصبح مؤسسة كبيرة في فترة لاحقة ويؤثر المستوى التكنولوجي الذي يحدد بدوره أحجام 

 .21مستوى التطور الاقتصادالمؤسسات الاقتصادية ويعكس التفاوت في 

يغير تنوع الأنشطة الاقتصادية في أحجام المؤسسات  تنوع النشاط الاقتصادي: -2        

         ويميزها من فرع لآخر، فالمؤسسات التي تعمل في الصناعة غير المؤسسات التي تعمل 

تقدم خدمات،  في التجارة ،وتختلف المؤسسات التي تنشط في المجال التجاري عن تلك التي

حيث تختلف تصنيفات المؤسسات الصغيرة و المتوسطة من قطاع إلى آخر لاختلاف الحاجة 

إلى العمالة ورأس المال ،فالمؤسسات الصناعية تحتاج لرؤوس أموال ضخمة لإقامة 

استثماراتها أو التوسع فيها كما تحتاج إلى يد عاملة كثيرة مؤهلة ومتخصصة الأمر الذي لا 

أما على المستوى  لمؤسسات التجارية أو الخدماتية على الأقل بنفس الدرجة،يطرح في ا

التنظيمي فالمؤسسات الصناعية ولأجل التحكم في أنشطتها تحتاج إلى هيكل تنظيمي أكثر 

تعقيدا يتم في ظله توزيع المهام وتحديد الأدوار والمستويات لاتخاذ القرارات المختلفة ،بينما 

 تحتاج إلى مستوى تنظيمي معقد وإنما يتسم بالبساطة والوضوح المؤسسات التجارية لا

 .22وسهولة اتخاذ القرارات ،وهذا ما يفسر صعوبة تحديد التعريف

 فمثلا الاقتصاديها نشاط فروع باختلاف المؤسسة تختلف تنوع فروع النشاط: -3        

 تضم التي تحويلية صناعية ومؤسسات صناعية إستخراجية مؤسسات يضم الصناعي النشاط

 من تختلف مؤسسة فكل وغيرها، والخشب والورق النسيج وصناعة غذائية صناعات بدورها

                                                             
          بوعبد الله هيبة، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، - 21

 .22،ص2009فرع نقود مالية،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،قسم علوم التسيير،جامعة الجزائر،
 .23المرجع نفسه،ص - 22
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             المتوسطة أو الصغيرة فالمؤسسة الاستثمارات، وحجم المستعملة العاملة اليد كثافة حيث

 23البري النقل قطاع في كبيرة كمؤسسة تصنف قد البحري النقل قطاع في 

 العوامل التقنية -ثانيا        

يتلخص العامل التقني في مستوى الاندماج بين المؤسسات، فحينما تكون هذه الأخيرة         

أكثر اندماجا يؤدي هذا إلى توحد عملية الإنتاج و تمركزها في مصنع واحد و بالتالي يتجه 

و موزعة إلى عدد حجم المؤسسات إلى الكبر، بينما عندما تكون العملية الإنتاجية مجزأة 

 .24كبير من المؤسسات يؤدي ذلك إلى ظهور عدة مؤسسات صغيرة و متوسطة

  العوامل السياسية -ثالثا        

     تتمثل العوامل السياسية في مدى اهتمام الدولة بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة         

و محالة تقديم المساعدات و تذليل الصعوبات التي تعترض طريق ترقيتها و دعمها،و يخضع 

 .25الاستراتيجيات و المهتمين بشؤون هذا القطاعوهذا العامل إلى رؤية واضعي السياسات 

 تعدد معايير التعريف -رابعا        

   نع للمؤسسات الصغيرة رغم المحاولات العديدة لإيجاد تعريف اقتصادي جامع و ما         

و المتوسطة إلا أننا نصطدم بوجود عدد هائل من المعايير، ففي بلجيكا مثلا هناك أكثر من 

المفهوم القانوني  دراسة ، إلا أنها معايير ضرورية يأخذ بها عند26ثمانية و عشرين معيارا

    ؤسسات الصغيرة لهذه المؤسسات،و عليه سنتطرق إلى أبرز المعايير المعتمدة في تعريف الم

 .)الفرع الثاني(و المتوسطة في

 

                                                             
و دوره في تنمية القدرات الإبداعية في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،الملتقى الوطني  أحمد بن يحي ربيع، التدريب- 23

لوم الاقتصادية ،كلية الع2010-2000حول دور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في تحقيق التنمية بالجزائر خلال الفترة 

 .750،ص2012ماي  19و  18التجارية و علوم التسيير،جامعة أحمد بوقرة، بومرداس،يومي 
 18رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، مرجع سابق، ص-رابح خوني - 24
،مجلة العلوم -حالة الجزائر–دور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في التنمية الواقع و المعوقات  الطيب داودي، - 25

دد ر،العالجزائ-جارية و علوم التسيير،جامعة بسكرةالاقتصادية و علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصادية و الت

 .61،ص11،2011
 .746أحمد بن يحي ربيع،مرجع سابق،ص - 26
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 الفرع الثاني

 المعتمدة في تعريف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المعايير

 لصغيرةا للمؤسسات تعريف لإعطاء إليها الرجوع يمكن المعايير من مجموعة هناك         

 يعةطب المؤسسة، حصة المال، رأس الأعمال، حجم رقم العمالة، حجم :منها والمتوسطة،

 وعية:ن، حيث يمكن تقسيمها إلى معيارين أساسيين معايير كمية و أخرى وغيرها الملكية

 المعايير الكمية-أولا       

يب العضوي تتمثل هذه المعايير في: حجم العمالة، رقم الأعمال، رأس المال، الترك          

ار حجم معي الطاقة المستعملة. حيث يعتبرلرأس المال، قيمة الموجودات، القيمة المضافة، و

يرة العمالة ومعيار رأس المال المستثمر الأكثر استخداما في تعريف المؤسسات الصغ

 والمتوسطة.

يعكس معيار عدد العمال أهم المعايير الكمية في تحديد حجم  معيار عدد العمالة: -أ        

المؤسسة بغض النظر عن طبيعة النشاط، و يعود ذلك إلى أن هذا المعيار يسهل بواسطته 

 .27عملية قياس الحجم خاصة عند المقارنة بين القطاعات و بين الدول كذالك

عامل  100امل في بلجيكا و ع 50فعلى سبيل المثال تضم المؤسسات الصغيرة نحو         

ندا يمكن عامل في كندا، والمؤسسات الصغيرة في ك 200في الولايات المتحدة الأمريكية و 

سات أن تكون كبيرة في الجزائر و العكس صحيح ،كذلك اختلاف القطاعات، فمثلا المؤس

عامل في صناعة النسيج تعتبر كبيرة و يمكن أن تعتبر صغيرة في صناعة  500ذات 

 سيارات.ال

لكن استخدام التقنيات الحديثة لبعض المؤسسات جعل حجم العمالة يتضاءل مقارنة          

مع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي لا تستخدم التكنولوجيا،لأن نشاطات المؤسسات 

            الصغيرة كانت سابقا تعتمد فقط على المهارات اليدوية و إمكانيات العمل بالدرجة الأولى

                                                             
 .113اقلولي/ ولد رابح صافية ،مرجع سابق ،ص - 27
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و لهذا تغير استخدام معيار العمالة في الفترة الأخيرة عن الفترات السابقة كمحدد لحجم نشاط 

  . 28المؤسسة

        يعتمد هذا المعيار في تحديد حجم المؤسسات الصغيرة معيار رأس المال:  -ب         

رأسمال ، بحيث إذا كان حجم 29و المتوسطة على مقدار رأسمال المستثمر في المؤسسة

          المستثمر كبير تعتبر المؤسسة كبيرة أما إذا كان صغير نسبيا اعتبرت المؤسسة صغيرة 

 .30أو متوسطة مع الأخذ بعين الاعتبار درجة نمو كل دولة

يعتبر كل من رأس المال ومعيار العملة من المعايير معيار معامل رأس المال:  -ج         

المحددة للطاقة الإنتاجية للمؤسسات لذا فإن الاعتماد على أي منهما منفردا يؤدي إلى نتيجة 

غير دقيقة في تحديد حجم المؤسسة، فقد نجد عدد العمال في مؤسسة ما قليلا و لا يعني هذا 

المال كبيرا نسبيا و بالتالي تصنف هذه  أن حجمها صغير إذ من المحتمل أن يكون رأس

المؤسسة حسب معيار رأس المال إلى ضمن المؤسسات الكبيرة في حين أنها مصنفة صغيرة 

وحجم  صغيراً  المال رأس نجد فقد العكس يحدث وربماأو متوسطة وفقا لمعيار العمالة، 

ً  كبيرة المؤسسة تصنيف فيتم كبيرًا العمالة وفقا  ومتوسطة غيرةوص العمالة لمعيار وفقا

.   لذا وجد معيار معامل رأس المال الذي يعتمد في تحديد حجم المؤسسة 31المال رأس لمعيار

على الجمع بين العيارين السابقين و ذلك عن طريق وضع حد أقصى للعمالة بجانب مبلغ 

 .32معين للاستثمارات الرأسمالية في المؤسسات الصناعية الصغيرة

 

 

                                                             
            فراجي بلحاج، تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و دورها في عملية التنمية الاقتصادية في الجزائر، - 28

ر عة أبي بكر ،جامرسالة دكتورة في العلوم الإقتصادية,تخصص تسيير ،كلية العلوم الاقتصادية  التجارية و علوم التسيي

 . 103،ص2011بلقايد،تلمسان،
 .114اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق، ص - 29
الاقتصادية في الجزائر،مرجع فراجي بلحاج، تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و دورها في عملية التنمية  - 30

 .103سابق،ص
مؤسسيييية شييييباب الجامعيييية  سيييييد أحمد،الصييييناعات الصييييغيرة و دورهييييا فييييي التنمييييية، أبييييوفتحييييي السيييييد عبييييده  - 31

 49،ص2005الاسكندرية،مصر،،
 .115اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق،ص - 32
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 المعايير النوعية -ثانيا        

لمتوسطة غير إن استعمال معايير الكمية وحدها لتحديد مفهوم المؤسسات الصغيرة و ا        

عيارا منها كافي و لهذا نحتاج إلى مجموعة من المعايير المكملة و هي المعايير النوعية م

  الاستقلالية و معيار الملكية.

باستثناء قلالية المشروع من أي تكتلات اقتصادية و تعني استمعيار الاستقلالية:  -ا          

و أيضا استقلالية  المؤسسات الكبرى و يمكن أن يطلق على هذا المعيار اسم المعيار القانوني،

دون تدخل هيئات خارجية  الوحيد للمؤسسة  هو المالكيعتبر   المدير كما أن الإدارة و العمل،

و ينفرد في اتخاذ القرارات،و أن يتحمل .بمعنى أن يحمل الطابع الشخصي ها في عمل

صاحب أو أصحاب المؤسسة المسؤولية الكاملة فيما يخص التزامات المشروع اتجاه 

 .33الغير

يعتبر هذا المعيار من المعايير النوعية الهامة، حيث نجد أن معيار الملكية:  -ب          

اع الخاص في شكل شركة أغلب المؤسسات الصغيرة و المتوسطة تعود ملكيتها إلى القط

  يلعب مالك هذه المؤسسة دور المدير  أشخاص أو شركات أموال، معظمها فردية أو عائلية،

 .34و المنظم و صاحب اتخاذ القرار الوحيد

 الفرع الثالث

 خصائص ومميزات المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 لها الدعم تقدم حيث والمتوسطة الصغيرة بالمؤسسات خاصة عناية اليوم الدول تولي         

 يعود هذا ولعل التنموية، العملية روافد أهم أحد تعتبر والقانوني ،كونها والاقتصادي المالي

                                                             
 27بوعبد الله هيبة، مرجع سابق،ص - 33
-9951تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في اقتصاديات شمال افريقية خلال فترة ،آليات دليلة حضري - 34

لوم ة و ع،مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،تخصص نقود و مالية،كلية العلوم الاقتصادي2005

 .20،ص2007التسيير،قسم العلوم الاقتصادية،جامعة حسيبة بن بوعلي،شلف،
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  وتطورها استمرارها إمكانية في هامة جد مميزات من المؤسسات هذه عليه تتوفر ما إلى

 .35فيها العمل طريقة تنظيم حيث ومن الإداري، تسييرها سهولة حيث من

ة، نخصص هذا الفرع لدراسة أهم خصائص و المميزات مؤسسات الصغيرة و المتوسط     

          ،()ثانيا الموظفة بالعمالة المتعلق الجانب، ثم )أولا(نبدأ بالجانب الإداري و التنظيمي

 .)ثالثا( الجغرافي الانتشار و النشاط طبيعةو أخيرا 

 التنظيميالجانب الإداري و -أولا        

       إن الإدارة في )م ص م( تتميز بقدر عال من المرونة و سرعة مواكبة التغيرات          

في العمل و ظروفه و التكيف معها بسرعة فائقة و يعود ذلك إلى الطابع الغير رسمي للتعامل 

مركزية بين العملاء و العاملين و صاحب المؤسسة، و تميزها ببساطة الهيكل التنظيمي و 

اتخاذ القرارات و عدم و جود لوائح جامدة تعرقل اتخاذ هذه القرارات فالأمر كله متروك 

بصورة أساسية لصاحب المؤسسة و خبرته في تقدير المواقف و معالجتها. إن المؤسسات 

الصغيرة و المتوسطة أكثر قدرة على مواكبة التغيرات و المستجدات و تبني سياسة جديدة 

سسات الكبيرة التي تتميز بتعدد مراكز اتخاذ القرارات و تعدد المستويات على عكس المؤ

الإدارية، بالإضافة إلى رسمية العلاقات الوظيفية و التدرج، مما يجعل القرار الإداري 

 .36يستغرق وقتا طويلا نسبيا

 الجانب المتعلق بالعمالة الموظفة -ثانيا         

   أثبتيت الدراسيات أن تكلفية العاميل ارتفلاع حجلم العماللة:انخفاض تكلفة العاملل و  -1        

في المؤسسات الكبيرة تزيد عن تكلفته في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، فحجم الاستثمار 

               المطلييييوب للتشييييغيل عامييييل واحييييد فييييي المؤسسيييية الكبيييييرة يمكيييين أن يوظييييف ثلاثيييية عمييييال 

 .37في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

                                                             
 .118،صمرجع سابق ،رابح صافية اقلولي/ ولد - 35

  36 - رابح خوني-رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، مرجع سابق، ص.44
زايري بلقاسم، تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، الملتقى الدولي حول التسيير الجيد و تطوير  - 37

 .06،ص2003ماي  6و  5و المتوسطة،جامعة الجزائر،يومي  المؤسسات و الصناعات الصغيرة
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تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  المنهج الشخصي للتعامل مع العمالة: -2        

بميزة خاصة تجعلها تتفوق على المؤسسات الكبرى، وهي العلاقات الشخصية المتينة والقوية 

 التي تربط صاحب المؤسسة بالعاملين نظرا لعددهم المحصور وأسلوب وكيفية اختيارهم

 تكون الأحيان من الكثير د إلى اعتبارات شخصية بشكل كبير، وفيوتوظيفهم، والتي تستن

 والتوجيه و الاتصال، المباشر الإشراف على ذلك يساعد أسرية،حيث قرابة علاقات بينهم

مما يجعل قراراتها سريعة وفورية تتلاءم مع طبيعة المشكلات المطروحة والمواقف 

 .38فعالية والكفاءةالمستجدة لمعالجتها فينعكس ذلك ايجابيا على ال

 من حيث طبيعة النشاط و الانتشار الجغرافي -ثالثا          

هناك مرونة كبيرة  إمكانية تغيير أو تعديل النشاط حسب احتياجات السوق: -1         

خاصة في أنماط العمل وأساليبه، وهذه المرونة تتمثل في إمكانية تغيير النشاط أو تعديله 

المؤسسة من ناحية، ولعدم وجود تعقيدات من ناحية أخرى خاصة وأن نظرا لقلة حجم 

 .39المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لا تعتمد كثيرا على التكنولوجيا المتطورة

إن معظم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكون  محدودية الانتشار الجغرافي: -2          

ي المنطقة التي تعمل فيها، حيث تقام محلية أو جهوية النشاط، وتكون معروفة بشكل كبير ف

 لتلبية احتياجات المجتمع المحلي، وهذا ما يؤدي إلى تثمين الموارد المحلية واستغلالها

 .40الاستغلال الأمثل والقضاء على مشكلة البطالة وتوفير المنتجات والخدمات للأفراد محليا

المتوسطة بصفة عامة كما يلي: مما سبق يمكن تعريف المؤسسات الصغيرة و            

"مجموعة من المؤسسات توظف عدد معين من الأيدي العاملة و ذات رقم أعمال سنوي 

معين و تتمتع ببساطة هيكلها التنظيمي و تستعمل طرق غير معقدة، فهي لا تستدعي توفير 

 .41مجهودات إدارية و لا أموال كبيرة و لا تكنولوجية مكلفة"

                                                             
 .28حساني رقية،آفاق تمويل و ترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،مرجع سابق،ص-رابح خوني - 38
 .6زايري بلقاسم، مرجع سابق،ص - 39
الوطني حول المؤسسات الصغيرة  رحيم حسين،ترقية شبكة دعم الصناعات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،الملتقى - 40

 .52،ص2002ماي  24و  23و المتوسطة  و دورها في التنمية ،جامعة  عمار ثليجي ،الأغواط الجزائر،يومي 
 .177اقلولي/ ولد رابح صافية،  مرجع سابق،ص - 41
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 المطلب الثاني

 وم القانوني للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةالمفه

تعدى مفهوم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة النطاق الاقتصادي، الشيء الذي دفع          

 درجة لاختلاف ونظرا. 42برجال القانون للبحث عن أساليب و اطر لبلورة مفهومها القانوني

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، عليه متفّق تعريف غياب نجد الدول، بين الاقتصادي النمو

 تعريفها يكون والمنظمات الدول ،وبعض تعريفها في القانون على تعتمد الدول فبعض

.الجزائر و على غرار الدول الأخرى اعتمدت على الجانب القانوني في تعريفها 43إداريا

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة.

وسطة و عليه سنتطرق إلى تعريف المشرع الجزائري للمؤسسات الصغيرة و المت         

 ي(.فرع الثان)البعدها إلى مختلف الأشكال القانونية التي يمكن أن تتخذها و )الفرع الأول(،

 الفرع الأول

 تعريف المشرع الجزائري للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

المؤسسات  المتضمن القانون التوجيهي لترقية 18-01من القانون رقم  4تنص المادة        

 توسطةتعرف المؤسسات الصغيرة و المالصغيرة و المتوسطة السابق الذكر على ما يلي:" 

 مهما كانت طبيعتها القانونية بأنها مؤسسة إنتاج السلع و/أو الخدمات التي:

 شخص. 205إلى  1تشغل من  - 

 مليون دج.500مليار دج أم أن إيراداتها السنوية أقل من  2أعمالها السنوي أقل من رقم  - 

 تستوفي معايير الاستقلالية". - 

يتضح من نص المادة ، أن المشرع الجزائري جعل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة          

 تتصيييف بمحدوديييية قيييدراتها مقارنييية بالمؤسسيييات الكبيييرى سيييواء مييين حييييث عيييدد العميييال

                                                             
 .18لوكادر مالحة،  مرجع سابق,ص - 42
 .62الطيب داودي، مرجع سابق،ص - 43
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المسييييتخدمين ،رأس مييييال المسييييتثمر،رقم الأعمييييال أو ميييين حيييييث الاسييييتقلالية فييييي تسيييييير 

 .44المؤسسات

   كما يلاحظ أيضا، تأثر المشرع الجزائري و هو بصدد تعريف المؤسسات الصغيرة          

 و المتوسطة بالتعريف الاقتصادي للمؤسسة على أساس أنها وحدة إنتاج السلع أو الخدمات،

لم يشر إلى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في القانون التجاري بل خصها بقانون كما أنه 

 . 45خاص،يتمثل في القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

أخذ المشرع الجزائري في تعريفه للمؤسسات الصغيرة و المتوسط بالمعايير المعتمد          

إلى 50المؤسسة المتوسطة بأنها مؤسسة تشغل ما بين ،فعرف  46من طرف الاتحاد الأوروبي

( دينار أو يكون 2(مليون و ملياري)200شخصا،ويكون رقم أعمالها ما بين مائتي) 250

 . 47(دينار500( و خمسمائة)100مجموع حصيلتها السنوية مابين مئة)

يتجاوز رقم شخصا،و لا  49إلى  10أما المؤسسات الصغيرة فهي التي تشغل ما بين          

( مليون دينار أو لا يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية 200أعمالها السنوي مائتي)

 .48(مليون دينار100مائة)

(عمال و تحقق رقم 9(إلى تسعة)1في حين تشغل المؤسسة المصغرة من عامل)          

(مليون دينار أو يتجاوز مجموع حصيلتها السنوية عشرة 20أعمال أقل من عشرين)

 .49( دينار10يين)ملا

 

                                                             
 .  116افية، مرجع سابق،صاقلولي/ ولد رابح ص - 44
 .128-127،ص صالمرجع نفسه - 45
،على المعايير التالية:عدد  1996اعتمد الاتحاد الأوروبي في تعريفه للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في أفريل  - 46

 العمال،رقم الأعمال،استقلالية المؤسسة،حيث عرفها كما يلي:

 أجراء. 10المؤسسات المصغر هي مؤسسة تشغل أقل من  -    

أعمال سنوي لا     أجير،و تنجز رقم 50المؤسسات الصغيرة هي تلك التي توافق معايير الاستقلالية و تشغل أقل من  -    

 ملايين أورو. 5ملايين أورو،أو لا تتعدى ميزانيتها السنوية  7يتجاوز 

جاوز رقم أعمالها عامل و لا يت250تللك التي توافق معايير الاستقلالية، و تشغل أقل من المؤسسات المتوسطة هي  -    

 مليون أورو. 27مليون أورو،أو لا تتعدى ميزانيتها السنوية  40السنوي 
 السابق الذكر 18-01من القانون رقم  5المادة - 47
 المرجع نفسه. 18 -01، من القانون رقم 6المادة - 48
 .السابق الذكر 18-01القانون رقم  من 7المادة - 49
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 الفرع الثاني

 الشكل القانوني للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 الهوية وهو السائد، السياسي النظام وطبيعة يتفق للمؤسسات القانوني الشكل إن        

 تلك وواجبات حقوق تحدد والتي تكوينها عند للمؤسسة تمنحها الدولة التي الرسمية

 سير تحكم وبالتالي معها، تتعامل التي الأطراف كافة مع العلاقات وتنظم المؤسسات

 .50نشاطها

 أكثر، أو شخصين إلى ملكيتها تعود التي المؤسسة عن عبارة نهابأ الشركة و تعرف         

أرباح  من المؤسسة هذه عن ينشأ قد ما عمل، لاقتسام أو مال من حصة منهم بتقديم كل يلتزم

 .51خسارة أو

ى الاعتبار و تنقسم الشركة إلى ثلاثة أقسام: شركات الأشخاص و هي التي تقوم عل         

ركة الشخصي للشركاء، و شركة الأموال و هي التي تقوم على الاعتبار المالي، و الش

خذ د تتقالمختلطة و هي التي تقوم على كل من الاعتبار الشخصي و المالي في أن واحد،و 

 التالية:هذه الشركات أحد الأشكال 

ركة ششركة الأشخاص يمكن أن تتخذ شكل شركة التضامن ،شركة التوصية البسيطة أو  -  

 المحاصة.

 شركة الأموال و تتخذ شكل شركة المساهمة. -  

           الشركات التجارية المختلطة وهي شركات قد تتخذ شكل شركة التوصية بالأسهم -  

 أو الشركة ذات المسئولية المحدودة.

 

 

                                                             
المشييييروعات الصييييغيرة،دار الصييييفاء للنشيييير و التوزيع،الأردن،عمييييان، الطبعيييية  إدارةعبييييد الغفييييور عبييييد السييييلام، - 50

 .24،ص1،2001
 .27،ص2003الجزائر،الطبعة الثالثة، الجامعية، المطبوعات ديوان المؤسسة، اقتصاد صخري، عمر - 51
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 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة شركة ذات مسؤولية محدودة -أولا       

لشركة اتؤسس من التقنين التجاري الجزائري على ما يلي: " 1/ 564تنص المادة          

ي فذات المسؤولية المحدودة من شخص واحد أو عدة أشخاص  لا يتحملون الخسارة إلا 

 ". حدود ما قدموه من حصص

                   يتمثييل الصييغيرة المؤسسييات تأخييذه الييذي القييانوني فالشييكل طبقييا ليينص المييادة،         

 شكل فتأخذ المتوسطة وأما 52المحدودة و ذات المسؤولية الشخص الوحيد المؤسسة ذات في 

 .53الشركاء متعددة المحدودة المسؤولية ذات شركة

إلا أن المشرع الجزائري وضع حد أقصى لعدد الشركاء في الشركة ذات المسؤولية          

شريكا، فإذا زاد عدد الشركاء عن الحد الأقصى 20المحدودة فاشترط ألا يزيد هذا عدد عن 

. كما حدد 54وجب تغيير شكل الشركة إلا شركة المساهمة في أجل سنة و إلا تنحل الشركة

ا النوع من الشركات عند إنشائها إذ لا يجب أن يقل هذا الحد عن أيضا رأسمال التأسيسي لهذ

دج. ويقسم الرأس المال إلى حصص متساوية بين الشركاء و لا يقل مبلغ الحصة 100.000

 .55دج1000عن 

و من أهم مميزات الشركة ذات المسؤولية المحدودة أن مسؤولية الشريك فيها غير          

دة بقدر الحصة التي ساهم بها في رأسمال الشركة فلا يسأل مطلقة، بل هي مسؤولية محدو

و بما أن مسؤولية الشريك محدودة فهو لا يكتسب  ،56عن ديون الشركة إلا في حدود حصته

 .57صفة التاجر عند دخوله الشركة ما لم يكن متمتعا بهذه الصفة من قبل

                                                             
من قانون المدني الجزائري. نجد أن الشركة لا تكون إلا بين شريكين أو أكثر لكن وفقا  416باستقراء نص المادة  - 52

لمحدودة من من قانون التجاري, نجد أنه تؤسس الشركة ذات المسؤولية ا 564/1المعدل لأحكام المادة  96/27للأمر 

  تضم إلالاسابقة المؤسسة طبقا للفقرة ال ،شخص واحد. ووفق الفقرة الثانية إذا كانت الشركة ذات المسؤولية المحدودة

تبارا شخصا واحدا كشريك وحيد تسمى هذه الشركة مؤسسة ذات شخص وحيد وذات المسؤولية المحدودة،و عليه  فاع

 416ي على نص المادة من القانون التجار 564للقاعدة التي تقول أن الخاص يقيد العام فإن هذا ما يسمح بتغليب نص المادة 

 انون المدني.من الق
 .132اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق، - 53
 من التقنين التجاري الجزائري.590المادة  - 54
 من التقنين التجاري الجزائري. 566المادة - 55
فضيل نادية، شركات الأموال في القانون الجزائري،الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون ،الجزائر،  - 56

 .27،ص2007،
 . 28المرجع نفسه،ص - 57
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 المؤسسات على مقصورا الشركات أشكال من الشكل هذا يظل أن المشرع راع ولقد        

 التضامنية المسؤولية قسوة تفادي أصحابها يرغب الذي الحجم والمتوسطة الصغيرة

           الحجم كبيرة للمؤسسات المناسب للشكل القانوني النظام مواجهة عن فضلا والمطلقة،

 .58المساهمة شركة شكل وهو 

 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة شركة توصية بالأسهم  -ثانيا        

القيانون التجياري،  لأحكيام الخاضيعة الأميوال شركات من بالأسهم التوصية شركة تعد        

                          واحييدة، ناحييية ميين إلا المسياهمة شييركة عيين تختلييف لا، المييالي الاعتبييار علييى تقيوم

 .59مختلف قانوني نظام ذات الشركاء من نوعين تضم بالأسهم التوصية شركة أن وهي 

: يخضع الشركاء المتضامنون بصفة عامة للأحكام التي تسري شركاء متضامنون -

على الشركاء المتضامنين في شركة التضامن فيسألون مسئولية مطلقة عن كل ديون 

 .61كما أنهم يكتسبون صفة التاجر ،60الشركة و ليس بقدر حصصهم فقط

: حيث حصصهم عبارة عن أسهم متساوية القيمة قابلة للتداول شركاء موصون -

         بالطرق التجارية بالإضافة إلى محدودية مسئوليتهم بقدر مساهمتهم في رأس المال،

 .62و لا يكتسبون صفة التاجر

علها في تتميز شركة التوصية بالأسهم بمجموعة من الخصائص و المميزات التي تج        

 و كذا (PME)بعض الأحيان جد ملائمة كشكل قانوني للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

 (، نذكر منها ما يلي:PMIالصناعات الصغيرة )

تعمالها إمكانية اللجوء إلى الهيئات المصرفية للحصول على موارد مالية وذلك لاس -

 .63المسؤولية التضامنية لشركاء كعامل و مبرر يزيد من مصداقيتها نحو هذه الهيئات

                                                             
 132اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق - 58
 . 135المرجع نفسه،ص  - 59
 .136، ص2003سوزان على حسن،الوجيز في القانون التجاري،منشأة المعرفة ، مصر، - 60
 من التفنين التجاري الجزائري. 551المادة - 61
 .216،ص2002تجارية،دار الجامعة الجديد للنشر،عباس مصطفى المصرى، تنظيم الشركات ال - 62
 30لوكادر مالحة،مرجع سابق،ص - 63
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التوصية  شركة إدارة يتولون الذين المتضامنين الشركاء بين دقيق تمييز وجود -

شركة  في الموصين للشركاء يجوز فلا القرارات اتخاذ في تنفيذية سلطة ولهم بالأسهم

 .64الخارجي لإدارة ا أعمال في التدخل بالأسهم التوصية

 المؤسسات الصغيرة و المتوسطة شركة تضامن -ثالثا         

           تعد شركة التضامن أفضل أنوع الشركات ملائمة لمباشرة الأنشطة التجارية         

و الصناعية المتوسطة منها و الصغيرة حيث تقوم بين شخصين أو أكثر يعرف كل منهما 

، و من السمات الأساسية في شركات التضامن قيام مسئولية الشريك فيها 65الأخر و يثق به

 .،66مسئولية شخصية و تضامنية في كل ذمته المالية عن كافة ديون الشركة

من التقنين  563إلى  551ة التضامن في المواد تناول المشرع الجزائري شرك        

التجاري الجزائري، حيث أنه اعتبر شركة التضامن شركة أشخاص تقوم على علاقات 

               .67شخصية و أن مسؤولية الشركاء فيها مسؤولية مطلقة و تضامنية عن ديون الشركة

 الشخصية، الشركاء وأموال الشركة أموال على عاما ضمانا لدائني الشركة أن يعني وهذا

 أمواله إلى تتعداها و إنما حصته، بقدر الشركة ديون عن مسؤوليته تتحدد لا فالشريك

 .به خاصة ديونا كانت لو كما شخصية مسؤولية الشركة ديون عن الشريك ويسأل الشخصية

 فيما التضامن وجه على أموالهم كل في الشركة التزامات عن وتكون مسؤولية الشركاء

 .68بينهم

لم يحدد المشرع الجزائري الحد الأدنى في رأس المال التأسيسي للشركة، بل نص         

على إمكانية كون الحصص عينية أو نقدية،و بهذا لا تصلح شركات التضامن كإطار قانوني 

إلا للمؤسسات الاقتصادية ذات الحجم الصغير ،و ذلك لقيامها أساس على الاعتبار 

 . 69يجعلها أكثر ملائمة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة الشخصي،و هذا ما

                                                             
 .136اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق،ص - 64
 .137المرجع نفسه،ص - 65
 .87عباس مصطفى المصرى،تنظيم الشركات التجارية،مرجع سابق،ص - 66
 من التقنين التجاري الجزائري 551المادة - 67
 138اقلولي/ ولد رابح صافية، مرجع سابق،ص - 68
 .31لوكادر مالحة، مرجع سايق،ص - 69



 الفصل الأول                     الاطار القانوني للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 

22 
 

 المبحث الثاني

 الإطار التمويلي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

يشكل التمويل حجر الأساس لقيام و نجاح و استمرار المؤسسة، كما يعتبر نواة         

          أساسية التي تعتمد عليها المؤسسة في توفير مستلزماتها الإنتاجية و تسديد جميع مستحقاتها 

      و نفقاتها، فتجد نفسها أمام حاجة ملحة إلى المال من اجل شراء الآلات و المواد الأولية 

 .70البضاعة، هذا فضلا عن حاجاتها للمال كوسيلة نقدية تلزم المصاريف الجارية و

يعتبر التمويل من أقدم فروع الاقتصاد إلا أن دراسته لم تحضي بالاهتمام إلا منذ عهد         

و النظرية في التمويل بعد ثراء  اللازمةقريب عندما تولد إحساس بضرورة وضع المبادئ 

النظرية الاقتصادية و ما أسفر عنه من الدراسات التحليلية في هذا المجال من نتائج تمثلت 

تعتمد . و71في مجموعة من المبادئ أصبحت من السهل تكييفها و بلورتها في نظرية التمويل

ادية، فإذا لم تفي بذلك المشروعات في الأساس على مواردها الذاتية لتمويل أنشطتها الاقتص

 .72اتجهت تلك المشروعات إلى غيرها ممن يملكون فائضا من الأموال لسد هذا العجز

بعدها إلى أهم . )المطلب الأول(أهميته و وظائفه  و عليه سنتطرق إلى مفهوم التمويل،         

 )المطلب الثاني(. مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 

 

 

 

 

                                                             
 .66لوكادر مالحة ،مرجع سايق،ص  - 70
 .53-52، ص ص1979محمد الناشر، الإدارة المالية، مطبعة جامعة حلب، سورية،  - 71
الصغيرة و المتوسطة بالجزائر،الملتقى ليلى بعتاش،تبني الآليات المستحدثة في التمويل ضرورة لترقية المؤسسات - 72

الرحمان  عة عبدالوطني حول عقود الأعمال و دورها في تطوير الاقتصاد الجزائري،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جام

 .462،ص2012ماي  17و  16ميرة،بجاية،
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 ولالمطلب الأ

 مفهوم التمويل، أهميته و وظائفه

نيا نلاحيظ لقد تطور مفهوم التمويل خلال العقدين الأخييرين تطيورا ملحوظيا مميا جعل          

ات بة للمؤسسيو لتموييل أهميية كبييرة بالنسي)الفرع الأول(. تباينا بين تعاريفه عند الاقتصاديين

        المشيييياريع الاقتصيييياديةوظييييائف تضييييمن اسييييتمرارية و تنمييييية  الصييييغيرة و المتوسييييطة و

    )الفرع الثاني(.

 الفرع الأول

 مفهوم التمويل

مجموعة  احد مجالات المعرفة و هو يتكون من"هناك من يعرف التمويل على أنه:          

ها الحقائق و الأسس العلمية و النظرية التي تتعلق بالحصول على الأصول من مصادر

 ".انب الأفراد و منشات الأعمال و الحكوماتالمختلفة و حسن استخدامها من ج

كما يعرف على أنه:"أحد مجالات المعرفة تختص به الإدارة المالية و هو نابع من          

 .73رغبة الأفراد و منشات الأعمال لتحقيق أقصى حد ممكن من الرفاهية"

الوقت الذي تكون فيه توفير النقود في الوقت المناسب، أي  و يعرف أيضا على أنه:"         

المؤسسة في أمس الحاجة إلى الأموال، كما يوفر التمويل الوسائل التي تمكن الأفراد و 

 .74المؤسسات على الاستهلاك و الإنتاج و ذلك في فترات زمنية معينة"

 : 75و من خلال هذه التعاريف  نستخلص ما يلي      

 خدمات.السلع و البالتمويل خاص بالمبالغ النقدية و ليس  -

 أن يكون التمويل بالمبالغ المطلوبة لا أكثر و لا أقل. -

 الغرض الأساسي للتمويل هو تطوير المشاريع الخاصة أو العامة. -

 أن يقدم التمويل في الوقت المناسب،أي في أوقات الحاجة إليه. -
                                                             

 .38،ص1980حسن الهموندي،المؤسسات الاقتصادية،دار النهضة العربية،مصر، - 73
 .38جع نفسه،صالمر. - 74
 .119فراجي بلحاج، مرجع سابق،ص - 75
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 الفرع الثاني

 أهمية التمويل و وظائفه

 أهمية التمويل -أولا     

لكل بلد في العالم سياسة اقتصادية و تنموية يتبعها أو يعمل على تحقيقها من أجل           

         تحقيق الرفاهية لأفراده، و تتطلب هذه السياسة التنموية وضع الخطوط العريضة لها 

            ، و المتمثلة في تخطيط المشاريع التنموية و ذلك حسب احتياجات و قدرات البلاد التمويلي

مهما تنوعت المشروعات فإنها تحتاج إلى التمويل لكي تنمو و تواصل حياتها ، حيث  و

يعتبر التمويل بمثابة الدم الجاري للمشروع ، ومن هنا نستطيع القول أن التمويل له دور فعال 

 ، فلتمويل أهمية كبيرة تتمثل في ما يلي:76في تحقيق سياسة البلاد التنموية

 ناء و استبدال المعدات.يساعد المؤسسة على اقت -

 تحرير الأموال أو الموارد المالية  المجمدة داخل المؤسسة أو خارجها . -

 مالي.يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز ال -

 ني.التي بها يزيد الدخل الوطو يساعد على إنجاز مشاريع معطلة و أخرى جديدة -

 المحافظة  على سيولة المؤسسة و حمايتها من خطر الإفلاس و التصفية.   -

 وظائف التمويل -ثانيا       

لديمومة المشاريع الاقتصادية، لا بد من تمويل لأنه يعتبر من الأدوات اللازمة             

 :77لاستمرارها و تنميتها، بالتالي لتمويل عدة وظائف تتمثل فيما يلي

يهدف التخطيط المالي إلى تحقيق الاستخدام الأفضل لرأس مال  التخطيط المالي: -أ        

للهيكل المالي )جانب الخصوم( ، فمن خلال  المشروع)جانب الأصول( و التكوين الأمثل

                                                             
 http://esyria.sy/eafkar/index.php?inid=4&page_gallery_id=210&pid=18&&tg=3نشر على موقع أفكار و أعمال  ،  - 76

 .25/04/2015،شوهد يوم 
دراسة حالة  الشركة الجزائرية الأوربية -قشيدة صورية، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر - 77

العلوم   لاقتصاديةعلوم اللمساهمات"فيناليب"، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،فرع نقود و مالية،كلية ال

 .75، ص3،2012علوم التسيير،جامعة الجزائر التجارية و علوم التسيير،قسم 

http://esyria.sy/eafkar/index.php?inid=4&page_gallery_id=210&pid=18&&tg=3
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المالية وكيفية تحصلها  تقديرات المبيعات والمصاريف تلجأ المؤسسة إلى تحضير المتطلبات

 قصيرة المدى أو طويلة المدى.سواء كانت الاحتياجات 

ن هذه مو التخطيط المالي الجيد هو الذي يمكن من الوصول إلى أفضل تشكيلة           

دي ا يؤالموجودات )كما وكيفا( وتدبير الأموال اللازمة للمشروع من مختلف مصادرها وم

 إلى تحقيق أهداف الإدارة المالية. 

المخطط شاط مقارنة برقابة المالية من خلال تقييم أداة النتتم ال الرقابة المالية: -ب          

حث ثم الب افاتالموضوع وهذا التقييم يتم من خلال التطلع على تقارير الأداء باكتشاف الانحر

  ،ماليالمراقب ال عن أسباب حدوثها، وعادة ما تكوع هذه الرقابة المالية من مسؤوليات

 والذي يشرف على الحسابات.

            "ويليالتم التخطيط " المالي الهيكل تخطيط يعتبر :الأموال على الحصول -ج          

 الخارجة و خلةالدا النقدية التدفقات مختلف يبين إذ المالية، الإدارة موضوعات أهم من واحدا

 ومواعيد روعالمش يحتاجها التي الأموال مقدار كذلك ويبين الخطة، تشملها التي الفترة خلال

 ارجيةخ مصادر إلى باللجوء العام المدير يقوم الحاجة هذه ولتغطية الأموال، هذه حاجة

 هلةس بشروط تكون والتي المناسبة الأموال عن البحث وعليه الأموال، هذه على للحصول

 .قليلة وتكلفة

دير المالي بعد الحصول على الأموال من مصادرها على الم الأموال: استثمار -د           

دي إلى ا يؤالسهر على استخدام هذه الأموال بحكمة في المشروع وعليه التأكد بأن استخدامه

من الأصول  تحقيق أو تحصيل أكبر عائد ممكن، فكل مشروع استثماري يعبر عن أصل

لمؤسسة ارجع موال من المهم جدا أن تستالثابتة أو المتداولة للمؤسسة و يمثل استثمارا للأ

في صل واستثمرتها في أي أصل لها ويتم الاسترجاع من خلال تشغيل هذا الأ الأموال التي

 التزاماتها. نفس الوقت تقوم هذه المؤسسة بتسديد
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للإدارة  كل الوظائف السابقة تعتبر دورية دائمة مقابلة مشاكل من نوع خاص: -ه        

ة عند تم عادوغير معتادة، وي قد تواجه المؤسسة مشاكل مالية ذات طبيعة خاصةالمالية، لكن 

 تجميع مشروعين أو أكثر في مشروع واحد، و يتخذ ذلك إحدى الصورتين التاليتين:

 * الاندماج: تدمج مؤسسات أو أكثر مع بعضها حيث تفقد كل مؤسسة شخصيتها وظهور

مجت تصبح أصول وخصوم المؤسسات التي اندكل مؤسسة على حدا، ف منشأة جديدة بدلا من

 المنشأة الجديدة. فيما بينها، تؤول إلى أصول وخصوم

 ولهاأص وتنضم ووجودها لشخصيتها الأولى بفقدان أخرى إلى المؤسسة تنضم الانضمام: *

 .الأولى المؤسسة الثانية المؤسسة فتحتوي الأخرى إلى منها جزء أو جميعا

 المطلب الثاني

 تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةمصادر 

         إن الوظيفة الأكثر أهمية في وظائف إدارة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة          

، و التمويل كما سبق تعريفه هو المبالغ التي تحتاجها المؤسسة  78هي إدارة الأمور المالية

على مصادر تمويلية تقليدية إلا لضمان استمرارية نشاطها، اعتمدت )م ص م( و لمدة طويلة 

أن المبلغ المتحصل عليه من هذه المصادر غالب ما يكون غير كافي لإنشاء أو تطوير 

، هذا ما  يجعلها تلجأ إلى  مصادر تمويلية حديثة ظهرت خصيصا )الفرع الأول(المشروع

 )الفرع الثاني(.لتلائم هذا النوع من المؤسسات

 

 

 

 

 
                                                             

 .176دليلة حضري، مرجع سابق،ص - 78
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 الفرع الأول

 التمويل التقليديةمصادر 

 :فيما يلي تتمثل مصادر التمويل التقليدية        

 البنوك -أولا        

      سسات الصغيرةتعد البنوك أحد أهم مصادر التمويل التقليدية التي تلجأ إليها المؤ         

و المتوسطة،و ذلك بتمويل نشطات الاستثمار و نشطات الاستغلال،حيث تحتاج هذه 

ي راضت في مرحلة إنشائها إلى اكتساب الوسائل الضرورية لممارسة نشاطها كالأالمؤسسا

  والتجهيزات ،بالإضافة إلى الحاجة إلى رؤوس الأموال لمواجهة هذه الاحتياجات.

:من الطرق المعروف في تمويل نشطات الاستثمار تمويل نشاطات الاستثمار -أ            

 79الأجل و القروض طويلة الأجل:التمويل عن طريق القروض متوسطة 

ز عمر توجه لتمويل الاستثمارات التي لا يتجاو القروض متوسطة الأجل: -1           

عرض م( سنوات مثل الآلات و المعدات و وسائل النقل، و يكون البنك 7استعمالها سبع)

 لخطر تجميد الأموال و الأخطار المتعلقة بعدم تسديد القرض.

يلة الأجل تستعمل هذه القروض لتغطية الاستثمارات طو وض طويلة الأجل:القر -2          

ا ار و كذستثمنظر لكبر مبلغها و التي لا تستطيع تعبئتها لوحدها بالإضافة إلى طول مدة الا

         ( سنوات 7طول فترة الحصول على عوائد و تفوق القروض طويلة الأجل غالبا سبع)

 ( عشرين سنة.20و تصل إلى)

 80يمكن تصنيف أنواع هذه القروض إلى :تمويل نشاطات الاستغلال: -ب         

لة هي عبارة عن قروض معطاة لتخفيف صعوبات السيو تسهيلات الصندوق: -1          

 يام.أالمؤقتة التي يواجهها الزبون و الناجمة عن تأخر الإيرادات عن النفقات بعدة 

                                                             
 .76-73،ص ص2001طاهر لطرش، تقنيات البنوك ،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، - 79
 .67-58المرجع نفسه،ص ص - 80
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ن رصيد عو المبلغ الذي يسمح البنك سحبه بما يزيد هالسحب على المكشوف:  -2          

التي  يوم إلى سنة كاملة 15حسابه الجاري و تفرض فائدة على العميل خلال الفترة من 

 تسحب منها هذه المبالغ .

هي قروض تمنح لتمويل نشاط موسمي للمؤسسات ذات قروض الموسم:  -3          

ليف ل دورة الاستغلال كالقروض لتمويل تكانشاطات غير منتظمة و غير مستمرة على طو

 المواد الأولية.

حصول هو قرض يقدم لتمويل مخزون معين مقابل التسبيقات على البضائع:  -4          

ة على بضائع كضمان للبنك في شكل سند الرهن و على البنك التأكد من وجود البضاع

 ،طبيعتها ،مواصفاتها،و مبالغها...إلخ. 

فيذ شراء أو تنالصفقات العمومية كاتفاقيات التسبيقات على الصفقات العمومية:  -5          

ذات  سساتأشغال لفائدة السلطات العمومية تكون بين الوزارات أو الجماعات المحلية،المؤ

صفقات ن الالطابع الإداري و بين المقاولين و الموردين و تضبط طرق تنفيذها بواسطة قانو

ت فيتم جازاها الكبير لذالك يجد المقاول نفسه بحاجة لتمويل هذه الانالعمومية نظرا لحجم

 اللجوء إلى البنك في ذلك. 

 من الحصول ويتمثل في الضمان الذي يقدمه البنك لتمكينهالقروض بالالتزام:  -6          

عن  بونهزعلى أموال فالبنك هنا يعطي ثقته و لا يعطي نقودا،و إنما يلجأ إليه عند عجز 

 لوفاء.  ا

 المدخرات الشخصية-ثانيا           

يلجا أصحاب المؤسسات إلى الاعتماد على مدخراتهم الشخصية لتمويل احتياطاتهم            

،و ذلك قبل اللجوء إلى التمويل الخارجي إذ أن 81المالية و بالأخص في مرحلة الانطلاق

المستثمرين الخارجيين سوف لن يخاطروا بالاستثمار في المشروع إن لم تتوفر           

                                                             
 .67لوكادر مالحة، مرجع سابق،ص - 81
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لديهم الضمانات الكافية بأن مالك المشروع ملتزم بمشروعه عن طريق المبالغ التي استثمرها 

 .82ى عن كل التزاماته تجاه الدائنينفي المشروع،و أنه سوف يترك العمل بكل بسلطة و يتخل

 الاقتراض من الأهل و الأقارب -ثالثا         

قد يلجأ صاحب المؤسسة عند بداية المشروع إلى بعض أفرد عائلته و أقاربه          

    للحصول على الأموال اللازمة  كقرض لفترة زمنية معينة مقابل فائدة أو نسبة ربح معينة،

و لا يجب الخلط بين العمل و العلاقات العائلية أو الاجتماعية إذ كان يراد تحقيق نتائج 

مرغوب بها،حيث أن المبالغ المقترضة من الأصدقاء و الأقارب تؤدي لإيجاد علاقات مالية 

        شخصية التي تتعارض مع استقلالية صاحب المشروع و العمل،فقد يتدخلون بالعمل 

  ائح أو محاولة اتخاذ قرارات بشأن العمل و ذلك لحماية مصالحهم المالية عن طريق النص

 .  83في العمل

 التمويل الذاتي-رابعا        

يعرف التمويل الذاتي على أنه مجموعة الوسائل المالية التي أنشأتها المؤسسة بفعل          

دائمة أو لمدة طويلة و نشاطها العادي أو الاستغلالي و التي تبقى تحت تصرفها بصورة 

بالتالي التمويل الذاتي هو نمط يستخدم لتراكم المدخرات المتأتية من الأرباح التي حققها 

 .84المشروع للوفاء بالتزاماته المالية

، حيث يلعب دورا هام في مصادر التمويل التقليديةو يعتبر التمويل الذاتي من أهم          

وسطة التي غالبا ما تبدأ نشاطها باعتمادها على موردها تطوير المؤسسات الصغيرة و المت

. 85الخاصة من حيث أنه يضمن زيادة الأصول الاقتصادية دون اللجوء إلى مصادر خارجية

 منها: أن للتمويل الذاتي عيوب نذكرإلا 

 الأموال من أمثل تمويل بمزيج تمول التي تلك من أقل مردودية الذاتي التمويل يحقق -

 الخارجية. و الداخلية
                                                             

 .76، ص 2002الأردن عمان، ،والتوزيع للنشر المسيرة دار ،الصغيرة المشروعات إدارة ،عطيةال ماجدة - 82
 .68، صنفسهمرجع ال  - 83
  98رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، مرجع سابق، ص-رابح خوني - 84
 .68لوكادر مالحة،مرجع سابق،ص -- 85
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 وفيرت عدم إلى يؤدي مما البطيء التوسع إلى يؤدي قد الذاتي التمويل على الاعتماد -

 المالية الاحتياطات

 لهدفا لأن ، المساهمين رضا عدم إلى يؤدي قد الأرباح حجز طريق عن الذاتي التمويل -

 .العائد و الربح هو للمساهمين الأساسي

 الفرع الثاني

 الحديثةمصادر التمويل 

              لمتوسطة،اتتعدد مصادر التمويل الحديثة التي تلجأ إليها المؤسسات الصغيرة و          

 وهي كتالي:

 الاعتماد الإيجاري -أولا        

الاعتماد الايجاري هو عملية مالية و تجارية تتم بين طرفين،أولهما هو المؤسسة         

المؤجر،فتضع تحت تصرف الطرف الثاني و هو المشروع المستفيد الممولة و تسمى عادة 

مقابل دفع هذا الأخير أجرة.  أي المستأجر مالا كان أم عقارا،لفترة محددة غير قابلة للإلغاء،

فمن خصوصيات هذه العملية أن المؤجر يظل محتفظا بملكية المال المؤجر طول مدة 

كما يسمح  هذا المال و الاستفادة من عائداته،الإيجار بينما يكون للمستأجر حق استخدام 

شراء المال المؤجر أو تجديد عقد  للمستأجر في نهاية مدة الإيجار بخيارات ثلاثة تتمثل في:

 . 86الإيجار أو رد المال لمالكه

                   تبنيييييى المشيييييرع الجزائيييييري لأول ميييييرة عمليييييية الاعتمييييياد الإيجييييياري فيييييي قيييييانون        

 ،بمناسبة تحديده لعمليات القرض،حيث أكد على انيه:87المتعلق بالنقد و القرض 10-90 رقم

"تعتبر بمثابة عملية قرض عمليات الإيجار المقرون بحق خيار الشراء،لسيما عملية القيرض 

 .88" الإيجاري

                                                             
 .470ليلى بعتاش، مرجع سابق،ص - 86
 81،صادرة في 16،المتعلق بالنقد و القرض، جريدة رسمية  عدد1990أفريل  14،مؤرخ في 10-90القانون رقم  - 87

 )ملغى(. 1990أفريل
 السابق الذكر. 10-90من قانون رقم  112/2المادة - 88
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  و ما يمكن ملاحظته خلال سريان هذا القانون قلة اللجوء إلى هذه التقنية في التمويل         

 :89ذلك راجع إلى مايليو 

 غموض التقنية،  إذ لم يفرد لها المشرع إلا مادة واحدة. -

 جهل البنوك و المؤسسات المالية لهذه التقنية و عدم العمل بها. -

ة التي تصادينقص الموارد المالية بسبب عدم لجوء الأفراد للادخار نتيجة الأزمة الاق -

 مرة بها الجزائر.

 ويل.ي التمالسلطات السياسية و المالية لتدعيم الآلية فعدم وجود إرادة فعلية لدى  -

المتعلق بالاعتماد  09-96بعد مرور ستة سنوات من تبني التقنية، صدر الأمر           

الذي كيف هذه التقنية على أنها عملية قرض،لكونها تشكل طريقة تمويل اقتناء  الايجاري،

 90الأصول المنقولة و غير المنقولة

 : 91قد ساعد إصدار هذا الأمر عدة عوامل منها و         

 رغبة المشرع في تشجيع إنشاء مؤسسات جديدة صغيرة و متوسطة . -

 إن اعتماد هذه التقنية جاء في الوقت الذي تعرف فيه المؤسسات الجزائرية -

موال أالاقتصادية أزمة حادة نتيجة سوء التسيير و توقف الدولة عن التمويل من 

 ة.الخزينة العمومي

التي  جزائرإن اعتماد هذه التقنية كان نتيجة حتمية لفكرة إعادة هيكلة بنكية في ال -

المتعلق بالنقد و القرض و ذلك قصد توسيع  10-90أقرت بموجب قانون رقم

 نشاطاتها.

 

                                                             
ى الوطني حول الملتق محمد الصديق بن يحي، الاعتماد التجاري كآلية لدعم تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، - 89

مان عقود الاعمال و دورها في تطوير الاقتصاد الجزائري،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جامعة عبد الرح

 .484،ص2012ماي  17و  16ميرة،بجاية،يومي 
 41،صادرة في 03،يتعلق بالإعتماد الايجاري،ج.ر عدد 1996جانفي 10،مؤرخ في 09-96المادة الأولى من أمر - 90

 .1996جانفي
 484محمد الصديق بن يحي،الاعتماد التجاري كآلية لدعم تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،مرجح سابق،ص - 91
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 التمويل الإسلامي -ثانيا        

هو استبدال علاقة  إن ما يميز البنوك الإسلامية في مجال الأعمال المصرفية تحديدا        

هاته العلاقة هي التي تحدث التغير  القرض بعلاقة المشاركة و علاقة الفائدة بعلاقة الربح،و

           الجذري في الأدوات و الاهتمامات. فالمبدأ الذي يقوم علية النظام المصرفي الإسلامي،

طبقا لقواعد معينة محددة هو مبدأ المشاركة في الأرباح و الخسائر بين البنوك و المدعين 

مسبقا،و هذا النظام يشتمل على مزيج متنوع من الصيغ و الأساليب توفر أفضل الاختيارات 

 .92لأصحاب المشروعات الصغيرة و المتوسطة أهمها المضاربة و المشاركة الدائمة

تقوم المضاربة في جوهرها على تلاقي أصحاب المال و الخبرات : 93المضاربة -1       

يث يقدم الطرف الأول ماله و يقدم الطرف الثاني خبرته بغرض تحقيق الربح الحلال الذي بح

يقسم بينهما بنسب متفق عليها وهو شكل من الأشكال الملائمة لإقامة و تنظيم مشروعات 

 صغيرة و متوسطة.

ن حيث مو تعتبر المضاربة الأسلوب الأساسي الذي اعتمدته البنوك الإسلامية          

لبنك ها ااغة علاقتها بالمودعين الذين يقدمون أموالهم بصفتهم أرباب المال،ليعمل فيصي

 بصفة المضارب على أساس قسمة الأرباح الناتجة بنسب معلومة متفق عليها.

فعة من و تجدر الإشارة إلى أن هذا الأسلوب من التمويل ينطوي على نسب مرت          

كون لا ي والمال للمضارب الذي يتولى العمل و الإدارة المخاطر نظر لأن البنك يسلم رأس 

 ضامنا إلا في حالة التعدي و التقصير.

يتمثل هذا الأسلوب في تقديم المشاركين للمال بنسب متساوية المشاركة الدائمة:  -2          

أو متفاوتة،من أجل إنشاء مشروع جديد أو المساهمة في مشروع قائم بحيث يصبح كل 

               تلكا حصة في رأس المال بصفة دائما،و مستحقا لنصيبه من الأرباح ،مشارك مم

و تستمر هذه المشاركة في الأصل إلى حين انتهاء الشركة و لكن يمكن لسبب أو لأخر أن 

                                                             
حالة الجزائر،الملتقى الدولي الأول حول -خالدي خديجة، خصائص و أثر التمويل على المشاريع الصغيرة و المتوسطة - 92

عة يقيا ،جامال إفر،مخبر العولمة و اقتصاديات شم-واقع و تحديات-يةالمنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصاد

 150،ص.2004حسيبة بن بوعلي،الشلف،الجزائر،
 149المرجع نفسه،ص . - 93
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يبيع أحد المشاركين حصته في رأس المال للخروج من المشروع،و تستخدم البنوك الإسلامية 

عديد من المشاريع الصغيرة و المتوسطة فهي تقوم بتمويل العملاء أسلوب المشاركة في ال

بجزء من رأس المال نظيرة اقتسام نتائج المشروع حسبما يتفقان،كما أنها كثيرا ما تترك 

مسؤولية العمل و إدارة الشركة على العميل الشريك مع المحافظة على حق الإدارة و الرقابة 

 . 94و المتابعة

             رة ربة البنوك الإسلامية الجزائرية في تمويل المشروعات الصغيأما عن تج        

رسميا في  و تما افتتاحه 1990فقد تما تأسيس بنك البركة الجزائري في مارس  و المتوسطة،

،و البنك أول مؤسسة مصرفية 1991سبتمبر  1 ،و بدأ نشاطه فعليا في1991ماي  20

، و أول مؤسسة 1990أفريل  14الذي صدر في تأسست في ضوء قانون النقد القرض 

وعة مصرفية يساهم في رأس مالها شركاء خواص و أجانب في نفس الوقت يتمثلون في مجم

ة التنمي وحة البركة السعودية عبر شركاتها القابضة،أما الشريك الوطني فيتمثل في بنك الفلا

 الريفية .

            أحكام الشريعة الإسلامية في الجزائرو هو بذلك أو مؤسسة مصرفية تعمل وفق         

            إذ يهدف البنك إلى تغطية الاحتياجات في ميدان الخدمات المصرفية و أعمال التمويل

   .95و الاستثمار على غير أساس الربة

 شركة رأس مال الاستثماري )المخاطر( -ثالثا        

ه:" كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي رأس مال الاستثماري على أنيعرف         

متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتميز باحتمال نمو قوي لكنها لا 

تضمن في الحال يقينا بالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس مال في التاريخ 

 .96المحدد"

                                                             
 .150خالدي خديجة، مرجع سابق، ص - 94
 .160المرجع نفسه،ص - 95
الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل عبد الله إبراهيم، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكل التمويل ,  - 96

 308،ص  2006المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية, الشلف ،الجزائر، أفريل 
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           من خلال التعريف نستخلص أن رأس مال الاستثماري، هو عبارة عن أسلوب          

أو تقنية لتمويل المشاريع الاستثمارية بواسطة شركات تدعى بشركات رأس المال 

الاستثماري، وهذه التقنية لا تقوم على تقديم النقد فحسب كما هو الحال في التمويل المصرفي 

كة حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ضمان العائد بل تقوم على أساس المشار

 الصغيرة المؤسسات تساعد أكثرنها بأ نرى ولهذاولا مبلغه وبذلك فهو يخاطر بأمواله، 

 .97للمجاا هذا في صعوبات تواجه التي التوسعية أو الجديدة والمتوسطة

  كلها تصب الأهداف منجملة  تحقيق إلى الاستثماريالمال  رأس شركات فتهدو          

 :98يلي فيما أهمها نذكر والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل عملية تسهيل في

 الاستثماري. بالتمويل الخاصة الاحتياجات مواجهة -

هم بديل تمويلي في حالة ضعف السوق المالي وعدم قدرة المؤسسة على إصدار أس -

 وطرحها للاكتتاب.

 على رتتوف والتي المخاطر العالية أو الجديدة للمؤسسات الكافية الأموال توفير -

 إمكانيات نمو و عوائد مرتفعة.

بالإضافة إلى شركات رأس مال الاستثماري، يمكن للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة          

"و هو شخص مستثمر ذو خبرة Business Angelالحصول على التمويل من ما يسمى "

التي اكتسبها من خبرته،و تتم العملية في ثلاث مراحل كبيرة يستثمر ماله، وقته و مهارته 

حيث يقوم المستثمر بالبحث عن المؤسسة المهتمة و اختيار إحداها،ثم يقيم المؤسسة و فريق 

الإدارة و بعدها يتم التفاوض بين الطرفين، و قد اعتمدت هذا الشكل من التمويل عدة 

   .Apple،Frod"99مؤسسات كبيرة في مراحل نموها الأولى مثل "

                                                             
بريبش السعيد،رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر دراسة حالة  - 97

 . 7،ص2007،جامعة باجي مختار،عنابة،الجزائر،5،مجلة الباحث،العددSOFINANCEشركة
محمد زيدان،الهياكل و الآليات الداعمة في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بالجزائر،مجلة اقتصاديات شمال - 98

 .124،ص2009،جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،الجزائر،7إفريقيا،العدد
99 - SAUBLENS Christian, toutes les sources de financement ne sont pas identiques accès au 

financement par les PME :Guide a l’intention des décideurs publics et organismes 

intermédiaires,] en ligne [,Bruxelles : association européenne des agences de développement, 

2007, disponible sur <www.eurada.org> ( consulté le 23avril 2015), p 50. 
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بالعود إلى المشرع الجزائري نجد أنه قد حدد شروط ممارسة نشاط الرأسمال        

الاستثماري من قبل شركة رأسمال الاستثماري، و كذا كيفيات سيرها و إنشائها. حيث  

هذه الأخيرة  100المتعلق بشركة رأسمال الاستثماري 11 /06من قانون رقم  2عرفت المادة 

شركات المال الاستثماري إلى المشاركة في رأسمال الشركة و في كل  تهدفكما يلي:" 

عملية تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه خاصة لمؤسسات في طور 

 . 101"التأسيس أو النمو أو التحويل أو الخوصصة

كما يشترط القانون نفسه أن تؤسس شركة رأس المال الاستثماري في شكل شركة         

و يخضع ممارسة نشاط الشركة إلى رخصة مسبقة يسلمها الوزير المكلف  ،102مساهمة

 .104و بنك الجزائر 103بالمالية، بعد استشارة لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها

 :105تتدخل شركة رأس المال الاستثماري بواسطة اكتتاب أو اقتناء ما يلي 

 أسهم عادية  -

 حصص الشركاء -

          يع ا لتشرالمنقولة الأخرى الممثلة لأموال خاصة طبقو بوجه عام، جميع فئات القيم  -

 و التنظيم المعمول بهما.

 التقنية هبهذ الاهتمام نإف المخاطر رأسمال طريق عن التمويل تقنية أهمية من بالرغم        

 نشاط أن حيث ضئيلا يزال ماو المتوسطة في الجزائر   المؤسسات الصغيرة  التمويل في

 إقامة تشجيع الجزائرية البنوك على يحتم الذي الأمر ضعيف و حديث جد يعتبر الأخيرة هذه

                                                             
المتعلق بشركة رأسمال  2006يونيو  24الموافق  1427جمادي الاول عام  28المؤرخ  06/11قانون رقم  - 100

 .2006جوان 25.الصادرة في 2006، سنة 42الاستثماري،جريدة رسمية عدد
 .السابق الذكر 06/11من القانون رقم  2المادة - 101
 السابق الذكر. 06/11من الفانون  7المادة  - 102
( على هرم السوق المالي، تتوله مهمة COSOBنصب المشرع الجزائري لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها) - - 103

ها للي ، خول ل الماتعتبر سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلا تنظيم سوق القيم المنقولة و مراقبتها،

تنظيمية، لطة الالمشرع الجزائري عدة صلاحيات و سلطات تسمح لها بتنظيم السوق و مراقبته ،و المتمثلة في كل من الس

ير سنة فبرا 17الموافق  1423ذي الحجة عام  16مؤرخ في  04-03قانون رقم سلطة التأديبية و التحكمية. انظر 

      1993 ماي سنة 23الموافق  1413ذي الحجة عام  2المؤرخ في  10-93،يعدل و يتمم المرسوم التشريعي رقم 2003

 .2003فبراير  19،الصادرة قي 12و المتعلق ببورصة القيم المنقولة،المعدل و المتمم،جريدة رسمية العدد 
 ابق الذكر.الس 06/11من القانون  10المادة- 104
 السابق الذكر. 06/11من القانون  5المادة  - 105
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 حيث جدا محدود عددها بقي التي التقنية هذه في المتخصصة المالية الوساطة مؤسسات

 الشركتين هاتين نشاط مستوى إلى بالنظر و  Finalep و sofinance  شركتي يشمل

 مخاطرة بروح تتحليان لا نهمالأ للمشروعات كبيرة خدمات تقدمان لا نهماا فيلاحظ

 .106كافية

ها مختلف المصادر التي تلجأ إليلالمبحث الثاني من الفصل الأول  خصصنا         

زم اللا المؤسسات الصغيرة و المتوسطة منذ ظهورها في الجزائر للحصول على التمويل

             ه لم تفلح هذه المصادر في القضاء على أهم مشكل يواج .لإنشاء و تطوير مشاريعها

خلق  ر في)م ص م( ألا و هو مشكل التمويل. تيقنت الحكومة الجزائرية لذلك ما جعلها تفك

( في بإدراج )م ص م 2012آليات جديدة تكون أكثر فعالية من سابقتها، تجسد ذلك سنة 

وق سعتبر المصادر التمويلية في العالم. و عليه تالبورصة، إذ تعتبر هذه الأخيرة أقوى 

ك ل ذلالأوراق المالية أحدث مصدر تمويلي وضعته الدولة الجزائرية أمام )م ص م( لعل

ه أينا أندم رسينهي أو ينقص من مشكلة التمويل التي تعاني منه هذه الأخيرة. من خلال ما تق

يتها و فعاللتها في الجزائر من جهة، و من الضروري دراسة هذه الآلية و بتفصيل نظرا لحداث

 )م ص م( في الكثير من الدول من جهة أخرى. نجاحها في تأهيل 

 

 

 

                                                             
 .12بريبش السعيد، مرجع سابق،ص - 106
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 الفصل الثاني

 السوق الماليةعن طريق  تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

يل لة لتمويثة و فعايزداد في الآونة الأخيرة اهتمام الجزائر بالسوق المالية كآلية حد          

عدم  ، هوالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و لعل أهم الأسباب التي زادت من هذا الاهتمام

 اجيةلإنتامشاريعها قدرة هذه المؤسسات على توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنشاء و تطوير 

 ، مما ينتج عنه تعثر مشروع المؤسسة و إفلاسها.رغم تعدد مصادر التمويل 

        انوية، ولية و سوق ثأتنقسم إلى نوعان: سوق  إن السوق المالية كما سبق قوله         

ريق طعلى الجمهور الذي يقتنيها عن  تطرح فيها الورقة المالية لأول مرة الأولى فا

ة بعد لورقاالاكتتاب، و يطلق عليها سوق الإصدار، أما الثانية فهي البورصة تتداول فيها 

هة من جهة، و تسمح للشركة المصدرة من الاستفادة من مزايا البورصة من ج إصدارها

 . أخرى

ات نظام ذللمؤسسات الصغيرة و المتوسطة  السابق الذكر 12/01رقم  يسمح النظام         

 ارن إصدمن، إلا أن هذا لا يمنع بإصدار سندات رأس المال)الأسهم( دون سندات الديأسهم 

 عند قبول الشركة في السوق الرئيسية. هذه

ليتم  دخارعن طرق اللجوء العلني للاأسهما في السوق الأولية )م ص و(  تصدر إذن         

ية الثانو لسوقا، تأتي بعدها ()المبحث الأول، إذ تعتبر هذه السوق سوق تمويل بامتيازتوظيفها

تداولها ما يسمح ب  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في سوق تلك الأسهم  أو البورصة لقيد

فق لك وذمن جهة، واستفادة الشركة المصدرة من مزايا هذا التداول من جهة أخرى،و يكون 

 )المبحث الثاني(.شروط و إجراءات محددة
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 المبحث الأول

إصدار أسهم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة وتوظيفها   

 ب العام يمكن  للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة أن تصدرا أسهم عن طريق الاكتتا         

 الشركة كانت العلني للادخار أو عدم اللجوء، يتخذ القرار الأول إذا أو الخاص، أي باللجوء

             الجمهور، كذلك حينما تمهد الشركة نفسها للدخول  ترغب في فتح رأسمالها على

          جمهور لى الع، أما القرار الثاني فيتخذ عندما لا ترغب الشركة فتح رأسمالها في البورصة، 

ً  الإجراء هذا يسمى و إنما تعطي حق الأفضلية للاكتتاب للمساهمين القدامى،  بزيادة أيضا

، صدارهاإوظف الأسهم بعد تالمطلب الأول(. ) للادخار العلني اللجوء دون الشركة رأسمال

مكن أن يذ لا تعتبر كلّ من عمليتي الإصدار والتوظيف، عمليتان متتابعتان ومتكاملتان، إ إذ

مكن ي لا يحدث إصدار للورقة المالية دون أن يكون متبوعا بتوظيف هذه الأوراق، وبالعكس

رات الإصدا إصدارها، ذلك لأن التوظيف عبارة عن تسويقالكلام عن توظيف الأسهم قبل 

 )المطلب  الثاني(. الجديدة التي تطرحها الشركة في السوق
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 المطلب الأول

 باللجوء العلني للادخار )م ص م( إصدار أسهم

السهم بصفة عامة هو عبارة عن صك يخول صاحبه الحق في ملكية جزء من صافي         

أصول الشركة على المشاع بقدر حصته المدونة كقيمة اسمية في الصك ذاته، بمعنى أن مالك 

يقصد بإصدار الأسهم عرضها و . 107السهم يعتبر شريك بحصته في صافي أصول الشركة

. تستعين إذن المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ذات على الجمهور للاكتتاب فيها لأول مرة

نظام شركة أسهم  بإجراء اللجوء العلني للادخار عند إصدارها لأسهمها في السوق 

، حسب القانون التجاري الجزائري في حالتين أساسيتين هما: تأسيس الشركة 108الأولية

  ع الثاني(.)الفر، و عند زيادة رأسمال الشركة )الفرع الأول(بالاكتتاب العام

 الفرع الأول

 تأسيس الشركة عن طريق اللجوء العلني للادخار

شركة من القانون التجاري فإن شركة ذات الأسهم أو ما يعرف ب 592طبقا للمادة      

ن حملوالمساهمة، هي الشركة التي ينقسم رأس مالها إلى حصص، و تتكون من شركاء لا يت

 أن يقل عدد الشركاء عن سبعة.الخسارة إلا بقدر حصتهم، و لا يمكن 

أن  ورصة في الب الجزائري لقبول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  يشترط المشرع          

  تخذ تتكون شركة ذات نظام أسهم، بتالي يجب على المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي 

ني القانوشكل شركة ذات مسؤولية محدودة أو  تضامن أو توصية بالأسهم  تغير شكلها 

لى إلها و رفع رأسما لتصبح شركة ذات أسهم، بالتالي رفع عدد الشركاء إلى سبعة من جهة،

 مليون دينار من جهة أخرى باعتباره الحد الأدنى المسموح لتأسيس شركة مساهمة.

 

                                                             
 .22،ص2009مصطفى كمال طه،بورصة الأوراق المالية،دار الفكر الجامعي،الإسكندرية،مصر، - 107
 609إلى  605للمواد من يمكن لشركة المساهمة أن تتأسس دون اللجوء العلني للادخار أي الإكتتاب الخاص، طبقا  - 108

 .مساهمةمن القانون التجاري، يتم ذلك بدون أية عملية نشر أو إشهار،وهو ما يعرف بالتأسيس الفوري لشركة ال
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 العامة أي تلك المفتوحة على الجمهور بتباع إجراءات 109تتأسس شركة المساهمة        

معينة، يتولى إنجازها أشخاص  وهذه الإجراءات تستغرق مدة القانون،عديدة يقتضيها 

 .)الشركاء السبعة(110يسعون لتحقيق فكرة إنشاء الشركة، يطلق عليهم اسم المؤسسون

 إيداع مشروع القانون الأساسي للشركة: -أولا        

:" يحللللللرر الموثللللللق  ميييييين القييييييانون التجيييييياري علييييييى مييييييايلي 595تيييييينص المييييييادة         

المشللللروع شللللركة المسللللاهمة بطلللللب مللللن مؤسللللس أو أكثللللر و تللللودع نسللللخة منلللله فللللي 

 المركز الوطني للسجل التجاري ".

رير عقد ، يسعى المؤسسون إلى تحوعليه فقبل أية عملية اكتتاب في رأس المال          

منذ اه الشركة  و يحدد الكيفية التي تسير بمقتض ابتدائي يبينون فيه النظام الأساسي للشركة،

 هم  لتزاماتاحدد تنشأتها إلى غاية انقضائها، فيعتر بالنسبة للمساهمين القاعدة الأساسية التي 

 و حقوقهم.

ا قى مشروعإن مشروع القانون الأساسي للشركة الذي يكتتب الجمهور على أساسه يب         

لمشروع ذا او يفرغ هعلى أن تصادق عليه الجمعية العامة التي تنعقد قبل التأسيس النهائي، 

 التجاري. للسجل الوطني المركز في منه نسخة تودع أن على موثق أمام محرر رسمي فيفي 

 الاكتتاب العام في رأس المال الشركة:-ثانيا        

 ضرورة نشر  المؤسسين تحت مسؤوليتهم من القانون الجزائري 595/2المادة  تلزم         

ضرورة نشر الإعلان يشير إلى حيث ، 111عن طريق التنظيملشروط المحددة وفق لإعلانا 

من القانون التجاري في النشرة الرسمية للإعلانات  595/2المنصوص عليه في المادة 

 .112القانونية قبل الشروع في عملية الاكتتاب و قبل أي إجراء يتعلق بالإشهار

                                                             

 
 .33مرجع سابق، ص ،أيت مولود فاتح -110
التجاري ، يتضمن تطبيق أحكام القانون 1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95رقم  تنفيذيال مرسوميقصد بالتنظيم ال - 111

 .1995ديسمبر  24، الصادر في 80المتعلق بشركات المساهمة و التجمعات، جريدة رسمية العدد
 السابق الذكر. 438-95من المرسوم التنفيذي رقم  2المادة  - 112
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 يلخص هذا ومي و نشره، علاوة عن المذكر الإعلامية يقوم المصدر بطبع بيان إعلا         

خص ييما فالبيان ما جاء في المذكر الإعلامية، مقدما المعلومات الأكثر أهمية و دلالة 

 المصدر و العملية المزمع إنجازها

ويجب أن توضع المذكرة الإعلامية والبيان الإعلامي تحت تصرف الجمهور في          

زيادة في رأس المال، ولدى الوسطاء مركز المؤسسة المصدرة في حالة الإصدار عند ال

الماليين المكلفين بالتوظيف. ويسلم البيان لكل مكتتب ويرسل إلى كل شخص يلتمس منه 

 113الإكتتاب

يشترط لصحة الاكتتاب سواء كان اكتتاب  عام أو غير عام، أن يكون كاملا بأن          

مالها الأساسي، فلا تؤسس يغطي جميع أسهم الشركة التي تمثل رأسمال المصدر أي رأس 

من  596الشركة إلا إذا كان رأس مالها مكتتب فيه بالكامل، و هذا ما نصت عليه المادة 

القانون التجاري،إضافة إلى الاكتتاب في الرأس المال بالكامل، يستوجب المشرع أن يدفع كل 

أو يتم الوفاء بالباقي  مكتتب عند الاكتتاب الربع على الأقل من القيمة الاسمية للأسهم النقدية،

مرة واحدة أو عدة مرات، و هذا بناء على قرار من مجلس الإدارة أو مجلس المدرين حسب 

كل حالة، في اجل لا يمكن أن يتجاوز خمسة سنوات ابتداء من تاريخ تسجيل الشركة في 

، كما استوجب 114السجل التجاري، و لا يمكن مخالفة هذه القاعد إلا بنص تشريعي صريح

، و تدرج 115لمشرع أن تودع المبالغ المكتتبة نقدا لدى موثق أو لدى مؤسسة بنكية أو ماليةا

بحساب الشركة التي هي بصدد التأسيس، ثم يتم سحب هذه الأموال بعد التأسيس الشركة 

من طرف أشخاص مؤهلين لذلك أو لهم صفة لسحبها، و إذا لم تؤسس الشركة في  116النهائي

جوز لكل مكتتب أن يطالب أمام القضاء بتعين وكيل يكلف بسحب  أجل ستة أشهر، فإنه ي

، و عند تأسيس الشركة باللجوء 117الأموال و إعادتها للمكتتبين بعد خصم مصاريف التوزيع

                                                             
، يتعلق بالإعلام الواجب نشره من طرف الشركات 1996يونيو  22مؤرخ في  02-96من نظام لجنة تنظيم 11المادة  - 113

 .1997جوان  1ي ف،الصادرة 36هيئات التي تلجاء علنيا إلى الادخار عند إصدارها قيم منقولة، ،جريدة رسمية العددو ال
 من التقنين التجاري الجزائري.596المادة - 114
 من التقنين التجاري الجزائري. 598المادة  - 115
 من القانون التجاري الجزائري. 604المادة  - 116
 التقنين التجاري الجزائري.من  604/2المادة - 117
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          118العلني إلى الادخار فإنه يثبت التزام الاكتتاب بالأسهم النقدية بموجب بطاقة الاكتتاب

من  4تضمنتها المادة  ن بطاقة تشمل على الشروط و يفرغ في محرر و هو عبارة ع

 السابق الذكر. 438-95المرسوم التنفيذي رقم 

في سياق متصل، قد يتكون رأس مال الشركة من حصص عينية ) محل،عقار، براءة          

الاختراع وغيرها(، و الغالب أن الاكتتاب في الحصص العينية يحصل من المؤسسين، و 

تاب العام هو الرأس المال النقدي، أما الأسهم التي تمثل الحصص العينية الذي يطرح للاكت

فلا تطرح على الاكتتاب، لأن الحصة العينية يجب تقديمها مباشرة عند التأسيس، و إذا تم 

، و هو ما نصت عليه المادة 119ذلك فإنها تقوم مقام النقود و يمنح أصحابها أسهما بقدر قيمتها

 .ريمن القانون التجا 596

 دعوة الجمعية العامة للانعقاد -ثالثا         

الاكتتاب من القانون التجاري، يقوم المؤسسون بعد التصريح ب 600حسب نص المادة        

 ي إعلانفليه و الدفعات، باستدعاء المكتتبين إلى جمعية عامة تأسيسية إلى المكان المشار إ

و يوم  الهاالاكتتاب، و يذكر الاستدعاء اسم الشركة، و شكلها، و عنوان مقرها، مبلغ رأسم

شرة الن ة و ساعتها و مكانها و جدول أعمالها، و يدرج هذا الاستدعاء فيانعقاد الجمعي

نعقاد اتاريخ  ل منالرسمية للإعلانات القانونية في ولاية مقر الشركة قبل ثمانية أيام على الأق

 الجمعية.

 إشهار الشركة في السجل التجاري -رابعا        

يجوز لها أن تبدأ أعمالها إلا من تاريخ قيدها لا تثبت الشخصية المعنوية لشركة و لا          

في السجل التجاري، يكون تسجيلها بطلب يتقدم به الممثل القانوني طبق أحكام القانون 

 .120المتعلق بالسجل التجاري

 

                                                             
 من القانون التجاري الجزائري. 597المادة  - 118
 .51، مرجع سابق، صأيت مولود فاتح -119
،متعلق بشروط القيد في السجل التجاري معدل و متمم 1997يناير  18المؤرخ في  41-97المرسوم التنفيذي رقم  - 120

 .1997جانقي19،الصادرة في 5،ج ر عدد2003 ديسمبر 01المؤرخ في  453-03بالمرسوم التنفيذي  رقم 
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 الفرع الثاني

 اللجوء العلني للادخار عند الزيادة في رأسمال الشركة

نشاطها وتنويع أعمالها، وبالتالي تلجأ في سبيل العمل قد ترى الشركة إمكانية توسيع           

على تحقيق ذلك الحصول على أموال إضافية، إما عن طريق الاقتراض من البنوك وهذا 

يكلف الشركة كثيرا نظرا للفوائد التي تستوفيها هذه الأخيرة عن القروض التي تمنحها، أو أن 

، إلا أن القانون لا يسمح بهذا 121جديدةالشركة تعمل على زيادة رأس مالها بإصدار أسهم 

وإتباع إجراءات خاصة شبيهة بتلك المتبعة في  )أولا( الإجراء إلا بتوافر شروط معينة

 .)ثانيا(تأسيس الشركة

 شروط الزيادة: -أولا        

يجب سداد رأس المال بكامله قبل الشروع في عملية  أداء رأس المال بالكامل: -أ         

الزيادة ،فعلى الشركة أن تستوفي ما تبقى من القيمة الاسمية للأسهم الممثلة لرأس 

،وإن هذا الشرط المتمثل في الزيادة في رأس المال الشركة كليا ينطبق فقط على 122المال

 لقيمة الاسمية للأسهم الموجودة.و لا يمتد بالرفع أو الإضافة في اإصدار الأسهم الجديدة 

حق بلجمعية العامة غير العادية ا  تتمتع صدور قرار بالزيادة في رأسمال الشركة: -ب        

مجلس  من بناء على تقرير ، يتخذ القرارتخاذ قرار زيادة رأس المالفي ا الاختصاص

، إلا أن هذا لا يمنع الجمعية العامة غير عادية من 123الإدارة  أو مجلس المدرين حسب الحالة

أن تفويض لمجلس الإدارة أو مجلس المدرين السلطات اللازمة لغرض تحقيق الزيادة مرة أو 

العقد التأسيسي بما يلائم  تنقيحعدة مرات مع تحديد طرق تلك الزيادة و معاينة تحقيقها و 

 .124ذلك

                                                             
 .66أيت مولود فاتح، مرجع سابق، ص نقلا عن - 121
:"يجب تسديد  رأس المال بكامله قبل القيام بأي إصدار لأسهم من القانون التجاري على مايلي 693تنص المادة  - 122

 جديدة واجبة التسديد نقدا و ذلك تحت طائلة بطلان العملية".
 .من التقنين التجاري الجزائري 691المادة - 123
 .من التقنين التجاري الجزائري 691/2المادة- 124
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غير لعامة الدة في رأس المال، فإنه تفصل الجمعية او في حالة ما إذا تحققت الزيا        

من القانون  675عادية حسب شروط النصاب و الأغلبية المنصوص عليها في المادة 

 التجاري.

 إجراءات الزيادة: -ثانيا        

إن طريقة الزيادة رأس المال بإصدار أسهم جديدة، حق الأفضلية في الاكتتاب:  -أ        

يترتب عليها وجوب عرض أسهم الزيادة بطريق الاكتتاب العام، إذ يؤدي باشتراك أشخاص  

آخرين من غير المساهمين القدامى، الأمر الذي يؤثر في مدى الحقوق التي يتمتع بها هؤلاء، 

        همين في الاكتتاب في الأسهم الجديدة، و لتفادي النتائج المترتبة على  اشتراك غير المسا

أقر المشرع الجزائري حق الأفضلية في الاكتتاب للمساهمين القدامى، إذ يعتبره من الحقوق 

 .125الأساسية للمساهمين

يحدد القانون الجزائري إجراءات مباشرة هذا الحق، فيجب أولا دعوة المساهمين إلى          

الاكتتاب بالأسهم، حيث يكون إعلام المساهمين بإصدار الأسهم الجديدة عن طريق 

، و يجب على المساهمين إذا ما رغبوا في مباشرة هذا الحق القيام بذلك خلال المدة 126إعلان

ن يوم ابتداء من تاريخ افتتاح الاكتتاب كما يمكن قفل أجل الاكتتاب المحددة قانونا أي ثلاثي

، 127قبل الآجال المحددة له بمجرد القيام بممارسة جميع حقوق الاكتتاب غير القابلة للتخفيض

و يكون حق الاكتتاب بالأفضلية قابلا للتداول إذا كان منفصلا عن السهم التي هي بنفسها 

ن التنازل بصفة فردية عن حقوقهم في الأفضلية في ، و للمساهمي128قابلة للتداول

 .129الاكتتاب

من القانون التجاري  698تعرضت المادةإصدار أسهم جديدة للاكتتاب العام:  -ب        

تلجأ إلى الدعوة العلنية للادخار دون استعمال لشروط إصدار الأسهم من طرف الشركة التي 

                                                             
 .82مرجع سابق،ص أيت مولود فاتح،- 125
 .السابق الذكر 438-95من المرسوم التنفيذي رقم  9يجب أن يحتوي الإعلان على البيانات المحدد في المادة  - 126
 .من التقنين التجاري الجزائري 702المادة - 127
 من التقنين التجاري الجزائري 694/4المادة - 128
 من التقنين التجاري الجزائري 694/5المادة - 129
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، تتمثل تمنح لصاحبها نفس حقوق الأسهم القديمةحق الأفضلية في اكتتاب أسهم جديدة التي 

 فيما يلي:

قاد اريخ انعيجب أن يتم إصدار الأسهم الجديدة في أجل ثلاثة سنوات ابتداء من ت -1       

 الجمعية العامة التي تقرر ذلك.

لقيم االسعر الرسمي للبورصة بالنسبة لشركات التي تكون أسهمها مقيدة في  -2       

 سهم مدةالأ يكون سعر الإصدار على الأقل مساوي لمعدل الأسعار التي تحققها هذه المنقولة،

 د تصحيحر بععشرين يوم متتالية و مختارة من بين الأربعين يوم السابقة ليوم بداية الإصدا

 هذا المعدل لمراعاة اختلاف تاريخ الانتفاع.

قيم بورصة اللفي السعر الرسمي  أما بالنسبة للشركات التي لا تكون أسهمها مقيدة -3       

صة المنقولة، فيكون سعر الإصدار على الأقل مساويا، إما لحصة رؤوس الأموال الخا

ينه ير يعلسعر يحدده خب إمابالأسهم عن أخر ميزانية مصادق عليها من تاريخ الإصدار، و 

 القضاء بناء على طلب مجلس الإدارة أو مجلس المديرين.

لى الدعوة فقد تعرضت لشروط إصدار أسهم جديدة عن طريق اللجوء إ 699أما المادة         

حقوق  حابهادون استعمال حق الأفضلية في الاكتتاب بالأسهم و دون منح أصالعلنية للادخار 

 و تتمثل فيما يلي: الأسهم القديمة،

تي قررت الامة يجب أن يتم الإصدار في اجل سنتين ابتداء من تاريخ انعقاد الجمعية الع -1   

 ذلك.

 مدرين وجلس التحديد الجمعية العامة الغير عادية، بناء على تقرير مجلس الإدارة أو م -2   

 ر.بناء على تقرير خاص من مندوب الحسابات، سعر الإصدار أو شروط تحديد هذا السع

تفصل  و عندما لا يتم الإصدار في تاريخ انعقاد الجمعية العامة السنوية حسب القرار،       

جمعية عامة غير عادية، بناء على تقرير مجلس الإدارة أو مجلي المدرين و بناء على تقرير 
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خاص من مندوب الحسابات، في الحفاظ على سعر الإصدار أو تعديله أو شروط تحديده، و 

 في غياب ذلك يكون قرار الجمعية الأول باطلا.

 إجراءات الإصدار: -ثالثا        

 إعلان للاكتتاب و إعداد بيان إعلامينشر  -أ        

عندما تلجأ الشركة إلى رفع رأس مالها بإصدار أسهم جديدة بقدر الزيادة المراد          

تحقيقها طبقا لما قررته الجمعية العامة للمساهمين، عليها إتباع الخطوات ذاتها التي نص 

ن طريق اللجوء إلى الدعوة عليها القانون التجاري عند طرح الأسهم حين تأسيس الشركة ع

العلنية للادخار،و من تلك الإجراءات إعداد إعلان إعلامي و مذكرة إعلامية،و كذلك طبع 

بيان إعلامي و نشره،و يدرج الإعلان  في النشرة الرسمية للإعلانات القانونية قبل ستة أيام 

علامي تحت ،و يوضع مع البيان الإ130على الأقل من تاريخ من تاريخ افتتاح الاكتتاب

تصرف الجمهور في مقر المؤسسة المصدرة و لدى الوسطاء الماليين المكلفين بالتوظيف، و 

  131هذا بعد الحصول على التأشيرة من لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها

  تحرير الأسهم المكتتب فيها: -ب          

عملية الاكتتاب عند الزيادة  من القانون التجاري على أنه تثبت 704نصت المادة          

-95من المرسوم التنفيذي  13ببطاقة اكتتاب، هذه الأخيرة حددت كيفيتها بموجب المادة 

،هذا و تكون الأسهم المكتتب فيها نقدا واجبة الوفاء إجباريا بنسبة الربع على الأقل من 438

اقي من قيمة الأسهم ،أما دفع  الب132وعند الاقتضاء بكامل علاوة الإصدار قيمتها الاسمية،

سنوات ابتداء من اليوم الذي تصبح  5الجديدة المكتتبة، فيتم الوفاء به مرة أو أكثر في اجل 

فيه زيادة رأس المال نهائية و يجوز سحب الأموال المودعة الناتجة عن الاكتتاب النقدي 

 .133بواسطة وكيل الشركة بعد إعداد شهادة المودع

                                                             
 السابق الذكر. 438-95من المرسوم التنفيذي  9المادة  - 130
 السابق الذكر.  02-96من نظام  11و  4المادتان  - 131
 الجزائري.  من التقنين التجاري 705/1المادة  - 132
 من التقنين التجاري الجزائري. 4-3-/705المادة  - 133
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ت الاكتتاب و الدفعات بشهادة المودع المعتمد، المعدة وقت إيداع في سياق متصل، يثب         

 لديون  134الأسهم بالمقاصةالأموال بناء على تقديم بطاقة الاكتتاب، و يتم إثبات وفاء 

مستحقة الأداء على الشركة بواسطة تصرح موثق صادر إما عن مجلس الإدارة أو مجلس 

 .135الموثق مقام شهادة المودعالمدرين أو موكليهما، و يقوم هذا التصريح 

تجدر الإشارة أن الأحكام السالفة الذكر و المتعلقة بتحرير رأس المال و إثبات          

الاكتتاب، تنطبق أيضا على الاكتتاب الذي ينحصر على المساهمين القدامى،و إذا لم تتحقق 

 .136العملية باطلةزيادة رأس المال في اجل ستة أشهر ابتداء من افتتاح الاكتتاب،تكون 

 الفرع الثالث

 حجم الإصدار

إن حجم الإصدار يتم في الحدود التي تمتصها السوق، و هو أمر تقدره الجهة         

، و الهدف من ذلك هو عدم إغراق 137المختصة بمنح الترخيص بالإصدار)ل.ت.ع.ب.م(

السوقية من جهة و السوق المالية بإصدارات جديدة و كثيرة، الشيء الذي يؤثر على القيمة 

 على فعالية عملية البورصة من جهة أخرى.

ما بالنسبة فالحد الأقصى للإصدار يجب أن يكون في الحدود التي تمتصها السوق، أ         

يض للحد الأدنى فيجب أن يكون بالحجم الذي يضمن توزيع الأوراق المصدرة، بشكل عر

 على المستثمرين.

)ل.ت.ع.ب.م( في نظامها العام للبورصة الحد الأدنى لرأسمال المؤسسات لم تشترط          

القانون التجاري   طلب قبول أسهمها في البورصة، إلا أن الصغيرة و المتوسطة  التي تقدم
                                                             

تجدر الإشارة إلى أن الوفاء بقيمة الأسهم الجديدة جائز بطريق المقاصة مع ديون معينة المقدار و مستحقة الأداء من  - 134

 من التقنين التجاري الجزائري. 688الشركة، تطبقا لنص المادة 
 من التقنين التجاري الجزائري. 706المادة - 135
 من التقنين التجاري الجزائري. 705/2مادة ال- 136
 قبل الأقل على شهرين أقصاه في أجل وذلك الاكتتاب عملية بداية قبل اللجنة لدى الإعلامية المذكرة تودع أن يجب - 137

ه عن اتخاذ قرار الإصدار تتضمن هذه المذكرة العناصر الإعلامية التي من شأنها أن تمكن المستثمر من المقرر التاريخ

، مستثمر ذلكال ايةدراية، يجوز للجنة أن تطلب توضيح المعلومات المقدمة إليها، أو تعديلها أو إتمامها كلما اقتضت حم

ر، عن الإصدا ذااسبة هتنطوي التأشيرة التي تقدمها اللجنة لإصدار القيم المنقولة على نوعية الإعلام الموجه للجمهور بمن

 نشرها. المتعلقة بالنشرات القانونية الواجب صوص التشريعية والتنظيميةطريق مراقبة مدى احترام المصدر للن
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الجزائري يحدد مليون دينار كحد أدنى لتأسيس شركة المساهمة، بتالي يعتبر هذا المبلغ هو 

 اللجنة اشترطتالصغيرة و المتوسطة في البورصة، هذا و قد  الحد الأدنى لقبول المؤسسات

 بالإصدار. الترخيص رأسمالها لقبول من % 10 تمثل سندات الجمهور على توزع أن على

 المطلب الثاني

 توظيف أسهم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و الاكتتاب فيها

ق الأولية من تطرحها الشركة في السوالاكتتاب في الأسهم الجديدة التي تتم عملية          

 ساتو المؤس  البنوك توجد  على مستوى  خاصة بالعملية طرف الجمهور عن طريق شبابيك

دار ة الإصإذ تبقى عملي تسويق الإصدارات ببيعها للجمهور،مهمتها ، هذه الأخيرة المالية

 مرتبطة بعملية التوظيف.

، بعدها ()الفرع الأولعريف التوظيف و أنواعهو عليه سنتناول في هذا المطلب ت          

 )الفرع الثاني(.سنتطرق إلى أساليب التوظيف 

 الفرع الأول

 تعريف التوظيف و أنواعه

 .)ثانيا(و أنواعه  )أولا(نبين من خلال هذا الفرع المقصود بتوظيف الأسهم 

 التوظيف: المقصود -أولا        

عملية التوظيف البحث عن المكتتبين في الإصدارات الجديدة، أو مشترين ب يقصد        

، سواء كان الإصدار باللجوء العلني للادخار أو من تصدرها الشركةللأسهم و السندات التي 

أو عن نفسها  الشركة المصدرة ب سواء تعلق الأمر بغض النظر عن القائم بالعملية ،دونه

 . 138طريق شخص أخر

 

                                                             
تغريبت رزيقة، النظام القانوني للسهم في القانون الجزائري، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في القانون،فرع قانون  - 138

 .82،ص 2004الأعمال، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، 
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 ثانيا:أنواع التوظيف        

بحسب نوعية الأشخاص  يمكن أن ندرج في هذا الصدد نوعان من التوظيف وذلك         

 :139المستهدفين

تلجاء المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أو غيرها من  التوظيف المضمون: -أ         

بيع  الأخيرةهذه  عندما ترغبالشركات المدرجة في البورصة إلى هذا النوع من التوظيف،  

توجيه  يتم ذلك عن طريق ، 140لبنوك والمؤسسات المالية والشركات الضخمة فقطسنداتها ل

يطلب فيها المصدر التعرف على نية  ، حيثكتابات أو خطابات إلى المؤسسات والشركات

 هذه الشركات في شراء سنداتها المطروحة للبيع مع تحديد الكمية المرغوب فيها من الأوراق

 الذّي للمصدر نقلهاليتم الشركات  بالتوظيف ردود المكلف الشخصيجمع  وأسعارها. المالية

 .141الشركات ومقترحات لمعطيات وفقا البيوع هذه إجراء قرريتخذ 

           ق بمعرفة أحوال السوالنوع من التوظيف سمح هذه ي التوظيف بين الجمهور:-ب         

عملية العرض العمومي للبيع داخل  إنطلاقالشركة قبل  إقبال الجمهور على سنداتو نسبة 

 .142دون المعنوية الطبيعية الأشخاص هذا النوع من التوظيف . يشمل البورصة

 الفرع الثاني

 أساليب التوظيف

 لتالية:اليب يمكن للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة توظيف أسهمها بإتباع أحد الأسا          

 )ثانيا(.المباشر غير التوظيف أسلوب)أولا(، أسلوب التوظيف المباشر

 

 

                                                             
 318مرجع سابق ،صحمليل نوارة،  - 139

140-Info bourse « offre de vente, privatisation par la bourse », document édité par la SGBV, 

publication, N°02 Septembre 1998, p.06. 
141 - Info bourse « offre de vente, privatisation par la bourse », Ibid,p.06. 

142.p.06, op.cit, Info bourse-  



 الفصل الثاني  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق المالية

 

50 
 

 أسلوب التوظيف المباشر -أولا        

دون اللجوء العلني تقوم بإصدار أسهم  هذا الأسلوب عندماتلجاء الشركة إلى           

بتسويق أسهمها أشخاصا من الشركة  أي الشركاء السبعة يكلّف المؤسسونإذ للادخار، 

         تودع مبالغ الاكتتاب بعد ذلك  تسليم المكتتبين شهادات الأسهم،الاكتتابات مع  وجمع

 .143الشركة لدى أحد البنوك المرخص لها بذلكب الخاص حسابالفي 

 المباشر غير التوظيف أسلوب -ثانيا         

         بنوك أو هيئات مختصة التي توفرها ال خبراتالخدمات والب الشركة المصدرةتستعين          

ينقسم هذا  و،144ي لشركة المصدرةتتعهد هذه الأخيرة بإيجاد مشترحيث  ،أوراقها في تسويق

 :145إلى نوعينالأسلوب 

ق الكمية تسويب البنك أو الهيئة المختصة في تسويق الأوراق يتولى بسيط: تعهد -أ        

 مقابل الوقت المحددو في ، و بالسعر الذي تحددهمن الشركة باسمها و لحسابها  المصدرة

لأوراق إعادة ابتزم ، فإن الهيئة المكلفة بالتوظيف تلالمدة المعلنة للاكتتاب تهاءان و عند أجر،

   .التي لم يتم الاكتتاب فيها إلى الشركة المصدرة

الأوراق التي الهيئة المكلفة بالتوظيف في هذه الحالة، بتسويق كل  تتعهد تعهد مغلق: -ب      

 الشركة  خلال المدة المتفق عليها.و أمام الهيئة المكلفة بالتوظيف خيارين، إماأصدرتها 

ثم إعادة تسويقها لحسابها أي  دفع ثمنها على الفور و الإصدارات من الشركة الأمكل شراء 

لحساب الهيئة التي قامت بعملية الشراء. أو أن تتعهد بتسويق كل الأوراق التي أصدرتها 

 .146المتفق عليها الشركة خلال المدة

يتعرض البنك أو الوسيط في كلتا الحالتين لخطر بالغ الأهمية، هو خطر عدم تمكنه          

من تسويق الإصدارات خلال الميعاد المعلن عليه، إذ يتحمل في هذه الحالة خسارة باقي  

                                                             
 .319حمليل نوارة،مرجع سابق، ص - 143
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لاحتفاظ بها لأوراق التي لم يتم بيعها، سواء كان قد اشتراها سلفا أم لا، بما أنه مجبر على ا

 .147ودفع ثمنها للشركة المصدرة

 المبحث الثاني

 قيد أسهم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في السوق الثانوية  

)البورصة(   

ق المنظمة عرفت بورصة القيم المنقولة بعدة تعاريف يذكر منها ما يلي" هي السو         

ية، دور التي تعقد فيها عمليات يكون موضوعها تداول الأوراق المالية في حصص يومية أو

 ماتالمعلو كلّ  فيه تجتمع الذي بأنها "الإطار كذلك عرفتتحت رقابة إدارة السوق". 

 ".لمشتريفيما بعد إلى أسعار يتعامل بواسطتها البائع وا  تتحول والتي بالقيم، الخاصة

ذا المقام هإن بورصة الجزائر كما سبق قوله، قسمت إلى عدة أسواق. ما يهمنا في          

ة ، باعتبارها بوابة )م ص م( لدخول عالم البورصة. تستفيد الشركهي سوق )م ص م(

      السوق  في مرموقة ومكانة سمعة المدرجة في البورصة من مزايا عديدة ،حيث تكتسب

ة لوضعياالسوق المالية ، و يسهل على كل شركة معرفة  التجربة الكافية عن كيفية عمل و

شر ريق نلوضعية الشركة عن ط المالية لمنافسيها، كما يعتبر الإعلام الدوري والمتواصل

    طورها لى تإ، ما يؤدي لةلقيمها المنقو تقاريرها المحاسبية الدورية، بمثابة إشهار وترويج

 و تحولها من شركة صغيرة الحجم إلى شركة كبرى

 يتم إدراج الأسهم في سوق )م ص و( وفق شروط محددة و إتباع وإجراءات         

ذا ين إو يتم قبول )م ص م( في السوق الرسمية و سوق سندات الد )المطلب الأول(،رسمية

 الثاني(.)المطلب  توفرت فيها شروط معينة
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 المطلب الأول

 شروط و إجراءات القيد في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 رأسمال سندات لإدخال خاصة شروطالسابق الذكر،  12/01رقم النظام وضع         

 رأس تسندا بإدراج المتعلقة العامة الشروط إلى إضافةفي البورصة،  الصغيرة المؤسسات

لقيد اشروط  تسعى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي تتوافر فيها، و )الفرع الأول(المال 

من  )ل.ت.ع.ب.م( لقيد أسهمها في البورصة ،يكون ذلك بإتباع جملة الحصول على قبول

  )الفرع الثاني(القواعد الإجرائية 

 الفرع الأول

 شروط القيد في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

دعى شروط السابق الذكر على إنشاء قسم ثالث ي 01-12النظام من  4تنص المادة           

 45إدراج سندات رأس المال في سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يتضمن المواد من 

 ، تعتبر شروط مخفف مقارنة بتلك المفروضة على المؤسسات الكبرى.7-46إلى 

 الشكل القانوني لشركة -أولا        

فالمشرع الجزائري يشترط  على المؤسسات الصغيرة و المتوسطة كما سبق ذكره          

التي تأخذ شكل شركة ذات مسؤولية محدودة أو  تضامن أو توصية بالأسهم و التي ترغب 

في الحصول على التمويل عن طريق البورصة أن تغير شكلها القانوني لتصبح  شركة 

ون من شركاء لا يتحملون الخسارة مساهمة، هذه الأخيرة ينقسم رأس مالها إلى أسهم،و تتك

يمكن للشركة  وعليه، 148إلا بقدر حصتهم، ولا يمكن أن يقل عدد المساهمين فيها عن سبعة

 أن تتأسس باللجوء العلني للادخار أو دونه وفق لأحكام القانون التجاري. 
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 فتح رأس مال الشركة -ثانيا        

برجوع إلى القانون التجاري نجد أنه إلا أنه و  ،رأس المال الأدنى غير مطلوب -

يشترط لتأسيس شركة ذات أسهم  يجب أن يكون رأسمالها الأدنى مقدر بمليون دينار 

في حالة عدم اللجوء العلني للادخار، بتالي فإن الحد الأدنى لرأسمال  149على الأقل

 المطلوب لقبول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في البورصة هو مليون دينار

و ذلك يوم الإدراج على أبعد % 10رأسمالها الاجتماعي على مستور أدناه  فتح  -

 150تقدير

مساهما،أو  50يجب أن توزع سندات رأسمال الشركة على الجمهور على عدد أدناه  -

 152و ذلك يوم الإدراج على أبعد تقدير 151ثلاثة مستثمرين مؤسساتيين

السنتين الماليتين يجب على الشركة نشر كشوفها المالية المصادق عليها عن  -

 153خلاف ذلكCOSOBالأخيرتين ما لم تقرر 

 تعين مستشار)الراعي في البورصة( -ثالثا        

يه ول التعرف عليتعلق الأمر في الواقع بمتعامل جديد في الساحة المالية، لذلك سنحا         

 من خلال النقاط التالية: 

 تمييز الراعي في البورصة عن الوسيط -أ        

للقيام بعمليات مالية سواء لحسابه الخاص أو لحساب  الماليةالسوق  في يتدخل الوسيط        

زبائنه تتناول هذه العمليات مختلف الأدوات المالية أو القيم المنقولة المطروحة للتداول، كما 

                                                             
  149 - المادة 594 من التقنين التجاري الجزائري.

 الذكر. بقالسا 01-12من النظام  9المادة  المستحدثة بموجب 4-46طبقا للمادة  - 150
يتمثل المستثمرين المؤسساتيتون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة،و البنوك،و المؤسسات المالية،و شركات  -151

 التأمين،و شركات رأسمال الاستثماري،و صناديق الاستثمار،و الشركات المسيرة للأصول.
 السابق الذكر. 01-12من النظام  9المستحدثة بموجب المادة  5-46طبقا للمادة  - 152
 السابق الذكر. 01-12من النظام  9المستحدثة بموجب المادة  6-46طبقا للمادة  - 153
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وفقا للقوانين  بإدارة المحافظ المالية وسائر القيم المنقولة يشمل عمله القيام بالعمليات المتعّلقة

 .154والأنظمة

 عمليات في الوسيط وضع عن القانوني لراعي في البورصة وضعال يختلف          

 الصغيرة للمؤسسة حقيقيا وقانونيا ماليا شريكا في البورصة الراعييعتبر حيث ، البورصة

 والمتوسطة الصغيرة المؤسسة جانب إلى يتدخل الطويل، فهو المدى على والمتوسطة

 في مسارها خلال لها المساعدة وتقديم البورصة في لتسعيرها التحضير في لمرافقتها

 والاستشارة التحليل مجال في الإعلامية الخدمات كمقدم الأمر واقع البورصة، ويتصرف في

 بالأصول المتعلقة العمليات في مختص وهو والمالية، القانوني للمجاا وفي الحسابات وتدقيق

 .155الأمد طويلة

 من له الحق في ممارسة الراعي في البورصة؟ -ب         

يجب أن يكون الراعي في البورصة وسيطا معتمدا في عملية البورصة،أو بنكا،أو          

،يتم تعينه من طرف المؤسسة 156مؤسسة مالية أو شركة استشارة في المالية و القانون

تفاقية بين الطرفين يتم إعدادها ،بموجب ا157الصغيرة و المتوسطة المرشحة لدخول البورصة

، و يتم نشر الاتفاقية من 158حسب النموذج الذي تحدده )ل.ت.ع.ب.م(لمدة أدناها سنتين

،و في حالة فسخ 159شركة تسيير بورصة القيم المنقولة في قائمة الرعاة في البورصةطرف 

 .160الاتفاقية يجب تبليغ )ل.ت.ع.ب.م( و تقوم الشركة بتعين راعيا أخر
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جامعة (،APDECإلى حالة الجزائر،مجلة التنظيم و العمل،مخبر تحليل و استشراف و تطور الوظائف و الكفاءات )

 .13،ص5،2014الجزائر،العدد-معسكر
 السابق الذكر. 01-12من النظام  9المستحدثة بموجب المادة  2-46طبقا للمادة  - 156
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 مؤسسات الصغيرة و المتوسطة و الراعي في البورصة.المرشحة للقيد في سوق ال
 السابق الذكر. 01-12من النظام  9المستحدثة بموجب المادة  3-46طبقا للمادة  - 160
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 وظائفه -ج        

 بورصة في مسعرة ومتوسطة صغيرة مؤسسة كل إلى بالنسبة إلزاميا وجوده يعتبر        

يكلف بمساعدة هذه الأخير أثناء إصدار سنداتها في  الجزائر يرافقها لمدة خمس سنوات

تحضير عملية القبول و التأكد من أنها تحترم إلتزماتها القانونية و التنظيمية في مجال 

 المؤسسة سند بقاء عن خصوصا مسؤولا البورصة في الراعي يعتبر ، كما161الإعلام

 بفضل سيولته وعن التسعيرة جدول ضمن باستمرار البورصة في والمتوسطة الصغيرة

 .162والملائمة و الموثوقة المستمرة بالمعلومات المالية الساحة تزويد

 تعيين وسيط -رابعا            

راج أسهم المشرع الجزائري على تعين وسيط في الشروط المتعلقة بإد لم ينص             

ه المكلف إلا أن تدخله يعتبر إجباري باعتبار المؤسسات الصغير و المتوسطة في البورصة،

 بعملية بيع و شراء القيم المنقولة.

ن رصة تعيعلى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة المرشحة لدخول البو يشترط إذن            

ين بط بوسيط يلتزم هذا الأخير بتنشيط أسهم الشركة في البورصة مقابل مكافئة، حيث ير

 ( شهرا. 12الشركة المصدرة و الوسيط عقد سيولة لفترة لا تتجاور )
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ات يوضح الجدول التالي مقارنة بين شروط الإدراج في سوق الرئيسية و سوق المؤسس 

 سطةالصغيرة و المتو

 

 الشروط

 سندات رأس المالسوق 

سوق المؤسسات الصغيرة و  السوق الرئيسية

 المتوسطة

 (SPA)شركة ذات أسهم (SPA)شركة ذات أسهم الشكل القانوني

 دج 1.000.000,00 دج  500.000.000 رأس المال الأدنى المدفوع

 ليست مطلوبة رابحة نتائج السنة المالية الأخيرة

الحصة المطروحة للاكتتاب 

 من رأس المال الأدنىالعلني 

%20 %10 

الكشوف المالية المصدقة و 

 المنشورة

للسنوات الثلاث الأخيرة، 

على أن تكون نتائج السنة 

 الأخيرة رابحة

للسنتين الأخيرتين،ما لم 

تحصل على إعفاء من 

(COSOB) 

هيكل التدقيقي المحاسبي 

 الداخل

مطلوب + تعيين الراعي في  مطلوب

 البورصة

الأسهم يوم عدد أصحاب 

 الإدراج في البورصة

مستثمرين  3مساهما أو  50 مساهما 150

 من المؤسسات

 من إعداد الطالب اعتمادا على المعلومات المتحصل عليها من بورصة الجزائر. :المصدر
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 الفرع الثاني

 إجراءات القيد في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

لبورصة قواعد تعتبر القواعد الإجرائية لقيد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  في ا          

مة مهنية بحتة صادرة عن كل من لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها في شكل أنظ

وتعليمات، وأخرى صادرة عن شركة تسيير بورصة القيم في شكل مقررات، وهي 

 الكبرى للقيد في السوق الرئيسية.المؤسسات  نفسها التي تخطوهاالإجراءات 

 تحضير الشركة للدخول في البورصة -أولا        

تجسد الشركة قرارها بالدخول في البورصة، بتحضير ملف القيد الذي ستودعه لدى          

لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بغرض الحصول على تأشيرتها. ثم إبرام اتفاقية القيد 

 .163بورصة القيم تمهيداً لدخولها في البورصة مع شركة تسيير

ً لدى ملف القيد -أ          : تودع الشركة الراغبة في قيد قيمها المنقولة في البورصة طلبا

ً بملف حددته اللجنة بموجب التعليمة رقم  ، يختلف الملف باختلاف 98/01164اللجنة، مرفقا

في هذا المقام هو  ما يهمناالقيم المرغوب قيدها إذا كانت سندات رأس مال أو سندات دين، 

 ملف قيد سندات الدين.

 من انيةالث المادة في الرأسمال سندات قيد طلب ملف محتوى علىنصت)ل.ت.ع.ب.م(         

 وثائق)وثائق عامة، وثائق تتضمن، حيث يحتوي الملف على عدة 98/01رقم التعليمة

كر ر بذمعلومات عن رأسمال الشركة، وثائق اقتصادية و مالية و وثائق قانونية(، سنقتص

 أهممها في ما يلي:
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 الوثائق القانونية -1

 عليها. والتصديق بتعديلاته مرفقة للشركة الأساسي القانون من نسختان -

 التجاري. بالسجل التسجيل شهادات من نسختان -

ي ركة التة للشنسخ من تقارير الجمعية التأسيسية، الجمعية العامة العادية وغير العادي -

 قررت فتح رأسمالها للجمهور مرفقة بمداولات مجلس الإدارة.

 ة.نسختان من قرار مجلس الإدارة الذي يرخص بواسطته إدخال القيم في البورص -

 عينتين من شهادات الأسهم المراد إدخالها في البورصة. -

 تماعينسختان من كل وثيقة تثبت وضعية الشركة اتجاه كلّ من صندوق الضمان الاج -

 وصندوق التقاعد، وكذا اتجاه الضرائب.

ها نسخة من كل العقود المهمة التي تبرمها الشركة والتي تخرج عن إطار نشاط -

 المألوف.

 الشركة رأسمال عن معلومات تتضمن وثائق -2

التي  وتطوره منذ نشأتها وكلّ الزيادات والتخفيضاتبيان بمصدر رأسمال الشركة  -

ن مصنف  طرأت عليه، مرفقاً بجدول يظهر رسملة الشركة محدداً القيمة الاسمية لكل

 قيم الشركة وقت طلب القيد.

 البورصة. في بالإدخال المعنية الأسهم عدد -

ن %م5لائحة تعرف بالمساهمين المهمين في الشركة الذين يمتلكون نسبة تفوق  -

 الأسهم وبعدد أسهمهم وقيمتها السوقية والاسمية.

 الإدخال. محل بالأسهم المرفقة والالتزامات الحقوق وصف -

 ومقاديرها. توزيعها كيفية الأرباح، توزيع تقارير -

 القيد . طلب تقديم تاريخ في الشركة أسهم توزيع شهادة -
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 التأشيرة على المذكر الإعلامية من طرف اللجنة -ب       

 ايلي:على م 03-97المعدل و المتمم لنظام  01-12من نظام رقم 1/ 2تنص المادة        

دراجها إيتم  باستثناء سندات الدين التي تصدرها الدولة و الجماعات المحلية و التي"      

منقولة لهذا النظام، يجب أن يكون قبول القيم ال 1-77وفق الشروط المحددة في المادة 

ع البورصة موضوع قبول لدى اللجنة و إيداع مشروع مذكرة إعلامية تخضللتداول في 

 لتأشيرة اللجنة".

ي قيد نستخلص من نص المادة، أن المشرع الجزائر يلزم الشركات التي ترغب ف         

،و قد ليهاعقيمها في المنقولة في البورصة، أن تودع مذكر إعلامية لدى)ل.ت.ع.ب.م( لتأشر 

 إعداد ونشر المذكرة الإعلامية.جماعات المحلية من أعفى الدولة وال

 صدور قرار بقبول القيد -ج        

تفصل اللجنة في أجل شهرين من تاريخ استلام ملف طلب القيد المودع لديها من قبل          

الشركة، ترد عليه إذا استوفى الملف كل الشروط القانونية والتنظيمية اللازمة، فتصدر قراراً 

 . 165ل قيد القيم المنقولة للشركة في البورصةبقبو

 إبرام اتفاقية القيد مع شركة تسيير بورصة القيم -ثانيا        

تلتزم الشركة التي حصلت على موافقة اللجنة على طلبها المتضمن قيد قيمها المنقولة          

ً بالمذكرة الإعلامية  المؤشر عليها في البورصة، بإيداع نسخة من طلب القبول مرفقا

وسيط معتمد، تحدد هذه  تبرم الشركة اتفاقية مع هذه الأخيرة بواسطة، 166)ش.ت.ب.ق(لدى

                                                             
 السابق الذكر 10-93من المرسوم التشريعي  42المادة - 165
البورصة، حدد لها القانون مهمة تسيير السوق بوضع تعتبر شركة تسيير بورصة القيم المنقولة جهاز من أجهزة  - 166

نجزة وبالسرعة مليات المية للعالهياكل الفنية والإدارية اللازمة لإقامة السوق، والتي من شأنها توفير السلامة المادية والقانون

  همها:السابق الذكر، أ 10-93من المرسوم التشريعي  18المادة  -المطلوبة، حددت مهامها بموجب المادة 

 التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة -  

 التنظيم المادي لمعاملات البورصة و اجتماعاتها -  

 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة -  

 تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة -  

 تسيير نظام للتفاوض و الأسعار و تحديدها -  
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 إدارة شركة تتلقىو  الاتفاقية تاريخ الإدخال، سعر الإدخال والإجراء المناسب للإدخال،

 أتاوى. التسجيلات هذه لقاء البورصة

 أنوع التسجيل-أ        

ً بموجب           حددت شركة البورصة شروط وإجراءات التسجيل لديها مسبقا

 ميز هذا القرار بين نوعين من التسجيلات وهما: 98/01167قرارها

 مرة لأول التسجيل الأولي:خاص بالشركة التي ترغب إدخال قيمها المنقولة في البورصة -1 

 في البورصة التسجيل الإضافي:خاص بالشركة التي سبق لها أن قيدت قيمها-2 

 النشرة الرسمية للتسعيرة -ب        

قية التسجيل تنشر شركة تسيير البورصة في النشرة الرسمية للتسعيرة، تفاصيل اتفا         

من هذه ن تتضأبينها وبين الشركة المرشحة للقيد الممّثلة في الوسيط المعتمد. يجب  المبرمة

 النشرة ما يلي:

 .المستثمرين لدى لبسا يترك لا بشكل دقيقا وصفا العارضة الشركة وصف -

 البورصة. عمليات ومتابعة بالإدخال المكلفين الوسطاء أو بالوسيط التعريف -

 عدد الأسهم والسندات المعروضة للبيع، نوعها والحقوق المرفقة بها. -

 .العرض سعر -

 مدة العرض. -

 .توزيع العرض -

، تتضمن هذه النشرة مقرر الإدخالتنشر شركة تسيير البورصة نشرة خاصة تسمى         

السعر المرجعي للسندات والأسعار المقترحة من طرف الشركة في طلب القيد، إذا كان 

الإدخال مرفقاً بطرح قيم جديدة على الجمهور،الغرض من هذه النشرة هو السماح للجمهور 

تخاذ القرار بالاطلاع على تفاصيل الإدخال لتمكينهم من دراسة السوق وتقييم العملية لا

                                                             
 إدخال إجراءات تحديد يتضمن ،1998 مارس 22 بتاريخ ، القيم بورصة تسير شركة  عن الصادرة 98/01 قرار - 167

 .المعلومات نشر و البورصة في المنقولة القيم
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الاستثماري المناسب، يمتاز هذا الإجراء بأنه يضمن للشركة المقيدة الحصول على سعر 

ً لقاعدة العرض والطلب، أو الحصول على الأقل على السعر الأدنى الذي  السوق وفقا

 .168عرضته

 طرق عرض الأسهم في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة -ثالثا        

أنظمة  إجراءات الإدخال في البورصة بموجب قواعد مهنية، تتمثل في كل مننظمت        

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، وكذا القرارات الصادرة عن شركة تسيير

   .البورصة

 منقولة،م التحدد الاتفاقية المبرمة بين الشركة طالبة القيد وشركة تسيير بورصة القي    

ليها صت عنللشركة، يتم الاتفاق على أحد الإجراءات الثلاث التي  إجراء الإدخال المناسب

 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وهي: 

 الإجراء العادي -

 إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت -

 إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى -

 الإجراء العادي -أ        

يسمح لشركة تسيير بورصة القيم المنقولة أن تسجل مباشرة في جدول الأسعار،          

، و يعرف هذا 169القيمة المتفق عليها مع الشركة الراغبة في القيد، وذلك وفقا لشروط السوق

 الإجراء بتسمية أخرى هي التسعيرة المباشرة.

وسطة التي كانت سنداتها يستعمل الإجراء العادي بالنسبة للمؤسسات الصغيرة و المت       

 .170محل توظيف سابق لدى المستثمرين المؤسستين

                                                             
 .373حمليل نوارة، مرجع سابق،  - 168
رجب  71مؤرخ في  03-97من نظام لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها رقم  97/03من النظام رقم  56المادة  - 169

در ، صا 87ية عدد الجريدة الرسم يتعلق بالنظام العام لبورصة القيم المنقولة، 1997نوفمبر سنة  18الموافق  1417عام 

 .1997ديسمبر  29في
 مرجع سابق. 01-12من النظام  11المستحدثة بموجب المادة  57طبقا للمادة  - 170



 الفصل الثاني  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق السوق المالية

 

62 
 

 إجراء العرض العمومي بسعر أدنى-ب        

إجراء العرض العمومي للبيع بسعر أدنى، هو الإجراء المتمثل في وضع سندات          

تحت تصرف الجمهور يوم الإدخال بسعر أدنى يقبل به المدخلون التنازل عن سنداتهم 

ً منه تقبل 171 ،يشبه هذا الإجراء المزايدة التي تحدد فيها الشركة السعر الأدنى، الذي انطلاقا

 .172التنازل عن سنداتها

 ثابت بسعر للبيع العمومي العرض إجراء -ج       

يتمثل إجراء العرض العمومي للبيع بسعر ثابت في وضع تحت تصرف الجمهور يوم         

 القيم بورصة تسيير شركة تنشر ،173الإدخال عدد معين من السندات بسعر قار محدد سلفا

 ً ً إعلاميا  العرض طريق عن الإدخال عن فيه تعلن للتسعيرة، الرسمية النشرة في بيانا

 عدد منها وإجراءاتها، العملية ببيانات جميع النشرة هذه تتضمن ثابت. العمومي بسعر

 قبول شروط تتضمن كما . المقترح القار السعر الجمهور، تصرف تحت السندات الموضوعة

 ذلك الأمر اقتضى إذا الآمرين بين توزيعها كيفية إلى )ش.ت.ب.ق(، الشراء وتبليغ أوامر

 .174بالإدخال الخاصة والشروط

يقوم الوسطاء في عمليات البورصة بإيداع أوامر الشراء التي تلقوها من طرف          

شركة تسيير البورصة، لا تقبل هذه الأخيرة إلا أوامر الشراء المحصورة في  زبائنهم لدى

المقترح في سعر العرض وإذا حضي العرض باستجابة فإن سعر التداول يكون نفسه السعر 

 .175العرض

يمكن للشركة المصدرة الاتفاق مع شركة تسيير بورصة القيم على إجراء عرض          

 عمومي للبيع بسعر اسمي محدود، على أن تكون أوامر الشراء المقبولة اسمية. في هذه

 الحالة لا يجوز لمشتري واحد إصدار أكثر من أمر. كما يمكن للشركة المصدرة الاتفاق مع

                                                             
 لذكر.السابق ا 03-97من النظام رقم  59المادة  - 171
 .375حمليل نوارة، مرجع سابق، ص - 172
 مرجع سابق. 03-97من نظام رقم  64المادة  - 173
 مرجع سابق. 03-97من نظام رقم  65المادة  - 174
 .مرجع سابق 03-97من نظام رقم  66المادة  - 175
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ً لكميات السنداتشر  كة تسيير بورصة القيم على أوامر الشراء على فئات متفاوتة تبعا

 .176المطلوبة وتبعاً لصفة الأمرين

 المطلب الثاني

 قيد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في السوق الرئيسة و سوق سندات الدين

انتظار أي مرحلة يمكن اعتبار سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمثابة سوق           

السوق الرئيسية، حينها تكون  أولية تمر بها الشركة، في انتظار توفرها على شروط القيد في

السوق المالية وتقنيات  قد تموقعت في السوق واكتسبت الخبرة الكافية عن كيفية عمل

و يسمح القيد في السوق الرئيسية إصدار )م ص م( سندات  ،177الاستثمار فيها هذا من جهة

 دين متوسطة أو طويلة الأجل.

            شروط قبول سندات المؤسسات الصغيرة )الفرع الأول(وعليه سنتناول في          

ي سوق فنتناول  قيد )م ص م( )الفرع الثاني( و المتوسطة في السوق الرئيسية، أما في 

 السندات.

 الفرع الأول

  شروط القيد في سوق الرئيسية

السوق منذ وجود بورصة الجزائر، وهي السوق المخصصة لشركات  توجد هذه         

    الضخمة. يسمح المشرع الجزائري للشركة المقبولة في سوق المؤسسات الصغيرة  الأسهم

و المتوسطة أن تتطلب نقل سنداتها إلى السوق الرئيسية، يتم ذلك وفق شروط معينة، تتمثل 

 :178فيما يلي

                                                             
 .مرجه سابق 03-97نظام رقم  67المادة - 176
 .362حمليل نوارة، مرجع سابق، ص - 177
الصادر عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، يتضمن قواعد تداول سندات رأس  02-12القرار رقم من  9المادة  - 178

 المال المدرجة في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
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أسيس وق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في حالة تالتواجد لمدة سنة واحدة في س -

لجوء ة بالالشركة دون اللجوء العلني للإدخار، و ثلاثة سنوات في حالة تأسيس الشرك

 العلني للإدخار 

  COSOB))الحصول على ترخيص من طرف  -

ن سة، أيجب على الشركة التي تطلب قبول سندات رأسمالها للتداول في السوق الرئي -

 دج(500.000.000رأسمالها الذي تم وفاؤه عن خمسمائة مليون دينار)  لا تقل قيمة

ركة % من رأس المال الاجتماعي للش 20أن توزع على الجمهور سندات تمثل نسبة  -

 وذلك يوم الإدراج على أبعد تقدير

ك مساهم على الأقل، وذل 150يجب توزيع سندات رأس المال على جمهور يقدر ب  -

 تقدير.يوم الإدراج على أبعد 

 مية.نشر الشركة لكشوفها المالية لسنة السابقة لطلب التحويل إلى السوق الرس -

 

 الفرع الثاني

 القيد في سوق السندات

الأسهم في  سنتناول في هذا الفرع تعريف السند باعتباره النوع الثاني الذي يلي         

 في سوق سندات ثم شروط القيد في سوق السندات، ثم شروط القبول)أولا(، الأهمية

 .)ثالثا(و أخيرا ملف طلب قيد سندات الدين)ثانيا(. الدين

 تعريف السند -أولا

السند عبارة عن صك مديونية يثبت لحامله حق اقتضاء ما قدمه من أموال على سبيل          

القرض،كما يثبت حقه في الحصول على الفوائد التي تترتب على هذه المديونية في المواعيد 

 .179المحددة في الصك

 

                                                             
 25صمرجع سابق،  ،مصطفى كمال طه - 179
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 شروط القيد في سوق السندات -ثانيا         

في السوق  سمح المشرع الجزائري للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة المقيدة سنداتها         

ى ة علالرئيسية بإصدار سندات دين طويلة أو متوسطة الأجل، رغم إضفاء عنصر المديوني

ط ك وفق شروط محدد لا تختلف عن تلك الشروهذا النوع من القيم المنقولة، يتم ذل

 المفروضة على الشركات الأخرى، تتمثل فيما يلي:

 ينارعلى الأقل خمسمائة مليون د أن يكون سعر السندات محل الطلب للقيد يساوي -

 .دج( 500.000.000)  

 حائز على الأقل وذلك يوم الإدخال على أبعد تقدير. 100على أن توزع بين  -

تتميز سندات الدين كما سبق قوله بعنصر المديونية ، و لهذا قد يتسأل البعض عن           

كل الاقتراض كما هو عليه الحال عند اللجوء إلى البنك ،إلا لمش)م ص م( إصطدام إمكانية 

     أن الأمر يختلف فالقرض الذي تحصل عليه الشركة من الجمهور  يتم دون أي ضمانات 

بالمقابل  .الإجراءات التي تفرضها البنوك وطول البيروقراطيةلها و بعيدا عن أو فوائد قد تثقل كه

و يكون له  لمحدد لاستحقاق السداد و بالكاملحامل السند يسترد رأسماله في الميعاد افإن 

 .180الأولوية في الحصول على مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية

 الدين: سندات قيد طلب ملف -ثالثا        

الوثائق المطلوبة للقيد الأسهم و التي  يتضمن ملف طلب قيد سندات الدين إضافة إلى         

 : 181سبق ذكر البعض منها، وثائق خاصة نذكر منها ما يلي

 .قيده المطلوب الدين سند عن نموذج -

 الشركة. إدارة مجلس به رخص والذي للإدخال المزمع التاريخ -

 .بالعملية المختص يحررها التي السندات توظيف شهادة -

دراسة تبين تاريخ استحقاق السندات المرغوب قيدها، الفوائد الاسمية المقترحة، كيفية  -

التسديد ومكانه وعملة الوفاء.
                                                             

 .33ن،صشمعون شمعون، البورصة: بورصة الجزائر، دار أطلس لنشر،الجزائر،د س  - 180
 .هالسابق ذكر 98/01رقم البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة عن الصادرة التعليمةمن  6انظر المادة  - 181
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 خاتمة

يها نت علالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة من أهم ركائز الاقتصاد المعاصر التي راهتعتبر 

ا، تهطات نشاا كالمرونة و تنوع مجالابهالعديد من الدول وذلك لسلسلة الخصائص التي تتميز 

ى المستو حسينبالإضافة إلى مساهمتها في تحقيق التنمية الاقتصادية و المؤدية بدورها إلى ت

نيات ونمو هذه المؤسسات وتوسعها مرتبط بحجم الإمكا تمع ككل.لمجد و االمعيشي للفر

و ي نمالمتاحة أمامها، ومن أبرزها الإمكانيات التمويلية والتي تعتبر عنصرا مهما ف

ة. المؤسسات و تطورها. تعددت مصادر التمويل في الجزائر أخرها كان السوق المالي

يرة الصغ القضاء على أهم مشكل يواجه المؤسساتاستحدثت هذه الآلية بعد فشل سابقتها في 

 و المتوسطة ألا و هو مشكل التمويل.

ة ال قانونيلقد سمح المشرع الجزائري للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة أن تتخذ أشك         

ة ليديمختلفة و ذلك حسب الموضوع الذي ترتبط به. فإلى جانب الأشكال القانونية التق

ة سؤوليالمتمثلة في كل من  شركة تضامن، شركة توصية بالأسهم، شركة ذات مالمعروفة و 

مة مساهمحدودة، ، يمكن لهذه المؤسسات أن تأخذ شكل أخر مستحدث و المتمثل في شركة ال

لتمويل االدخول إلى البورصة  للحصول على  )شركة ذات أسهم( و هو الشكل الذي يسمح لها

 اللازم لبدء أو تطوير نشاطها.

            والمتوسطة باهتمام لجنة تنظيم عملية البورصة الصغيرة حظيت المؤسسات        

شروط  السابق الذكر بإدراجها في البورصة وفق 01-12و مراقبتها حيث سمح النظام رقم 

مخصص  سوق إنشاء مخففة مقارنة بتلك المفروضة على الشركات الكبرى. حيث يعتبر

 .بورصة الجزائر و عصرنة لتطوير أساسية خطوة توسطة للمؤسسات الصغيرة و الم

تحصل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة على التمويل من السوق المالية من خلال         

من  )السوق الثانوية(إصدارها لقيم منقولة في السوق الأولية، و استفادتها من مزايا البورصة

الأولية بالسوق الثانوية، فكلاهما مكمل  حيث ترتبط السوق .خلال تداول أوراقها المالية
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فليس من الممكن أن تكون هناك سوق للتداول من دون أن تكون هناك سوق إصدار، للأخر، 

 .وبالمقابل، فإنه لا يمكن أن تكون هناك سوقا أولية ما لم تكن هناك سوقا ثانوية متقدمة

سات للمؤس 01-12في نظامها رقم  تنظيم عملية البورصة و مراقبتهاسمحت لجنة        

ء ضفالإالصغيرة و المتوسطة  بإصدار سندات رأس المال )الأسهم( دون سندات الدين نظر 

ركة الش عنصر المديونية على هذه الأخيرة، إلا أن هذا لا يمنع من إصدارها عندما تطلب

مجرد ية بالرئيسالمقبولة في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  نقل سنداتها إلى السوق 

 .أن تثبت أن قيمة رأسمالها الذي تم وفائه لا يقل عن خمسمائة مليون دينار

ترقية  يف الإسهام شأنها من التي الاقتراحات من جملة بتقديم البحث هذا ننُهي        

كود رالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة من جهة، و إنعاش بورصة الجزائر التي تعاني من 

 جهة أخرى منها: منذ نشأتها من

       ة على دخول البورصة بتوعية أصحابتشجيع المؤسسات الصغيرة و المتوسط -

ئل )م ص م( بالمزايا التي تتيحها البورصة، من خلال ندوات و ملتقيات و وسا

 .الإعلام المكتوبة و المرئية

في  راتهمنشر ثقافة السوق المالية  لدى أفراد المجتمع لتشجيعهم على استثمار مدخ -

 البورصة.

تحفيز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الدخول البورصة من خلال منحهم  -

 إعفاءات ضريبية.

خرى تطوير سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بالاستفادة من تجربة الدول الأ -

ائر في هذا المجال، خاصة التجربة الفرنسية و التونسية، باعتبار بورصة الجز

 نفسه مع هذه الدول. تستخدم نظام التداول
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1الملحق رقم   

مخطط يوضح تقسيم بورصة الجزائر إلى عدة أسوق بعد صدور 

 السابق الذكر. 12/01النظام رقم 
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 من إعداد الطالب المصدر:

 

 

 

 

 

 

 بورصة الجزائر

 

 

 

 

 سوق سندات الدين

سوق المؤسسات 

 الصغيرة و المتوسطة
 سوق السندات

سوق سندات الخزينة 

 العمومية

سندات رأس المال سوق  

السوق 

 الرئيسية
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2الملحق رقم   

 اعدقو تضمنالم المنقولة و القيم بورصة تسيير شركةالقرار الصادر عن 

            الصغيرة المؤسسات سوق في المدرجة المال رأس سندات تداول

 .في بورصة الجزائر المتوسطة و
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3الملحق رقم   

 المؤسسات سوق للقيد في المرشحة الشركة بين المبرمة الاتفاقية نموذج

 تنظيم لجنة عن البورصة، الصادرة في والراعي والمتوسطة الصغيرة

  .ومراقبتها البورصة عمليات
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4الملحق رقم   

 استمارة تسجيل الراعي في البورصة
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5الملحق رقم   

 إشهاد مقدم من طرف بورصة الجزائر للطالب.
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 باللغة العربية: -أولا

 الكتب-أ   

الطبعة رقية حساني، المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مشكلات تمويلها، -. خوني رابح 1

 .2008، إيتراك للطباعة و النشر و التوزيع، الجزائر، 1

 شمعون شمعون، البورصة: بورصة الجزائر، دار أطلس لنشر،الجزائر،د س ن. . 2

 .2009دار الفكر ،مصر،. طه مصطفى كمال ، بورصة الأوراق المالية، 3

مصر،  علي حسن سوزان ، الوجيز في القانون التجاري، منشأة المعرفة، الإسكندرية،. 4

2003. 

ة، لعربياعاشور عبد الجواد، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق المال، دار النهضة  .5

 .1995القاهرة، 

 .  2002. عباس مصطفى المصرى، تنظيم الشركات التجارية، دار الجامعة الجديد للنشر، 6

ئر، لجزاديوان المطبوعات الجامعية، ا ،. عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، الطبعة الثالثة7

،2003. 

 وللنشر  صفاء. عبد الغفور عبد السلام ،ادارة المشروعات الصغيرة، الطبعة الأولى، دار ال8

 2001يع، الأردن، عمان ، ،التوز

 ،1ة . عطية ماجدة ، إدارة المشروعات الصغيرة، دار المسيرة للنشر والتوزيع، طبع9

 ، 2002عمان، الأردن 

طبوعات الم . فضيل نادية، شركات الأموال في القانون الجزائري، الطبعة الثانية، ديوان10

 .2007الجامعية، بن عكنون ،الجزائر، ، 

عبده أبو سيد أحمد، الصناعات الصغيرة و دورها في التنمية، مؤسسة  . فتحي السيد11

 .2005شباب الجامعة ، مصر،
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 .2001. لطرش طاهر، تقنيات البنوك ،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،12

 .1979.  الناشر محمد ،الإدارة المالية، مطبعة جامعة حلب، سورية،13

رف، الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعا. هندي منير إبراهيم، أساسيات 14

 .1999الإسكندرية، 

 .1980. الهموندي حسن ، المؤسسات الاقتصادية، دار النهضة العربية، مصر،15

 

 الرسائل و المذكرات:-ب   

 الرسائل الجامعية 

الة رس ئري،لجزا. أيت مولود فاتح، حماية الإدخار المستثمر في القيم المنقولة في القانون ا1

جامعة  لنيل شهادة دكتوراه في العلوم تخصص القانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية،

 .2012مولود معمري، تيزي وزو،

ة درج . حمليل نوارة، النظام القانوني لسوق المالية الجزائرية،أطروحة مقدمة لنيل2

د ولو، جامعة مالدكتوراه في العلوم، تخصص القانون، كلية الحقوق و العلوم السياسية

 .2013معمري تيزي وزو،

. فراجييي بلحيياج، تأهيييل المؤسسييات الصييغيرة و المتوسييطة و دورهييا فييي عملييية التنمييية 3

لعليوم االاقتصادية في الجزائر،رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصيص تسييير ،كليية 

 .2011تلمسان،الاقتصادية  التجارية و علوم التسيير ،جامعة أبي بكر بلقايد، 

 المذكرات الجامعية 

دة . بوعبيييد الله هيبة،اشيييكالية تموييييل المؤسسيييات الصيييغيرة و المتوسيييطة،مذكرة لنييييل شيييها1

يير،قسييم الماجسييتير فييي علييوم التسيييير،فرع نقييود مالية،كلييية العلييوم الاقتصييادية و علييوم التس

 .2009علوم التسيير،جامعة الجزائر،
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ة مييذكرة لنيييل شييهاد ي للسييهم فييي القييانون الجزائييري،. تغريبييت رزيقيية، النظييام القييانون2

ي وزو، الماجستير في القانون،فرع قانون الأعمال، كلية الحقوق، جامعة مولود معمري، تيز

2004. 

شركة دراسة حالة  ال-. قشيدة صورية، تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر3

 رة لنيييييل شييييهادة الماجسييييتير فييييي العلييييومالجزائرييييية الأوربييييية للمسيييياهمات"فيناليب"، مييييذك

سيم لتسيير،قاالاقتصادية،فرع نقود و مالية،كليية العليوم الاقتصيادية  العليوم التجاريية و عليوم 

 .3،2012علوم التسيير،جامعة الجزائر 

. دليليية حضييري ،آليييات تمويييل المؤسسييات الصييغيرة و المتوسييطة فييي اقتصيياديات شييمال 4

،مييييييذكرة لنيييييييل شييييييهادة الماجسييييييتير فييييييي العلييييييوم 2005-1995افريقييييييية خييييييلال فتييييييرة 

وم الاقتصادية،تخصيييص نقيييود و مالية،كليييية العليييوم الاقتصيييادية و عليييوم التسيير،قسيييم العلييي

 .2007الاقتصادية،جامعة حسيبة بن بوعلي،شلف،

، . لوكييادر مالحيية، دور البنييوك فييي تمويييل المؤسسييات الصييغيرة و المتوسييطة فييي الجزائيير5

وم ق و العليجستير في القانون، فيرع قيانون التنميية الوطنية،كليية الحقيومذكرة لنيل شهادة الما

 .2012السياسية، جامعة مولود معمري تيزي وزو،

 المقالات و الملتقيات:-ج   

 المقالات 

 رة و. اقلولي/ ولد رابح صافية، "تكريس القانون الجزائري لمفهوم المؤسسات الصغي1

 لجزائر،معة االقانونية و الاقتصادية و السياسية، جاالمتوسطة",المجلة  الجزائرية للعلوم 

 .142-109، ص ص 01،2009كلية الحقوق، العدد 

بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة و  . بريبش السعيد، "رأس مال المخاطر2

 ،جامعة5،مجلة الباحث،العدد" SOFINANCE المتوسطة في الجزائر دراسة حالة شركة

 .14-7، ص ص2007مختار،عنابة،الجزائر،باجي 
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–ت عوقا. الطيب داودي، "دور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في التنمية الواقع و الم3

ية و التجار ودية ، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصا-حالة الجزائر

 .90 -59 ص ص، 11،2011علوم التسيير"،جامعة بسكرة، الجزائر،العدد 

 . مصييطفى قمييان شييوقي جباري،"السييوق المالييية البديليية كآلييية فعاليية لتمويييل المؤسسييات4

حلييل و مع الإشارة إلى حالية الجزائر"،مجلية التنظييم و العميل،مخبر ت-الصغيرة و المتوسطة

-(،جامعيييييييييية معسييييييييييكرAPDECاستشييييييييييراف و تطييييييييييور الوظييييييييييائف و الكفيييييييييياءات )

  16 -1، ص ص5،2014الجزائر،العدد

طة متوسحمد زيدان، "الهياكل و الآليات الداعمة في تمويل المؤسسات الصغيرة و ال. م5

،جامعة حسيبة بن بوعلي، 7العدد بالجزائر"،مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا،

 .138 -121، ص ص 2009الشلف،الجزائر،

 الملتقيات 

صيغيرة المؤسسات ال. أحمد بن يحي ربيع،التدريب و دوره في تنمية القدرات الإبداعية في 1

ميية و المتوسطة،الملتقى الوطني حول دور المؤسسات الصيغيرة و المتوسيطة فيي تحقييق التن

ير،جامعة ،كلية العلوم الاقتصادية التجارية و علوم التسي2010-2000بالجزائر خلال الفترة 

 .2010ماي  19و  18أحمد بوقرة،بومرداس،يومي 

           جاري و إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة . بن شنوف فيروز،عقد الاعتماد الاي2

اد قتصو المتوسطة في الجزائر،الملتقى الوطني حول عقود الأعمال و دورها في تطور الا

 17و  16مي الجزائري،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، يو

 .2012ماي 

حالة -على المشاريع الصغيرة و المتوسطة . خالدي خديجة، خصائص و أثر التمويل3

-الجزائر،الملتقى الدولي الأول حول المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية

،مخبر العولمة و اقتصاديات شمال إفريقيا ،جامعة حسيبة بن -واقع و تحديات

 .2004ديسمبر  15و  14بوعلي،الشلف،الجزائر، يومي 
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تقى شبكة دعم الصناعات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر،المل ترقية ،. رحيم حسين4

 ليجيثالوطني حول المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  و دورها في التنمية ،جامعة  عمار 

 .2002ماي  24و  23،الأغواط الجزائر، يومي 

دث بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة أح ريحان الشريف، -بومود إيمان .5

تسليط الضوء على فتح صحن بورصة  -لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مصدر 

يم و تنظ ،الملتقى الدولي حول استراتيجيات-الجزائر أمام المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

يبية و لتجرامراقبة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ،كلية العلوم الاقتصادية و 

 .2012أفريل  25و  24رابح،ورقلة،علوم التسير،جامعة قاصدي م

 الدولي لتقى. زايري بلقاسم، تعزيز القدرة التنافسية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، الم6

حول التسيير الجيد و تطوير المؤسسات و الصناعات الصغيرة و المتوسطة، جامعة 

 .2003ماي  6و  5الجزائر،

ت مؤسساتقييم برامج وسياسات تمويل الدادان عبد الوهاب, محاولة  -. قدي عبد المجيد7

ى الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها عل

 –ر الاقتصاديات والمؤسسات)دراسة حالة الجزائر والدول النامية(، جامعة محمد خيض

 .2006أفريل  19و  18بسكرة، 

رة و لصغيمويل ضرورة لترقية المؤسسات ا. ليلى بعتاش، تبني الآليات المستحدثة في الت8

صاد المتوسطة بالجزائر،الملتقى الوطني حول عقود الأعمال و دورها في تطوير الاقت

 17و  16ي الجزائري،كلية الحقوق و العلوم السياسية،جامعة عبد الرحمان ميرة،بجاية، يوم

 2012ماي 

مويل المؤسسات الصغيرة و . محمد الصديق بن يحي، الاعتماد التجاري كآلية لدعم ت9

المتوسطة، الملتقى الوطني حول عقود الأعمال و دورها في تطوير الاقتصاد الجزائري، 

ماي  17و  16كلية الحقوق و العلوم السياسية، جامعة عبد الرحمان ميرة، بجاية، يومي 

2012. 
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 النصوص القانونية -د

 النصوص التشريعية 

، 78ج ر عدد  المدني، القانون يتضمن، 1975بر سبتم 26مؤرخ في  75/58أمر رقم . 1

 ، معدل و متمم.1975سبتمبر  30صادر بتاريخ 

، 10يتضمن القانون التجاري، ج ر عدد  1975سبتمبر  26مؤرخ في  75/59رقم  . أمر2

 ، معدل و متمم.  1975ديسمبر  19صادر  في 

القرض،ج ر  ،المتعلق بالنقد و1990أفريل  14،مؤرخ في 10-90. قانون رقم 3

 )ملغى(. 1990أفريل 18،صادرة في 16عدد

نة ماي س 23الموافق  1413ذي الحجة عام  2المؤرخ في  10-93. مرسوم تشريعي رقم 4

ماي  23يق، صادر 34و المتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل و المتمم، ج ر عدد  1993

 )المعدل و المتمم(.1993

 2001ديسمبر 12ه و الموافق 1422رمضان  27المؤرخ في  18-01. قانون رقم 5

، صادر 77المتضمن القانون التوجيهي لترقية   المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، ج ر عدد

 .2001ديسمبر  15في 

فبراير سنة  17الموافق  1423ذي الحجة عام  16مؤرخ في  04-03. قانون رقم 6

 1413ذي الحجة عام  2في  المؤرخ 10-93،يعدل و يتمم المرسوم التشريعي رقم 2003

ج ر عدد و المتعلق ببورصة القيم المنقولة،المعدل و المتمم، 1993ماي سنة  23الموافق 

 .2003فبراير  19،صادر قي 12

 2006يونيو  24الموافق  1427جمادي الأول عام  28المؤرخ  06/11قانون رقم  .7

 .2006جوان 25صادر في ،2006، سنة 42المتعلق بشركة رأسمال الاستثماري، ج ر عدد
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 النصوص التنظيمية -ج

 مرسوم تنفيذي 

انون ، يتضمن تطبيق أحكام الق1995ديسمبر  23مؤرخ في  438-95مرسوم تنفيذي رقم . 1

 24 ، صادر في80التجاري المتعلق بشركات المساهمة و التجمعات، الجريدة رسمية عدد

 .1995ديسمبر 

لسجل ا، متعلق بشروط القيد في 1997يناير  18في المؤرخ  41-97. مرسوم تنفيذي رقم 2

   ،2003ديسمبر  01المؤرخ في  453-03التجاري معدل و متمم بالمرسوم التنفيذي  رقم 

 .1997جانقي19، الصادرة في 5ج ر عدد

 أنظمة وتعليمات لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

ه من يتعلق بالإعلام الواجب نشر، 1996يونيو  22مؤرخ في  02-96. نظام لجنة تنظيم1

          لمعدلة، اطرف الشركات و الهيئات التي تلجاء علنيا إلى الادخار عند إصدارها قيم منقول

 .1997جوان  1،الصادرة في 96و المتمم،ج ر عدد

 

نة سنوفمبر  18مؤرخ في  03-97. نظام لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها رقم 2

ديسمبر  29، الصادر في 87ظام العام لبورصة القيم المنقولة، ج ر عدد يتعلق بالن 1997

1997. 

 

 1998يل أفر 30المؤرخ في  01-98. تعليمة لجنة تنظيم عملية البورصة و مراقبتها رقم 3

 المتعلق بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة. 

 ويعدل  2012اير سنة ين 12الموافق  14133صفر عام  18المؤرخ في  01-12. نظام 4

ام لبورصة و المتعلق بالنظام الع 1997نوفمبر سنة  18المؤرخ في  03-97يتمم النظام رقم 

 .2012جويلية  15، الصادرة في 41القيم المنقولة،ج ر عدد 
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 قرارات شركة تسيير بورصة القيم المنقولة 

، 1998مارس  22شركة تسير بورصة القيم ، بتاريخ   عن الصادرة 98/01. قرار 1

 يتضمن تحديد إجراءات إدخال القيم المنقولة في البورصة و نشر المعلومات.

 

عد تداول الصادر عن شركة تسيير بورصة القيم المنقولة، يتضمن قوا 02-12. القرار رقم 3

 ئر.ببورصة الجزا سندات رأس المال المدرجة  في سوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 

 بالغة الفرنسية: -ثانيا   

A. OUVRAGES  

-PILVARDIER Latreyte Jousette, finance d’entreprise 6éme édition, 

Economie, Paris, 1994. 

 

B. AUTRES  

 -1  CHRISTIAN Saublens, Toutes les sources de financement ne sont pas 

identiques accès au financement par les PME :Guide a l’intention des 

décideurs publics et organismes intermédiaires,] en ligne [,Bruxelles : 

association européenne des agences de développement, 2007, disponible 

sur <www.eurada.org> ( consulté le 23avril 2015). 

-2 Info bourse « offre de vente, privatisation par la bourse », document 

édité par la SGBV, publication, N°02 Septembre 1998. 
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C-SITE INTERNET 

1. www.cosob.org  

2. www.sgbv.dz    

3. eco raport small bussiness 

4 .http://esyria.sy/eafkar/index.php 
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الاوطني تلعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، دورا مهماا فاي خدماة المجتماع والاقتصااد 
على حد سواء، من خلال توفير مناصب شغل وترقية الصادرات خارج المحروقات خاصة 
            للاااادول التااااي تعتمااااد علااااى ماااادا خياااال المحروقااااات بالدرجااااة الأولااااى لإنعااااا  اقتصااااادها.
رغاام الإيجابيااات الكثياارة للمؤسسااات الصااغيرة والمتوسااطة، إلا أنهااا فااي المقاباال تواجههااا 

                         قيااااال ساااااواء أثنااااااء مرحلاااااة تأسيساااااها أو مااااان أجااااال اساااااتمرارها، مجموعاااااة مااااان العرا
                   وتبقاااااااااى مساااااااااألة التمويااااااااال أهااااااااام العراقيااااااااال التاااااااااي تواجههاااااااااا هاااااااااذه الأخيااااااااارة،                       

 مما ينتج عنه فشل مشروعها أو إفلاسها.

          وسااطة ماان مصااادر تموياال تقليديااة وقااد تعااددت مصااادر تموياال المؤسسااات الصااغيرة والمت
و آخاري حديثاة، ولعاال التمويال عان طريااق الساوق الماليااة مان أهام المصااادر الحديثاة التااي 
يمكن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمختلف أشكالها القانونية اللجوء إليها للحصول علاى 

                                 لإنشااااااااااااااء و تطااااااااااااااوير مشااااااااااااااريعها الإنتاجيااااااااااااااة.     رؤوس الأماااااااااااااوال اللازمااااااااااااااة 
تنقسم السوق المالية إلى سوق أولية وهي السوق التي تصدر فيها الورقة المالياة لأول مارة، 
              وسااوق ثانويااة )البورصااة(  وهااي السااوق التااي تتااداول فيهااا المنتجااات الماليااة المطروحااة

 في السوق الأولية.

الية كآلية حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، ويزداد اهتمام الجزائر بالسوق الم
                      وتشاااااجيعا منهاااااا للمؤسساااااات الصاااااغيرة والمتوساااااطة بااااادخول عاااااالم الساااااوق المالياااااة، 

المتعلااااااااق بالنظااااااااام العااااااااام لبورصااااااااة القاااااااايم المنقولااااااااة،                              01-12ظااااااااام الن يساااااااامح 
المالية، حيث جاء هذا النظام بشروط مخفف مقارنة بتلك التاي  بإدراج )م.ص.م( في السوق

يفرضااها علااى المؤسسااات الكباارج. حيااث يجااوز  لأي مؤسسااة صااغيرة أو متوسااطة  تتخااذ 
أسهم في السوق إصدار إحدج الأشكال المنصوص عليها قانونا، الدخول إلى السوق المالية و

المؤسساات  وقيد تلك الأسهم في ساوق ،عن طرق اللجوء العلني للادخار ثم توظيفهاالأولية 
                                   الصاااااااااااغيرة و المتوساااااااااااطة و تاااااااااااداولها  والاساااااااااااتفادة  مااااااااااان مزاياااااااااااا التاااااااااااداول.
ويعد القيد  في سوق المؤسسة الصغيرة و المتوسطة مرحلة أولية لأي مؤسسة، فاي انتظاار 

                 هاااا إصااادار ساااندات ديااان. الساااوق الرئيساااية، ماااا يسااامح ل توفرهاااا علاااى شاااروط القياااد فاااي
 السوق المالية. عملحينها تكون قد تموقعت في السوق واكتسبت الخبرة الكافية عن كيفية 

 

 

 


