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 تقـدیم  .1

بالدول النامیة  سواءً  للاقتصادالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة قاطرة  تمثل
المتقدمة،   الدول  العملأو  توفیر  في  تساھم  فئات    فھي  من  كبیرة  لشریحة 

الاقتصادي،  ز  وتعزّ   المجتمع للشبكة الأساسیة    الركیزةتعد  كما  النمو 
المحلیة،   وو الاقتصادیة  الاقتصادي  التنوع  في  على تسھم  التنافسیة  زیادة 

 .تحقیق الابتكاراتللإبداع و مصدراً مستوى الاقتصادي على اعتبارھا  ال

من ال  وبالرغم  أن  إلا  للاقتصاد،  والمتوسطة  أھمیتھا  الصغیرة  مؤسسات 
  ، بل قد یعد الوصول إلى التمویل  تحدي  تواجھ العدید من التحدیات، أبرزھا

. غالباً ما  التحدي الرئیس سواءً في الدول المتقدمة أو في الدول الأقل نمواً 
على التمویل الذاتي الذي    عند التأسیستستند الشركات الصغیرة والمتوسطة  

،  التوسع والتطویر خطط  ل  تقییده  فضلاً عننمو،  الیق  قد لا یكون كافیاً لتحق
الوصول للخدمات التمویلیة  كما یصعب على الشركات الصغیرة والمتوسطة  

  تتطلبھا الضمانات التي  ولى الشروط  إ  ضافةإبسبب ارتفاع تكلفة الإقراض،  
  .الجھات المانحة لتلك القروض

والمتو الصغیرة  الشركات  قطاع  لأھمیة  منھا  تتدخل  سطة،  وإدراكاً 
لدعم   برامج  الالحكومات  من خلال  سبیل مخصصةقطاع  على  ذلك  من   ،

القروض الحكومیة المخصصة التي عادة ما تكون بدون فوائد أو   ،المثال
مخفضة،   لتعزیز  بفوائد  الموجھ  المباشر  المالي  الدعم  من خلال    لنمو اأو 

والتوسع، أو من خلال تقدیم ضمانات للحصول على تمویل من   الاقتصادي
تحدیات   من  للحد  المبتكرة  الأفكار  ومن  غیرھا.  أو  المصرفي  القطاع 
مالیة   سوق  إنشاء  والمتوسطة،  الصغیرة  للشركات  التمویل  إلى  الوصول 

تعُنى  والمتوسطة  الصغیرة  رأس    التمویل  بتوفیر  للشركات  مستوى  ورفع 
أنشط   المال المختلفةلتمویل  ھذه   تراعي   حیث  ،تھا  وقوانین  تشریعات 

مع   والمتوسطة  الأسواق  الصغیرة  المؤسسات  یمكنھا خصائص  لا    التي 
 الرئیسة.  اتتحقیق شروط ومتطلبات البورص
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  الصغیرة والمتوسطة  الشركات بورصاتمفھوم  .2

  بأنھا بورصات الشركات الصغیرة والمتوسطة  ف  تعرّ 
الوسائل التي تسُھم في رفع معدلات السیولة    أحد
المال  في   رأس  كقناة  سوق  دورھا  خلال  من 

الأموال رؤوس  لتمویل  لجمع  وتوجیھھا   ،
والمتوسطة  الصغیرة  المؤسسات  احتیاجات 
المالیة   الأسواق  في  للإدراج  المؤھلة  غیر 

حیث  الرئیسة مسا،  في    الشركات   عدةتسٌھم 
تسعى لرفع معدلات  الصغیرة والمتوسطة التي  

التمویل اللازم على الحصول على    من خلال نموھا
أسھمھا في   (تسجیل)  قید  من خلال  المتوسط والبعید  یینالمد

القوانین والأنظمة  التي تم وضعھا من قبل الجھة    بناءً على ھذه السوق، ذلك  
ال الأوراق  ھیئة  كانت  سواءً  المالیة  المُشرعة  السوق  خلال  من  أو  مالیة 

وفرت   والتي  قید  مباشرة،  مرونة قواعد  أكثر   مقارنةً وسھولة    وإفصاح 
المال    یتعلق  فیما خاصة    الرئیسةبالسوق   لرأس  الأدنى    المخصصبالحد 
 . )1(لة المتاحة للتداوعدد الأسھم المصدر ، ووعدد المساھمین ،للاكتتاب

 
ــات  ا .3 ــادیة لبورصــ ــركاتلأھمیة الاقتصــ ــغیرة   الشــ الصــ

 والمتوسطة

ً التمویل التي تلعب دوراً    طرقأحد    البورصاتیعتبر التمویل من خلال     ھاما
والمتوسطة  اللازمالتمویل    تأمینفي   الصغیرة    المستویات على    للشركات 

 
 . ). اقتصادیات تمویل المشروعات الصغیرة والمتوسطة2009عبد المطلب عبد الحمید، ( )1(
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بورصات متخصصة    إطلاق   تم  الصدد،في ھذا  .  الوطنیة والإقلیمیة والدولیة
،  من قبل عدد من البورصات الرئیسة  الصغیرة والمتوسطة  الشركاتلتمویل  

للشركات الصغیرة منصات متخصصة    إطلاقاتجھ بعضھا الآخر إلى    بینما 
 البورصات القائمة.   ضمن  والمتوسطة

  منافع تحقیق عدة  في    بورصات الشركات الصغیرة والمتوسطةإنشاء   سھمیُ 
غیر المسجلة بشكل رسمي  الصغیرة والمتوسطة    اتالشركدمج    من خلال

الرسمي   ضمن الاقتصاد  إلى  منظومة  إضافة  البطالة،  مستویات    ،خفض 
 )2( الناتج المحلي الإجمالي. ورفع

على   والمتوسطة  الصغیرة  الشركات  بورصات  تعمل  فرص ال  تأمینكما 
المشروعات    في   للاستثمارالأجنبیة    للاستثمارات الصغیرة قطاع 
تأمین الدعم اللازم في    ھذه البورصاتفي ذات السیاق تسھم    والمتوسطة.

آلیات تعزز  كما تمویلي.الفني والدعم الالتي تحتاج إلى  الإنتاجیةلقطاعات ل
طریق   عن  فرص زیادة  التمویل  یدعم  بما  المال،  لشركات  ل  النمو   رأس 

الأمر الذي یزید   ،ةإلى زیادة توسعة قاعدة الشركات المدرج، إضافة  الناشئة
السیولة   معدلات  رفع یو   للمستثمرین الحالیین والجدد،  البورصات  من جاذبیة 
 والتداول.

تاحة إ ، تسھم بورصات الشركات الصغیرة والمتوسطة في آخرعلى صعید 
على المستوى الفردي أو المؤسسي   الفرص لانضمام مستثمرین جدد سواءً 

یسھم   الشركا في  بما  لھذه  الخبرات  والتقنیة    في ت  نقل  الفنیة  المجالات 
في لفرص  التتیح    كما  ،والإداریة التوسع  في  المستثمرین  لشباب وصغار 

خلال    مشروعاتھم أخرى    الدمجعملیات  من  شركات  كیانات    لتكوینمع 
الاستحواذ من  عملیات    أو من خلال  ،بھدف رفع التنافسیة في الأسواق  ،أكبر

 
بیئة أعمال المشروعات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة الوضع  ).  2017طارق إسماعیل، (  )2(

 الراھن والتحدیات 
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القیمة السوقیة لأسھم   رفعبما یسھم في ،  أخرى ذات حجم أكبرقبل شركات 
 الشركة المُدرجة في منصات التداول.

في المائة    45  بنحوالصغیرة والمتوسطة    اتصالاً بما سبق، تسھم الشركات
تؤمن  كما  من الدول العربیة    في عددفي المتوسط  المحلي الإجمالي  الناتج    من

  90تمثل حوالي    نھا علماً وأثلث فرص العمل في القطاع الرسمي،  ما یقارب  
في عدد من    ،الرسمي غیر  العاملة في القطاع    الشركاتعدد  في المائة من  
 . )1( رقم شكل، الدول العربیة

 ). مساھمة المنشآت الصغیرة والمتوسطة في الناتج المحلي الإجمالي (%) 1شكل ( 

 

 
 
 
 
 
 

المشروعات الصغیرة والمتوسطة في  ) "نتائج استبیان بیئة  2017صندوق النقد العربي (المصدر:  

 الدول العربیة". 

 
 تحدي التمویل .4

تحدیات    لكنھ یواجھ،  قطاع الشركات الصغیرة والمتوسطة  أھمیةبالرغم من  
نتیجة    ،اللازم لتأمین عملیات التشغیل  إلى التمویل المصرفي   في الوصول

  كما أن ،  من جھة  تسھیلاتالامتلاكھ للضمانات الكافیة للحصول على    لعدم
ھذا المخاطر المرتبطة بتمویل أنشطة    نظراً لارتفاع   الحذر  تتوخى البنوك  
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أو    بسببالقطاع   على  المعلومات،    وجود  انعدامقلة  امتلاك علاوة    عدم 
 . متواصلائتماني  وسجللسجلات مالیة مدققة،  القطاع ھذا  شركات

ن النھوض  تشیر  حول  العربي  النقد  صندوق  أعدھا  التي  الدراسة  تائج 
نسبة التمویلات   إلى أن ،2019في عام   بالمشروعات الصغیرة والمتوسطة

في المائة من مجمل التسھیلات    8لا تتجاوز    القطاع المصرفیة الممنوحة لھذا  
 .  موضوع العینة  المصرفیة في الدول العربیة

 التمویل المصرفي الممنوح للمنشآت الصغیرة والمتوسطة (%) ). نسبة 2شكل (
 

 

 

 
 
 
 

حول    دراسة إسماعیل طارق ، د. الولید طلحة   ، د. ھبة عبد المنعم )، 2019صندوق النقد العربي ( المصدر: 

 . النھوض بالمشروعات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة" " 
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 التجارب الدولیة   : والمتوسطة الشركات الصغیرة  بورصات   . 5
ورصات  المتعلقة بإطلاق ب  العدید من التجارب  على الصعید العالمي، ھناك

والمتوسطة  الشركات لتمثل  التي    ،الصغیرة  على  لمستثمریعامل جذب  ن 
والمؤسسي  الفردي  سرعة  ل  المستویین  من  بھ  تتسم  نمو  المعدلات  في  ما 

   :تنوع أنشطتھاعلاوة على بھا ربحیة الشركات المدرجة ارتفاع معدلات و
 

  3بورصة لندن للمشروعات الصغیرة والمتوسطة في بریطانیا . .51

  ، 1995في عام  بورصة لندن للمشروعات الصغیرة والمتوسطة    إطلاقتم  
على مستوى العالم في حشد التمویل   تمیزاً  أكثر البورصات منتعتبر  حیث 

والمتوسطة.   الصغیرة  التمویل    البورصةنجحت  كما  للمنشآت  توفیر  في 
یقارب  لنحواللازم   صغیرة    3500  ما  منشأة 

بإجمالي تمویل    2021ومتوسطة بنھایة عام  
إسترلیني   98  حوالي بلغ   جنیھ    تم ،  ملیار 

المائة    60توجیھ   تمویل  إلى    ھمنفي 
الجدید المدرجة  ةالإصدارات  ،  للشركات 

الذي   توسعالأمر  من  أعمال    عزز 
من    الشركات في   جھة، المدرجة  وساھم 

من جھة  رفع معدلات السیولة في البورصة
 .أخرى

 
3 AIM - London Stock Exchange. 
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 للمنشآت الصغیرة والمتوسطة  )لترنكستا(بورصة . 2.5
بھدف توفیر التمویل اللازم  2005) في عام لترنكستا( تم تأسیس بورصة

عدد الشركات   بلغ  حیثفي منطقة (الیورو).    للمنشآت الصغیرة والمتوسطة 
تبلغ القیمة كما    ،2021في عام   شركة  1100  نحوبورصة  ھذه الفي  المدرجة  

المدرجة   الشركات  لأسھم  العام    في  یوروملیار    137  حوالي السوقیة 
 . المذكور

الصدد،    منذ   البورصة  قامتفي ھذا 
اللازمب  2007عام   التمویل   تأمین 

لھذه   204نحو  ل جدیداً  أولیاً  طرحاً 
بورصة .  الشركات تلعب  كما 

جذب لترنكستا( في  ھاماً  دوراً   (  
حیث    بھا،الشركات العائلیة للإدراج  

عام    بلغ الشركات    2021في  عدد 
المدرجة   قیمة  ب  شركة،  240  حوالي العائلیة 

ملیار    10.4  وبإجمالي رأس مال بنحوملیار یورو،    1.2بلغت نحو  ة  سوقی
التمویل من خلال    ) دوراً ھاماً في توفیرألترنكست تلعب بورصة (یورو.  

الأسھم  إضافة  إصدارات  ألف   12  نحو بلغت  التي  السندات    صدارإإلى  ، 
 4  إصداراً من السندات الخضراء. 170من بینھا   2019إصدار منذ عام  

 
4 Euronext, (2020). Available at : https://www.euronext.com/en/raise-capital/family-business. 
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 (كونیكس)   الجنوبیة بورصة المشروعات الصغیرة في كوریا. 3.5
بورصة   انشاء  بھدف  2013عام    في   (كونیكس) تم   ،

، استناداً إلى الصغیرة والمتوسطة  الشركاتإدراج  
بشكل    تأھیلعلى  تقوم  إدراج  قواعد   الشركات 

 5  .الرئیستدریجي للإدراج في السوق 

الإطار ھذا  المشروعات  حددت    ،في  بورصة 
كوریا  في  القواعد    الجنوبیة   الصغیرة  من  عدد 

 الشركات، من أھمھا:  لإدراجوالشروط 

   500  مدفوع عنالمال  الرأس  ألا یقل  یجب  
 .للشركة المقدمة لطلب الإدراج في البورصة كوري ملیون یوان

   ملیار    نحوبمبیعات سنویة    دراجھاإیجب أن تسجل الشركة المراد
 . أو أكثر كوري یوان

 أرباح سنویة   تسجیل الشركة المقدمة لطلب الإدراج في البورصة
 .ملیون یوان  300لا تقل عن 

 حسابات    من قبل مدققدراجھا  إالمراد  للشركة  الملاءة المالیة  ق  ی تدق
 .معتمد

البورصة،   لأعمال  المنظمة  والقوانین  التشریعات  إدراج    یتطلببحسب 
كوریافي  المنشآت   في  الصغیرة  المشروعات   15  نحو  الجنوبیة  بورصة 

 ً ، تستغرق عملیة  . في المقابل الجدیدةعملیة الإدراج    من تاریخ البدء في   یوما
نحو  دراجإ البورصة  في  الرئیس  السوق  في  ذات    یوم.  مائة  الشركة  في 

  ، للإفصاح  میسرةلمعاییر  المُدرجة في البورصة  الشركات  تخضع  السیاق،  

 
5 Konex, (2020). Available at: http://koreanlii.or.kr/w/index.php/KONEX?ckattempt=3. 
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بنداً    64بنحو   مالیاً مقارنةً   6بنداً   29  حوالي   حیث یتعین علیھا الإفصاح عن
 مالیاً للشركات المدرجة في السوق الرئیس. 

تلزم المشروع  كما  كوریابورصة  في  الصغیرة  الشركات   الجنوبیة،  ات 
یكون من أحد شركات الأوراق   مالي معتمدبتعیین مستشار    ،دراجھاإالمٌراد  

البورصة) في  المعتمدین  التداول  (وسطاء  الخدمات    بھدف   ،المالیة  تقدیم 
عملیة الإدراج والحفاظ على    وتقدیم خدماتللمنشآت الصغیرة والمتوسطة  

 .سلامة السوق وتعزیز حمایة المستثمرین

 
 العربیة   التجارب   والمتوسطة: الشركات الصغیرة  بورصات   . 6

نحو  مواصلةً  من   الصغیرة  الشركاتتمكین    لجھودھا  خلال  والمتوسطة 
العربیة للبورصات  أطلقالانضمام  العربیة    ت،  الدول  من  بورصات عدد 

،  لإدراج المنشآت الصغیرة والمتوسطةموازیة لسوق المال الرئیس    أسواق
میسرة  باعتماد نماذج  قوانین  من  المضمار،  تجاربال.  ھذا  مصر،    في 

 وتونس، والبحرین.  ،، وقطروالإمارات والسعودیة،

بحسب بیانات التقریر الاقتصادي العربي الموحد، یبلغ عدد الأسواق المالیة  
الدول   سبعفي  عشرة  العربیة  بنحو  ة  السوقیة  قیمتھا  تقدر  مالیاً،  سوقاً 

في المائة من الناتج المحلي   157.9ملیار دولار أمریكي، بما یمثل    3217.8
عام    ،الإجمالي  العربیة 2020بنھایة  المالیة  الأسواق  تتسم  عام  بشكل   .

المدرجة المالیة  الأوراق  دوران  معدل  قیمة  بانخفاض  إجمالي  (نسبة 
إ إلى  في  التداولات  المدرجة  المالیة  للأوراق  السوقیة  القیمة  جمالي 

في المائة بالنسبة    22نحو    2020البورصات العربیة)، حیث بلغ في عام  

 
في  للشركةھي مجموعة من المستندات التي توضح الوضع المالي البنود المالیة أو البیانات المالیة:  6

 . وتتضمن بیانات أساسیة حول أصول الشركة وخصومھا، بالإضافة إلى دخلھا ونفقاتھا ، وقت محدد
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في   لبورصات العالمیةلفي المائة    104للدول العربیة كمجموعة، مقابل نحو  
 في نفس العام.  المتوسط

عدد یواجھ  الذي  التحدي  إلى  المنخفضة  النسبة  ھذه  من    اً بیرك  اً تشیر 
البورصات العربیة على صعید تنشیط حجم التداول ورفع معدلات السیولة،  

دور   أھمیة  تبرز  ھنا  من  الأسواق.  عمق  الشركات  وزیادة  بورصات 
والمتوسطة نشاط    الصغیرة  تحفیز  خلالھا  من  یمكن  التي  الآلیات  كأحد 

 التداول في أسواق المال العربیة.

 (%)   2020- 2019  الأوراق المالیة في البورصات العربیة معدل دوران  .  ) 3( شكل  

) العربي،  النقد  الموحد"2021المصدر: صندوق  العربي  الاقتصادي  "التقریر   .( ،
 .قاعدة بیانات البنك الدوليو

  

0

20

40

60

80

100

120

%

2019 2020

%104): 2020(المتوسط العالمي 

%22): 2020(المتوسط العربي 



 بورصات الشركات الصغيرة والمتوسطة
 

14 

 السوق البدیلة:  الجمھوریة التونسیة. 1.6
 التعریف بالسوق: 

السوق البدیلة في بورصة تونس    إطلاقتم  
عام   تشجیع  2007في  الشركات    بھدف 

والمتوسطة الإنضمام  الصغیرة   على 
میسرةل شروط  وفق  وتوسیع  ،  لبورصة 

المدرجة الشركات  معدلات   ،قاعدة  ورفع 
التمویل اللازم لتلك    وتوفیرالسیولة من جھة،  

جھة   من  أعمالھا  نشاط  توسعة  بھدف  الشركات 
 7ى.أخر

 ة: في السوق البدیل شروط الإدراج 

  أربـا تسجیل  یشترط  السوق لا  في  ادراجھا  المراد  للشركات  ح سنویة 
 البدیلة.

   مساھم ذلك    مئتي   على ألا یقل عددھم عنالمساھمین  الأسھم بین  توزیع
 .دراجھاإتسجیل الشركة المراد تاریخ  بدایة من

   الأسھم یقل  توزیع  لا  بما  المساھمین  أو  مسا   مائة  عنبین    خمسة ھم 
 .تسجیل الشركةتاریخ   بدایة منذلك  ،مؤسسینمساھمین 

   بقیمة ثلاثة ملایین دینار تونسي عند تاریخ قید الشركة  توفیر رأس مال
 .أدنى  كحد المراد ادراجھا

 
   :)الإدراج في السوق البدیلة (شروط الموقع الرسمي لبورصة تونس 7

/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85http://www.bvmt.com.tn/ar/content 
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%
D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%AA%D9%82%D9%80%D8%AF%D9%8A%D9%85
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC
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  ُمن   مالھا المملوكیكون رأس  شركة    (تسجیل)  قیدطلب  مكن أن یتم  ی
تتجاوز   ولمدة ،في المائة 20لا تقل عن  قبل مستثمرین مؤسسین بنسبة

 .السنة من تاریخ امتلاك رأس المال
   یتم  یمكن التأسیسطلب  أن  عن طریق الاكتتاب    ،ادراج شركة تحت 

إدراج الشركة   یتم  ،في ھذه الحالة.  مشاریع كبرى  استحداث  ضمن،  العام
 . ھیئة السوق المالیةالبدیلة بعد موافقة  في السوقمباشرة 

   شھادة المؤسسة    عنتقدیم  قیامھا    8الراعیةطریق    بالالتزامات تثبت 
 .في إطار عملیة الإدراجدراجھا إللشركة المراد المستوجبة منھا 

 في  أسھمھا    قید   فترةلمؤسسة راعیة طوال    المراد ادراجھا  تعیین الشركة
 عن سنتین. المدة  تقل ألا البدیلة ویجب  السوق

 
 
 
 
 
 
 
 

 
الجھات التي تقوم بمساعدة الشركات المصدرة سواء الراغبة للقید  ھي    المؤسسة أو الشركة الراعیة:  8

على   والمحافظة  القید  إجراءات  لاتخاذ  الرئیسي  بالسوق  بالبورصة  المقیدة  أو  مرة  استمراره  لأول 
واتخاذ كافة الإجراءات الخاصة بالشركة وفقاً لقواعد القید والإجراءات التنفیذیة وتعدیلاتھا وبنود العقد  
البورصة   إدارة  بین  الوصل  حلقة  بمثابة  وھو  والبورصة.  الھیئة  من  الصادرة  والقرارات  الاتفاقي 

نھ قد یمتد دوره لما بعد القید لیقدم المصریة وبین الشركة المصدرة الراغبة للقید لأول مرة، وكذلك فإ
على  والمحافظة  الإفصاح  قواعد  بتطبیق  یتعلق  فیما  للشركة  والمالیة  والقانونیة  الفنیة  الاستشارات 
استمرار القید وكذلك معاونة مسئولي علاقات المستثمرین لدى الشركات المقیدة في الالتزام بقواعد  

زام المالي في حالة مخالفة قواعد الإفصاح واستمرار  وإجراءات القید وتجنب تعرض الشركة للالت
 القید. 
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 السوق الموازیة "نمو": المملكة العربیة السعودیة. 2.6
 التعریف بالسوق: 

،  2017في عام  "نمو"    المالیة  السوقإطلاق  تم  
للسوق    وھي  موازیة  ذات    ،الرئیسةسوق 

أكثر مرونة وأقل متطلبات  متطلبات إدراج  
الرئیسة السوق  كما  من  منصة  أنھا  ،  تمثل 

الراغبة   للشركات  جاء  الإدراجفي  بدیلة   .
"نمو"  إطلاق الموازیة  تحقیق    بھدف  السوق 
یعزز  ما  ببناء سوق مالیة متقدمة،  ل  2030رؤیة  

التمویل   مستوىفرص  الاقتصادیة    الشركات  ویرفع 
یوفر  ،  ةوالاستثماری الذي  المتنوعة  الأمر  الاستثماریة  والفرص  الأدوات 
المالیة  للمستثمرین السوق  لتمویل    نویؤمّ ،  السعودیة  في  إضافي  مصدر 

وزیادة  الأدوات الاستثماریة    تنویع  علاوة على ،  الشركات وزیادة رأس المال
 .9السوق  عمق

 

 : ة للسوق الموازیة "نمو"الرئیسالخصائص 

"نمو" الموازیة  السوق  مرونة  تتمیز  أكثر  ومتطلبات  السوق    بمعاییر  من 
وھي  الرئیس المؤھلین  ةمخصص،  للمستثمرین  التشریعات    فقط  بحسب 

بعد    الرئیسإلى السوق    الشركات  ترقیةإمكانیة    معالمقررة من ھیئة السوق،  
 .المعنیة من الجھات التنظیمیةاللازمة الموافقات  الحصول على 

  

 
 الموقع الرسمي للسوق المالیة السعودیة: 9

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/parallel-
market?locale=ar 
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 شروط الطرح والإدراج: 

یجب أن تكون  في السوق الموازیة    دراجھاإللأسھم المراد    ةالمصدرالشركة  
 :ما یلي حسب  بسیولة كافیة،  الأسھم  لتلك  أن تكون  یشترط  ، و شركة مساھمة

  مساھماً عند الإدراج  50یقل عدد المساھمین عن  ألا یجب.  
  على الأقل من الأسھم لتكون مملوكة من    في المائة  20  ما نسبتھ   طرح

  30  نحو  ، أو بإمكان الجھة المصدرة إدراج ما قیمتھالمستثمرینقبل  
 .)أیھما أقل(ملیون ریال سعودي كحد أدنى لقیمة الأسھم المدرجة، 

   لمدة سنة على الأقل إدراجھا المطلوبللشركة  نشاط تشغیلي وجود. 
   المراد    مالي المستشار  التعیین تعیین  أما  إلزامي،    دراجھاإللشركة 

 یكون بشكل اختیاري. ف قانوني المستشار ال
 الت وقدیم  للشركةالسنویة  المالیة  التقاریر  القوائم  ومدققة  قوائم  تقدیم  ، 

 .مراجعةالسنویة المالیة نصف ال
 تقریر    یستلزم تقدیملا  للشركة، بینما    الإفصاح عن المعلومات الجوھریة

 .ربحیة الشركةعن 
  من تاریخ الإدراج عاملمدة  للشركة بیع أسھم المؤسسینیمنع. 
 كحد أدنى.   ریال سعوديملیون    10تكون القیمة السوقیة للشركة    أن  یجب 
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 سوق الشركات الصغیرة والمتوسطة : العربیة مصرجمھوریة  . 3.6
سعیاً  للشركات الصغیرة    بورصة  2007البورصة المصریة في عام    أطلقت

من مختلف القطاعات    الصغیرة والمتوسطةلشركات  لفرص  ال  توفیرل  منھا
  والنمو  والتوسعالتنافسیة    بھدف رفع قدراتھا  اللازم على التمویل  للحصول  

  في أعمالھا.

التداول   المصریة  المنصةعلى  بدأ  البورصة  أطلقتھا  أسھم   التي  على 
والمتوسطة  الشركات   عام  الصغیرة  التشریعات  بعد    2010في  وضع 

البنیة  ، علاوة على تأمین  القید والافصاح  بشروط  المتعلقة  القواعد المنظمةو
الرعاة  ،  اللازمة التقنیةالتحتیة   سجل  وإنشاء 

للشركات الفني  الدعم    الصغیرة   لتوفیر 
 10. والمتوسطة

في   المدرجة  الشركات  عدد  وصل 
عام  البورصة     28  إلى  2022في 

ملیار    2بقیمة سوقیة تبلغ نحو   ،شركة
البورصة    ،مصريجنیھ   إلى  وتنقسم 

 قسمین كما یلي:

تضم الشركات الواعدة من كافة   :قائمة النیل
بقواعد   التزامھا  درجة  لتحسین  تسعى  مازالت  التي  حوكمة الالقطاعات 

 .ورفع قدرتھا التشغیلیة وتحسین معدلات النمو  والإفصاح

تمیز المالي   :قائمة  الأداء  ذات  والمتوسطة  الصغیرة  الشركات  تضم 
للانتقال   یؤھلھا  الذي  النمو  من  لمزید  تسعى  التي  القوي،  لى إوالتشغیلي 

 
 :  موقع البورصة المصریة 10

https://www.egx.com.eg/getdoc/82120b15-77d9-4bcc-a37c-e06d61715c41/NILEX.aspx 
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السوق الرئیس فضلاً عن وجود إدارة متمیزة لعلاقات المستثمرین وتغطیة  
 .بحثیة دوریة لأسھمھا

 بورصة النیل في عامة للقید ال شروط ال 

النیل    تطبق والإ بورصة  لتسھیلالجراءات  الشروط  القید    التالیة  میسرة 
 والإدراج بحسب الشروط التالیة:

  ّنظام الإیداع والقیـد المركزيفي الأوراق المالیة   یدیجب أن تق. 
 للشـركـة  عدم الأساسي  النظام  الإصدار  ،تضمن  شروط  للشركة    أو 

 .تسجیلھاأیة قیود على تداول الأوراق المالیة المطلوب  دراجھاإالمراد 
 طلب القید.  على سنتین مالیتین سابقتین مدة  قوائم مالیة ل تقدیم لزامیةإ 
   خطة   تقدیم  یمكن في حال عدم إصـدار قوائم مالیة عن سنة مالیة كاملة

سنویة  عمل ثلاث  لمدة  من    منتتض   مستقبلیة  معتمدة  المتوقعة  النتائج 
الھیئة مرفقاً بھا عدم   المستشارین المالیین المعتمدین لدى  أحدالراعي أو  

الھیئة المستقل    ،ممانعة  المالي  المستشار  دراسة  القیمة    تتضمنعلى 
في إعداد ھذه    المستخدمة  الأسس والمنھجیات  وتتضمن  ،العادلة للسھم

 .الدراسة
  بالـكـامـل المقررالمال  رأسدفع.  
   في المائة   20عن  ألا تقل الأوراق المالیة المطروحة للتداول بالبورصة  

وألا یقل عدد المساھمین عن   ،رةمـن مـجـمـوع الأوراق المالیة المصدّ 
 .ذلك خلال فترة تزید عن ستة أشھر من تاریخ القید ،مساھم  100

  نسبة    ألا وال  الاحتفاظ تقل  قبل  مـؤسـسـي  مجلس  أمن  دارة  إعضاء 
من أسھم رأس مالھا وذلك    في المائة  51الشركة المطلوب قیدھا عن  

جراء الطرح ویـجـوز للجنة  إلمدة لا تقل عن سنتین مالیتین من تاریخ  
المالیة   الورقة  قید  قبول  الـشـرطین   اذاالقید  أحـد  فـیـھـا  یـتـوافـر  لـم 

الـشـركـةأعلاه تتعـھـد  أن  على  الشروط خلا  باستكمال  ،  ستة  كافة  ل 
 .أشھر على الأكثر من تاریخ الـقـیـد
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سوق :  دولة الإمارات العربیة المتحدة.  4.6
 "نمو" 

عام    "نمو"سوق  نشاء  إتم     2014في 
وھي منصة تداول أطلقھا سوق أبوظبي  
المستثمرین   لربط  المالیة  للأوراق 

الخاصة لتحلوالشركات  السوق    ،  محل 
 .الثاني 

"نمو"   سوق  الشركات  تتیح  وصول  إمكانیة 
إلى   ب   أكبر  فئةالمدرجة  المستثمرین،  في    الشركاتمكانة    ھدف تعزیزمن 
 11.ة ورفع معدلات السیولة والقیمة السوقیةالأسواق المالی

لسوق   السوقیة  القیمة  نحونمو"تبلغ  إماراتي   62  "  درھم  عام    ملیار  في 
لیار درھم مع م  16تجاوزت قیمة الأسھم المتداولة في السوق    ، حیث2021
 . في نفس العام شركة مدرجة 13وجود  

تعزیز تطبیقھا لمعاییر الحوكمة    ،للشركات  "نمو "یتیح الإدراج في سوق  
، والاستفادة من تكلفة رأس المال  المستثمرینیوفر إمكانیة توسیع قاعدة    مما

الوجھ الأمثل، وتوس  أعمالھاعلى  الشركات  ع  أمام  الخطوة  تفتح ھذه  . كما 
المُدرجة باباً من فرص النمو المستقبلیة، مثل الاكتتاب اللاحق في السوق 

المدرجة في سوق    كذلك  .الرئیسي  من دعم    " نمو" تستفید الشركات  أیضاً 
بعد   ما  وفترة  الإدراج  عملیة  فترة  طوال  المالیة  للأوراق  أبوظبي  سوق 

ع الأرباح  الإدراج، بما في ذلك توفیر خدمات إدارة الجمعیة العمومیة وتوزی
 .ودعم خطة الاتصال والتواصل

 

 
 الموقع الرسمي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة:   11

https://www.adx.ae/arabic/pages/markets/growth/default.aspx 



 بورصات الشركات الصغيرة والمتوسطة
 

21 

 الإدراج في سوق "نمو" مراحل 

أبسط وأسرع بكثیر من عملیة الإدراج    "نمو"تعتبر عملیة الإدراج في سوق  
 :وفق الخطوات التالیة  ،في السوق الرئیس

 إذا لم یتممساھمة خاصة   تغییر الشكل القانوني إلى شركة   ً   ذلك مسبقا
 .على القیام بذلك للمساعدةتعیین مستشارین قانونیین یتم  و
   المعنیة    ةموافقة الجھة المحلی  ،شركة مساھمة خاصةیحتاج التحول إلى

 .داخل الإمارة التي تأسست فیھا الشركة
 ھیئة الأوراق المالیة والسلع في الشركة  تسجیل. 
 راق تسجیل الأو  الموافقة على تغییر الشكل القانوني للشركة، یجب  عند

 .المالیة (الأسھم) الصادرة عن الشركة لدى ھیئة الأوراق المالیة والسلع
 الحصول على شھادة الإدراج من ھیئة الأوراق المالیة والسلع. 
 تقدیم طلب الإدراج إلى سوق أبوظبي للأوراق المالیة. 
   الإدراج،    الحصولعند شھادة  البدء على  طلب  على  تقدیم  بال   یمكن 

 . ظبي للأوراق المالیةالإدراج إلى سوق أبو
   أبوظبي سوق  في  والإیداع  والتسویة  المقاصة  إدارة  متطلبات  تلبیة 

 . للأوراق المالیة
   ظبي أبو  سوق  في  والتسویة  والإیداع  المقاصة  إدارة  مع  التنسیق 

للأوراق المالیة للحصول على قائمة المساھمین في الشركة، على النحو 
 :المطلوب

 من رأس مالھا  في المائة    100ركة عن  ألا یقل صافي حقوق ملكیة الش
 .المدفوع 

   خلالھا صدرت  الشركة  تأسیس  منذ  سنتین  عن  تقل  لا  فترة  مرور 
 .البیانات المالیة المدققة عن كل سنة

 
  سوق الشركات الناشئة: قطر. 5.6
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 التعریف بالسوق: 

الناشئة    إطلاقتم   الشركات  المخصص  سوق 
الصغیرة الشركات    والمتوسطة   لإدراج 

إطلاق   . یعتبر2012في عام  في قطر
سوق الشركات الناشئة مكملة للسوق  

بدیلة   وسیلةتوفر    حیث  ،الرئیسة
تمكن الشركات الصغیرة والمتوسطة 

الشركات   المستوفیةأو    لشروط   غیر 
سوق  كما أن    .للقید والادراج   الرئیسةالسوق  

الناشئة   فیھا    شروطبأن  یتمیز  الشركات  الإدراج 
سجلات أداء التي لدیھا  و  ،قلالأ خبرات  الو  رأس المال  ذاتب الشركات  تناس

ما  فیخاصةً    ،المدرجة في السوق الرئیسة  الشركاتمقارنة مع    حدیثة نسبیاً 
الشركات  شروطب  یتعلق حوكمة  ومتطلبات  المستثمرین  تجدر    .علاقات 

تداول   یتم  الناشئة  الشركات  سوق  في  المدرجة  الشركات  أن  إلى  الإشارة 
، كما أنھا تستفید  الرئیسةمنصة التداول المستخدمة في السوق  بذات أسھمھا  

 . 12الرئیسة التنظیمیة في السوق  القراراتمن نفس 

 في سوق الشركات الناشئة  الإدراجشروط 

في بورصة قطر بكل من السوق    اجتتشابھ عملیة وإجراءات الإدربشكل عام  
خاصةً  الناشئة،  الشركات  وسوق  المطلوبة    مافی  الرئیس  بالوثائق  یتعلق 

والمراجعة الطلب  تقدیم  أن.  وإجراءات  أعمالھماالسوقین    كلا  كما   ینظم 
إلا أن  ،  قواعد دلیل الطرح والإدراج الصادر عن ھیئة قطر للأسواق المالیة

ذلك بھدف توفیر المزید من   ،الإدراج  في إجراءات  تالتسھیلا بعض    ھناك 

 
 الموقع الرسمي لبورصة قطر:  12

https://www.qe.com.qa/ar/vm-listing 
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الراغبة   للشركات  والتي  في  المرونة  الناشئة  الشركات  سوق  في  الإدراج 
 :تتمثل بما یلي 

   قد أكمل  للشركة المراد إدراجھا  والأداء  سجل الأعمال یجب أن یكون  
 .سنة واحدة على الأقل

 أدنى كحد    لیون ریال قطريم  2ألا یقل عن  یجب    رأس المال المكتتب 
 كاملاً قید الإدراج. دفع رأس المال المكتتب بھ  ویستوجب

  في المائة    10عن    )نسبة التعویم الحر (الأسھم المتاحة للتداولتقل    ألا
 . أدنى  كحد

  باستثناء  كحد أدنى (  مستثمر  20عن  عدد المساھمین في الشركة  قل  ی  ألا
 . المؤسسین)المستثمرین 

 الشركات الناشئة سوق في  الإدراجمتطلبات 

   إعداد التقاریر على أساس نصف سنوي (حسابات إداریة على مسؤولیة
 . الشركة) وسنوي (حسابات مدققة)

   ستین یومنشر التقاریر نصف السنویة خلال مدة لا تزید عن ً من نھایة   ا
  .نصف السنة

   یوم 120نشر التقاریر السنویة خلال فترة لا تتجاوز ً من نھایة السنة   ا
 دراجھا.إللشركة المراد  استمراریة التداول، إضافة إلى المالیة للشركة

 والمساھمین الحر  التعویم  متطلبات  من  الأدنى  الحد  قبل  تلبیة  من 
،  كما ھو منصوص علیھ في نظام الطرح والإدراج  ،الشركات المدرجة

واحدة على الأقل كل  دراجھا مرةإالمراد  حوكمة الشركةتقریر وتقدیم 
 . ثلاث سنوات

   اختیارییكون   الإدراجمستشار  تعیین ً ولكن قد تطلبھ ھیئة    ،الإدراجبعد    ا
 .أشھر أو لفترة أطول 6قطر للأسواق المالیة لمدة  
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   السوق إلى  الأقل  یتم    ئیسةالرالانتقال  على  واحد  عام  تاریخ  بعد  من 
وعند استیفاء معاییر الدخول للسوق  تسجیلھا في سوق الشركات الناشئة  

 .الرئیسة
 

 . الخلاصة  6

تقدم، ما  والمتوسطة وجود    یمثل  في ضوء  الصغیرة  الشركات   بورصات 
 ً ھاما المالیة،  عاملاً  الأسواق  تطویر  في  سیولتھا،   یسھم  معدلات   ورفع 

الأداء   على ویحافظ   توازن  تحقیق  لھا  ویضمن  المحققة،  مكاسبھا 
 المتوسط والبعید.   یینواستمراریتھ على المد

البورصات    إلى دعم  والبورصات  ھینات الأوراق المالیة  تسعى بناءً علیھ،  
والمتوسطة خلال  ،  الصغیرة  والتنظیمیة    القوانین  تطویرمن  التشریعیة 

أن    ،الصلةذات    بیةوالرقا البورصات  تصبحبھدف   في   فعالاً   جزءً   تلك 
  العربیة. الأسواق المالیة

والمتوسطة  محدودیةفي ظل   الصغیرة  الشركات  بورصات  في    أو غیاب 
من العربیة  عدد  المالیة  الحاجة    ،الأسواق  النماذج    إلى تبرز  الاستفادة من 
في الأسواق وتحفیزھا    البورصاتتلك  لتطویر    المطبقة  والعربیة  العالمیة

العربیة بھدف  المالیة  والمتوسطةتمكین  ،  الصغیرة  القیام    الشركات  من 
الاقتصادیة التنمیة  عجلة  ودفع  من   ،بدورھا  تمكنھا  إجراءات  باتخاذ  ذلك 

قواعد قید وإفصاح أكثر مرونة وسھولة المتمثلة في تطبیق  ،  التحدیاتتجاوز  
الرئیسة بالسوق  المال   خاصة  ،مقارنةً  لرأس  الأدنى  بالحد  یتعلق  فیما 

المتاحة  المصدرة  الأسھم  وعدد  المساھمین،  وعدد  للاكتتاب،  المخصص 
 .للتداول
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 : المصادرقائمة  7.

). اقتصادیات تمویل المشروعات  2009عبد المطلب عبد الحمید، (  -
 الصغیرة والمتوسطة.

-  ) إسماعیل،  المشروعات  2017طارق  أعمال  بیئة  الصغیرة  ). 
 والمتوسطة في الدول العربیة الوضع الراھن والتحدیات. 

-  ) العربي  النقد  المشروعات    :)2017صندوق  بیئة  استبیان  نتائج 
 الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة. 

-  ) العربي  النقد  النھوض    :)2019صندوق  حول  استبیان  نتائج 
 بالمشروعات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة. 

 د. التقریر الاقتصادي العربي الموح :)2021النقد العربي ( صندوق  -
 الموقع الرسمي لبورصة تونس: -
 . الموقع الرسمي للسوق المالیة السعودیة -
 . الموقع الرسمي لسوق أبوظبي للأوراق المالیة -
 .الموقع الرسمي لبورصة قطر  -
 . لبورصة المصریةاموقع  -

- AIM - London Stock Exchange. 

- Euronext: https://www.euronext.com 

- Konex, (2020). Available at: 
http://koreanlii.or.kr/w/index.php/KONEX?ckattempt=3 

 الصور المستخدمة من الموقع التالي: 

https://pixabay.com/ 
https://www.pexels.com/ 

  

https://www.euronext.com/
https://pixabay.com/
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