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أهمية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق 
 -نموذج بورصة النيل المصرية و بورصة ألترناكست الفرنسي – البورصة

 
 الجزائر - ( جامعة قاصدي مرباح ورقمة )د. مسعود صديقي                             

 الجزائر - ( ابةجامعة باجي مختار عن ) خالد إدريس أ.                            
 

 
 :الممخص

الضروريات الاقتصادية  المتوسطة منأصبح تطوير المؤسسات الصغيرة و     
المعاصرة نظرا لمدور البارز التي لعبتو في التنمية الاقتصادية لمختمف البمدان 
المتقدمة والنامية عمى حد سواء. ومن التحديات التي ما فتئت تواجييا نجد في 

تمويل، ومن الصيغ التي لجأت إلييا بعض الدول لعلاج ىذه مقدمتيا مسألة ال
المشكمة إنشاء أسواق مالية خاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتبارىا 
مصدرا من مصادر تجميع الادخار الوطني، وكذا الدولي في ظروف العولمة 
المالية السائدة، وممجأ الم.ص.م. لمتزود برؤوس الأموال لتمويل أنشطتيا 

حيث تحوي ىذه الأسواق عمى شروط وقيود  تتناسب وخصائص لمختمفة. ا
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي يطمق عمييا في بعض الأحيان ببورصة 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك لعدم استطاعة تمك المؤسسات تحقيق 
ق شروط ومتطمبات الدخول إلى البورصة الرئيسية، والتي نذكر من بينيا سو 

Alternext  و بورصة النيل المصرية التي  2005الفرنسي الذي انشأ في ماي
 .2007أنشأت حديثا وذلك في أكتوبر 
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إنشاء مثل ىذه الأسواق ونجاحيا في  لإبراز أىميةولقد جاءت ىذه الدراسة 
بعض الدول، و آفاق إنشاء بورصة خاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

التعرف عمى نظرة مسيري تمك المؤسسات ليذه  الجزائر وذلك من خلال
 الأسواق المالية. 
المالية الأسواق  ، التمويل،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الكممات الدالة:

 المؤسسات ص و م. بورصة
Résumé: 

 
Le développement des petites et moyennes entreprises 

(PME) est devenu une nécessité économique contemporaine 

Étant donné le rôle important que jouent dans le 

développement économique de divers pays développés et en 

voie de développement. L'un des défis auquel nous avons 

été confrontés a été au premier plan la question du 

financement Parmi les formules à laquelle ont eu recours 

certains États pour remédier à ce problème est la création de 

marchés financiers destinés en particulier aux petites et 

moyennes entreprises qui sont considérés comme une 

source de l'épargne public et international dans les 

conditions de la mondialisation financière en cours, et un 

recours aux PME pour leurs fournir des capitaux pour 

financer leurs diverses activités. Ces marchés contiennent 

des termes et conditions en fonction des caractéristiques et 

des contraintes des petites et moyennes entreprises et parfois 

appelé bourse des PME, à cause de l'incapacité de ces 

institutions de répondre aux conditions et exigences d'entrée 

dans la bourse principale, nous citons parmi ces marché le 

marché Alternext, qui a été créé par les Français en Mai 

2005 et la Bourse Égyptienne du Nil et qui vient d'être créé 

en Octobre 2007. 
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 Cette étude a été conçue pour souligner l'importance de la 

création de tels marchés et leurs réussite dans certains pays, 

et les perspectives pour créer une bourse , pour,  en 

particulier,  les petites et moyennes entreprises en Algérie, 

en fonction du point de vue des gérants et responsables de 

ces PME, sur ce genre de marchés financier. 

  

Mots clés: les PME, financement,les marches financierres,la 

bourse des PME. 

 تمهيد :
تواجو معظم الدول صعوبة في تحديد تعريف موحد لتصنيف 
المشروعات الاقتصادية، وتبين من دراسة أجرتيا منظمة العمل الدولية عن 

بمداً أجريت  25تعريفاً مختمفاً في  25المؤسسات الصغيرة بان ىناك أكثر من 
عمال التي عمييا الدراسة ويختمف التصنيف نسبياً باختلاف الدول وقطاعات الأ

تنتمي إلييا تمك المشروعات، ويوجد عدة معايير لتعريف المشروعات الصغيرة 
)مثل معيار العمالة، رأس المال، القيمة المضافة،...( وقد تستخدم تعريفات 
وفقاً لمخصائص الوظيفية مثل نوع الإدارة أو التخصص أو أساليب الإنتاج أو 

لتقديم الخدمات والحوافز المشجعة اتجاىات السوق، ويعتبر التعريف ضروري 
لمساندة ىذه المشروعات وزيادة كفاءتيا. ولتحديد تصنيف واضح يجب توفر 
عدة عوامل، منيا توفر المعمومات ودقتيا، البناء الييكمي لممشروعات حسب 
الأنشطة المختمفة، وخطة السمطات في دعم ومساندة المشروعات الاقتصادية، 

ط لا يعتبر أمراً يسيراً. وطبقا لما ورد في دراسة رغم أن صياغة تعريف مبس
يفضل استخدام معيار عدد العاممين لتحديد   Gray and Gamser"من إعداد

حجم المنشاة بدلًا من الاعتماد عمى حجم الأصول والقيمة المضافة التي يتم 
 .قياسيا حسب قيمتيا والتي تتغير بتغير قيمة العملات
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المشاكل التي تعيق تطور تمك المؤسسات  ويعتبر التمويل احد اىم
خاصة اذا عممنا برؤية وكيفية تعامل البنوك معيا،لذلك اصبح من الضروري 
ايجاد مصدر تمويمي مختمف ليا والذي يتمثل في السوق المالي، ونظرا 
لخصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يجب ان تكون تمك السوق تحوي 

ات، كما ىو الحال في بورصة النيل في شروط وقيود تناسب ىذه المؤسس
   في فرنسا. Alternext   مصر و سوق

 ولا: تعريف المشروعات الصغيرة: أ
تعرف منظمة الأمم المتحدة لمتنمية الصناعية )اليونيدو( المشروعات 
الصغيرة بأنيا تمك المشروعات التي يديرىا مالك واحد يتكفل بكامل المسؤولية 

عامل فيما يصف البنك الدولي  50 – 10فييا ما بين  ويتراوح عدد العاممين
عمال بالمشروعات المتناىية الصغر،  10المشروعات التي يعمل فييا اقل من 

عاملا بالمشروعات الصغيرة، والتي يعمل فييا  50و  10والتي يعمل فييا بين 
،وتتباين المعايير التي يمكن  عامل بالمشروعات المتوسطة 100 – 50بين 
ستناد عمييا لتحديد المشروعات الصغيرة من دولة لأخرى وفق امكاناتيا الا

وقدراتيا وظروفيا الاقتصادية ومراحل النمو التي بمغتيا، وبالتالي المشروعات 
التي تعتبر كبيرة الحجم في دولة نامية يمكن اعتبارىا صغيرة أو متوسطة 

ات الصغيرة الحجم في دولة متقدمة. وفي الدول العربية تقسم الصناع
 :والمتوسطة عمى أساس حجم النشاط إلى

عمال  5: التي تشغل اقل من MICRO)الصناعات الصغيرة جداً ) -
دولار )إضافة إلى استثمارات الأبنية  5000وتستثمر اقل من 

 والعقارات الثابتة(.
عامل وتستثمر  15 – 5( التي تشغل SMALLالصناعات الصغيرة ) -

ة إلى استثمارات الأبنية والعقارات دولار )إضاف 15000اقل من 
 الثابتة(.
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عامل  25 – 16( التي تشغل MEDIUMالصناعات المتوسطة ) -
 دولار )عدا الأبنية والعقارات(. 25000 – 15000وتستثمر من 

 وتندرج أنواع المشروعات الصغيرة في ثلاث أنواع رئيسية:
 الأعمال الأولية والتي تشمل مختمف الأعمال الزراعية. -
صناعات التحويمية، عند قيام المشروع باستخدام المواد الأولية أو أية ال -

 قيمة مضافة باعتماد الآلات والمعدات التي لديو.
مشروعات الخدمات والتي تشمل المين الحرة والتجارة والاستشارات  -

 وغيرىا. 
 :تعريف الجزائر:-      

عدة مراحل وذلك لقد مر تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ب
استجابة لممتغيرات التي شيدىا الاقتصاد الوطني، ويمكن سرد التعريف الحالي 
لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، والذي كان عن طريق المشرع 

ىـ  1422رمضان  27المؤرخ في  01-18حيث صدر القانون رقم الجزائري
التوجييي لترقية  م المتضمن القانون2001ديسمبر سنة  12والموافق 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وىو التعريف القانوني والرسمي لمجزائر فحسب 
المادة الرابعة من القانون المشار إليو أنفا تعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة 

 ميما كانت طبيعتيا القانونية بأنيا مؤسسة إنتاج السمع و/أو الخدمات التي:
  شخص . 250إلى  1تشغل من 
  مميار دج أو أن إيراداتيا السنوية  2رقم أعماليا السنوي أقل من

 مميون دج . 500أقل من 
 . تستوفي معايير الاستقلالية 

كما أشارت المادة الخامسة من نفس القانون الى تعريف المؤسسة المتوسطة 
عاملا ويكون رقم أعماليا ما بين  250الى  50بأنيا مؤسسة تشغل ما بين 

 مميون دج. 500و 100أو أن تكون إيراداتيا ما بين  مميار دج 200
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أما المادة السادسة من ذات القانون فتعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة بأنيا 
شخصا ولا يتجاوز رقم أعماليا السنوي مائتي  49الى  10مؤسسة تشغل مابين 

 مميون دج . 100مميون دج أو لا يتجاوز مجموع إيراداتيا السنوية 
تعرضت المادة السابعة من القانون السالف الذكر الى تعرف المؤسسة وأخيرا 

المصغرة بأنيا مؤسسة تشغل من عامل الى تسعة عمال وتحقق رقم أعمال أقل 
 مميون دج أو لا يتجاوز مجموع إيراداتيا السنوية عشرة ملايين دج  20من 

 وعميو فإن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يكون كالتالي : 
 

توزيع المؤسسات ص و م حسب التعريف القانوني في  :10جدول رقم 
 الجزائر:

 الميزانية السنوية رقم الأعمال المستخدمون المؤسسة
 10أقل من  مميون دينار 20أقل من  09إلى  01من  مصغرة

 مميون دينار
 49إلى  10من  صغيرة

 مميون دينار 200أقل من
 100أقل من
 مميون دينار

 إلى100من مميون دينار 200إلى  02من  250إلى  50من  متوسطة
 مميون دينار500

 وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المصدر:
 

      التحديات التي تواجه تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -
 من الداخمي التمويل الصغيرة، فيناك لممشروعات التمويل مصادر تعددت     

 لممالكين الشخصية أو المدخرات في المشروع المتراكمة الأرباح أو الاحتياطات
لمالك  الأصدقاء أو الأقارب أو العائمة من المالي والدعم الاقتراض أو

 التجارية البنوك في إجمالو يمكن الخارجي الذي التمويل المشروع. وىناك
 أو الموردين، من الائتمان والحصول عمى الأخرى، الإقراضية والمؤسسات
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 بدعم الميتمة المؤسسات من شتى المالي بصيغ الدعم مىع الحصول
 عمى الحصول أو الحكومية، وغير منيا المشروعات الصغيرة، الحكومية

 .في المشروع جدد شركاء المال ودخول رأس بزيادة التمويل
 كل تسد لا الغالب في الصغير لممشروع الداخمية التمويل مصادر إن     

 يفرض قد منيا أن البعض ياتو المختمفة. كماح تطور مراحل في احتياجاتو
 الأرباح المتراكمة أو المالية مرغوب فييا. فالاحتياطات غير التزامات عميو
 النشاط لمحدودية لممشروع السنوات الأولى في متاحة ما تكون غير عادة

 من الدعم أما الصغيرة. عمى المشاريع السمبية الضريبية التشريعات ولتأثيرات
 في التدخل إلى يؤدي قد فإنو محدودًا يكن لم فإن الأقارب والأصدقاء أو العائمة

 .المالك لو يميل لا قد لذلك إدارة المشروع
 إقراض إلى تميل لا فإنيا منيا، المتحفظة وخصوصًا التجارية، البنوك أما     

 إلى الدراسات تشير مخاطرة. كما أكثر الجديدة كونيا أو الصغيرة المشروعات
 المشروعات الكبيرة مقارنة إلى القروض منح في تتحيز التجارية لبنوكا أن

 كمفة انخفاض المخاطرة، منيا: بالإضافة إلى انخفاض عديدة لأسباب بالصغيرة
 توفر الكبيرة، عن المشروعات والقوائم المالية المعمومات توفر الإقراض، معاممة
التجارية  البنوك فييا تقدم التي الأحوال كافية لضمان القروض. وفي أصول

 لا مبالغ فييا ضمانات ما تطمب غالبًا فإنيا الصغيرة لممشروعات القروض
 المخاطرة مع لتتلاءم الفائدة رفع سعر إلى إضافة الصغير المشروع في تتوفر
 .الصغير المشروع في يزيد التكاليف بما المصرف يتحمميا التي
 إحدى ىي الصغيرة عاتالمشرو  بدعم الميتمة المؤسسات وجود إن     

 تمك إنشاء مثل أن إلا ودعم ىذا النوع من المؤسسات، لتطوير الخيارات
 يكون وربما الغالب في الحكومية والتوجيات السياسات عمى يعتمد المؤسسات

 .النامية البمدان في خصوصًا نشاطيا محدودًا،
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 يلالتمو  إلى اتجاىيا في الصغيرة المشروعات فإن آخر جانب ومن     
 في متاحًا، ىو الآخر، لا يكون قد المال رأس وزيادة جدد شركاء بإدخال

 الاستثمار في العالية لممخاطرة المشروعات تمك وتطور لنشوء المراحل الأولى
 فقدانيم إلى يؤدي لأنو إليو يميمون لا المالكين قد فإن متاحًا يكون فييا. وعندما

 من النوع ىذا تشجيع إلى عضالب عمى المشروع، ويذىب الشخصية السيطرة
 القديمة واجيتو المداخل الذي الفشل من انطلاقًا الصغيرة التمويل لممشروعات

 التي تدعميا الصغيرة لممشروعات المساعدة برامج أشكال في المتمثمة
 الحكومات.

 عمى يقتصر لا الصغيرة المشروعات تواجيو الذي المالي التحدي إن     
 الصغيرة نمط التمويل. فالمشروعات في بل أيضًا قط،ف التمويل عمى الحصول

الأمد  ذات الائتمانية التسييلات أو الأمد قصيرة القروض عمى تحصل قد
 .العامل وليس الثابت المال رأس حاجتيا لتمويل تبرز حين في القصير

 أهمية دخول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى البورصة -ثانيا
ات الصغيرة والمتوسطة في التنمية و كـون أن مشـكل انطلاقا من أىمية المؤسس

التمويل يعتبر من اكبر العوائق التي تيددىا، فان عممية دخـول ىـذه المؤسسـات 
إلى البورصة لو ايجابيات سـواء  عمـى المسـتوى الكمـي أو الجزئـي، وذلـك بيـدف 

تاحــة  تــوفير تمويــل مختمــف وغيــر تقميــدي ليــا كــي تكــون قــادرة عمــى المنافســة وا 
لمتوســع والنمــو، ونظـــرا لطبيعــة المؤسســات ص و م فــان ىـــذه  فــرص أماميــاال

   البورصة يجب أن تكون بيا شروط وقيود تتناسب وخصوصياتيا. 
 حاجة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى بورصة خاصة بها -ا

كشـــفت العديـــد مـــن الدراســـات عمـــى صـــعوبة حصـــول المؤسســـات ص و م عمـــى 
ب قمــــة الضــــمانات، ونظــــرا لعــــدم اســــتيفاء ىــــذه القــــروض مــــن البنــــوك وىــــذا بســــب
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المؤسســـات شـــروط الـــدخول إلـــى البورصـــة الرئيســـية كـــان مـــن الضـــروري إنشـــاء 
 أسواق مالية تتناسب شروطيا و خصوصية المؤسسات ص و م.

 ضيق نطاق التمويل البنكي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة-0

ئولي البنــــوك تقــــف المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة فــــي آخــــر اىتمامــــات مســــ 
                              التجارية خاصة في البمدان النامية، وذلك لعدة اعتبارات نذكر منيا:                                                          

ضعف معظم أصحاب المشاريع في الصناعات و المؤسسات  -   
    ة التي يطمبيا البنك.                                                                                                         الصغيرة عمى تقديم الضمانات المالية المرضي

أسعار الفائدة الجارية في النشاط المصرفي لا تعتبر ملائمة  -  
لظروف أصحاب المشروعات الصغيرة عمى الرغم من أن البديل في سوق 

 غير الرسمي يعتبر فادحا بالمقارنة. الإقراض

تحتـــاج إلـــى معاممـــة مميـــزة مـــن قبـــل البنـــوك ص و م لـــذلك فالمؤسســـات        
حتى لا تواجو مصاعب مالية سريعة, بسبب عدم قدرتيم عمى سداد ما يسـتحق 
عمـييم مــن أقســاط و فوائــد فــي المواعيــد المحــددة، و لقــد اعتبــر أن حصــول ىــذه 

ح قبل تاريخ أول استحقاق سيساعدىم كثيرا في بداية المشروعات عمى فترة سما
أعمــاليم و تنميــة مشــروعاتيم, و ىــذا حقيقــي لان فتــرة الســماح ىــذه تمكــنيم مــن 

 إنشاء و تكوين رصيد مالي لا بأس بو.

إن الإطـــار الـــذي تعمـــل فيـــو البنـــوك لا يســـمح عـــادة بتخفـــيض ســـعر  
قــــراض بالنســــبة ليــــا الفائــــدة لمشــــروعات معينــــة, خاصــــة إذا كانــــت مخــــاطرة الإ
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مرتفعة, كما أن ىذا الإطار لا يييئ أية فرصة لما يسمى بفتـرة سـماح فـي مثـل 
 ىذه الحالات.

عمـــى العكـــس مـــن ذلـــك فـــإن منطـــق عمـــل البنـــك التجـــاري يميـــل إلـــى  
فرض سعر فائدة عمى المقترض الصغير و يتشدد معو, بينما ىو عمى استعداد 

يــر, أو لرجــل الأعمــال البــارز و التميــل لمــنح أســعار فائــدة مميــزة لممشــروع الكب
عميـــو فـــي الســـداد فـــي حالـــة طمبـــو لـــذلك, و ىنـــاك تجـــاوزات أكثـــر مـــن تمـــك فـــي 

 البمدان النامية خاصة تمك التي يسيطر فييا الأجانب عمى البنوك.

ىذا من جية, و مـن جيـة أخـرى فـإن مسـئولي البنـوك التجاريـة لـدييم  
روعات الصـــغيرة التـــي تتقـــدم بطمبـــات مـــا يبـــرر تصـــرفاتيم المتشـــددة تجـــاه المشـــ

 الاقتراض, و استعراض ىذه المبررات لو فائدتو من جيتين:

أن بعض ىذه المبررات تعتبر بمثابة ملاحظات ليا أىميتيـا, ميمـا  •          
كان في مثال تمويل المؤسسـات الصـغيرة و ىـذه الملاحظـات جـديرة بالدراسـة و 

 المعالجة.
ت ســوف يؤكــد لنــا أن ســموك البنــوك التجاريــة أن جانبــا مــن المبــررا • 

محكـــوم و مقيـــد بنظـــام الفائـــدة الـــذي تعمـــل مـــن خلالـــو و مـــن ثـــم فـــإن معـــدلات 
 الفائدة تظل ىاجسا لصغار رجال الأعمال. 

ويمكـــن ذكـــر أىـــم المبـــررات التـــي ترتكـــز عمييـــا البنـــوك للامتنـــاع عـــن الإقـــراض 
 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة:

في المؤسسات الصغيرة يفتقرون إلى كثير من  أن أصحاب الأعمال -
الخبــرة التنظيميـــة و الإداريــة و ىـــي أكثــر أىميـــة مــن التمويـــل, فـــالخبرة 
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التنظيميـــــة القميمـــــة تعنـــــي عـــــدم القـــــدرة عمـــــى اســـــتخدام المـــــوارد الماليـــــة 
اســتخداما رشــيدا, و مــن ثــم زيــادة احتمــالات الوقــوع فــي مشــاكل و ربمــا 

 الفشل الكامل.
العالم معظم أصحاب المشاريع الجدد ىم من الشباب  و في جميع دول

الذين يمتازون بالطاقة و الالتزام و المعرفة, ممن يحممون بخمق أعمال و 
منتجات و خدمات جديدة أو التغمب عمى مشاكل معينة, و لكنيم يفتقرون 
إلى خبرة إدارية, و نظرا لأن من طبيعة البنوك تجنب المجازفة , و كثير 

ين فييا ينظرون إلى ىؤلاء الشباب نظرة مميئة بعدم الثقة و من المسئول
 بالتالي يعتبرون تمويل مشاريع ىؤلاء الشباب استثمارا مميئا بالمجازفة.

تفتقر المؤسسات الصغيرة إلى الكفاءة و الخبرة في التعامل مع  -
النظام المصرفي فيي عاجزة عن توفير الضمانات المصرفية المطموبة 

 جأ إلى الديون غير الرسمية) السوق غير الرسمي(.ليذا فيي تم

إن نسبة عالية من المؤسسات الصغيرة أو حتى المتوسطة تعمل  -
في القطاع غير الرسمي و ليس ليا سجلات ضريبية و لا تيتم 
بتسجيل عممياتيا و تقييد حساباتيا في دفاتر منتظمة يمكن الرجوع 

امل معيا, لذلك تعتمد إلييا, و كل ىذا مما يزيد من مخاطر التع
المؤسسات الصغيرة بشكل عام عمى التمويل الخاص, غير الرسمي, 
من الأىل و الأقارب و الأصدقاء, أو عمى الديون من الموردين أو 

 من الزبائن كقيمة مدفوعة مسبقا...الخ

في الأوقات التي تقل فييا الأرصدة النقدية السائمة لدى البنوك   -
خر أو عند قيام البنك المركزي بتنفيذ سياسات التجارية لسبب أو لآ
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انكماشية في مجال الائتمان المصرفي, فأن من مصمحة البنوك 
التجارية أن تحاول الاستمرار في مد عملائيا الكبار و المرموقين 
باحتياجاتيم, و ىذا ما ينعكس في تقمص الائتمان بشكل حاد, و ربما 

و لا نتحدث عن العملاء انقطاعو بالنسبة لمعملاء المتوسطين, 
 الصغار.

و تنعكس السياسات الانكماشية في مجال الائتمان أيضا في البمدان 
النامية في وجود فرص أكبر للاقتراض من المراكز الرئيسية و الفروع 
الكبرى لمبنوك في العاصمة و بعض المدن الكبرى, عمى عكس الحال في 

ي القرى الكبيرة إن وجدت( الفروع الموجودة في المدن الصغيرة  ) أو ف
حيث تتركز نسبة كبيرة من المؤسسات الصناعية الصغيرة في الأقاليم 
الريفية و المدن الصغيرة, فتقل فرصة الحصول عمى التمويل أو تكاد تنعدم 
في ظروف ضغط الائتمان المصرفي, و ىذا ما يزيد من الطمب عمى 

روج أعمالو في ىذه التمويل بشكل حاد من القطاع غير الرسمي الذي ت
 الظروف.

تكاليف الخدمة أو المعاممة المصرفية في تمويل المشروع الصغير  -
مرتفعة بسبب المبمغ المتواضع لمقرض, بالإضافة إلى ذلك فإن ثمة 
إجراءات إدارية اكبر مطموبة في حالة تمويل المشروع الصغير 

أساسيا لمحصول عمى المستندات الضرورية والبيانات التي يتم عمى 
 اتخاذ قرار التمويل.

كذالك فان إجراءات عمميات الإشراف والتحصيل غالبا ما تكون اكبر  
 بالنسبة لمبنك حينما تمنح القروض لمشروعات صغيرة.



 2011 رابعالالعدد  -------------مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية  88

 

ظيــر مــن بعــض الدراســات فــي بمــدان ناميــة آســيوية و أمريكيــة لاتينيــة أن  
 %7-5نحـو  تكاليف المعاممـة المصـرفية بمغـت فـي حالـة المشـروعات الصـغيرة

 أكثر من تكاليف المعاممة في المشروعات الكبيرة.

أن ىـذا الـرقم الأخيـر اقـرب إلـى الحقيقـة,  وفي رأي احد خبـراء البنـك الـدولي 
و قيــل أيضــا أن تكــاليف المعاممــة المصــرفية بالنســبة لقــرض صــغير قــد تتســاوى 

 مع تكاليف قرض كبير يصل إلى عشرة أمثالو أو أكثر.

ل البنــــوك التجاريــــة مــــا يبــــرر تصــــرفاتيم, و بعــــض ىــــذه و ىكــــذا يجــــد رجــــا 
المبــررات كمــا ذكرنــا قــد يســتفاد منيــا إذا كانــت ىنــاك إرادة لمتغييــر فــي مواجيــة 

 مشكمة ىامة ىي مشكمة التمويل.

ىـــذا و يمكـــن القـــول مـــن خـــلال ســـموكيات مســـئولي البنـــوك التجاريـــة اتجـــاه  
ى فيــم أو تحديــد مقــدار المشــروعات الصــغيرة, ان معظــم البنــوك غيــر قــادرة عمــ

الخطورة أو المجازفة المرتبطة بتأسيس شركات صناعية جديدة ) أو مشروعات 
أخرى صغيرة(, حيث لا يوجد خبراء أو سجلات سابقة للاستدلال منيـا, و عـدم 
القدرة ىذه تعود إلى كون العاممين فـي البنـوك غيـر مممـين بالتكنولوجيـا أو غيـر 

المكافـأة المتعمقــة بالشـركات الجديـدة، ولـذلك كمــو  مـؤىمين لاحتسـاب المجازفـة أو
 فان مؤسسات التمويل و الإقراض لممؤسسات الصغيرة محدودة جدا.

وفـــي دراســـة لمنظمـــة العمـــل الدوليـــة وفـــي البرنـــامج الإقميمـــي لمـــدول العربيـــة  
تحديدا يشير الخبراء انو إضافة إلى ما سمف ذكره من مشاكل ومعوقـات تمويـل 

رة, فـإن الـدول العربيـة طبيعـة التفكيـر لـدييا ىـو تفكيـر تجـاري المؤسسات الصغي
مبني عمى أسس تجارية نتيجة لممارسة العرب التجارة عمى نطـاق واسـع و منـذ 
أجيال عديدة لكونيم عمى الطريق التجاري بين الشرق و الغرب, و من ذلك من 
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طبيعة  الصعب إيجاد )في الدول العربية( من ىم مستعدين لتمويل مشاريع ذات
غير تجارية, و ىذا ىو السبب في بقاء الصناعة فـي الـدول العربيـة متـأخرة فـي 
ـــــر  ـــــة و البت ـــــة ماعـــــدا فـــــي مجـــــالات محـــــدودة الصـــــناعات البترولي مراحـــــل بدائي

 وكيميائية و الغزل و النسيج.

من خلال مـا سـبق نسـتخمص بـان المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة لـدييا حاجـة 
 لمتمويل.  ماسة إلى إيجاد مصدر بديل

 
 السوق الثانية                              - 2

تتجــو بعــض الأســواق الماليــة فــي الــدول الناميــة إلــى إنشــاء ســوق ثانيــة  
ـــز الســـوق  لتخفيـــف الضـــغط عمـــى الســـوق الرئيســـي فـــي خطـــوة تيـــدف إلـــى تعزي
واحتواء السيولة المتوفرة. خاصة وأن أغمب الأسواق المتطورة تقسـم، كمـا سـبقت 

شــارة إلــى ذلــك، إلــى أســواق أولــى تضــم الشــركات الكبــرى وأســواق ثانيــة تضــم الإ
الشــركات الصــغيرة والمتوســطة بيــدف إتاحــة الفرصــة لكافــة الشــركات للاســتفادة 

 من الادخار المالي المتوفر في السوق.
 السوق الثانيةمفهوم  -2-0   

عمــى يعــرف مركــز إيــداع الأوراق الماليــة لبورصــة عمــان الســوق الثانيــة 
أنيا "جزء من السوق الثانوية والتي يتم من خلاليا التعامل بأوراق مالية تحكميـا 
شروط إدراج خاصة. كما يعـرف السـوق الثانويـة عمـى أنيـا السـوق التـي يـتم مـن 

 . 5خلاليا شراء وبيع أوراق مالية مصدرة سابقا
وعميــو تضــم الســوق الثانويــة )ســوق التــداول( جــزأين: ســوق أولــى أو مــا 

ف بالســوق الرئيســـية كمــا ىـــو عميــو الحــال فـــي العديــد مـــن الأســواق العربيـــة يعــر 
ويضــم أكبــر الشــركات وأكثرىــا فعاليــة فــي الاقتصــاد. و يتمثــل الجــزء الثــاني فــي 
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السوق الثانية وىي سوق مفتوحة إلى جانب السوق الأولى، حيـث تضـم شـركات 
ة مـا تخصـص ىـذه المساىمة التي لا يمكنيا أن تدرج في السوق الرئيسية. وعـاد

والشركات التي لا تسـتطيع تحقيـق المتطمبـات وشـروط ص و م السوق لمشركات 
 السوق النظامية. 

وعميو فإن السوق الثانية ىي سوق منظمة قوانينيا ومقاييسيا ومعاييرىا 
شبيية بالسوق الأولى ولكن بمتطمبات أقل. فبما أنيا سوق مخصصة لمم.ص.م 

فة العالية لإعداد القوائم المالية المفصمة والأكثر والتي لا تستطيع تحمل التكم
دورية والإفصاح والشفافية، كما ىو الحال في السوق الأولى، فإن شروط 

 الإصدار في ىذه السوق أقل حدة وشدة منيا في الأولى.
ومن ىنـا فـإن أىـم الفـروق بـين السـوق الثانيـة والأولـى ىـو ذلـك المتعمـق 

والتــي تختمــف مــن بورصــة لأخــرى، حيــث تعمــل  بمتطمبــات الإفصــاح والشــفافية،
والشـفافية المطموبـة  كل بورصة عمـى توضـيح النقـاط المتعمقـة بـدرجات الإفصـاح

 : 6في السوق الثانية، والتي تشمل
إعــداد القــوائم الماليــة وىــوامش التغييــر  السياســة المحاســبية المتبعــة فــي -

 يمة وقصيرة المدى.فييا مع إيضاح تأثيراتيا المحتممة عمى الاستثمارات طو 
 سياسة تقييم التكاليف وتأكيد الإيرادات.  -
سياســـة رســـممة تكـــاليف الاقتـــراض مـــع الإفصـــاح عـــن قيمـــة كـــل قـــرض  -

وأعبائو والارتباطات المستقبمية والالتزامات المحتممة عمى الشركة، سواء كانـت 
ذا مــــا كانــــت ىنــــاك مخالفــــات منطقيــــة اســــتدعتيا مرونــــة  ماليــــة أو قانونيــــة، وا 

 ع.الوض
الاستثناءات الخاصة بالسوق الثانية والمتعمقة بالإفصاح  توضيح بعض -

دارة السوق. ولوائح السموك وشركات  الوساطة وا 
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ذا كانــت شــروط الإفصــاح أقــل صــرامة فــي الســوق الثانيــة، فــإن ىنــاك ضــابطا  وا 
آخــر متعمقــا بمــدة تنفيــذ الصــفقات. إذ نجــد أن نظــام التنفيــذ المعتمــد فــي الســوق 

( أو بمعنى يمكن البيع والشراء والانتقال بين T+0) ىو ت   صفر الأولى مثلا
أثنـاء التـداول عـدة مـرات. وىـذا غيـر معمـول بـو فـي السـوق  الأسـيم والقطاعـات

وتعـويض قضـية الشـفافية  الثانيـة فـي كثيـر مـن الـدول. فمـن أجـل ضـبط السـوق
. 5أو حتــــى  2أو  1الأقــــل ىنــــاك، غالبــــا مــــا يعتمــــد نظــــام تنفيــــذ أساســــو ت   

نمـا فـي  بمعنى أنو لا يمكن البيع والشراء والانتقال بـين الأسـيم فـي نفـس اليـوم وا 
بنسبة التذبذب، حيث  التالي أو بعد يومين أو أكثر. ىناك فرق آخر يتعمق اليوم

عـــادة مـــا تمجـــأ الأســـواق الناشـــئة إلـــى تضـــييق نســـبة التذبـــذب فـــي الســـوق الثانيـــة 
 لمحفاظ عمى استقرارىا.

 السوق الثانية في توفير السيولة                  أهمية  -2-2   
مـــن أجـــل تخفيـــف الضـــغط عمـــى الســـوق الرئيســـية واحتـــواء الســـيولة الماليـــة      

المتــوفرة، تمجـــأ العديـــد مــن الســـمطات القائمـــة عمـــى البورصــات إلـــى إنشـــاء ســـوق 
موازيــــة لمســــوق الرئيســــية تعــــرف بالســــوق الثانيــــة تخصــــص لمشــــركات الصــــغيرة 

والشركات التي لا تستطيع تحقيق شروط الإدراج في السوق الأولـى.  والمتوسطة
تسمح ىذه السوق بتحسين مناخ الاستثمار في سوق الأسيم وتساعد عمى تنمية 
الشــركات الصــغيرة والعائميــة لأن شــروط التمويــل فــي ىــذه الســوق أقــل صـــرامة. 

لحصـول وليس خفيا ما تعانيو الشركات الصغيرة والمتوسـطة مـن صـعوبات فـي ا
عمـــى التمويـــل مـــن المصـــارف، تتمثـــل أساســـا فـــي أســـعار الفائـــدة المرتفعـــة نســـبيا 
وارتفــاع ســقف الضــمانات مقارنــة بالشــركات الكبيــرة. وعميــو تكــون الســوق الثانيــة 
وبشروطيا المرنة وسيمة لمشركات صغيرة الحجـم لمـدخول لمسـوق وزيـادة نشـاطيا 

 موارد المالية والبشرية.وبالتالي تكون عامل بناء للاقتصاد وتوظيف لم
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ويعتبـر وجــود الســوق الثانيــة عــاملا ميمـا فــي تــوفير الســيولة، ويعــد الاتجــاه      
إلى إقامة سوق ثانية تضاف إلى السوق الأولى، خطوة ايجابية تسيم في تعميق 
السوق خصوصا وأن أغمب الدول المتقدمة تتوفر عمـى عـدة أسـواق، كمـا سـبقت 

ى تضم الشركات الكبيـرة سـواء مـن ناحيـة قيمـة الأصـول الإشارة إلى ذلك. فالأول
أو من ناحية الربحية خلال سنوات محددة، أو مـن ناحيـة عـدد الأسـيم وتوزيعيـا 
بـين المسـاىمين حتـى لا تكـون ىنـاك سـيطرة مـن بعـض المسـاىمين عمـى حصـة 
كبيرة من الأسيم ومن أجل وجـود سـوق منافسـة يتسـاوى فييـا الجميـع مـن ناحيـة 

بينما تضـم السـوق الثانيـة أغمـب الشـركات المدرجـة للاكتتـاب ذات رأس  التداول.
المــال القميــل بيــدف إحــداث نــوع مــن الاتــزان المــالي فــي الســوق. ففــي الولايــات 
المتحـدة مــثلا تــدرج أسـيم الشــركات الكبيــرة عـادة فــي بورصــة نيويـورك كمــا توجــد 

الأصـغر، فضـلا تـدرج فييـا الأسـيم  بورصة أخـرى ىـي البورصـة الأمريكيـة التـي
 عن وجود بورصات جيوية في مختمف الولايات.

الســوق الثانيــة ضــروري لأنيــا تزيــد مــن عمــق الســوق وتفــتح  كمـا أن وجــود     
المجال للإبداع المالي وتنويع الأوراق المالية المتاحة لممسـتثمرين. ولـيس لوجـود 

ة أسـواق رأس السوق الثانية علاقة قوية بعدد الشركات بقدر أنيا حمقـة فـي سمسـم
المال الفوريـة ووجودىـا سـيخدم الاقتصـاد بشـكل كبيـر مـن حيـث توظيـف المـوارد 
الماليـــة والبشـــرية بطريقـــة أكثـــر كفـــاءة. كمـــا تســـمح باســـتقطاب عـــدد كبيـــر مــــن 

 الشركات الجديدة مما يوسع من الفرص الاستثمارية المتاحة.
 :7مل عمىوباعتبار السوق الثانية جزء من السوق المالية فيي تع     

التقميل من تكاليف تعبئـة المـدخرات عـن طريـق تسـيير الاسـتثمار تسـييرا أكثـر   -
الماليـة تتـيح لممـدخرين ولممؤسسـات فرصـة الوصـول  عقلانية. فأجيزة الوسـاطة

إلى إمكانات استثمارية أكبر. كما تساعد تمك الأسواق عمـى التخصـيص الجيـد 
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لاســـــيما فـــــي مجـــــال تكنولوجيـــــا  لممـــــوارد الماليـــــة وتحفيـــــز التقـــــدم التكنولـــــوجي،
 الاتصال.

التشجيع عمى الادخار الطوعي وتحريـك المـدخرات وتحويميـا إلـى اسـتثمارات  -
تفيد الوطن والمواطن وتحريـك عمميـة التنميـة. فيـي تييـئ لممشـروعات والشـركات 
الخاصة والمؤسسات صغيرة الحجم مصادر تمويل ميمة وتأمين السيولة الكاممـة 

عـــادة واللازمـــة فـــي الوقـــ ت المناســـب. وبالتـــالي تســـاىم مســـاىمة فعالـــة فـــي بنـــاء وا 
ىيكمــة قطــاع الصــناعات الصــغيرة والمتوســطة. فعمميــات طــرح الأســيم والســندات 
والصــكوك تجــذب رأس المــال وتســتوعب مــدخرات الأفــراد والشــركات، وفــي الوقــت 
 ذاتـــو تـــدفع المكتنـــزين إلـــى تحويـــل مكتنـــزاتيم إلـــى مـــدخرات واســـتثمارات وتوظفيـــا
بشــكل يحقـــق عائـــد مناســب... ىـــذا مـــن جانــب. ومـــن جانـــب آخــر تـــوفر المـــوارد 
الحقيقيـــة اللازمـــة لتمويـــل المشـــروعات مـــن خـــلال طـــرح الأســـيم والســـندات. كمـــا 
تســاعد عمــى تحســين إدارة الشــركات وتطــوير تقنيــات التســيير فييــا، حيــث تعمــل 

، حتــى لا تــنخفض تمــك الإدارة عمــى رفــع كفاءتيــا وزيــادة فاعميتيــا وزيــادة ربحيتيــا
 أسعار أسيميا.

إنشــاء  أداة تمبــي الاحتياجــات التمويميــة لممســتثمر الصــغير الــذي لا يســتطيع -
المشروعات الضخمة لقمة ما يممكو من رأس المال. وفي الوقت ذاتو لممسـتثمر 

فـــرص الاســـتثمار أمامـــو لشـــراء الأســـيم والســـندات المطروحـــة  الكبيـــر بإتاحـــة
 لمتداول.

القـــول أن الســـوق الثانيـــة تـــوفر قنـــوات ومـــداخل مناســـبة  يمكـــن ومـــن ثـــم     
أنيـا أداة رئيسـية لتشـجيع  للاسـتثمار أمـام الأفـراد والمؤسسـات المتخصصـة. كمـا

الاقتصــادية أىميــا  المنــافع التنميــة الاقتصــادية فــي الــدول وتحقيــق جممــة مــن
  .الحيازة والتممك والانتفاع والعائد المناسب عمى الاستثمار

 السوق الثانية ائص خص -2-3   
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تمتاز السوق الثانيـة عـن غيرىـا مـن الأسـواق الماليـة بعـدة خصـائص نـذكر      
 أىميا فيما يمي:

 سوق مخصصة لمم.ص.م. -
 شروط التقييد فييا ميسرة نسبيا. -
 
 الصغيرة والمتوسطة وتحدياتها  بورصة المؤسسات المزايا التي تحققها -ب

تمويمية مستدامة لممؤسسات  صة ىو توفير أدواتاليدف من إنشاء ىذه البور 
التنافسية وتعظيم قيمتيا المضافة  الصغيرة والمتوسطة بما يسمح برفع قدرتيا

العمل والذي يعتبر أحد  للاقتصاد وبما يسيم في توفير المزيد من فرص
الراىن،وتحقق ىذه البورصة  الأركان الرئيسية لمتنمية الاقتصادية في الوقت

مستوى الاقتصاد  يدة سواء عمى المستوى الاقتصاد الكمى أو عمىمزايا عد
 .(الجزئي)الشركات

 .8الكمى المزايا عمى مستوى الاقتصاد -0
منظومة  التي تعمل بصورة غير رسمية فيص و م دمج المؤسسات  -

 .الاقتصاد الرسمي
 .ص و مالمؤسسات  توفير فرصة لدخول الاستثمارات الأجنبية إلى قطاع -
نسبية وتحتاج لدعم فني  م وتطوير القطاعات الواعدة التي تتمتع بمزايادع -

 .وتمويمي مثل قطاعات تكنولوجيا المعمومات
 تفعيل آليات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر،ىذا السوق سيوفر -

في جميع القطاعات الاقتصادية وىو ما ص و م قاعدة بيانات لممؤسسات 
اطر الذي يرغب في الاستثمار في ىذه الشركات فرصة لرأس مال المخ يمثل

وأوضاعيا المالية كما تمثل ىذه البورصة فرصة لمشركات  ومعرفة إمكانياتيا
من الحصول عمى قروض بنكية لصغر  لمحصول عمى تمويل لأنيا تعاني
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عمى التمويل والنمو  حجميا، ويمثل قيدىا في البورصة فرصة لمحصول
 .والتوسع

للأوراق المالية وتساعد في تفعيل  تساىم في تنوع المنتجات إن ىذه البورصة -
الشفافية في ىذه المرحمة التي تحتل فييا المؤسسات الصغيرة أىمية كبيرة لما 

مثل ىذه البورصة  تقدمو من حمول اقتصادية لمشكلات البطالة وىو ما يؤكد ان
 يد منتساعد عمي فتح مجالات استثمارية جديدة وحوافز إضافية لجذب مز 

  .المستثمرين لتمبية متطمبات ىذه المرحمة
بشكل ايجابي في ضخ السيولة النقدية  تؤثر بورصة المؤسسات الصغيرة  - 

 حالة الرواج الاقتصادي في الاقتصاد وتحويل السوق من حالة الركود إلى
 9الجزئي )المؤسسات( المزايا عمى مستوى الاقتصاد -2
صعوبات التمويل  ل اللازم في النشاط بعيدا عنإتاحة الفرصة لتوفير التموي - 

  .المصرفي
الشباب وصغار  تتيح فرصة كبيرة لأصحاب المؤسسات الصغيرة من  -

 المستثمرين في التوسع في مشروعاتيم
عمى تقوية وضعيا التفاوضي عند  يساعد قيد الشركة في البورصة -

 .الاقتراض
صاديات العشوائية بالعودة الاقت أنيا تساىم بدون شك في إغراء أصحاب -

  .ليم لمعمل ضمن الاقتصاد الشرعي مادامت ىناك استفادة قائمة
 توفير فرصة لدخول مستثمرين استراتيجيين كشركاء مما يسمح بنقل وتحسين -

 .الخبرات الفنية والتكنولوجية والإدارة
شركات أخرى بيدف خمق كيانات  توفير إمكانية حدوث عمميات اندماج مع -
 .شركات أكبر بر وأكثر تنافسية أو أن يتم الاستحواذ عمييا من قبلأك
 تحديد قيمة عادلة لمشركة من خلال القيمة السوقية لأسيم الشركة في -
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 .البورصة
كفاءة  الالتزامات التي تتحمميا الشركة بسبب القيد في البورصة ترفع من -

 .الإدارة المالية والتنظيمية لمشركة
 الصغيرة والمتوسطة بورصة المؤسسات تواجه التحديات التي -3
أىــم عنصـر نجــاح بورصــة المؤسســات الصــغيرة ىــو تــوافر عنصــر الشــفافية  إن

أن تتــوافر لممســتثمر المعمومــات الكاممــة للأســيم التــي يــتم  بمعنــى انــو لابــد مــن
معمومـات موثقـة مـن جيـات رسـمية بالإضـافة  طرحيـا فـي ىـذه البورصـة وتكـون

ـــى تحقيـــق الإفصـــاح  الكامـــل عـــن المؤسســـات الصـــغيرة المقيـــدة وان مـــا يميـــز إل
الحـالي فاليـدف  بورصة المؤسسات الصغيرة ىو إيجاد سوق مختمف عن السوق

 مـن إنشـاء بورصـة المؤسسـات الصـغيرة ىـو تنشـيط المؤسسـات الصـغيرة نفسـيا
وليس تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال إيجاد تمويل غيـر مكمـف ولا يـؤدي 

ديـدة عمـى المسـتثمر ويعـود بـالنفع عمـى الاقتصـاد، حيـث إن صـغر ج إلى أعبـاء
المسـتثمر الصـغير عمـي دخـول ىـذه البورصـة لقمـة  حجـم ىـذه المؤسسـات يشـجع

التــــي يمكــــن تــــداوليا فــــي ىــــذه  نســــبة المخــــاطرة فييــــا كمــــا أن قيمــــة الأمــــوال
اكبـر وأسـرع  المشروعات تكون في متناول أي مستثمر وىو ما يعني معـدل نمـو

 المال الصغير.لرأس 
ويمكن تمخيص أىم التحديات التي تواجو بورصة المؤسسات الصغيرة 

  والمتوسطة في النقاط التالية:
 .الدخول إلى ىذه البورصة إحجام المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن -
 .والمتوسطة بكيفية التعامل في البورصة ضعف خبرة المؤسسات الصغيرة -
 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تثمار فيإحجام المستثمرون عن الاس -
 أداء الأسواق المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في العالم -ج
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ســوقا لممؤسســات الصــغيرة والمتوســطة فــي العــالم ويبمــغ رأس المــال  36يوجــد 
% و  20تريميونـات دولار وعوائـدىا الاسـتثمارية بـين  4السـوقي ليـذه الشـركات 

شـركة تكنولوجيـا مقيـدة فـي ىـذا  900 بورصـة كوريـا حـوالي% ويوجـد فـي  50
 الســوق، ومــن الملاحــظ عمــى بورصــة الشــركات الصــغيرة والمتوســطة أنيــا تبــدأ
 بـبطء شـديد، وتســتغرق وقتـا طـويلا حتــى تتحـول لبورصــة نشـطة، وعمـى ســبيل

ســـنوات  3المثــال فــي جنــوب إفريقيـــا تــم قيــد شــركة واحـــدة والتعامــل عمييــا لمــدة 
شركة تشيد تعاملات أسبوعيا، أما في كوريا  15 ة والآن السوق بوونصف السن

التكنولوجيـــا فقـــط ووصـــل عـــدد  الجنوبيـــة فيـــذه البورصـــة مخصصـــة لشـــركات
مميار دولار  75 شركة ويفوق رأسماليا عن 900الشركات المقيدة إلى أكثر من 

 وتركــز بورصــة المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة فــي الصــين عمــي الصــناعات
  ية والمكممة لمصناعات الرئيسية وأبرزىا صناعة النسيج.المغذ
 رأس المال السوقي -2-0

إن رأس المال السوقي للأسواق المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
تريميونــات دولار، وىــو بطبيعــة الحــال يتفــاوت مــن ســوق إلــى أخــر  4يصــل إلــى 

ل، وكذالك إلى أىميـة ودور وذالك راجع إلى تباين مستوى النمو والتقدم بين الدو 
 .في اقتصاديات تمك الدول ونصيبو من التنمية فيياص و م قطاع المؤسسات 

ومن خلال الشكل الموالي نلاحظ أن رأس مال السوقي لمسوق الماليـة  الخاصـة 
مميــار  3604فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة يصــل إلــى ص و م بالمؤسســات 

ــــــة الأ ــــــذلك المرتب ــــــل ب ــــــىدولار وىــــــو يحت ــــــو الســــــوق البريطــــــاني بحــــــوالي  ،ول يمي
مميــــار دولار، 70.1مميــــار دولار ، أمــــا فــــي كوريــــا الجنوبيــــة فيصــــل إلــــى 97.2

 ونسجل ضعف رسممة السوق لكل من جنوب إفريقيا وسنغافورة .
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 0الشكل رقم 

 المصدر:هببة الصيرفي مرجع سابق
. 

  عدد المؤسسات -9-2
جمة يختمـف مـن سـوق إلـى آخـر من الشـكل نسـتنتج أن عـدد الشـركات المسـ 

وذالـــك راجـــع إلـــى تبـــاين حجـــم اقتصـــاديات تمـــك الـــدول، حيـــث نجـــد أن عـــدد 
شــركة، فــي حــين أن عــدد 2720الشــركات فــي الولايــات المتحــدة يصــل إلــى 
ــا  ىــو  شــركة،وىذا راجــع إلــى عــدة  15الشــركات المســجمة فــي جنــوب إفريقي

ة البورصــة الســائدة أســباب مــن بينيــا مكانــة البورصــة فــي تمــك الــدول و ثقافــ
مؤسسة  918فيو،ونلاحظ أن عدد المؤسسات في كوريا الجنوبية يصل إلى 

وىو ما يعكس أداء الاقتصاد وأىمية قطاع المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة 
 فيو.
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 2الشكل رقم 
 

  
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 المصدر:هببة الصيرفي مرجع سابق.
 قيمة التداول -2-2

ة التـداول فـي السـوق المـالي لكوريـا نلاحظ من خـلال الشـكل المـوالي أن قيمـ
مميار دولار وىذا راجـع إلـى 436.9الجنوبية يحتل المراتب المتقدمة بحوالي 

جاذبيـة الشــركات المســجمة فيــو لممســتثمرين ، إذا عممنــا بــان تمــك المؤسســات 
تشـــتغل فـــي الميـــدان التكنولـــوجي، وكـــذلك الحـــال بالنســـبة إلـــى اليابـــان حيـــث 

مميـار دولار، أمـا فيمـا يخـص بريطانيـا فمـن 187.9تصل قيمة التـداول إلـى 
مميــــار 38.2الملاحــــظ أن قيمــــة التــــداول تعتبــــر متواضــــعة حيــــث لا تتعــــدى 

دولار وذلــك راجــع إلــى توجــو المســتثمرين نحــو الســوق الرئيســية بغيــة تحقيــق 
 عائد اكبر.
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 3الشكل رقم

 المصدر: هبة الصيرفي،مرجع سابق.
 

 العائد-9-4
 50حــظ أن ىنــاك بعــض الأســواق يفــوق العائــد فييــا مــن الشــكل المــوالي نلا

% وذلـك لان  84.5%، ففي سوق كوريا الجنوبية يصل العائد إلى حـوالي 
القطــاع الــذي تنتمــي إليــو تمــك المؤسســات يحقــق أربــاح عاليــة، وىــو قطــاع 
التكنولوجيا لان ىـذه السـوق مخصصـة إلـى الشـركات التـي تعمـل فـي مجـال 

% وذالـك راجـع أيضـا 47.7د في اليابـان بحـوالي التكنولوجيات، ويقدر العائ
 إلى أن غالبية تمك المؤسسات تشتغل في مجال الصناعات التكنولوجية .
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 4الشكل رقم 

 

 المصدر:هببة الصيرفي مرجع سابق.
 

ثالثاااا نمااااذج دولياااة فاااي إنشااااء أساااواق مالياااة خاصاااة بالمؤسساااات الصاااغيرة 
 والمتوسطة

لبنــوك لممؤسســات الصــغيرة والمتوســطة، بيــدف تــوفير مصــدر تمويــل بــديل عــن ا
ذىبت بعض الدول إلى إنشاء أسواق مالية تتضمن شروط خاصة تستجيب إلـى 
متطمبــــات ىــــذه المؤسســــات،  والتــــي يطمــــق عمييــــا أحيانــــا ببورصــــة المؤسســــات 
الصغيرة والمتوسطة، لذلك سوف نتناول في ىذا المبحث سمات كل من بورصة 

Alternext  نيل المصرية.في فرنسا وبورصة ال 
 نموذج السوق المالية الفرنسية  -ا

إن لجــوء مؤسســة مــا إلــى البورصــة لمتــزود بــرأس المــال، يمزميــا بالخضــوع      
لــــبعض متطمبــــات التنظــــيم والشــــفافية.تختمف ىــــذه المتطمبــــات بــــاختلاف الســــوق 

 -إضافة إلى بورصة بمجيكا وىولنـدا–المستيدف. ففي بورصة باريس المنظمة 
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Euronext ميز بين عدة أسواق وىي: السوق الأولى، السوق الثانيـة، السـوق ن
 الجديدة، والسوق الحرة. 

 أقسام السوق المالية الفرنسية: -0
تضـــم بورصـــة بـــاريس أربعـــة أســـواق تتميـــز فيمـــا بينيـــا بـــاختلاف معـــايير  حيـــث

وشروط الإصدار، خاصة فيما يخص حجم المؤسسة ونسبة رأس المال المتاحـة 
ام. وتتمثـــل ىـــذه الأســـواق، التـــي نتعـــرض لبعضـــيا بيـــدف المقارنـــة للاكتتــاب العـــ

  10في:
    Le Premier marché  السوق الأولى -0-0

وتعتبر السوق الأولى واجية لبورصة باريس، كونيا تضم أكبر المؤسسـات      
ســبتمبر  22الفرنســية والأجنبيــة، والتــي تختــار وفقــا لحجــم رأســماليا. ابتــداء مــن 

واعتمــاد أســموب التــداول الفــوري فــي الســوق الأولــى أي القيــام  تــم توحيــد 2000
بالتسـديد الفـوري لمصـفقات عمــى أن يـتم تسـميم الأوراق الماليــة محـل الصـفقة بعــد 
ثلاثــة أيــام. حيــث كانــت تعتمــد قبــل ىــذا التــاريخ، إضــافة إلــى الأســموب الســابق، 

ســمح "، والــذي يle règlement mensuelالنظــام الشــيري المعــروف باســم "
 بتأجيل إتمام الصفقات حتى نياية الشير.

 شروط الإدراج في السوق الأولى -
يعتبر حجم المؤسسة من أىم المعايير المعتمدة لقبول تسجيميا في السوق       

الأولـــى. مبـــدئيا  لا يمكـــن لممؤسســـات التقييـــد فـــي ىـــذه الســـوق إلا إذا كـــان رأس 
ىـذه المؤسسـات تحقيـق الشـروط  ماليا يقدر بحوالي مميـار أورو. كمـا يطمـب مـن

 التالية: 
 نشر حساباتيا الختامية لمثلاث سنوات الأخيرة. -
 تحقيق الأرباح خلال السنتين الأخيرتين. -
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ـــديم 20طـــرح نســـبة  - ـــى الأقـــل، ولكـــن يمكـــن تق ـــاب عم % مـــن رأســـماليا للاكتت
 ورقة مالية في الجميور. 200000استثناءات إذا استطاعت نشر 

مكتتب عمى الأقل عند أول تقييـد ليـا فـي  500ت الشركة عمى توزيع إصدارا -
 السوق.

 تبني تنظيم مناسب، مدقق حسابات داخمي، ومراقبة التسيير... -
 تقديم تقرير عن تقييم أصول الشركة. -
 تقديم معمومات تقديرية لنشاط الشركة خلال الخمس سنوات القادمة. -

مومـات دوريـة ونشـرات عـن أعماليـا كـل إضافة إلى التـزام الشـركة بتقـديم مع     
ثلاثــــة أشــــير، ونشــــر حســــاباتيا الســــنوية ونصــــف الســــنوية. كمــــا تتعيــــد بتزويــــد 
بلاغيــم عــن أي إجــراء قــد  المســاىمين بمعمومــات مســبقة عــن عممياتيــا الماليــة وا 

 يؤثر عمى سعر الورقة المالية في البورصة.
  Le Second marché السوق الثانية -0-2

، وتضم المؤسسات التي 1983في فيفري  السوق الثانية الفرنسية ءتم إنشا     
يفتـــرض أنيـــا ذات حجـــم متواضـــع مقارنـــة بتمـــك المقيـــدة فـــي الســـوق الأولـــى. إذ 
تسمح ىذه السوق لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتقـديم عـروض للاكتتـاب مـن 

ويــــع أجـــل تمويــــل مشــــاريعيا الجديـــدة وتوســــيع القــــائم منيـــا، وزيــــادة شــــيرتيا، وتن
مســاىمييا. وتعتبــر وســيمة لتحقيــق نمــو دائــم واســتمرارية ليــذه الشــركات. ويضــم 

شـركة، تمثـل كـل  300ىذا الجزء من السوق المنظمة لبورصة باريس أكثـر مـن 
فــروع النشــاط ســواء كانــت تقميديــة أو مرتبطــة بالصــناعات الحديثــة والمعموماتيــة. 

الســـيولة والحـــد مـــن  وقـــد تميـــزت ىـــذه الســـوق بتنظـــيم خـــاص ييـــدف إلـــى تـــوفير
التقمبات الحادة بطريقة تسمح بتـوفير منـاخ اسـتثماري ملائـم، خاصـة لممسـاىمين 

 الخواص. 
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وعمى غرار السوق الأولى فإن أسموب التداول المتبع في السوق الثانية ىو      
التداول الفوري. كما أن شركات ىذه السوق مسجمة فـي النظـامين المعمـول بيمـا 

أي التســـجيل المســـتمر والثابـــت، وذلـــك وفقـــا لدرجـــة ســـيولة  فـــي بورصـــة بـــاريس،
إصــداراتيا. ويــتم تقــدير ىــذه الأخيــرة حســب عــدد الأســيم المطروحــة فــي الســوق 
وحجم الصـفقات السـنوية. كمـا أن نسـبة التغيـر اليوميـة المسـموح بيـا فـي أسـعار 

% وذلــك مــن أجـل تجنــب الانحرافــات الكبيــرة فــي 10الأوامـر المقدمــة محــددة ب 
 ليوم الواحد.ا

 شروط الإدراج في السوق الثانية -
تعتبر شروط الإدراج فـي السـوق الثانيـة أقـل صـرامة مـن تمـك المطبقـة فـي       

يشــترط فــي المؤسســات التــي ترغــب فــي دخــول الســوق الثانيــة  الســوق الأولــى. إذ
 تحقيق الشروط التالية: 

 نشر حساباتيا الختامية لمسنتين الأخيرتين. -
 الأرباح خلال السنة الأخيرة.تحقيق  -
ـــديم 10طـــرح نســـبة  - ـــى الأقـــل، ولكـــن يمكـــن تق ـــاب عم % مـــن رأســـماليا للاكتت

 ورقة مالية عمى الجميور. 100000استثناءات إذا استطاعت توزيع 
مكتتــب عمــى الأقــل عنــد أول دخــول ليــا  300توزيــع إصــدارات الشــركة عمــى  -

 في السوق.
فـــــإن الشـــــركات ممزمـــــة بتقـــــديم وكمـــــا ىـــــو الحـــــال فـــــي الســـــوق الأولـــــى،  

معمومـــات دوريـــة ونشـــر حســـاباتيا الســـنوية ونصـــف ســـنوية، والإعـــلان عـــن أي 
 إجراء قد يؤثر عمى سعر الورقة المالية في البورصة.

 :  Le Nouveau marché   السوق الجديدة -0-3
ــــدة فــــي   ــــري  14أنشــــأت الســــوق الجدي ــــو يســــمح 1996فيف ، ومــــن خلال

المبدعــة والقــادرة عمــى تحقيــق نمــو معتبــر، بالحصــول لممؤسســات حديثــة النشــأة و 
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عمـــى التمويـــل. ولقـــد جمبـــت ىـــذه الســـوق اىتمـــام المؤسســـات التكنولوجيـــة. وبعـــد 
تعرضــو ليجمــات المضــاربة التــي أدت إلــى انييــاره قــررت ســمطات البورصــة فــي 

إعـادة تنظيمـو. وقـدر عـدد المؤسسـات المسـجمة فـي ىـذه السـوق  2003ديسمبر 
 5.29شــركة، كمــا قــدرت رســممة الســوق ب  131ب 2004بر فــي نيايــة ســبتم

 مميار أورو.
 شروط الإدراج في السوق الجديدة -

عمــى المؤسســات التــي ترغــب فــي التقييــد فــي ىــذه الســوق تحقيــق الشــروط       
 التالية:

 نشر حساباتيا الختامية لمثلاثة سنوات الأخيرة. -
 مب الإدراج.تحقيق مردودية خلال السنة السابقة لتقديم ط -
مميــــون أورو، وألا تقــــل النســــبة  1.5تــــوفر رأســــمال خــــاص لمشــــركة يقــــدر بـــــ  -

 سيم. 100000% مع إصدار 20المطروحة للاكتتاب عن 
 تقديم نشرات دورية ثلاثية أي كل ثلاثة أشير. -
 الالتزام بنشر المعمومات القانونية المطموبة.  -
 Le Marché libreالسوق الحرة  -0-4

، لا 1996سبتمبر  23لحرة ىي سوق غير منظمة أنشئت في السوق ا 
ــــــات  ــــــق بالمتطمب ــــــنفس شــــــروط الســــــوق المنظمــــــة، خاصــــــة فيمــــــا يتعم تخضــــــع ل
المحاســــبية. وتضــــم المؤسســــات ذات الحجــــم المتوســــط، والتــــي لا ترغــــب أو لا 
تســتطيع الــدخول إلــى الأســواق المنظمــة. ويــتم تســجيل الأوراق الماليــة فــي ىــذه 

ا لمبادرة الشـركة أو المسـتثمرين، حيـث يعتمـد فـي ىـذه السـوق السوق بحرية ووفق
أســموب التــداول الفــوري. تعتبــر درجــة الخطــورة فييــا كبيــرة نســبيا لأنيــا لا تحتــوي 
عمـــــى إجـــــراءات كثيـــــرة بيـــــدف حمايـــــة المســـــاىمين والمتعـــــاممين بصـــــفة عامـــــة. 
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 فالشــــركات ىنــــاك غيــــر مجبــــرة بــــالالتزام بمتطمبــــات الشــــفافية المعمــــول بيــــا فــــي
 الأسواق المنظمة.

 التعديلات والإصلاحات -2
لقد بـذلت سـمطات البورصـة الفرنسـية مجيـودات كبيـرة  لترقيـة السـوق الثانيـة 
والمســاىمة فـــي تنميـــة قطـــاع المؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة وذلـــك باســـتقطاب 
المزيد من الشركات. ومـن أجـل تحسـين أداء وسـيولة ىـذه الأخيـرة وتـوفير فـرص 

، 2005، شـرع فـي تطبيـق بعـض الإصـلاحات ابتـداء مـن جـانفي تمويمية جديـدة
 والتي من بينيا:

إنشـــاء بورصـــة خاصـــة بالمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطة أطمـــق عمييـــا ســـوق  -
Alternext.        

تطوير وترقية أداء الوسطاء الناشطين في السوق الثانية، وذلك بتشكيل فريـق  -
وبيـــع إصـــدارات المؤسســـات الصـــغيرة يكمـــف بعمميـــات التحميـــل المـــالي، التســـويق 

والمتوســـطة. كمـــا أصـــبح بإمكـــان الوســـطاء ذوي الكفـــاءة الحصـــول عمـــى شـــيادة 
، والتــي تعمــل  Euronextخبــرة فــي الأوراق الماليــة متوســطة الأجــل، مــن قبــل 

 عمى متابعة الوسطاء ودعميم ببرامج تسويقية خاصة.
   Alternext   بورصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة-3
عطائيــــا دفعــــة جديــــدة تتماشــــى والتطــــورات   مــــن أجــــل تــــدعيم الســــوق الثانيــــة وا 

والأوضـــــاع الراىنـــــة، خاصـــــة فـــــي الســـــاحة الأوروبيـــــة، والتزامـــــا مـــــن المســـــئولين 
بإنشــــاء  Euronextالمعنيــــين بالمؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة قامــــت ســــوق 

 مــن أجــل تســييل 2005فــي مــاي  Alternextالســوق الفرعيــة المعروفــة باســم 
دخــول م.ص.م لمبورصــة. كمــا ييــدف ذلــك الفــرع إلــى تــوفير ســوق أكثــر مرونــة 
بقواعــد تشـــغيل جديــدة، تضـــمن حمايــة المســـتثمرين وتحقيــق الشـــفافية مــع تـــوفير 
الســيولة. فــأي مؤسســة صــغيرة أو متوســطة ميمــا كــان مجــال نشــاطيا ومــن أي 
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ماليا ، عمى أن يكون حجم رأسAlternextدولة يمكنيا تقديم طمب تسجيل في 
مميون أورو وان تقـوم بتقـديم الحسـابات الختاميـة لمسـنتين الأخيـرتين، و أن  2.5

وذلــك بيــدف الإشــراف عمــى عمميــة دخــول SPONSOR تتعاقــد مــع مشــرف 
ــــة المســــتثمرين وتحقيــــق الشــــفافية فــــي  ــــى البورصــــة، وبغــــرض حماي المؤسســــة إل

فــإن ىــذه التعــاملات مــع تحمــل أقــل تكمفــة ممكنــة مــن طــرف الشــركات المدرجــة، 
 11الأخيرة مطالبة بنشر المعمومات التالية:

 التقارير نصف السنوية، حيث لا يشترط أن تكون مدققة. -
 الحسابات الختامية المدققة. -
كافــة المعمومــات المتعمقــة بنشــاط الشــركة، والتــي قــد تــؤثر عمــى ســعر أوراقيــا  -

 المالية المصدرة.
والتــي تضــم أيضــا كــل مــن - Euronextلقــد أصــبحت الســوق الماليــة الفرنســية 

 تنقسم إلى ثلاث أقسام رئيسية وىي: -بمجيكا وىولندا والبرتغال
- EUROLIST (وتصم ثلاث أصناف من المؤسساتA- B-C  ) 
- Alternext 
- Le Marché libre 

 رابعا : نموذج بورصة المشروعات الصغيرة والمتوسطة ) النيل (
 % من القيمة80ثل مميون مشروع صغير ومتوسط في مصر تم 2.5ىناك 

 . المضافة لمنشاط الاقتصادي وتواجو ىذه المشروعات معوقات فنية وتمويمية
المشروعات الصغيرة في مصر تعاني من عدم وجود تعريف واضح  ظمت

النظرة إلييا لدى كل من أجيزة التخطيط والتنفيذ  ومحدد ليا نظرا لاختلاف
والمسمى بقانون  2004نة لس 141رقم  والإحصاء والتمويل.وبصدور القانون

المنظم لتمك المشروعات.وقد  تنمية المنشآت الصغيرة،توفر الإطار القانوني
منشأة فردية  عرف القانون المشار إليو المؤسسات الصغيرة بكل شركة أو
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المدفوع عن  تمارس نشاطا اقتصاديا إنتاجيا أو خدميا أو تجاريا لا يقل رأسماليا
 مميون جنيو ولا يزيد عدد العاممين فييا عن خمسين ألف جنيو ولا يجاوز

خمسين عاملا.وفيما يتعمق بالمؤسسات المتناىية الصغر فقد عرفيا القانون بكل 
منشأة فردية تمارس نشاطا اقتصاديا إنتاجيا أو خدميا أو تجاريا ويقل  شركة أو
 .المدفوع عن خمسين ألف جنيو رأسماليا

 تعريف بورصة النيل :  -1
يل ىي سوق داخل بورصتي القاىرة والإسكندرية مخصص بورصة الن

الواعدة متوسطة وصغيرة الحجم لتوفير التمويل اللازم ليم  لقيد وتداول الشركات
برفع قدرتيم التنافسية وتوفير المزيد من فرص العمل  لمتوسع والنمو وبما يسمح

الحماية في قيد الشركات الواعدة مع توفير  وذلك في إطار يجمع بين المرونة
  .لحقوق كل من الشركات المقيدة والمستثمرين

تعتبر بورصة النيل ىي أول سوق في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 
المتوسطة والصغيرة، حيث ستوفر بورصة النيل فرص التمويل والنمو  لمشركات

 الإمكانيات الواعدة من كافة القطاعات  بما في ذلك الشركات لمشركات ذات
 مية.العائ
 قواعد القيد في بورصة النيل : -2

مميون جنيو  25يحق لمشركات المتوسطة والصغيرة التي لا يزيد رأسماليا عن 
ألف جنيو أن تقوم بقيد أسيميا في بورصة النيل وفقاً  500و لا يقل عمى 

  :لمقواعد التالية
سوق العامة ل أن تتعاقد الشركة مع أحد الرعاة المعتمدين من قبل الييئة -

ويكون الراعي المعتمد مسؤول عن مساعدة  الشركة في مرحمة قيد ، المال
البورصة، كما يتولى مسؤولية التزام الشركة بقواعد  أوراقيا المالية في
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البورصة، عمى أن يستمر التزام الراعي لمدة لا  ومعايير القيد والإفصاح في
 تقل عن سنتين من تاريخ القيد.

 .الية مقيدة بنظام الإيداع والقيد المركزيأن تكون الأوراق الم -
ألا يتضمن النظام الأساسي لمشركة أو شروط الإصدار أية قيود عمى  -

 المالية المطموبة قيدىا. تداول الأوراق
أن تكون الشركة مصدرة الأوراق المالية قد أصدرت القوائم الخاصة بيا  -

 القيد.واحدة عمى الأقل سابقة عمى تاريخ طمب  لسنة مالية
ألا تقل حقوق المساىمين في السنة المالية السابقة لتاريخ طمب القيد  - 

 رأس المال المدفوع. % من50عن 
  أن يكون رأس المال مدفوعاً بالكامل وبقيمة اسمية لمسيم تتراوح مابين -

 .جنييات جنيو واحد وخمس
ألف  100ألا يقل عدد الأوراق المالية المصدرة والمطموبة قيدىا عن  - 

 . سيم
% من 10ألا تقل الأوراق المالية المطروحة لمتداول بالبورصة عن  -

 .مساىم 25المالية وألا يقل عدد المساىمين عن  مجموعة الأوراق
ولحماية حقوق المستثمرين والحفاظ عمى سلامة السوق فقد تم الإبقاء عمى 

وخاصة فيما الإفصاح المطبقة عمى الشركات المقيدة بالسوق الرئيسي  شروط
أما فيما .الأحداث الجوىرية والقرارات الخاصة بالمساىمين يتعمق بالإخطار عن

يخص القوائم المالية تم الاكتفاء بإرسال القوائم المالية السنوية معتمدة من 
من تاريخ نياية السنة المعد عنيا ممخص  يوم 90مراقب الحسابات خلال 

القوائم ربع السنوية من مراقب  اعتمادنتائج الأعمال، بينما يتم إعفاؤىم من 
 .الشركة الحسابات ويكتفي باعتمادىا من مجمس إدارة

 مراحل القيد في بورصة النيل  -3
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ومرنة  يتم القيد في سوق الشركات المتوسطة والصغيرة وفق قواعد ميسرة 
 من خلال المراحل التالية: تتوافق مع طبيعة الشركات الصغيرة والمتوسطة

 :ة الأولىالمرحم -
ليساعدىا في عممية التأىيل لمقيد في بورصة النيل  تختار المؤسسة راع معتمد

 .التمويل وطرح أسيميا لممستثمرين لمحصول عمى
 المرحمة الثانية:-

الراعي المعتمد،يبدأ في مساعدة الشركة في إعداد كافة  بعد تعاقد الشركة مع
ي تدريب العاممين لدى الشركة عمى المطموبة لعممية القيد، كما يبدأ ف المستندات
قواعد القيد والإفصاح في البورصة ويتأكد من إلماميم التام بكافة  كيفية إتباع

  .عمييم اتجاه البورصة التزامات المفروضة
 المرحمة الثالثة :-

مع الراعي المعتمد بطمب لمقيد لإدارة القيد بالبورصة،  تتقدم الشركة بالتعاون
ودراستو بدقة ثم بعد الموافقة المبدئية عمى  بفحص الطمب وتقوم إدارة القيد

الموافقة النيائية بالنسبة لقيد  الطمب تعرضو عمى لجنة القيد لمحصول عمى
  .الشركة بالبورصة

 : المرحمة الرابعة-
تستطيع الشركة أن تقوم بطرح أسيميا لممستثمرين  بعد موافقة لجنة القيد

 بالتعاون مع الراعي المعتم لكلمحصول عمى التمويل المطموب وذ
والشكل الموالي  يوضح سيرورة القيد في بورصة النيل الخاصة        

 بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
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( مراحل القيد في بورصة النيل10الشكل رقم)  

 
 

 

 رسوم القيد في بورصة النيل : -8
عمى  م مخفضةإن القيد في سوق الشركات المتوسطة والصغيرة يتم وفقاً لرسو 

 :النحو التالي
يتم دفع نسبة نصف في الألف من إجمالي رأس مال الشركة المقيد )أو من  -

جنيو مصري  500الإصدار الإجمالية للأوراق المالية الأخرى ( بحد أدنى  قيمة
  .جنيو مصري 30,000 وحد أقصى

 .امعند قيد الشركة لأول مرة تسدد رسم القيد عن الجزء المتبقي من الع -
 قواعد التداول في بورصة النيل لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة -5

للأوراق المالية المقيدة تسرى  فيما يخص عمميات التداول والمقاصة والتسوية
والأحكام المنظمة لممعمول بيا لمتداول في السوق الرئيسي لبورصتي  القواعد
 والإسكندرية ضمن القواعد التالية: القاىرة
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ول بسوق الشركات المتوسطة والصغيرة من خلال جمسة مزايدة يتم التدا -
لشركات السمسرة بإدخال العروض والطمبات وبدون حدود  ويسمح خلاليا

 سعريو.
يتم إغلاق جمسة المزاد عشوائيا في أي وقت خلال أخر عشر دقائق من  -

  .الجمسة
يمكن لذات شركة السمسرة تسجيل عروض وطمبات عمي نفس الورقة  -
   .متباينة وفقاً للأوامر الصادرة إلييا من عملائيا مالية بأسعارال
يحق لشركات السمسرة تعديل أوامرىم أو إلغائيا بناء عمي طمب  -

خلال جمسة المزايدة وحتى الإغلاق العشوائي لمجمسة  عملائيم في أي وقت
لغاء العروض والطمبات أو تعديل الكمية  بما في ذلك إدخال وتعديل وا 

                                                                                                               .روالسع
يتم تطبيق كافة القواعد والنظم الحاكمة والمنظمة في التداول بالبورصة  -

الأخص التأكد من وجود أرصدة لدى العملاء لعدم إدراج عروض  وعمى
القواعد والنظم اللازمة لعممية الرقابة عمى  ، وكذاطمب وبيع وىمية

                                                                                                           .التعاملات
يتم تحديد سعر الإغلاق عمى أساس السعر الذي يحقق أكبر مستوى من  -

وسطة والصغيرة، حيث سيتم اختيار سعر الشركات المت السيولة في سوق
المعايير التالية، وفي الحال تساوي أكثر من  الإغلاق والتنفيذ وفقا لترتيب

 :المعيار التالي كما يمي سعر في أي معيار يتم الانتقال إلي
o السعر الذي يحقق أكبر كمية تنفيذ  
o  السعر الذي يبقي أقل كمية غير منفذة في السوق وكانت قابمة

  فيذلمتن
o أقرب سعر إلي سعر إقفال جمسة اليوم السابق  
o ) أعمى قيمة تداول )أعمى سعر 
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 الجدول الخاص بالشركات المتوسطة والصغيرة

 

  واعدــــــــــــالق يارــــالمع

 ساعة مدة الجلسة

 0011إلى  12:00 توقيت الجلسة

 لا يوجد حدود سعرية

 رسوم التداول
ملية وبحد أقصى الألف من قيمة الع في 1/10
 جنيه 011

 (T+2) المقاصة والتسوية

  www.cma.gov.eg :المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.cma.gov.eg/
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 خاتمة                         
لقد تبين أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة م.ص.م. أصبحت تمثل قوة      

ادية، إذ يوجد حاليا في مختمف بقاع العالم مئات ىامة لمنيوض بالتنمية الاقتص
الملايين من تمك المؤسسات تساىم بنسبة عالية في الناتج المحمي الخام 
لبمدانيا وتخفف من حدة البطالة وتزيد من التطور التكنولوجي وغيره من النتائج 
الإيجابية. وبتواجدىا في مختمف نواحي الحياة الاقتصادية فقد أصبحت تمثل 

كيزة أساسية في تطوير الاقتصاديات الوطنية. كما اتضح أن لمسوق المالية ) ر 
بورصة المؤسسات ص و م( دور رئيسي في تطوير تمك المؤسسات، ليس فقط 
بتوفير التمويل المستمر ليا بشروط ميسرة نسبيا والاستفادة من الادخار المتاح، 

ة التي تفرضيا السوق ولكن أيضا برفع كفاءتيا بسبب خضوعيا لآليات الرقاب
عميو أصبح لمسوق الثانية دور الموجو  المالية عمى الشركات المقيدة. و

 والوسيط في تنمية تمك المؤسسات.    
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