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Résumé 
L'absence d'intermédiation financière efficace qui 
fournit aux PME des fonds à long terme, ainsi que 
la limités des services bancaires, a conduit à la 
nécessité urgente d'établir un marché financier 
alternatif pour les titres destinés spécifiquement aux 
PME, en particulier après les principales 
complications constatées dans le premier marché en 
raison des procédures longues et coûteuses et des 
conditions difficiles auxquelles les petites et 
moyennes entreprises sont confrontées lorsqu'elles 
souhaitent s'inscrire. Le marché financier alternatif 
est considéré comme un moyen de financement 
moderne et efficace éprouvé dans de nombreux 
pays  comme la Tunisie, en raison de leur 
attractivité pour les investissements et la 
mobilisation de l'épargne pour faire face à les 
besoins de financement des PME avec les montants 
nécessaires, les coûts raisonnables et en temps 
opportun. 

Mots clés: Le marché financier; marché financier 
alternatif; financement des petites et moyennes 
entreprises; marché financier alternatif tunisien; 
Bourse tunisienne. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abstract 
The absence of effective financial intermediation 
which supplies the small and medium enterprises 
with long-term funds as well as limited banking 
services, have led to the urgent need to establish 
alternative financial market for securities directed 
specifically to these institutions, Especially after 
the main complications found in the first market 
because of the long and costly procedures and the 
difficult conditions that small and medium 
enterprises face when they want to enroll. The 
alternative financial market is considered as a 
modern and effective means of financing proven 
in many countries like Tunisia, because of their 
attractiveness to investments and mobilization of 
savings to face the funding request that needs the 
sector of small and medium enterprises with the 
necessary amounts, low costs and in the 
appropriate time. 

Keywords: The Financial market; alternative 
financial market; financing of SME ; Tunisian 
alternative financial market; Tunisian Stock 
Exchange. 
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إن غیاب أسس ومقومات الوساطة المالیة الفعالة لإمداد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
برؤوس الأموال الطویلة الأجل فضلا عن محدودیة الخدمات البنكیة، أدى إلى بروز الحاجة 

ھذه المؤسسات، الملحة إلى إنشاء سوق مالیة ثانیة للأوراق المالیة توجھ خصیصا ل
خصوصا بعدما صدت أبواب السوق الأولى أمامھا نظرا للإجراءات الطویلة والمكلفة 
والشروط الصعبة التي لا یمكن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة استیفاءھا للالتحاق بھا. لذا 

من  تعتبر السوق المالیة البدیلة بمثابة وسیلة تمویلیة، حدیثة، وفعالة أثبتت نجاعتھا في كثیر
كتونس، نظرا لما تقوم بھ من جذب للاستثمارات وتعبئة للمدخرات لتلبیة احتیاجات  الدول

قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالحجم اللازم، التكالیف المتدنیة وفي الأوقات 
 المناسبة.

السوق المالیة، السوق المالیة البدیلة، تمویل المؤسسات الصغیرة : الكلمات المفتاحیة
 .تونس توسطة، السوق البدیلة التونسیة، بورصةوالم
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 مقدمة 
تشیر الدراسات والتحقیقات المیدانیة العدیدة التي أجریت في كل من الدول المتقدمة 

المؤسسات الصغیرة والدول النامیة إلى أن التمویل ھو العائق الأساسي لإنشاء وتطور 
والمتوسطة والعامل المحدد لبقائھا، حیث تعتمد في تأسیسھا على مواردھا الذاتیة التي 
لا تعد كافیة لتحقیق النمو المنشود في مناخ یتسم بالحركیة العالیة والمنافسة الشدیدة، 

یة كما یبرز مشكل التمویل أكثر حینما تتوفر لھذه المؤسسات فرصا للنمو والتوسع، بدا
من صعوبة حصولھا على القروض المصرفیة الناجمة عن ارتفاع تكلفة الاقتراض، 
المغالاة في الشروط وطلب الضمانات العینیة. بالإضافة إلى عدم استیفائھا لشروط 
الادراج إلى الأسواق المالیة. وصولا إلى قصور الآلیات والصیغ التمویلیة التقلیدیة 

بیة الاحتیاجات التمویلیة للمستثمرین بالحجم الحالیة التي أضحت عاجزة عن تل
المناسب والتكالیف الممكن احتواؤھا لترقیة ھذه المنظومة بصورة تؤدي إلى احتواء 

 المشكلات المحلیة الداخلیة ومواجھة التحدیات الخارجیة. 
وعلیھ فإن الأمر یستدعي ضرورة البحث عن مصادر تمویلیة جدیدة تكون مكملة 

لیة الكلاسیكیة، ومن بین ھذه البدائل التمویلیة الجذابة نجد السوق للمصادر التموی
المالیة البدیلة وخیر دلیل على ذلك ھو مدى توسع ونجاح تطبیقھا في أنحاء العالم 
خلال مدة وجیزة. حیث تتلاءم مع خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فتتیح لھا 

المؤسسات من المفاضلة بینھا  المزیج التمویلي المتنوع الذي یمكن أصحاب ھذه
واختیار تلك التي تتناسب مع حجم المشروع وطبیعة نشاطھ ومستوى عائداتھ 
ومعدلات أرباحھ، والذي في إطاره یمكن إضفاء المزید من المرونة الإجرائیة وإتاحة 
القدر المطلوب من التمویل. حیث تنخفض في ظلھ تكالیف التمویل وتتوزع مخاطره 

 عملیة الاستثماریة توزیعا مناسبا. على أطراف ال
ما ھو دور وفعالیة وعلى ضوء ما سبق یمكن صیاغة التساؤل الجوھري التالي: 

السوق المالیة البدیلة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وما ھو واقع 
 وآفاق ممارسة ھذه التقنیة في تونس؟ 

 ین الفرعیین التالیین:ومن أجل حصر الموضوع فإنھ من الضروري طرح التساؤل
  ھل أضحى النظام التمویلي التقلیدي بأسالیبھ وصیغھ وإجراءاتھ یمثل عائقا أمام

 تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؟ 
  إلى أي مدى تشكل السوق المالیة البدیلة حلا فعالا لإشكالیة تمویل المؤسسات

ة التمویلیة الحدیثة في الصغیرة والمتوسطة، وما ھو واقع وآفاق ممارسة ھذه التقنی
 تونس؟

على ضوء الإشكالیة الرئیسیة قمنا بصیاغة فرضیتین أساسیتین والتي سوف یتم إما 
 تدعیمھما أو رفضھما، وھما: 

  یشكل أسلوب تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق السوق المالیة
للمزایا العدیدة التي البدیلة حلا لإشكالیة تمویل ھذا النوع من المؤسسات، وذلك نظرا 

تتمتع بھا وإتاحتھا بالقدر اللازم وبالتكالیف الملائمة وفي الوقت المناسب إضافة إلى 
 ملاءمتھا لخصوصیات ھذه المؤسسات.

  إن توفیر آلیات الدعم الحكومي وإرساء الأطر التشریعیة والتنظیمیة المناسبة
ھذه الأخیرة إلى حتى تساھم لعمل السوق المالیة البدیلة من شأنھ أن یرتقي بأداء 

بفعالیة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول النامیة وبالأخص في 
 تونس.

 وبناء على ما تقدم فإن بحثنا ھذا البحث یسعى لإدراك الأھداف التالیة:
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  المساھمة في إبراز دور وأھمیة السوق المالیة البدیلة كحل لإشكالیة تمویل
ة والمتوسطة والتي نجحت في تطبیقھا معظم البلدان المتقدمة المؤسسات الصغیر

 وبعض الدول النامیة.
  البحث في مختلف أسالیب وطرق ممارسات السوق البدیلة في تونس ومدى

قدرة ھذه الأخیرة التكفل بصعوبات تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المطروحة 
دید لنشاطھا ولاسیما النشاط بقوة سواء في مراحل الانطلاق أو التوسیع والتج

 الاستثماري.
ومن أجل تبیان ذلك استعنا بالمنھج الوصفي والتحلیلي باعتباره الأنسب لطبیعة 
بحثنا بالإضافة إلى اعتمدنا على بعض الأدوات الإحصائیة والبیانات الرقمیة الرسمیة 

ثة محاور الصادرة عن الھیئات الرسمیة. حیث قسمنا ھذه اللورقة البحثیة إلى ثلا
أساسیة، تطرقنا في البدایة إلى ماھیة السوق المالیة البدیلة، ثم انتقلنا لنسلط الضوء 
على تنظیم السوق البدیلة التونسیة والامتیازات الممنوحة للمؤسسات الصغیرة 
والمتوسطة بھا، لننتقل إلى دراسة وتحلیل دور السوق المالیة البدیلة في تمویل ھذه 

من خلال تقییم أداء جمیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  المؤسسات في تونس
 المدرجة في السوق البدیلة التونسیة منذ نشأتھا.

 ماھیة السوق المالیة البدیلة: -1
تعد السوق المالیة البدیلة أداة ھامة في الاقتصادیات المعاصرة وذلك نظرا لما تقوم 

ل للموارد لدعم نمو المؤسسات بھ من دور فعال في تعبئة المدخرات والتخصیص الأمث
الصغیرة والمتوسطة، وذلك من خلال سد الفجوة التمویلیة التي تعاني منھا ھذه 
المؤسسات جراء محدودیة مصادرھا التقلیدیة وعدم استیفائھا للشروط المعسرة 
والإجراءات الطویلة والمكلفة اللازمة للالتحاق بالسوق المالیة الأولى، الشيء الذي 

لإیجاب على الاقتصاد الكلي لیوجھــھ نحـو الإنتعاش والتسریع من وتیرة یعود با
 التنمیة.

  نشأة السوق المالیة البدیلة: 1-1
بالولایات المتحدة الأمریكیة  1971أول ما ظھرت الأسواق المالیة البدیلة كان سنة 

تكار بھدف تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تتمتع بقدرات عالیة على الاب
والإبداع التكنولوجي ولدیھا آفاق توسعیة واعدة في المستقبل وكذا من أجل تفعیل 
وتطویر تقنیة التمویل عن طریق رأس المال المخاطر، ثم انتقلت ھذه الأسواق من 

 AIMوفي مقدمتھا بریطانیا التي قامت بإنشاء السوق المالي  أمریكا إلى أوروبا
Alternative Investment Market  والتي تعتبر أول سوق لرؤوس  1995سنة

الأموال متخصصة في تداول وتسعیر قیم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، كما تم 
تبعتھا بعد ذلك السوق الجدیدة الفرنسیة التي  1983إنشاء السوق البدیلة الفرنسیة عام 

 والموجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة الفتیة المبدعة 1995دیسمبر  28أنشئت في 
ذات القدرة الكبیرة على النمو وكذلك بھدف تطویر مھنة رأس مال المخاطر في 

 Alternextبإنشاء السوق الفرعیة المعروفة باسم  Euronextفرنسا. كما قامت سوق 
من أجل دعم السوق البدیلة والسوق الجدیدة وإعطائھما دفعة جدیدة  2005سنة 

وألمانیا  1985افتتحت سوقھا البدیلة سنة تتماشى والتطورات الراھنة. أما بلجیكا فقد 
. غیر أن إیطالیا تأخرت في إنشاء مثل ھذا النوع من البورصات إلى غایة 1987سنة 
والتي تأثرت  1996. أما في كوریا فقد أنشأت السوق المالیة البدیلة عام 2001عام 

ص :  -ص ،2009كثیرا بالنمو الكبیر والمتسارع لقطاع التكنولوجیا (عبد الحمید، 
288-289 .( 

أما بالنسبة للدول العربیة فنسجل كلا من محاولة المغرب بإنشاء السوق الجدیدة 
عن طریق الأموال الخاصة للمؤسسات والصناعات الصغیرة  2000المغربیة عام 

والمتوسطة التي تتمیز بقدرة نمو كبیرة والتي ترغب في الاستفادة من السوق المالیة 
والتي تعمل  2007ا، إضافة إلى إنشاء مصر لبورصة النیل سنة لتسریع عملیة نموھ
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ضمن إطار بورصتي القاھرة والإسكندریة وذلك بھدف تعزیز مصادر المؤسسات 
الصغیرة والمتوسطة حتى وإن تم التداول فیھا لمدة ساعة واحدة فقط یومیا. في حین 

. حیث تم 2012قامت الجزائر بإنشاء سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة سنة 
تحدید شروط وإجراءات تسجیل مرقیي البورصة بموجب تعلیمیة لجنة تنظیم عملیات 

(یاسین العایب،  2013یونیو  9المؤرخة في  2013-01البورصة ومراقبتھا رقم 
 ).290، ص: 2011

 مفھوم السوق المالیة البدیلة: 1-2
مؤسسات الصغیرة تعرف السوق المالیة البدیلة بأنھا تلك السوق التي تساعد ال

والمتوسطة التي تتمیز بمعدلات نمو مرتفعة في الحصول على التمویلات الاستثماریة 
المتوسطة والطویلة الأجل اللازمة لھا عن طریق قید أسھمھا في ھذه السوق، وذلك 
وفقا لقواعد قید وإفصاح أسھل وتكلفة أقل مصممة خصیصا لتلائم المؤسسات 

وفر لھا شروط إدراج میسرة مقارنة بالسوق الرئیسیة الصغیرة والمتوسطة. حیث ت
خاصة فیما یتعلق بالحد الأدنى لرأس المال المفتوح للاكتتاب وعدد المساھمین وكذا 

 عدد الأسھم المصدرة.
كما تعرف بأنھا إحدى تلك الآلیات التي وضعت من أجل تنشیط سوق رأس المال  

ھا لتمویل احتیاجات المؤسسات وزیادة مساھمتھا في تعبئة المدخرات، وتوجیھ
الصغیرة والمتوسطة غیر المؤھلة للإدراج في الأسواق المالیة الرئیسیة الأولى إلى 
جانب المؤسسات الكبیرة، وذلك بعد تخفیض التكالیف وتیسیر شروط وإجراءات القید 
بھا والتي تراعى خصائص ھذه المؤسسات وجعلھا تستفید من خدمات السوق المالیة 

روط معجزة، الأمر الذي یسھم في تنشیط ودعم ھذا القطاع من خلال تلبیة دون ش
متطلباتھ واحتیاجاتھ التمویلیة، وذلك في إطار المشاركة والضمان وإتاحة الأوراق 
المالیة والقواعد المنظمة لكل من الشركات والمستثمرین معا في عملیة انسیابیة متصلة 

 ).305-304ص:  -، ص2009عبد الحمید، ومتواصلة بین الأطراف المكونة لھا (
 أھمیة السوق البدیلة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة: 1-3

تلعب السوق البدیلة دورا جوھریا بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة إذ تسمح 
ھذه السوق بتحسین مناخ الاستثمار في سوق الأسھم، كما تساعد على تنمیة الشركات 

ئلیة خاصة وأن شروط التمویل في ھذه السوق أقل صرامة وتعقیدا الصغیرة والعا
مقارنة بالسوق الأولى. حیث یمكننا اختصار ھذه الأھمیة في النقاط التالیة (طلحي، 

 ) : 230 -229ص:  -، ص2014
  إمكانیة تمویل البرامج الاستثماریة التوسعیة المكلفة جدا للمؤسسات الصغیرة

یث تسمح لھا بتنویع مصادرھا التمویلیة في ظل عدم والمتوسطة الأكثر طموحا ح
 كفایة أموالھا الخاصة إضافة إلى ما تعانیھ من صعوبات عدیدة عند الاقتراض البنكي. 

 الذي یفرض على  تحدید قیمة عادلة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الأمر
لأسھم وكذا مسیریھا إتخاذ القرارات الاستراتیجیة باستمرار والتي ترفع من أسعار ا

 قیمة المؤسسة لإرضاء المساھمین وزیادة مداخیلھم. 
  توفیر الحافز الرئیسي للشركات المدرجة على متابعة التغیرات الحاصلة في

أسعار أسھمھا ودفعھا إلى تحسین مؤشرات أدائھا الاقتصادي وزیادة نسبة التوزیعات، 
 خول مساھمین جدد.الأمر الذي یرفع من ثقة المساھمین في الإدارة ومن ثم د

  تساھم عملیة الإدراج في ھذه السوق في تحسین صورة المؤسسات الصغیرة
والمتوسطة أمام موردیھا إضافة إلى تحقیق مزایا تتعلق بتسھیلات الحصول على 

 الائتمان البنكي.
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   یلعب الإشھار دورا فعالا في تعزیز الأموال الخاصة للمؤسسات الصغیرة أو
تیجة لتسھیل عملیة طرح أسھم جدیدة للاكتتاب، وذلك من خلال  المتوسطة المدرجة ن

 تمكنھا من جلب رؤوس الأموال حسب درجة الخطر والعائد المنتظر.
   ارتفاع سیولة المؤسسات المسعرة نتیجة لسھولة حیازة والتنازل عن قیمھا من

المؤسسة طرف المكتتبین، وذلك بفعل التقییم الیومي للأسھم وھو ما یضمن استمراریة 
 بعد خروج المساھمین مثلما یسھل دخول مساھمین جدد في حالة توسعھا.

   إن الشفافیة والرقابة المستمرتین واللتان تفرضھما السوق البدیلة تجعل مسیري
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یسعون باستمرار إلى الإفصاح عن نشاطھا وآفاقھا 

 سة في نظر الغیر.المستقبلیة وبالتالي تقویة مصداقیة المؤس
  السعي إلى جلب الاستثمارات الأجنبیة في قطاع المؤسسات الصغیرة

والمتوسطة، وذلك من خلال منح فوائد مرتفعة ومغریة مع تبیان مكانة الشركات 
المقیدة لدیھا، وھو ما ویدل على أن أوضاعھا الاقتصادیة جیدة ومركزھا المالي جد 

 مقبول.
  المتوسطة من التعود على السوق المالیة فتمتلك تمكین المؤسسات الصغیرة و

القدرة والخبرة الكافیة قبل التسجیل مباشرة في السوق الأولى، وذلك باعتبارھا مرحلة 
 انتقالیة تتكیف فیھا ھذه المؤسسات مع عملیات البورصة. 

  عدم فقدان السیطرة من قبل الملاك جراء فتح جزء بسیط فقط من رأس مال
رة والمتوسطة للاكتتاب، عكس ما ھو علیھ في السوق الأولى وھو المؤسسات الصغی

 ما یناسب كثیرا ھذه المؤسسات التي غالبا ما یطغى علیھا الطابع العائلي.
تنظیم وامتیازات السوق البدیلة التونسیة الممنوحة للمؤسسات الصغیرة  -2

 والمتوسطة :
حفز السلطات التونسیة على إن تداخل الاقتصادیات العالمیة وعولمة الاقتصاد قد 

مسایرة تلك التحولات وذلك من خلال تطویر النظام المالي والتحول لرفع نصیب 
، وفي ھذا الإطار %25السوق المالیة في تكوین إجمالي رأس المال الثابت بأكثر من 

قامت الحكومة التونسیة بالعدید من الإصلاحات قصد تطویر وتنشیط بورصة تونس 
الاقتصاد الوطني وتجنید الادخار الوطني والأجنبي في خدمة التنمیة، لتقوم بتمویل 

الأمر الذي أدى إلى إنشاء سوق مالیة بدیلة موجھة لدعم تمویل قطاع المؤسسات 
 والمتوسطة.

 إنشاء السوق البدیلة في تونس : 2-1
عن إنشاء سوق للأوراق  2007دیسمبر  04أعلنت السلطات الحكومیة في یوم 

ستوى بورصة تونس موجھة خصیصا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المالیة على م
والشركات التي تكون بصدد التكوین والتي لدیھا آفاق واعدة بھدف تنشیط وزیادة 
استثمارتھا، وذلك من أجل الوصول لتحقیق الھدف الرئیسي للدولة والمتمثل في خلق 

ذه المبادرة منصب شغل جدید. إذ یعتبر تنفیذ ھ 210.000مؤسسة و 70.000
 Alternextمستوحى من التجربة الفرنسیة في ھذا المجال وذلك إنطلاقا من إنشاء 

المخصصة لھذا النوع من المؤسسات. حیث كلفت حینھا وزارة  2005في ماي 
بإعداد برنامج تجریبي  CMFالصناعة والتكنولوجیا التونسیة مجلس السوق المالیة 

متوسطة المعنیة ببرنامج إعادة التأھیل لمساعدة بعض المؤسسات الصغیرة وال
الحصول على التمویل عن طریق سوق رأس المال، وقد اختارت اللجنة المكلفة بھذا 

مؤسسة صغیرة ومتوسطة لإعدادھا للدخول في ھذه السوق البدیلة  61البرنامج 
)92Sahnoun, 2009, p : .( 
 : تنظیم السوق البدیلة التونسیة 2-2

لة التونسیة بتنظیم خاص بالمقارنة مع السوق المالیة الرئیسیة تتمیز السوق البدی
سواء من حیث المتدخلین الأساسیین أو من حیث أنظمة تسعیر أسھم المؤسسات 

 الصغیرة والمتوسطة المدرجة في ھذه السوق.
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 : المتدخلون الأساسیون في السوق البدیلة التونسیة 2-2-1
وعملیات إدراج المؤسسات تتم عن طریق منذ نشأة بورصة تونس للقیم المتقولة 

وسطاء البورصة. حیث نمیز بین نوعین أساسین من الوسطاء على مستوى السوق 
),dfwww.cmf.org.tn/pdf/textes_ref/marche_alternatif.p Ayari التونسیة وھما  البدیلة

,consulté le : 15/09/2019  : ( 
 : Le Listing Sponsor أ. المؤسسات الراعیة

تتكفل المؤسسات الراعیة بمساعدة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الراغبة في 
إدراج أسھمھا بالسوق البدیلة فیما یتعلق بإجراءات التسجیل وتسییر محفظة الاوراق 

ترامھا لشروط الإفصاح المالي بشكل دوري خلال المالیة. بالإضافة إلى السھر على اح
حیث تتولى ھذه المھمة إما شركات الوساطة المالیة  .كامل فترة إدراجھا بالبورصة

على مستوى البورصة، بنوك الاستثمار ومؤسسات الإقراض أو مكاتب الدراسات 
یرة في المتخصصة في المحاسبة، المالیة أو القانون. والتي یشترط أن تمتلك خبرة كب

، كما یجب أن تتمتع بكفاءة عالیة في مجال مجال الھندسة المالیة وتقدیم الاستشارات
الإعداد لفتح رأس المال المؤسسات الراغبة في الإدراج للاكتتاب العام وكذا إجراءات 

الناشطة بالسوق البدیلة  تسجیلھا في السوق المالیة. حیث بلغ عدد المؤسسات الراعیة
مؤسسة تحصلت جمیعھا على الاعتماد من  طرف مجلس السوق  23ببورصة تونس 

، إذ تتمثل أغلبھا في بنوك أعمال كما نجد من ضمنھم مكتبي دراسات CMFالمالیة 
 متخصصة بالإضافة إلى ثماني شركات وساطة مالیة على مستوى البورصة. 

 :  The Market Makerب. صانع السوق 
المالیة التي أدخلت على السوق البدیلة  یمثل نظاما من أنظمة تبادل الأوراق

التونسیة وھو عبارة عن شركة تعمل على ضمان وتعزیز سیولة الأسھم المسعرة في 
ھذه السوق المالیة، من خلال نشر مستمر للحدود الإرشادیة لأسعار الشراء والبیع 

لى الخاصة بالأوراق المالیة المصدرة بالسوق في كلتا الاتجاھین، لتساعد بذلك ع
تسھیل معاملات تداول تلك الأوراق بشكل مستمر خاصة بالنسبة للمستثمرین الذین 
یواجھون صعوبات في العثور على الطرف المقابل لإتمام عملیات بیع أو شراء 
الأسھم. حیث تتولى ھذه المھمة إما شركة وساطة مالیة في البورصة تمتلك قاعدة 

بالموارد البشریة والتقنیة التي تؤھلھ للقیام  مالیة جیدة أو بنك استوفى الشروط الخاصة
بھذه الوظیفة، ویتم ذلك عن طریق إمضاء عقد السیولة بین المؤسسة المدرجة في 
السوق وھیئة موفرة لخدمات الاستثمار والتي إما تكون عبارة عن بنك أو مكتب 

) حیث  PSI  )Prestataire de Services d'Investissementللصرف 
دم توازن السوق تضع المؤسسة المدرجة سواء كانت مشتریة أو بائعة في حالة ع

ھو الذي یتكفل بتصحیح الخلل كما یضمن تسییل الأوراق  PSIأسھمھا تحت تصرف 
 المالیة لیوفر بذلك السیولة الإضافیة التي یحتاجھا السوق.

 تقنیات التسعیر المعتمدة على مستوى السوق البدیلة التونسیة: 2-2-2
تلف طرق تسعیر الأوراق المالیة على مستوى ھذه السوق عن تلك المطبقة لا تخ

في السوق المالیة الرئیسیة والتي تھدف في مجملھا إلى تسھیل وتعظیم المبادلات كما 
ونوعا، إذ یلتقي البائعون والمشترون للأصول المالیة ویتنافسون للحصول علیھا وذلك 

نجد كلا من طریقة التسعیرة المستمرة  عن طریق تفاعل قوى العرض والطلب. حیث
وعند الحاجة لسیولة أكثر في السوق البدیلة یمكن اللجوء إلى  fixingوطریقة تسعیرة 

 .market makingالتسعیرة وفقا لنظام 
 أ. طریقة التسعیرة المستمرة:

تسمح ھذه التقنیة بتحدید سعر الأوراق المالیة الذي یضمن إجراء أكبر قدر ممكن 
صفقات والمعاملات وذلك عن طریق مقابلة أوامر البیع والشراء للورقة المالیة من ال

http://www.cmf.org.tn/pdf/textes_ref/marche_alternatif.pdf
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لتنفذ الأوامر حسب السعر التوازني المحدد. حیث یتم احتساب جمیع أوامر البیع 
والشراء حتى تلك الخاصة بفترة ما قبل افتتاح جلسة التداول وذلك من أجل ضمان 

البورصة وفقا لھذه الطریقة تمتد لفترة أطول تداول كل الأوامر، كما نجد أن مدة جلسة 
من الزمن مقارنة بتلك الخاصة بالسوق الرئیسیة بھدف تحقیق أكبر عدد ممكن من 

  المبادلات، لذا یتم تقییم مدى فعالیة ھذه التقنیة حسب عدد الصفقات السنویة
( Chérif,www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse, 
 consulté le : 15/09/2019 )  :  

 :fixingب. طریقة التسعیرة 
تخصص ھذه الطریقة من التسعیر على مستوى السوق المالیة البدیلة التونسیة للقیم 

ؤسسات عند إدراجھا لأول مرة في ھذه المنقولة الأقل سیولة، حیث تخضع جمیع الم
السوق للتسعیر وفقا لھذه التقنیة، والتي بموجبھا یتم تسجیل أوامر البیع من أقل سعر 
إلى أكبر سعر، أما أوامر الشراء فیتم تسجیلھا من أكبر سعر إلى أقل سعر. وطبعا 

ة من تكون كل الأوامر ھنا عبارة عن أوامر السوق، كما یمكن تجسید ھذه الطریق
خلال منحنیات العرض والطلب لیتم تحدید السعر عند نقطة تقاطع منحنى العرض مع 
منحنى الطلب. كما ینبغي برمجة مواعید جلسات البورصة وفقا لھذه التقنیة مسبقا 

، 2006(بوراس، وذلك من أجل ضمان تنفیذ أكبر قدر ممكن من الصفقات والمبادلات 
 ) . 111ص: 

 : Market Makingج. طریقة التسعیرة 
ھي تقنیة من تقنیات التسعیر الي سیتم إدخالھا إلى السوق البدیلة التونسیة من أجل 
ضمان المزید من السیولة للأوراق المالیة المصدرة. حیث تلزم ھذه الطریقة القیام 
بعملیات النشر المستمر والمتواصل من بدایة الجلسة إلى نھایتھا لمؤشرات أسعار البیع 

 Rapport de )للحد الأدنى من القیم المنقولة المتداولة الذي تحدده ھذه الطریقةوالشراء 
la bourse de Tunis, www.bvmt.com.tn, consulté le: 18/07/2019).    

 تسویة المعاملات: 2-2-3
عند إتمام الصفقات على مستوى السوق المالیة البدیلة لا یلتزم البائع بتسلیم 

باعة للمشتري عند تنفیذ أمر البیع، كما أن المشتري غیر مسؤول الأوراق المالیة الم
عن عملیة استلام تلك القیم المنقولة المشتراة عند تنفیذ أمر الشراء. لأنھ عادة ما تتم 
عملیة التسویة النھائیة للمعاملات وتوزیع الأوراق المالیة على مستوى السوق الرئیسیة 

أیام من یوم  3بمعنى بعد  STICODEVAM 3 عن طریق وسیط یعمل وفقا لنظام 
إتمام الصفقة. حیث یتلقى ھذا الوسیط یومیا ملفا خاصا بجمیع المعاملات المنفذة وبعد 
أكده من جمیع المعلومات لیقوم بدمج محتویات الملف في قاعدة البیانات الخاصة بھ 

  T+3من أجل التحضیر لیوم التسویة النھائیة عند 
 (Chérif,www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse, 

 consulté le : 15/09/2019 ) . 
 إمتیازات السوق البدیلة التونسیة: 2-3

لیة متنوعة نظرا لأن تطور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یتطلب إمكانیات تموی
تسمح لھا بتحقیق التطور الذي شھده الاقتصاد التونسي، عملت السوق المالیة البدیلة 

 Rapport de la )على تقدیم امتیازات عدیدة لھذا النوع من للمؤسسات نذكر من أھمھا 
bourse de Tunis, www.bvmt.com.tn,  consulté le : 17/07/2019)  : 

 تنویع مصادر التمویل المتاحة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال تعبئة 
 إضافیة موارد
  تعزیز البنیة التمویلیة والاستفادة من مزایا التوجھ من اقتصادیات الاستدانة إلى

 اقتصادیات أسواق المال
 الأموال مالمالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن طریق تدعی الھیكلة إعادة 

 الذاتیة والتقلیل من حجم الدیون

http://www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse
http://www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse
http://www.bvmt.com.tn/
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  الاشھار والتعریف بالمؤسسات المدرجة من خلال عملیات التسعیر الیومي
 لأسھما والتقییم المستمر لھا

  اعتماد سیاسات الحكم الراشد وتحسین الوعي الاستثماري لدى أصحاب
 المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 لمتوسطة وتسھیل عملیات الانتقال ضمان استمراریة المؤسسات الصغیرة وا
 المغلقة. العائلیة للشركات بالنسبة

 الامتیازات المالیة والضریبیة: 2-3-1
تستفید المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة أو الراغبة في الإدراج في السوق 
البدیلة التونسیة من العدید من الحوافز المالیة والضریبیة والتي تتمثل أساسا في 

 یة السنو
( Chérif,www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse, 
 consulté le : 15/09/2019 )  :  

 
  في تشجیع المؤسسات الصناعیة الداخلة ضمن برنامج إعادة التأھیل بالتسجیل

سوق القیم المنقولة وذلك عن طریق تكفل صندوق تطویر المؤسسات والتنافسیة 
من مصاریف إصدار الأسھم عند سقف لا یتجاوز  %70بــ  (FODEC)الصناعیة 
 دینار تونسي   30.000
 بالنسبة للمؤسسات  20% إلى الشركات الضرائب على دخل نسبة التخفیض في

ابتداء من  سنوات 5ن تحفیز المستثمرین لمدةّ المدرجة والتي تعمل ضمن إطار قانو
للاكتتاب العام  30%عن  تقل لا بنسبة رأس مالھا فتح سنة الإدراج، وذلك شریطة

 2014قبل سنة 
 الإدراج عند المحققة الزائدة القیمة إعفاء. 

 شروط الإدراج في السوق البدیلة التونسیة: 2-3-2
ى ھذه السوق بسھولة أكثر تتمیز شروط دخول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إل

ومرونة أكبر من تلك الخاصة بالسوق الرئیسیة المخصصة للمؤسسات الكبیرة. حیث 
تحدد بورصة تونس للقیم المنقولة شروط الإدراج في السوق البدیلة على النحو التالي 

)Sahnoun, 2009, p-p :92-93  :( 
   كتتاب العاممن رأس المال الخاص للمؤسسة للا %10فتح ما لا یقل عن 
 الأخیرتین للسنتین علیھا للمؤسسة مصادق والحسابات مالیة نشر القوائم  
 المؤسسة  أصول خاص بتقییم تقدیم تقریر 
  الالتزام باحترام جمیع قواعد الإفصاح المالي الدوري والمستمر. حیث تلتزم

ة والسداسیة المؤسسات المدرجة بنشر جمیع البیانات المحاسبیة والمالیة المدققة السنوی
كما یجب أن لا تتأخر عن نشر أي معلومة  فضلا عن نشر مؤشرات النشاط الفصلیة،

 من المحتمل أن یكون لھا تأثیر على أسعار أسھمھا
  إعداد تقریر من طرف مجلس إدارة المؤسسة حول المعلومات والمیزانیات

 معتمد التقدیریة لمدة خمس سنوات من النشاط وذلك تحت إشراف محافظ حسابات
  وجوب امتلاك المؤسسة آفاق واعدة للنمو في المستقبل وخطة عمل ناجحة

وواضحة المعالم. بالإضافة إلى ضرورة توفرھا على نظم تسییریة، معلوماتیة ورقابیة 
 كفؤة وفعالة كالتدقیق الداخلي ومراقبة التسییر...إلخ

 منھا للمؤسسة طوال  التزام الشركة الراعیة بتقدیم كل العنایة المھنیة المستوجبة
 فترة إدراجھا في السوق البدیلة.

  وبعد دراسة الملف وقبول إدراج المؤسسة في السوق البدیلة یتم نشر بیان
یوضح  02. والجدول رقم CMFالقبول مؤشر علیھ من قبل مجلس السوق المالیة 

http://www.tribune-economique.com/index.php/bourse/analyse/analyse
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ق البدیلة التونسیة مدى مرونة شروط قبول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في السو
 مقارنة مع تلك المفروضة على الشركات الكبیرة للالتحاق بالسوق الرئیسیة.

 : خصوصیة شروط الإدراج في السوق البدیلة بالمقارنة مع السوق الرئیسیة -1-الجدول 
 السوق البدیلة السوق الرئیسیة

تحقیق نتیجة موجبة خلال 
الدورتین الأخیرتین شرط غیر 

كة التي تم إدراجھا ضروري للشر
 مباشرة بعد زیادة رأس مالھا

 عدم اشتراط تحقیق أرباح خلال دورات النشاط

عند الاكتتاب العام یتم توزیع 
مساھم على  200الأسھم على 

الأقل في أجل لا یتعدى یوم 
 الإدراج

 

مستثمرین  5مساھم على الأقل أو  100یتم توزیع الأسھم على 
وم الإدراج. حیث یمكن قبول قید مؤسساتیون في أجل أقصاه ی

 الأوراق المالیة في السوق لكل من:
  من  02المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي یمتلك فیھا إثنین

من رأس المال لمدة تتجاوز  %20المستثمرین المؤسساتیین 
 السنة
  المؤسسات قید التكوین والتي تكون بصدد تجمیع الأموال عن

 ( حالة المشاریع الكبیرة) طریق اللجوء للاكتتاب العام
ملایین  3امتلاك ما لا یقل عن 

دینار تونسي كرأس مال للشركة 
 یوم الإدراج كحد أقصى

 عدم اشتراط رأس مال أدنى.

عدم اشتراط مدة دنیا من النشاط (إمكانیة إدراج شركة بصدد  -
 التكوین).

خلال الانتفاع بمساندة وكفالة مؤسسة راعیة قبل عملیة الإدراج و -
 فترة الإدراج بالسوق البدیلة.

La source :Rapport de la bourse de Tunis sur : l’expérience 
tunisienne du marché alternatif, www.bvmt.com.tn, consulté le: 
18/07/2019. 

إن الامتیازات العدیدة التي تتمتع بھا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في 
أسھمھا طوال فترة الإدراج لیتم تحویلھا فیما بعد مسار لة تضمن لھا نجاح السوق البدی

إلى السوق الرئیسیة، الأمر الذي یمكن اعتبار بمثابة تتویج یزید من تدعیم صورة 
الأبواب أمام تحقیق طموحاتھا في النمو والتطور عن وسمعتھا ویفتح لھا المؤسسة 

 مالیة.طریق قنوات التمویل المباشر من السوق ال
أھمیة السوق البدیلة التونسیة في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة خلال  -3

 : 2017 – 2013الفترة 
قبیل الانطلاق الرسمي لفعالیات السوق البدیلة التونسیة الموجھة خصیصا 

مؤسسة صغیرة ومتوسطة عن رغبتھا في  17للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عبرت 
السوق من أجل الاستفادة من مزایا التمویل المباشر عن طریق أن تكون جزءا من ھذه 

السوق المالیة، وتجسدت الإنطلاقة الرسمیة للسوق البدیلة التونسیة من خلال إدراج 
، ھذه الأخیرة التي قامت بالتحضیر للانتقال إلى 2007سنة   SOPATأسھم مؤسسة 

 2017. لتنتھي سنة 2011نة السوق الرئیسیة بعد عامین من إدراجھا لیتم ذلك فعلا س
 مؤسسة صغیرة ومتوسطة مدرجة بالسوق البدیلة التونسیة. 13بتسجیل 

 المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في السوق البدیلة التونسیة : 3-1
حققت السوق البدیلة العملیة الأولى  2007عند الافتتاح الرسمي لھا في دیسمبر  

قھا لتتوالى فیما بعد عملیات الإدراج للعدید من والوحیدة في نفس السنة من إطلا
، 2017مؤسسات مع في نھایة  13المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. حیث بلغ عددھا 

یوضح أغلب المعلومات الأساسیة الخاصة بإدراج كل المؤسسات  2والجدول رقم 
 الصغیرة والمتوسطة على مستوى ھذه السوق وفقا لصیغة الاكتتاب العام للجمھور
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 كالتالي:
 التونسیة السوق البدیلةب: كیفیة إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -2-الجدول 

قطاع  المؤسسة
 النشاط

تاریخ إنشاء 
عدد الأسھم  تاریخ الإدراج المؤسسة

 المصدرة

نسبة رأس 
المال 
 المفتوح

سعر 
السھم 

DT 
 الطلب الكلي

نسبة 
الأسھم 
 المباعة

SOPAT 103% 618 540 11 % 26.14 742 522 24/12/2007 2003/ 03/ 03 م الاستھلاك 

SERVICOM 140% 307 397 1 3,25 % 42.40 000 000 1 01/06/2009 13/03/2003 الاتصالات 
CARTHAGE

  CIMENT 853 829 1,9 %49.76 000 000 71 10/06/2010 2008/ 22/10 الصناعة 
319 472% 

Hexabyte 3996% 844 322 13 6 %42,00 334 833 25/01/2012 10/05/2001 التكنولوجیا 
AMS 2000 743 000 12 10 %28,89 000 000 1 18/05/2012 1962/ 20/10 الصناعة% 

Land Or 577 173 406 8 7,5 %30,98 000 456 1 07/03/2013 12/1994/ 08 الاستھلاك م% 
Ae-Tech 1142 513 664 6 6 %26 334 583 04/04/2013 12/10/2001 التكنولوجیا% 

New body 
line 1293 590 219 12 8,5 %41,67 000 630 09/05/2013 11/2000/  20 م الاستھلاك% 

Syphax Air 
Lines 180 179 524 4 10 %30 000 500 2 11/06/2013 2011 الطیران% 

SOTEMAIL 161 740 161 5 2,5 %12,20 000 200 3 28/01/2014 21/06/2002 الصناعة% 
Tawasol GP 

Holding 108 10 % 16,7 156 004 90 16/07/2014 10/2012/ 29 الاتصالات 
000 000 %120 

MIP  212% 000 250 3 10 34,83% 916 531 1 01/08/2014 11/03/2004 الخدمات 

Céréales 225% 000 000 4 6,75 %36,36 778 777 1 25/12/2014 2003/ 23/09 م الاستھلاك 

Office Plast 30,3% 110 402 2  2.230 %35,92 160 242 2 07/10/2015 19/01/2006 م الاستھلاك 

 SANIMED 80% 00 504 1 4.560 %30,3 000 880 1 16/01/2017 27/04/1998 م الاستھلاك 
 

         La source : www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 

أن عملیة إدراج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  2ت الجدول رقم تؤكد معطیا
على مستوى السوق البدیلة التونسیة كانت ناجحة إلى حد بعید إذ تجاوزت نسبة 

. حیث حققت مؤسسة %100استجابة الجمھور لعملیات الاكتتاب العام نسبة 
Hexabyte  دل على أعلى نسبة أسھم مباعة من بین المؤسسات المدرجة، وھذا إن

شيء فھو یدل على ارتفاع حجم التداول في ھذه السوق نظرا لازدیاد عدد الصفقات 
والتي  2013و 2012والمعاملات خاصة بالنسبة للمؤسسات المدرجة خلال سنتي 

 عرفت خلالھما السوق البدیلة التونسیة نشاطا كبیرا.
توسطة المدرجة تطور أداء السوق البدیلة التونسیة والمؤسسات الصغیرة والم 3-2

 بھا :
وذلك بمعدل  2007استمر تطور حجم ونشاط السوق البدیلة منذ إنشائھا سنة 

إدراج مؤسسة واحدة كل سنة، حیث استمر تطور حجم ونشاط السوق البدیلة في نفس 
مؤسسات صغیرة  08التي عرفتا إدراج  2014و 2013الاتجاه خاصة سنتي 

لات وكذا زیادة عدد الأسھم المصدرة ومتوسطة، كما شھدت ارتفاع حجم المعام
مؤسسة. والجداول  13بتسجیل  2017وتضاعف قیمة الصفقات المنجزة، لتنتھي سنة 

الإحصائیة التالیة تبین مدى تطور نشاط وحجم السوق البدیلة التونسیة خلال الفترة 
 .2017إلى غایة  2013الممتدة من 

 

http://www.bvmt.com.tn/
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 TUNINDEXلسوق البدیلة حسب مؤشر اب: وزن ورتبة الم ص م المدرجة -3 –الجدول 

 2017 2016 2015 2014 2013 المؤسسة
 الرتبة الوزن الرتبة الوزن الرتبة الوزن الرتبة الوزن الرتبة %الوزن

SERVICOM 0,12 61 0,09 70 0,12 69 0,06 74 0,04 76 
CARTHAGE  
CIMENT 6,08 4 2,79 8 1,49 19 2,20 14 2,96 9 

Hexabyte 0,37 46 0,20 59 0,08 72 0,08 73 0,04 75 
AMS 0,37% 47 0,23 56 0,19 62 0,38 40 0,20 49 
Land Or 0,10% 62 0,03 74 0,01 77 0,01 78 0,00 80 
Ae-Tech 0,35 48 0,18 61 0,25 50 0,22 54 0,15 56 
New body line 0,62 35 0,24 55 - - - - - - 
Syphax Air 
Lines - - 1,05 25 0,88 28 0,73 32 0,50 35 

SOTEMAIL - - 0,35 46 0,30 46 0,24 51 0,14 58 
Tawasol GP 
Holding - - 0,07 71 0,02 76 0,02 77 0,01 79 

MIP - - - - 0,12 68 0,10 70 0,07 70 
Céréales - - - - 0,25 54 0,25 50 0,18 51 
Office Plast - - - - - - - - 0,19 50 
SANIMED - 71         

 La source : www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 

  CIMENT Carthageنجد أن مؤسسة 3من خلال قراءة معطیات الجدول رقم 
تحتل مكانة ھامة إذ تعتبر من بین العشر المؤسسات الأكثر نجاحا ونشاطا في بورصة 

سھم الأكثر حیویة أو من ناحیة رؤوس الأموال الأكثر تداولا. تونس سواء من حیث الأ
العاملة في مجال الطیران إضافة إلى مؤسسة  Syphax Air Linesتیھا مؤسسة 

AMS  التي تعتبر من المؤسسات التونسیة الرائدة في مجال تصنیع وتسویق
 ج.التجھیزات الصحیة والمنزلیة وكذا المنتجات المصنوعة من الخزف والزجا

:  تطور عدد الصفقات المنجزة للم ص م المدرجة في السوق -4 –الجدول 
 .2017-2013البدیلة خلال 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

SERVICOM 8316 4649 4115 7 925 6 487 
CARTHAGE  
CIMENT 40644 31910 35933 55 456 48 032 

Hexabyte 3909 4296 1836 9 165 1 269 
AMS 13860 9813 6088 6 470 2 405 

Land Or 25883 5473 7341 6 038 2 672 
Ae-Tech 20356 1697 1397 1 575 859 

New body line 10803 3603 5518 2 633 3 019 
Syphax Air Lines 9562 4717 / / / 

SOTEMAIL / / / 29 929 14 000 
Tawasol GP Holding / 12987 13252 8 522 4 885 

MIP / 571 1100 6 653 8 
Céréales / 733 2082 2 832 1 517 

Office Plast / / 4000 9 180 5 049 
SANIMED / / / / 616 

http://www.bvmt.com.tn/
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         La source : www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 
سوق البدیلة التونسیة فیما التطور الذي شھدتھ ال 04توضح أرقام الجدول رقم 

یخص عدد الصفقات المنجزة من طرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في 
 . حیث احتلت مؤسسة2016ھذه السوق طوال فترة الدراسة خاصة في سنة 

CARTHAGE  CIMENT  المرتبة الأولى  من حیث عدد الصفقات المنجزة كما
مقارنة بسنة  %504دد صفقات تجاوزت أكبر نسبة زیادة في ع MIPحققت مؤسسة 

بنسبة نمو قاربت  Hexabyte، كما تطور عدد تلك الصفقات لمؤسسة 2015
ھي من أنجزت أكبر معدل  New body line فكانت مؤسسة 2017. أما سنة 400%

مقارنة بباقي المؤسسات المدرجة بھذه  %  14,66نمو في عدد الصفقات بنسبة
 السوق.

دد الأسھم المتداولة للم ص م المدرجة في السوق البدیلة خلال : تطور ع-5-الجدول 
2013-2017. 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

SERVICOM 1919341 421285 399870 1 266 273 1 415 707 
CARTHAGE  

CIMENT 34801102 31568423 41468427 56 722 835 45 350 552 

Hexabyte 592501 702725 171723 3 943 083 352 546 
AMS 2426141 4173400 2283174 1 213 945 351 313 

Land Or 1755382 1300600 249578 786 511 772 730 
Ae-Tech 886 423 215197 184819 324 727 129 030 

New body line 2088771 680994 1278834 536 412 665 835 
Syphax Air Lines 982882 619302 / / / 

SOTEMAIL - / / 23 795 522 9 086 301 
Tawasol GP 

Holding / 12418142 14806556 12 078 670 5 358 715 

MIP / 795580 539751 3 489 897 5 638 
Céréales / 1794981 754470 1 336 793 1 226 796 

Office Plast / / 2402119 5 667 683 5 748  872 
SANIMED / / / / 1 435 536 

         La source : www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 
 

عرفت تطورا كبیرا وملموسا في  2016أن سنة  05رقم  تؤكد معطیات الجدول
عدد الأسھم المتداولة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة بھذه السوق خاصة 

، 2015مقارنة بسنة  Land Orلدى مؤسسة  %2196النمو حیث تجاوزت فیھا نسبة 
بمعدل   SERVICOMثم مؤسسة  %546بنسبة زیادة فاقت  MIPتلیھا مؤسسة 

أكبر نسبة  New body lineفقد عرفت أسھم مؤسسة  2017. اما في سنة 216%
 .%24نمو تداولا بمعدل تجاوز 

 
 
 
 
 
 

http://www.bvmt.com.tn/
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ي السوق البدیلة خلال : تطور حجم رؤوس الأموال المتداولة ف-6-الجدول 
2013-2017. 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

SERVICOM 45567995 8167981 4368846 9 485 814 7 288 942 
CARTHAGE  

CIMENT 129203860 91821077 77830539 114 848 743 110 063 
634 

Hexabyte 4895798 6838244 1377561 12 797 820 1 720 213 
AMS 24723313 18949565 9136790 2 573 624 567 764 

Land Or 17308045 7702408 15596579 2 791 808 6 819 870 
Ae-Tech 6076367 827759 344258 389 597 84 745 

New body line 17316388 4098806 9939310 3 579 428 3 589 817 
Syphax Air 

Lines 9559240 3824031.
21 / / / 

SOTEMAIL / / / 39 013 708 11 029 006 
Tawasol GP 

Holding / 9759156.
52 9663571 7 187 724 2 335 152 

MIP / 3543286 763481 7 187 123 6 246 
Céréales / 12194184 4692161 4 697 769 5 067 133 

Office Plast / / 10169366 20 632 258 17 395 405 
SANIMED / / / / 6 387 421 

La source : www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 

مدى تطور حجم رؤوس الأموال المتداولة  06توضح أرقام الجدول رقم 
للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في السوق البدیلة التونسیة خاصة خلال 

ظا. والذي ساھمت فیھ كلا من مؤسسة التي شھدتا تطورا ملحو 2017و 2016سنتي 
MIP ومؤسسة  841,36%قدره  بنسبة زیادةHexabyte  بمعدل نمو قدر بـ

بنسبة زیادة وصلت  SERVICOM. بالإضافة إلى مؤسسة  %829,02
المرتبة   Land Orفقد احتلت مؤسسة  2017. أما سنة 2016في سنة  117,12%

ة في ھذه السوق بنسبة نمو فاقت الأولى من حیث حجم رؤوس الأموال المتداول
%144,28. 

: تطور رسملة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في السوق -7-الجدول 
 .2017-2013البدیلة خلال 

 2017 2016 2015 2014 2013 السنوات

SERVICOM 52583400 50402250 21929400 34 591 860 19 117 140 
CARTHAGE  

CIMENT 574928939 416565279 227217425 354 596 891 399 351 838 

Hexabyte 22500007 19770840 13729171 39 369 960 11 020 837 
AMS 35359330 22589193 12770138 12 365 121 7 629 543 

Land Or 34921000 25474000 21620000 7 668 500 36 109 219 
Ae-Tech 12784171 6269802 3045968 2 001 001 1 089 434 

New body line 26584320 27357120 28516320 26 661 600 21 209 496 
Syphax Air 

Lines 46750000 21450000 / / / 

SOTEMAIL / /  58 951 200 45 128 160 
Tawasol GP 

Holding / 78840000 69120000 58 320 000 39 960 000 

http://www.bvmt.com.tn/
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MIP / 10381491 5102767 23 280 000 4 222 980 
Céréales / 33097779 18577778 25 275 556 20 093 334 

Office Plast / / 28089720 24 188 370 32 741 018 
SANIMED / / / / 53 072 000 

         La source: www.bvmt.com.tn, consulté le : 17/07/2019. 

مدى تطور رسملة السوق المالیة البدیلة التونسیة  06تؤكد معطیات الجدول رقم 
للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المدرجة في ھذه السوق خلال فترة الدراسة وخاصة 

قدره  معدل زیادةMIP ، التي تجاوزت فیھا رسملة مؤسسة 2016في سنة 
التي فاق  Céréalesومؤسسة  Hexabyteبالإضافة إلى سنة مؤسسة  %356,22

فقد  2017على التوالي. أما سنة   108,15%و % 186,76ة رسملتھما معدل زیاد
  370,87%أكبر نسبة زیادة في الرسملة والتي تجاوزت Land Orعرفت مؤسسة 

رغم حداثة إدراجھا في السوق البدیلة وكذا  Office Plast إضافة إلى كل من مؤسسة
CARTHAGE  CIMENT  نشأتھا.التي تعد من أھم مؤسسات ھذه السوق منذ 

 ومناقشتھا:  النتائج -4
تعتبر السوق المالیة البدیلة التونسیة من أنشط الأسواق المالیة البدیلة في منطقة 

مؤسسة صغیرة ومتوسطة وذلك منذ إحداثھا في  13شمال إفریقیا والتي تضم حالیا 
، وذلك انطلاقا من المزایا العدیدة التي تتیحھا عملیة إدراج ھذه 2007دیسمبر 

مؤسسات على مستوى السوق البدیلة التونسیة بدایة من تنویع مصادر التمویل وزیادة ال
حجم الأموال الخاصة، وكذا تخفیض تكلفة التمویل وصولا إلى الاستفادة من المزایا 
المالیة والضریبیة التي تمنحھا السوق البدیلة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 لأولى المطروحة في السابق.المدرجة. ھو ما یؤكد صحة الفرضیة ا
لكن رغم الجھود المبذولة من قبل السلطات الحكومیة في ھذا الإطار تبقى مساھمة 
ھذه السوق في حل إشكالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التونسیة غیر 
مقبولة ولا ترق إلى المستویات المنتظر تحقیقھا، إذ یعود السبب الأساسي في ذلك إلى 

ال أصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على ھذه السوق ولجوئھم إلى عدم إقب
وذلك  .مصادر التمویل التقلیدیة على غرار البنوك وكذا شركات رأس المال المخاطر

بسبب افتقارھم للخبرة اللازمة فیما یخص التمویل عن طریق القنوات المباشرة. 
لى السوق البدیلة، ھو ما ینفي بالإضافة إلى ارتفاع تكالیف الدخول والخروج من وإ

 صحة الفرضیة الثانیة.
لذا وضعت بورصة تونس إستراتیجیة للنھوض بالسوق البدیلة ترتكز على القیام 
بحملات تحسیسیة لفائدة أصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وذلك بالتعاون مع 

 الجمعیات المختصة في ھذا المجال. حیث استدعى الأمر القیام بما یلي:
  إمضاء اتفاقیة شراكة بین البورصة ومركز المسیرین الشباب بتونسle 

Centre des Jeunes Dirigeants de Tunisie  من أجل تعزیز وتطویر الثقافة المالیة
للمستثمرین الشباب. بالإضافة إلى اختیار وتحضیر الشركات المرشحة للإدراج على 

تم تنظیم خمسة  2009رنامج في عام مستوى السوق البدیلة. حیث منذ بدایة ھذا الب
أیام إعلامیة لفائدة ھذه المراكز في كل من محافظة صفاقس، المنستیر، مدنین، 

 جندوبة، وبنزرت
  إعادة تنشیط البرنامج التجریبي الذي بدأ بشكل مشترك بین وزارة الصناعة

إلى لجذب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  CMFوالتكنولوجیا ومجلس السوق المالیة 
 التمویل عن طریق السوق البدیلة.
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 الخاتمة:
یعد إن ظھور السوق المالیة البدیلة التونسیة كأسلوب من أسالیب التمویل الحدیثة 

والذي ارتبط أساسا من الضروریات اللازمة والملحة لنمو اقتصادي ومالي متوازن، 
غب في التوسع بازدیاد الحاجات التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تر

والنمو، وذلك بھدف تقریب السوق المالیة من ھذه المؤسسات التي لا یمكنھا الالتحاق 
المعسرة والإجراءات الطویلة والمكلفة بالسوق الرسمیة بسبب عدم استیفائھا للشروط 

اللازمة للالتحاق بھا والتي یصعب علیھا استیفائھا. حیث بذلت السلطات التونسیة في 
جھودا معتبرة، كما وفرت العدید من الامتیازات المالیة وضریبیة الھامة ھذا الصدد 

بھدف المساھمة في تفعیل دور ھذه السوق في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
المدرجة في السوق وتشجیع الأخرى على الإدراج فیھا من أجل الاستفادة من مزایا 

 بتطبیق مجموعة الاقتراحات التالیة:الاھتمام التمویل المباشر. لذا فمن الضروري 
  تشجیع شركات الاستثمار ذات رأس المال المخاطر على تحفیز المؤسسات

 الصغیرة والمتوسطة على الادراج في البورصة
  رفع درجة وعي أصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بأھمیة القید في

 السوق المالیة البدیلة
 دة بالانتقال إلى السوق الرئیسي في التركیز على منح فرص للمؤسسات الواع

 حالة توافقھا مستقبلا مع قواعد القید بھا
  تحسیس أصحاب المؤسسات بمزایا ھذه السوق في توفیر تمویلات طویلة المدى

 منخفضة التكلفة
  تدریب أصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على قواعد القید والتداول في
 السوق
 یلي الحالي وتحقیق التكامل بین مختلف أطرافھإعادة النظر في النظام التمو 
  العمل على تجسید شروط الافصاح التام للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة المقیدة

في السوق البدیلة، الأمر الذي یؤدي بدوره إلى توفیر الشفافیة الكاملة للمستثمرین 
 المكتتبین في الأـسھم المطروحة في ھذه السوق.
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