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الآراء ال�اردة في هذا الإ�صدار تعبر عن راأي الم�ؤلف ولي�س عن راأي المعهد



اأهداف  »ج�صر التنمية«

اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعل�مات والمعارف لأو�صع �صريحة من اأفراد 

المجتمع، يعتبر �صرطاً اأ�صا�صياً لجعل التنمية ق�صية وطنية ي�صارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�صرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�صعاً  وال�صفافية  الم�صاركة  على  قائماً  ن�صاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�صاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �صياق  في  التنمية«  »ج�صر  �صل�صلة  وتاأتي 

للتخطيط  على ت�فير مادة مب�صطة قدر الم�صتطاع للق�صايا المتعلقة 

ب�صيا�صات التنمية ونظرياتها واأدوات تحليلها بما ي�صاعد على ت��صيع 

دائرة الم�صاركين في الح�ار ال�اجب اإثارته ح�ل تلك الق�صايا حيث 

يرى المعهد اأن الم�صاركة في و�صع خطط التنمية وتنفيذها وتقييمها 

من قبل القطاع الخا�س وهيئات المجتمع المدني المختلفة، تلعب دوراً 

خ�ص��صية  اإلى  ي�صتند  للتنمية  عربي  ومنهج  نم�ذج  بل�رة  في  مهماً 

الأو�صاع القت�صادية والجتماعية والثقافية والم�ؤ�ص�صية العربية، 

مع ال�صتفادة دائماً من الت�جهات الدولية وتجارب الآخرين.

والله الموفق لما فيه التقدم والإزدهار لأمتنا العربية،،،

   
          

                    مدير عام المعهد العربي للتخطيط
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 والمتوسطة المشروعات الصغية ةبورص فجوة التمويل ودور
 

  ليث مقابلهو د.  ماهر المحروقد.  و إيهاب مقابله إعداد: أ.د.
 

 مقدمة

ومؤشييييييييييييراق التيمييي  اادتةييييييييييييياد يي    دليمييي  والييدولييي نتييا ا التقيياالار اادتةييييييييييييياد يي  المحلييي  واإ  تشيييييييييييي   

 ،ليس بياستييييييييييييت   اس ل بلهيي ا اليدو   أن الأداء اادتةييييييييييييياد   إلى    اليييامييي   لعييد يد مل اليدو  في اوااجتميياعييي   

مكلو   .في ه ا الدو   والرؤ  اادتةاد    الخ ط  حقق ما ترمي إليه    وا دوا ونتا ا   اضع  تعز  ذلك إلى  أن ي    لا 

  لق عليهاوه  ما      -في بني  اادتةيييياد التييييياايييياق اادتةيييياد   الحك مي  في التعام  مع اايت اق الهي لي 

مكل. و الخااجي   والتيييييييااييييييي   إضييييييا   إلى ععض الع ام  اادتةيييييياد    -"التييييييياايييييياققم ع  "  لبعضا تفتيييييي      لا 

 حجم ما  ت اضييييييييييع  
 
نجاح ه ا التييييييييييياايييييييييياق    ععدم ت  ر مق ماق  الحك مي   التييييييييييياايييييييييياق اادتةيييييييييياد   حققهت

المختلفيي ، مرونيي  النشيييييييييييييا   ومؤشييييييييييييراتييهاااييييييييييييتقراا اادتةييييييييييييياد  بمفه مييه العييام    والتي مل أهمهيياو يياعلياهييا  

يا اإنتيياا واإنفيياق، ااييييييييييييتقراا د يياخ اسييالييي  العيياميي  وتيييامي دوا الق يياخ الخييا   اادتةييييييييييييياد  
ن
، ايييييييييييي ميي  هيكلإ

  .البشرلا  ، ت  ر التم لا ، وااتفاخ متت   التيمي يوالق اخ اسةرف

وتزا د الدع اق لتعزلاز دوا الق اخ الخا  في عملي     التييييييييياايييييييياق الحك مي  ونتيج  لت اضييييييييع أداء

صيييييييبح   أو  ،اسشيييييييروعاق الةييييييي     واست اييييييي  علإى     يةييييييي  وسشييييييي   متتيييييييااخ وم  ا دااهتمام  ، بدأ التيمي 

دعم عملي  التيمي   في  عتمد عليه  اسشيييروعاق مرتكز أاييياطيييلي لخ ط التيمي  اادتةييياد   وااجتماعي  ي   ه ا

 لااقمتييييييييت  تراجع و معداق الفقر  ااتفاخ  ها ايت اق ايييييييي ق العم ، اأايييييييي علإى   ،م اجه  الكث   مل التحد اقو 

ت اضييييع  و   الأمل ال  ائي،متييييت لااق  تراجع   ضييييعق القدااق التةييييد رلا ،و   اسعيشيييي ، ضيييييق القاعد  اإنتاجي 

ك نها محرك  إلى أععد الحدود الدو  اليامي في  عتماد علإى ه ا اسشيييييييييروعاقاا . ودد وصييييييييي   ااايييييييييتثماا المحلإي

ي   مراحيي     الييدو  استقييدميي  مل  في عييددالييدوا اليي   لعبتييه    ااط خ علإىا ايييييييييييييمييا ععييد    ،لليم  اادتةييييييييييييياد  

اادتةيياد  ،  التييياايياقععض   ت    في اسشييروعاق الةيي     واست ايي  ب ااهتمام اا ق  ودد. نم ها وت  اها

 .لها الداعم  والراعي  واسم ل بدأ  يعكس علإى حجم وتي خ ميظ م  اسؤاتاق كما  

عياقي مل تحيد ياق تحيد مل ديدا هيا  
 
وعلإى الرغم مل تزا يد ااهتميام ذهي ا اسشييييييييييييروعياق إا أنهيا ميا يالي  ت

، ه ا التحد اق وبين  أهمها وأي رهاالدااايياق  علإى لع  الدوا التيم   اس ل ب. ودد نادشيي  العد د مل 

ع ى أول لا  دةيييييي   
 
مشيييييي ل  التم لا  وصييييييع ب  ال صيييييي   إلى الأايييييي اق   هي ومل أبري التحد اق التي  ج  أن ت

ةييييع ب  الحةيييي   علإى اسعل ماق،  تتعلق بالتي تحد اق المحلي  والخااجي ، إضييييا   إلى مجم ع  أير  مل ال
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تييياهم في دي   ه ا اسشيييروعاق إلى الق اخ غ   مما ي    الأطر التيظيمي  والتشيييرةعي  الخاصييي  بالق اخضيييعق  

، تدقي متييييييييييييت   الت ام  اسيا تيييييييييييي  المحلي  والخااجي ، ااتفاخ ت اليق اإنتاا وضييييييييييييعق التيا تييييييييييييي ، اسيظم

، الظروف اادتةيييييياد   المحلي  واإدليمي ، ضييييييعق بي   اااييييييتثماا،  العياديد الةييييييياعي  غيابوالتشييييييبيك و 

اليتي جييييييه   متييييييييييييتي    ليليقييييييا يمي ين لي بيتي يييييياا  ضييييييييييييعيق  اإداالايييييي   اسيهيييييياااق  ضييييييييييييعيق  اسيييييياليي،  الي  يي  وتييييييدقيي متييييييييييييتي   

. وا  ختلق الحا  في الدو  العربي ، حيث تتةييييييييييييدا تقلباق اإ راداق وم اييييييييييييمي  اإنتاااسشييييييييييييروعاق، و  علإى

عاقيمشييي ل  التم لا  دا م  التحد اق التي 
 
ولم ت   مشييي ل  التم لا  الةييي     واست اييي  ، منها اسشيييروعاق  ت

عاقي منها ه ا اسشيييروعاق في العشيييراق مل    دا م  أهم يمتييي  عل
 
التي نادشييي  مع داق  الداااييياق  تحد اق ت

مكل .اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي  نم   عاقي منها   ولا 
 
اسشيييييروعاق الةييييي      الق   أن  ج   التم لا  التي ت

 مشيييييي ل  عاسي  ا ترتبط بدول  أو إدليم، وأن حجمها وأععادها وأاييييييباذها وتتخ  ا ها دد تختلق مل  واست ايييييي  

   .أير  دول  إلى 

ا قوفي ال دي  الي    جي  ال  ك    ييه علإى   )مياليي    بيتععيادهيا المختلفي   التحيد ياقهي ا    الخ ر الي    ر

)دايلييي  ويييااجييي (،  ييمن الأهم مل ذلييك التفك      المختلفيي   هييا( ومةيييييييييييييادا وتيظيمييي   وتشييييييييييييرةعييي    يييي إداالايي  و و 

. ولل ص    اسشروعاق الة     واست ا    لت ليلها والتقلي  مل تتخ  ها علإى أداء د اخ  هابآلياق التعام  مع

بحييث  تم ال  ك     الأدواا وت يةع   تحيد يد الأول لاياق ، ا بيد ملفي التعيامي  مع هي ا التحيد ياق إلى أ ضيييييييييييي  اليتيا ا

  علإى التحد اق  
ً
 . علإى استت لا ن الكلإي والجزئي  حجم دواها التيم   وعلإى علإى أداء ه ا اسشروعاق  الأكث  تتخ  ا

قش    اسياا (   التم لا   مش ل   أن  إلى  وهيا  ال د   في  اسياا   التم لا   علإى  الحة      )صع ب  

 ؤخر في ددا     التم لا أن نقص    أهمهاعد د     ابابلأ   وذلك  ،وا بد أن تع ى أول لا    التحد اق  ه ا  أي ر  مل

قل  نقص التم لا  في اسرحلت ن الأولى وسزلاد مل البيان،      .بكفاء   مراح  عمر اسشروخ  إتمام  علإى اسشروعاق  

ضعق القدا  علإى التعام  مع متا    إلى  ؛ كما  ؤد   جد د ااتثماالا   والثاني  مل  ر  ظه ا مشروعاق  

لاؤخر ك لك في ددا   التعام  مع الأيماق و وه ا بدواا  ؤخر في القدا  علإى    ،في مرحل  التش ي   نقص التي ل 

مل جان     .للشركاق ال اعد قل  مل  ر  اليم   أما في مرحل  الت  لار،  منه    ؛  اااتدام اسشروعاق علإى  

 ؤد  إلىب  لأنها ت  ك نها مش ل  بحد ذا ها،  في  " ج   التم لا "  نقص التم لا مش ل     ا تكمل ي  ا آير،  

أير  ظه ا   نم     تحد اق  تعيق  واست ا  ي      الة      التم لا ،  اسشروعاق  تيا تي      يقص  ضعق    

  ،  علإى ال ص   للأا اق المحلي  والخااجي ها  حد مل ددا لااسيا ت  و   اسشروعاق ولاقل  مل ددا ها علإى ه ا

 . (1، أنظر الش   ادم )ود  الأيماق  ضعق القدا  علإى التح   لا  و   وااندمااعيق ددا ها علإى الت اع  ي كما أنه  
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 اسشروعاق الة     واست ا   في نقص التم لا  الياجم  عل التحد اق : (1)الش   ادم 

 

 ت ل   هم   سشييروعاق الةيي     واست ايي  االتم لا  الخاصيي  ب مشيي ل وهيا قشيي   إلى أن التعام  مع 

مل أج  التعرف علإى آلي  ت يةع  بالتعام  معها  اسشيييييي ل  وحجمها وأععادها وأاييييييباذها وتحد د الجهاق اسعيي 

شيييييييييييي    ج   التم لا ، ديم  أما  يما  خص حجم و الأدواا.  
 
اسشييييييييييييروعاق اسيكرولا   إحةيييييييييييياءاق ميتد  تم لا   ت

إلى أن ح الي لك  وقي للميتيد ،  اسبييي  علإى اس دع اإ  –  MSMEs Finance Forum  والةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ي 

عاقي% مل اسشيروعاق استياهي  الةي ر والةي     واست اي   في الدو  اليامي (  41) مشيروخ  ملي ن   131
 
مل  ت

 
 
 قدا  ج   التم لا  الخاص  ذه ا اسشروعاقمش ل  التم لا  وعدم القدا  علإى ت     احتياجا ها التم لالي . وت

 الحالي% مل حجم التم لا  120اا )ترلالي ن دو   4.8 بح الي
 
شيييييييييييي   اسشييييييييييييروعاق اسمل ك  مل اإنا  ح الي (. وت

   .% مل  ج   التم لا  في ه ا الدو 32 ح الي % مل اسشروعاق وتش   احتياجا ها التم لالي 23

مل الأي اء الشييائع  لد  غ   استخةييةيي ن اعتقادهم أن التم لا  يعتي ااد  ا ، وأن عدم ت  ر التم لا  

يعتي عدم القدا  علإى ااد  ا ، وه ا غ   دديق، حيث أن التم لا  القا م علإى ااد  ا  أو الد ل ه  أحد  

 د د .أش ا  ومةادا تم لا  اسشروعاق الة     واست ا  ، وهياك مةادا  أير  ع

شيييييييييييي   
 
تتعلق بيقص التييييييييييييي لي  )جياني   إلى أن مشيييييييييييي لي  التم لاي     اقاااييييييييييييي اليدععض    ومل جياني  آير، ت

لقيييا م ن علإى اسشييييييييييييروعييياق لمرتب ييي  بضييييييييييييعق ال  ي اسيييالي والثقيييا ييي  اا تميييانيييي     هييياالعر (، ولار  آيرون أن

أععاد تفةييييييييلي  ستيييييييتل  وصيييييييع ب  وصييييييي لهم إلى مةيييييييادا التم لا  واسفاضيييييييل  بينها )جان  ال ل (. وهيا تظهر 

صيييييييييع ب  شيييييييييرو   ،  ااتفاخ ت اليق التم لا  بتن اعه المختلف   :نقص التم لا  وأايييييييييباذها، ومل أهم ه ا الأععاد

احتيييياجييياق   اكبييي  اضييييييييييييعق متييييييييييييت   الت  ا والتي خ في الأدواق التم لاليييي  س  ،التم لاييي  غ   اييييييييييييعر الفيييا يييد 

تمي   ععض مةيييييادا التم لا  ب ن ه ا اسشيييييروعاق حتييييي  الججم ومجا  اإنتاا  ،التم لالي  له ا اسشيييييروعاق

التم لا  الحد ث  وعدم اااييييييييتفاد  مل أ ضيييييييي    وأدواق ، ضييييييييعق متييييييييت   ال  ي بتاييييييييالي واس دع الج رافي

 والتيظيمي .   التشرةعي اسمااااق في ه ا المجا ، وعدم اكتما  ميظ م  اسؤاتاق التم لالي  والأطر 

ااندماا ضعق القدا  علإى 
التح   و

إلى صع ب  ال ص   
المحلي  والخااجي الأا اق

ضعق القدا  علإى 
اااتجاب  للأا اق 

ضعق القدا  علإى الت اع 
والت  لار

 ر  التعث  والخروا يلااد  
مل الت ق 

ضعق القدا  التيا تي  
وعدم القدا  علإى اسيا ت 

ضعق القدا  علإى التعام  
مع الأيماق

تحد اق تتعلق بااتفاخ 
الأعباء الضرلابي 

ضعق القدااق التت لاقي 
ااتخدام التكي ل جيا عدم 

وت  لار أاالي  اإنتاا
صع ب  الحة   علإى 

اسعل ماق
تراجع متت   الت جه 

للرلااد  واابت اا 
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وفييييييييييي ضيييييييييي ء تييييييييييي خ مةييييييييييادا التم لايييييييييي  وتييييييييييي خ ميظ ميييييييييي  اسؤاتيييييييييياق ذاق الع ديييييييييي ، وفييييييييييي ضيييييييييي ء مييييييييييا 

 عد ييييييييييد ،  فييييييييييي ععييييييييييض   تييييييييييي ، اا تمييييييييييان ت لبييييييييييه تحلييييييييييي  ايييييييييي ق 
ً
التعاميييييييييي  مييييييييييع متييييييييييتل  التم لايييييييييي  أشيييييييييي اا

لق ييييييييييييياخ ااحتياجييييييييييييياق التم لاليييييييييييييي   داااييييييييييييي الأحييييييييييييييان  يييييييييييييتم ال  ك ييييييييييييي  علإيييييييييييييى جانييييييييييييي  ال لييييييييييييي ، وعلإيييييييييييييى أهميييييييييييييي  

الثقا ييييييييييي  اسيييييييييييالي و  عشييييييييييي   متيييييييييييتمر، إضيييييييييييا   إليييييييييييى أهميييييييييييي  قشييييييييييير الييييييييييي  ي اسشيييييييييييروعاق الةييييييييييي     واست اييييييييييي  

مةييييييييييادا التم لاييييييييييي  وآلييييييييييياق اسفاضيييييييييييل  بينهييييييييييا ايتيييييييييييياا مةيييييييييييدا وتعرلايييييييييييق أاييييييييييحاب اسشيييييييييييروعاق ب اا تمانييييييييييي 

تم تقييييييييم مةييييييادا التم لايييييي   يييييي  ييييييتم ال  ك يييييي  علإييييييى جانيييييي  العيييييير  حيييييييث  ،التم لايييييي  الأمثيييييي . وفييييييي أحيييييييان أييييييير  

. ولل صيييييييي   إلييييييييى أ ضيييييييي  اسشييييييييروعاقلياها وجييييييييد اها فييييييييي التعاميييييييي  مييييييييع هيييييييي ا استاحيييييييي  ومييييييييد  جاهزلااهييييييييا وشييييييييم  

التعامييييييييييي  ميييييييييييع  جييييييييييي    فيييييييييييياليتيييييييييييا ا، أصيييييييييييب  ميييييييييييل الضيييييييييييروا  ااطييييييييييي خ علإيييييييييييى أ ضييييييييييي  اسماااييييييييييياق الدوليييييييييييي  

م ن كتحيييييييييييد تضيييييييييييروا  إدمييييييييييياا د ييييييييييياخ التييييييييييي  :أهمهيييييييييييا متيييييييييييتجداقعيييييييييييد   التم لاييييييييييي ، حييييييييييييث ظهييييييييييير إليييييييييييى التييييييييييي  

تييييييييييامي الحيييييييييد ث عيييييييييل التم لاييييييييي  الجميييييييييا ي وميةييييييييياق التم لاييييييييي   التم لاييييييييي ، ن فيييييييييي عمليييييييييي  يال عبييييييييي ن الر يتييييييييي 

استييييييييييتثمرلال ضييييييييييروا  تكيييييييييي لال شييييييييييبك  مييييييييييل  ،اسييييييييييا  اس ييييييييييامر اأسالردمييييييييييي ، اس البيييييييييي  بتعزلاييييييييييز دوا صييييييييييياد ق 

 .(1)اس  ك ، القرو  الخضراء، وب اص  اسشروعاق الة     واست ا  

 
، لكيييييييييل الأهييييييييم هييييييييي  

ً
عييييييييدد مةييييييييادا التم لاييييييييي  استاحيييييييي  لتم لايييييييي  اسشيييييييييروعاق الةيييييييي     واست اييييييييي   مهييييييييم جييييييييدا

م  ميييييييييي  هيييييييييي ا اسةييييييييييادا للمشييييييييييروعاق الةيييييييييي     واست ايييييييييي   ودييييييييييدا ها علإييييييييييى تلبييييييييييي  احتياجا هييييييييييا التم لالييييييييييي  

 
 
عييييييييييد ب اصيييييييييي  اسشييييييييييروعاق الةيييييييييي     واست ايييييييييي   واستييييييييييتثمر اسيييييييييي ك وميةيييييييييياق واييييييييييد  جيييييييييي   التم لايييييييييي . وت

 
 
 عتب  حد ث  في الدو  العربي .التم لا  الجما ي مل أهم مةادا تم لا  اسلكي  التي ت

 

ييييييييييياد  هيييييييييي ا     فجيييييييييي   التم لايييييييييي ،بإطيييييييييياا متاععيييييييييي  الت يييييييييي ااق استعلقييييييييي   وفيييييييييي علإييييييييييى مييييييييييا اييييييييييبق، وبيييييييييياءً 

عييييييييييييييد   م ضيييييييييييييي خ ب اصيييييييييييييي  اسشييييييييييييييروعاق الةيييييييييييييي     واست ايييييييييييييي  ، وةعيييييييييييييير  مييييييييييييييل جتيييييييييييييير التيمييييييييييييييي العييييييييييييييدد 

 كفيييييييييياء  مةييييييييييادا التم لايييييييييي  فييييييييييي التعاميييييييييي  معهييييييييييا، مفهيييييييييي م الب اصيييييييييي و   جيييييييييي   التم لايييييييييي  :م ضيييييييييي عاق تشييييييييييم 

مزا ييييييييييييا و  ،مفهيييييييييييي م وأهمييييييييييييي  وأهييييييييييييداف ب اصيييييييييييي  اسشييييييييييييروعاق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي   ،وأن اعهييييييييييييا وأهمياهييييييييييييا

 هيييييي ا  لاقييييييدمو . تفعييييييي  دواهييييييا فييييييي التعاميييييي  مييييييع  جيييييي   التم لايييييي ومت لبيييييياق  ،اإدااا  يهييييييا
ً
  العييييييدد أ ضييييييا

ً
عرضييييييا

 ب اصييييييييياق اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   فيييييييييي مجيييييييييا والعربيييييييييي  لأهيييييييييم التجيييييييييااب الدوليييييييييي  
ً
إليييييييييى  ، إضيييييييييا  

التعاميييييييييي  مييييييييييع مشيييييييييي ل   فييييييييييي مييييييييييل شييييييييييتنها استيييييييييياعد  التييييييييييييمييييييييييل الت صييييييييييياق واسق  حيييييييييياق العاميييييييييي   مجم عيييييييييي 

 التم لا  بتععادها المختلف .

 
"التي ق   "التي ق البد ل " أو   جد متيمياق عد د  لب اصي  اسشيروعاق الةي     واست اي   أو التي ق ال    تم  يه طرح أو تداو  أايهم ه ا اسشيروعاق منها   (1)

و التي ق الثاني  " أو "اي ق اليم " أو "اي ق الشيركاق ال اعد " أو" اي ق الشيركاق الياشي  " أو "اي ق الشيركاق الةي     واست اي  "  أ"التي ق الثاقي  اس ايلا " أو 

 أو كمية  تاعع  للت ق الر يتي .
ً
 أو "ا ق اااتثماا البد  ". ودد  ك ن ه ا الت ق ميفة 
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  فجوة التمويل  التعامل معف  كفاءة مصادر التمويل .1

 تم في ال ال  مل ي   ااد  ا  ايي اء   اسشييروعاق الةيي     واست ايي   تم لا  نأالكث  ون  يعتقد

 مل  الكث    تم لا ايييييييييبي  اسثا ،  تم  علإى مل مةيييييييييادا اايييييييييمي  واأو غ   اايييييييييمي ، وه ا بال بع اعتقاد ياط .  

  اااييييييييييييتثمياالاي  اسشييييييييييييروعياق
ً
أو او الشييييييييييييخةيييييييييييييي  اسيديراق  ااييييييييييييتخيدام إلى  كيالجج ء  ااد  ا   عمليي  عل  ععييدا

    اسشييييييييييييروعييياق  ععض  تم لاييي  تم    كميييا  العيييا ليييي ،
ً
   أو )كلييييا

ً
   مي   ي  مل    (جز ييييا

 
 المحليييي قيييدمهيييا ععض الجهييياق  ت

 اجه  أو ساتججت ععض اسشييييييييييييروعاق القا م  إلى تم لا  قشيييييييييييياطا ها الت اييييييييييييعي  و ،ومل جه  أير    .واإدليمي 

ضييييييييييييبط أو  ابيع المخزون ومل ي   ااييييييييييييتخييدام الأابيياح غ   اس يعيي  )اسييدوا ( واأو    اسييالييي   ععض اايتييياديياق

)التخةييييييم( واأو تتييييييي  ععض الأصييييي   الثابت  واأو   واأو بيع الد  ن استيييييتحق  علإى أطراف أير    اليفقاق

  . واأو الجج ء سبادل  التلع والخدماق مع أطراف أير   اات جاا ععض الأص   الثابت 

وعلإى الرغم مل تي خ يياااق التم لا  ال اتي )مةيييادا دايلي (، إا أن الأوضييياخ اسالي  لرواد الأعما  

أحيييد اسةيييييييييييييييادا تم لاييي  اليييد ل وه   )  ل د  ا اسيييا  اس ل ب تجعييي  الت جيييه    اأسمل جيييانييي  واأو  ييييييييييييخيييامييي   

 أاسشيييروعاق أو ت  لار   اايييتكما  تتاييييس  الخااجي (
ً
 حتميا

ً
مكلوهيا   .في كث   مل الحااق  مرا لرواد الأعما       

الجج ء ل د  ا  مل مةيييييييادا غ   اايييييييمي  كالأاييييييير  والأصيييييييدداء واأو د اخ البي ك ومؤايييييييتييييييياق التم لا  غ   

عها المختلف  )مؤاييييتيييياق التم لا  التيم لا ، مؤاييييتيييياق التم لا  اسيكرو ، مؤاييييتيييياق اليفع  ااسةيييير ي  بتن  

ومؤاتاق إدرا  اسرأ  وبراما تم لا  الشباب   لتجاالا العام، شركاق التتج   التم لالإي وشركاق التتهي ق ا

واأو   ميةيييييييياق التم لا  القا م  علإى الد لأو اوالبي ك الةييييييييياعي  ومؤاييييييييتيييييييياق اإدرا  الزاا ي وغ  ها(، و

 براما التم لا  في ععض حاضياق ومترعاق الأعما   واأو   براما التم لا  التاعع  ل ياااق التيمي  ااجتماعي 

اق  تيييييييي صييييييييياد ق الزكا  ومؤايييييييي  واأو   براما التم لا  التاعع  للمؤاييييييييتيييييييياق الخ     والتعاوني  واإقتيييييييياني  واأو 

 وغ  ها مل مةادا التم لا  القا م  علإى الد ل أو ااد  ا .  ال دق اإا مي

مل جه    وفي ضييييييي ء تي خ اسةيييييييادا ال اتي  مل جه  وتي خ مةيييييييادا ااد  ا  الرايييييييمي  وغ   الرايييييييمي 

اسشيروعاق مد  ددا  ه ا اسةيادا علإى ايد  ج   التم لا  الخاصي  بتتياؤاق ح   ، تظهر إلى التي   أير  

؟ ما حجم ومحدداق الدوا  د اخ البي كبه  ق م    ما حجم ومحدداق الدوا ال  ، منها:الةييييييي     واست اييييييي  

 للإجاب  علإى ه ا .؟القا م  علإى الد ل ةييييييييييييادا الأير  اسؤاييييييييييييتيييييييييييياق التم لا  غ   اسةيييييييييييير ي  و ال   تق م به م

في  ير  التم لا  الأ ومةيادا وبراما   غ   اسةير ي  ؤايتياقاسدوا البي ك و ل، قعر   يما  لإي تقييم   التتياؤاق

ومةييييييادا ، إضييييييا   إلى الت  ااق الحاصييييييل  اسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي  اييييييد  ج   التم لا  الخاصيييييي  ب

 عل مزلاد مل التي خ في مةادا الت  التم لا  الحد ث 
ً
 م لا  استاح  له ا اسشروعاق.بحثا
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  ج   التم لا  في التعام  مع اسةرفيق اخ الكفاء   1.1

الخاصييييي     ج   التم لا والبحث عل حل   لتيييييد  التم لا   بتحلي  متيييييتل   ااهتمام اس  ا د  ضييييي ءفي 

وفي إطاا اايييييتعر  مةيييييادا التم لا  استاح  وتقييم دواها في التعام  مع  ،اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي  ب

ه ا الفج   وتقلي    التعام  معالبي ك في  د اخ  مل  أو استم    الدوا اس ل ب   ظهر إلى الت   ه ا الفج  ،

ق لبي ك علإى عدد مل اسق ماق اخ ال   الب ن بدوا أكب  التحد اق الياجم  عل نقص التم لا . وةتيييييييتيد مل    

مكلالتي   (. 2الش   ادم ) أنظر  ال ع  الأكب  في تم لا  ه ا اسشروعاقد اخ البي ك أن تجع     

 اسشروعاق الة     واست ا  البي ك في التعام  مع  ج   التم لا  الخاص  ب أبري مق ماق  : (2)الش   ادم 

 

 ومت اضيييييع لق اخ البي كوعلإى الرغم مل اسق ماق  
ً
، التيييييابق ، إا أن الأادام تعكس دوا عتييييييط جدا

شيي   حيث 
 
 واست ايي   الةيي    و  الةيي ر   للمشييروعاق اسمي ح  القرو  قتييب   أن  اإحةيياءاق است  ر  إلى ت

 هيي ا تتبييا ل ميياييحتييييييييييييل حييالاهييا، بأ% في  30  ا تزلاييد عل استحييد  ال ا يياق في اسمي حيي  القرو  جميياليإ  إلى

 %25 و%  30و  %15 ه ا النتيييب  تتجاوي  ا  ،الحةييير ا اسثا  ايييبي  علإى،  واوبي الأ  اادتةييياداق في النتيييب 

  دو   في%  10 النتيييب  ه ا تتجاوي  اوفي ذاق ال د   .الت الي علإى والتييي لاد و رقتيييا استحد  اسملك  مل ك  في

وهيا تظهر تتيييييييياؤاق عد د  ح   تدقي حةيييييييي  ه ا اسشييييييييروعاق   الشييييييييرق الأواييييييييط وشييييييييما  أ رلاقيا مجتمع .

 ييييييييييييخيامي  د ياخ البي ك واؤوس  علإى الرغم مل    مل الججم الكلإي للتم لا ق اسقيدمي  الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ي 

وتتتي اإجاب  علإى ه ا التتيييياؤاق  ! والشييييك   الدا م  مل تزا د الف ا ض اليقد    للإدرا الأم ا  القابل   

 (.3مل دب  البي ك واستخةة ن متتيد  علإى مجم ع  الع ام  واسب ااق والتي  بينها الش   ادم )

  

الي  كفاء  اإداا  وم ء ها اس
وكفاء  اؤوس الأم ا  

وشفا ياها

ت  ر البني  التحتي  
اواانتشاا ال ااع لفروعه

ملكياها مل دب  الق اخ 
ل الخا  وبحثها استتمر ع

أا اق جد د 
ااتقراا مةاداها اسالي 

  ددا ها العالي  علإى تلبي
ااحتياجاق التم لالي 

ت  ر اليظم الخاص  
م بالرداب  الدايلي  واليظ

المحاابي  

ا ز والتتهي ق الح 
ز  التي  قدمها البيك اسرك

  والجهاق التيظيمي  الأير
لتعزلاز تم لا  التيمي 

ت  ر الف ا ض اليقد  

التعي استتمر
لتي ةع مةادا الدي 

اسؤهل  واسداب  الك ادا 
ه ا الف اقمعللتعام  

علإى م اكب  القدا 
ااحتياجاق التم لالي  

ل عش   أارخ مللمشروعاق 
  اسؤاتاق التم لالي  غ 

اسةر ي 
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 أاباب محدود   دوا البي ك في تم لا  اسشروعاق الة     واست ا   مل وجه  نظر البي ك واستخةة ن : (3)الش   ادم 

 
 

 .
ً
  جد تدقي وا يييييييب في قتيييييييب  التتيييييييهي ق اا تماني  اسقدم  لق اخ اسشيييييييروعاق الةييييييي     واست اييييييي   عاسيا

عل   ا تزلايد نتييييييييييييبي  القرو  اسمي حي  لهي ا اسشييييييييييييروعياق إلى إجميالي القرو  اسمي حي  في ال ا ياق استحيد   

% في كيي  مل اسملكيي  استحييد  و رقتيييييييييييييا والتيييييييييييي لاييد علإى 25% و  30% و  15% في أحتييييييييييييل حيياا هييا، وا تتجيياوي  30

، وعل  10الت الي. وا تزلاد ه ا النتيييييييييب  عل 
ً
% في دو   5% في دو  الشيييييييييرق الأوايييييييييط وشيييييييييما  أ رلاقيا مجتمع 

 % في بقي  الدو  العربي .15مجلس التعاون لدو  الخليا العربي ، و 
 

 بدأ ،الةيي     واست ايي  اسشييروعاق شيي الياق التييابق  وللتقلي  مل مخاطر تم لا  للتعام  مع اإ و 

وفي اا تمان التي تتيييييييييياعد في تقلي  مخاطر عدد مل الأاييييييييييالي  والتقيياق اسبتكر   بااييييييييييتخدام البي ك   د اخ

 (.4أنظر الش   ادم  ) نجاحها في مجا  تم لا  ه ا اسشروعاق  ه ا الأاالي  أخبت ، ودد  اا تماناتخاذ دراا  

عاقي 7( و )6( و )5وإضييا   إلى ما اييبق، ت  ييب الأشيي ا  ادم )
 
( عدد مل الت صييياق لتييد  ج   التم لا  التي ت

. اسشروعاق الة     واست ا  منها 
ً
 والتي  مكل تتخ ها البي ك والجهاق الحك مي  والبي ك اسركزلا  تباعا

   اسشروعاق الة     واست ا    التقيياق والأاالي  استبع  مل دب  البي ك لتقلي  مخاطر تم لا: (4)الش   ادم 

 

ااتفاخ مخاطر إدرا  اسشروعاق 
 ر  والة     واست ا  ةال

عدم ددا  اسشروعاق علإى تقد م 
الضماناق اس ل ب 

صع ب  تقييم ال ضع اسالي له ا 
اسشروعاق عتب  عدم وج د سج ق 

محاابي  ميتظم 

عدم ددا  اسشروعاق علإى تحقيق 
شرو  اإدرا  التي تت ءم مع اياا  

البي ك وتتماشلى مع أهدا ها

نقص الخب   اسةر ي  لد  الكث   مل
اواد الأعما  والقا م ن علإى اسشروعاق

تدقي متت   الثق  بدااااق الجدو  
وي ط العم  اسقدم 

قييم ااتفاخ الت اليق التي ت  ت  علإى ت
بي  دراا مي  

 
ه ا الدااااق ومراجعاها د

اا تمان

التبا ل ال ا ب ب ن هي   ال دائع 
وااحتياجاق التم لالي ( دة    الأج )

(مت ا   وط لال  الأج )

الت اليق اإداالا  اإضا ي  في حا  
  مع تتيي  الأص   وتةفي  الأم ا اسالي

اسشروعاق استعث  

نظام تقاام المخاطر 
مع طرف خالث 
Risk Sharing 

تقاام المخاطر مع 
أطراف أير  كب اما 

ضمان ومؤاتاق
القرو  وشركاق 
التتم ن وغ  ها

التقييم الخااجي 
External Rating

ااق آلي   عال  لتقييم دد
 ن اسشروعاق واسق  ض

علإى الد ع وتزلاد مل 
الشفا ي  في ع داق
 ن اسقرض ن واسق  ض

ماقي نظام التةنيق اإ ت
Credit Scoring

آلي  تتضمل تةنيق
ي  إلى   اق معيالزبا ل

اء حت  ددا هم علإى ال  
يكبال  اما هم تجاا الب

إقشاء شركاق تم لا  
غ   مةر ي   

إقشاء شركاق تم لا  
الة ر  اسشروعاق 

  طاق اسدا  للدياوالنش
 عل البيك ذاته

ً
ععيدا
تك ن الشرك  بحيث 
كبال ام  للبي ممل ك
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 اسشروعاق الة     واست ا  : ت صياق للبي ك لتعزلاز دواها في اد  ج   التم لا  التي تعاقي منها (5)الش   ادم 

 

 اسشروعاق الة     واست ا  تم لا  : ت صياق لججهاق الحك مي  للتعام  مع  ج   (6)الش   ادم 

 

 اسشروعاق الة     واست ا   : ت صياق للبي ك اسركزلا  للتعام  مع  ج   تم لا   (7)الش   ادم 

 

تتايس وحداق متتقل  لتم لا  
اسشروعاق الة ر  والة     

واست ا   داي  اس ات  الر يتي  
والفروخ الفاعل  وتزولادها ععامل ن 

 متايون بالخب   والكفاء 

ت     ميا   ياص  بتقد م الخدماق 
ادع اسشروعاق درلاب  مل م 

تعزلاز متت   اسرون  في التعام  مع 
اسشروعاق ا ايما  يما  تعلق بحجم 

ون خ الضماناق اس ل ب 

تبتيط اإجراءاق والتقلي  مل ال د  
ال يم لجحة   علإى دراا اإ تمان

العم  علإى تخفيض ت اليق إداا  
القرو  عل طرلاق ت بيق التقيياق 
الحد ث  في جمع اسعل ماق ومعالجاها 
وتتهي  وتقليص عملي  اإدرا 

إضفاء مزلاد مل اسرون   يما  تعلق 
عتقق اا تمان و     التداد و     

.التماح وديم  الأدتا 

إجراءاق تتعلق بتحف   اسشروعاق علإى 
دي   الق اخ اسيظم ل   د مل  رصها 
بالحة   علإى التم لا  مل د اخ البي ك

واسؤاتاق غ   اسةر ي 

ااھتمام بت  لار حاضياق الأعما  
وال  ك   علإى تقد م يدماق ت  لار 

الأعما  التي تزلاد مل  ر  الحة   
علإى التم لا 

تفعي  التشرةعاق استعلق  بحة  
اسشروعاق الة     واست ا   مل 

اسش   اق الحك مي 

تعزلاز متت لااق ال  ي اسالي والثقا   
(اليد اخ التعليم والتعليم الع)اا تماني  

س ت  لار اإطاا القان قي استعلق باإ   
وإنقاذ العق د

تفعي  آلياق ضمان اا تمان وت     
الدعم الحك مي ل اتقراا اسالي

  متاعع  إص ح وتحت ن البني  التحتي
اسالي  والتكي ل جي  وأنظم  اااتع م 

اا تماقي

تحف   البي ك لتقد م التم لا  
والخدماق اسةر ي  للمشروعاق 
الة ر  والة     واست ا   عشتى 

ال اا   اسمكي 

تشجيع كا   البي ك علإى إقشاء وحداق 
متتقل  متخةة  بتم لا  ه ا 

اسشروعاق

تخفيض اا م البي ك علإى إصداا 
شھاداق اأس اسا  للشركاق الة     

واست ا  

ي يلااد  اسيا ت  داي  الجهاي اسةرفي ف
مجا  تم لا  ه ا اسشروعاق

ب   مزلاد مل الجه د لت  لار الق اخ 
غ   اسةرفي

العم  علإى تيت   إجراءاق القيد             
في أا اق اأس اسا 

تتھي  ح  الن اعاق ب ن البي ك 
وعم  ھا مل اسشروعاق الة ر  

والة     واست ا  

تشجيع مي  التم لا  للشركاق الياش   
والجد د 

مراجع  التعليماق الردابي  وتخفيق 
الض ابط التي تقل  مل  ر  تم لا  

اسشروعاق الة ر  والة     
واست ا  

وضع ض ابط مرن  ياص  سي  اا تمان 
له ا اسشروعاق

تشجيع البي ك علإى دب   أن اخ أكث  مل 
الضماناق

تشجيع البي ك واسؤاتاق اإا مي 
علإى ت  لار ميتجاق جد د  ميااب  

ا ق  مع الشرةع   ومت 

ادب  عملي  ابط الضماناق بتخفيض مر
ت لف  التم لا 

العم  علإى تيت   إجراءاق اھل وتتيي  
الضماناق في حال  إيفاق اسشروعاق    

في التتد د
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يلااد  التم لا ق اسقدم  مل د اخ البي ك للمشييروعاق الةيي ر  والةيي     واست ايي   تت ل  تضييا ر جه د 

جاهزلا  اسشروعاق وت جه حقيقي مل دب  الجهاق الحك مي  ذاق الع د  والبيك اسركز ، إضا   إلى تعزلاز  

 البي ك له ا الق اخ.
 

   في التعام  معها  ج   التم لا  وكفاء  اسؤاتاق غ   اسةر ي  2.1

عاقيمتييييييياهم  د اخ البي ك في ايييييييد  ج   التم لا  التي  في ظ  ت اضيييييييع  
 
اسشيييييييروعاق الةييييييي      منها  ت

تزلاد مل  ر  الحة   بحيث    مكمل  لق اخ البي كإضا ي   ااعتماد علإى مةادا ، كان ا بد مل واست ا  

مت لباق علإى واأو كلف  التم لا . وبياء   التم لا   مل ي   تبتي مزلاد مل اسرون  في شرو ، وذلك  علإى التم لا 

في الكث   مل الدو    ، بدأاسشييروعاق الةيي     واست ايي  دع وظروف ويةييا ص اوو اا تمان وت  ااق ايي ق  

  : . ومل أبري الأمثل  علإى ه ا اسؤاتاقحك مي  واأو ياص  مؤاتاق غ   مةر ي العم  علإى إقشاء  اليامي  

درا  الزاا ي ومؤاتاق تم لا  الق اخ  البي ك الةياعي  ومؤاتاق اإك مؤاتاق التم لا  استخةة  ) 

اسيييرأ   اليييتيييجيييييياا   إديييرا   اليييتيييييييمييي   وميييؤاييييييييييييتيييييييييييييييييياق  الييي يييييياعيييع  ذاق  اليييحيييكييي ميييييييييي   اليييتيييمييي لايييييي   ميييؤاييييييييييييتيييييييييييييييييياق   ،)                                    

 . (تم لا  اابت اا والااد  الأعما  وبي ك التيمي صياد ق التش ي  وصياد ق تم لا  الشباب و  ةياد قك)

 لبعض الف اق   إا وعلإى الرغم مل تي خ ه ا اسؤاتاق 
ً
أن الحة   علإى التم لا  منها لم  كل ممكيا

  
ً
   الفقراءياصي 

ً
بتتاييس مشيروعاق متياهي  الةي ر أو قشياطاق مدا  للدي   الراغب ن و  النشيي  ن ادتةياد ا

مؤاييتيياق  إقشيياء عمل  العد د مل الدو  علإىوللتعام  مع ه ا الف اق واحتياجا ها،   ما  عتيييط. اأسذاق  

ا تماني  عتيي   وبدون  التي تقدم درو  عتيق ف   Microfinance Institutions (MFIs)  (2) الةي    التم لا  

 مل شييييييييييييرلاحي  مل الفقراء   ضييييييييييييميانياق ولكل بيتاييييييييييييعياا  يا يد  مرتفعي ، إا أن هي ا اسؤاييييييييييييتيييييييييييياق لم تلقن 
ً
اهتمياميا

 والباحث ن عل ميتجاق تم لالي  
ً
 ، الأمر ال   أد  إلى ظه ا مبادئهم الد ني تنسيييييييييجم مع النشييييييييي  ن ادتةييييييييياد ا

ا ق ه ا اسبادئ كمؤايييييييييتييييييييياق التم لا  اإاييييييييي مي الةييييييييي    مؤايييييييييتييييييييياق التم لا   ظهرق ععض ، كما  التي تت 

وتجدا . شييييييييييركاق التتج   التم لالإيو ،  شييييييييييركاق التتييييييييييهي ق التجاالا ، دليمي  والدولي اإمؤاييييييييييتيييييييييياق التم لا  

كبد    - الحك مي  وغ   الحك مي  - لمؤايييييييتييييييياق التم لالي  غ   اسةييييييير ي ليظر اإشييييييياا  هيا إلى أنه  ج  أا    

   ميا س لق اخ البي ك ب  أو
ً
  اد فا

ً
لف اق  التم لالي  ميتجا هاتتعى ه ا اسؤاتاق لتقد م حيث  له، ومكم 

ال التم لاييييي   ف ييييياق التي تتيييييييييييياهيييييد هيييييا  تختلق عل  في الحةيييييييييييي   علإى  تليييييك الف ييييياق التي لم تيوب  البي ك واأو 

  البي ك واأو تلك التي ا ترغ  بالتعام  مع البي ك. مل

 
 بي ك الفقراء. الأص ر أو مؤاتاق التم لا  اسيكرو  أو مؤاتاق التم لا     :أهمها  ،متمياق عد د  مؤاتاق التم لا  الة      لق علإى   (2)
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م ج د  وم  ا ييييد  في كث     تبقىن  ج   التم لايييي   أمل تي خ هيييي ا اسؤاييييييييييييتييييييييييييييياق إا    موعلإى مل الرغ

 ايييييييييباب ضيييييييييعق دوا ه ا اسؤايييييييييتييييييييياق في التعام  مع  ج   التم لا .أالحااق، وهيا تظهر تتييييييييياؤاق عل  مل

وتكمل اإجاب  علإى ه ا التتيياؤاق ععد  أععاد ودضييا ا  تعلق ععضييها بجان  ال ل  )اواد الأعما  وأاييحاب 

والتي    ييييحها   (ذا ها اسشييييروعاق(، ولاتعلق البعض ابير بجان  العر  )مؤاييييتيييياق التم لا  غ   اسةيييير ي 

. وديييد ترتبط محيييدداق دوا هييي ا اسؤاييييييييييييتييييييييييييييياق بيييتم ا وتحيييد ييياق دايليييي  وأير  ييييااجيييي .  (  8الشيييييييييييي ييي  ادم )

مكل ا ل ا،  .تعميم إجاب  واحد  لجميع الحااق في الدو  العربي    

اسشروعاق الة     واست ا  : أاباب ضعق دوا اسؤاتاق غ   التم لالي  في تم لا  (8)الش   ادم 

 
 

مل جان  ال ل  

( اسباشر  وغ   اسباشر)ااتفاخ ت لف  التم لا  

ا ض تدي  مؤاتاق التم لا  في قشا  اسشروخ

صع ب  شرو  اادرا 

ااتفاخ اعر الفا د  ا ايما في مؤاتاق التم لا  
اسيكرو 

التخ ف مل عدم القدا  علإى التداد

عدم ت  ر اأس ما  شخصلي للمشااك  في اسشروخ 
مما يشعر اواد الأعما  بتدقي  ر  الحة   

علإى دراا إ جاسي مل مؤات  التم لا 

تفضي  مةادا اإدرا  غ   الرامي 
باعتبااها عد م  الت لف 

الع ا ق ااجتماعي  و قدان الحا ز للعم  الحر 
عتب  التعث  استتمر في اسشروعاق

ضعق السج  اا تماقي ال    قل  مل  ر  
ا ق  والتخ ف مل التبعاق  الحة   علإى اس 

القان ني  في حا  عدم التداد

مل جان  العر 

ا تقاد عيةر الثق  ببعض للمق  ض ن عتب 
 قدانهم لججداا  اا تماني  اسقيع  للمؤات  

التم لالي 

عدم تقد م الضماناق ال ا ي  بالحد الأدقى 
اس ل ب

عدم الثق  بالقدااق اإداالا  للمق  ض ن

تدقي حجم اأس اسا  المخةص للإدرا 

ضعق اااتدام  اسالي  له ا اسؤاتاق 
ا ايما وأن الكث   منها تعتمد علإى اسي  أو 
استاعداق أو القرو  المحلي  أو الخااجي 

عدم ادتياخ اسؤاتاق بدااا  الجدو  اسقدم 

عدم القدا  علإى تحد د ال ا اق الحقيقي  مل 
القر  اس ل ب

تدقي اقق القرو 

 نصع ب  الشرو  بالنتب  للكث   مل اسق  ض
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إلى   مدي له ر  تؤخر في      القييا م ن علإى هيي ا اسشييييييييييييروعيياقوالثقييا يي  اا تمييانييي  لييد  ال  ي اسييالين متييييييييييييت    إ

وه ا   -ما أن  ق    مل مؤايييتييي  تم لا  إذا كان في الأصييي  ا يعر ها   لةييياح  مشيييروخ كيق   ؛اييي ق اا تمان

أو يعر ها لكل ا يعرف طبيع  ميتجا ها وشروطها وم انها   -ال ص   إلى مةدا التم لا  عدمما  جتد مش ل   

 وآلي  التعام  معها.
 

الخييا  اا تمييان  وهيييا نخلص إلى أن ت اضييييييييييييع دوا مؤاييييييييييييتيييييييييييييياق التم لايي  غ   اسةيييييييييييير ييي  في ايييييييييييي ق  

التي تقدمها، شيييييييييييم لي  الخدماق التم لالي  عدم :  أهمهايع د لأايييييييييييباب   اسشيييييييييييروعاق الةييييييييييي     واست اييييييييييي  ب

ت يياميي  ميظ ميي   ، عييدم  والقييدا  علإى اااييييييييييييتمراالايي لأداء اسييالي  ا، ضييييييييييييعق  اسييا  استيياح للإدرا   اأسمحييدود يي   

ت  ااق  ، غياب ااايييي  اتيجياق وعدم م اكب    يما بينها وتدقي متييييت   التشييييبيك اسؤاييييتيييياق غ   اسةيييير ي 

اسياليي   والثقيا ي اسيالي ، وت اضييييييييييييع ال  ي اايتيياا الخياط  للعم ءو  مشيييييييييييي لي  تيياظر اسعل مياق،  اا تميانايييييييييييي ق  

اعتقاد  ظه ا إلى أد    اا تماندي   اسؤاييييييتيييييياق الحك م  إلى ايييييي ق    أنللف اق استيييييياهد  . أضييييييق إلى ذلك 

جيدق لخيدماهم وتم لالهم بيت ي  ظروف وبيتدي   أن  مفيادا   الكث   مل اسق  ضيييييييييييي ن  ليد    يياط  هي ا اسؤاييييييييييييتيييييييييييياق و 

مل هييي ا   القرو الحةيييييييييييي   علإى  محييياولييي   علإى  وديييد شييييييييييييجع ذليييك الكث   ل  ،  الشييييييييييييرو  وستييييييييييييعر  يييا يييد  امز  

، مما ضييييييييييع الفرصييييييييي  علإى الكث   مل الجاد ل ااييييييييياه كي  وليس إنتاجي امها لأغرا  واايييييييييتخد اسؤايييييييييتييييييييياق

 
ً
مكل ضيييي  اليتا ا، أولل صيييي   إلى   .والنشيييي  ن ادتةيييياد ا  آلياقللمؤاييييتيييياق التم لالي  غ   اسةيييير ي  اتباخ     

 (. 9، أنظر الش   ادم )الت ق  يتتاهم في التقااب ب ن جانب

 اسشروعاق الة     واست ا   : ت صياق للمؤاتاق التم لالي  غ   اسةر ي  للتعام  مع  ج   تم لا  (9)الش   ادم 

 
 

 

اتباخ داج  أعلإى مل اسرون  في تحد د
ن خ وحجم الضماناق اس ل ب  واعر 
الفا د  واقق اا تمان بما  ت ءم 
مع طبيع  اسشروعاق استاهد  

تبتيط إجراءاق الحة   علإى 
ب التم لا  وتقلي  عدد ال خا ق اس ل 

محاول  تقلي  ت لف  التم لا  غ   
اسباشر 

تقلي       اانتظاا لجحة   علإى
القراا اا تماقي

ا ت     ميتجاق تم لالي  ت اك  ت  
ااحتياجاق التم لالي  للف اق 

استاهد  
يلااد  متت   اانتشاا الج رافي

ز استاهم  في قشر ال  ي اسالي وتعزلا
د  الثقا   اا تماني  للف اق استاه

اااهداف الف اق استاهد   في 
أماكنهم

تبتي اس ض عي  والشفا ي  عيد 
ا  تقييم اس ء  اا تماني  لرواد الأعم
.استقدم ن لجحة   علإى التم لا 
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 مةادا التم لا الحاج  إلى اسزلاد مل التم لا  و   ج   3.1 

في ععض الدو  وتزا د   اسشييييييييييروعاق الةيييييييييي     واست ايييييييييي  الخاصيييييييييي  ب  أد  ااييييييييييتمراا  ج   التم لا 

والت  ااق استعلقي  بيالبنيي  التحتيي  اسياليي  والتكي ل جيي    ، هيا وتيتخ  ا هيا في دو  أير  مل جياني حجمهيا وحيد  

هيي ا  جييد ييد  لتم لايي  ااحتييياجيياق التم لالييي  ل  أاييييييييييييييالييي إلى ظه ا  ،  مل جييانيي  آيراا تمييان  وت  ااق ايييييييييييي ق  

المخةييييييييييييةيييييييييييي  للمشييييييييييييروعاق   اا تماني ااييييييييييييتخدام الب اداق  ومل أبري ه ا ابلياق واسةييييييييييييادا سشييييييييييييروعاق. ا

ععض الت اليق التشييييييييي يلي  ال اا   )د اخ البي ك(، القرو  الخضيييييييييراء )د اخ البي ك   لد عااايييييييييتثماالا  

تتحم  ) ومؤاتاق التم لا  غ   اسةر ي  وبراما التم لا  الحك مي (، القرو  اسدع م  مل دب  الحك م 

)دون الحاج  للبي ك  الشراء بالتقتيط، (ولاتحم  اسق    الجزء استبقي  الحك م  قتب  معيي  مل الفا د 

التم لا  مل دب  و  ،)العر  برايم البيع( التم لا  بالبيع ابج  مل الشيركاق اسيتج ، واسؤايتياق اسةير ي (

 .ذاق الع د  الت املي  الشركاق الكب   

ظه ا مةيييييادا تم لا  تقدم ميتجاق تم لالي  متبا ي  حتييييي    اا تمانير  في اييييي ق  ومل الت  ااق الأ 

ج  )ميتجاق تلبي احتياجاق ط لال  الأج  وميتجاق تلبي احتياجاق تشييييي يلي  دةييييي    الأج (، مؤايييييتييييياق  الأ 

 راد كاستيييييييييتثمر اس   ي واستيييييييييتثمر غ   ابحي (، مةيييييييييادا تم لا  دا م  علإى الأ  -حك مي  وغ   حك مي  )ابحي  

مؤاييييييتيييييياق التم لا  غ   اسةيييييير ي ( واييييييق ف مت اضييييييع    -اسقرب، مةييييييادا تم لا  عتييييييق ف مرتفع  )البي ك  

 مؤاييييييييتيييييييياق متخةييييييييةيييييييي  بف اق محدد (، الةيييييييي   مؤاييييييييتيييييييياق التم لا   -براما التم لا  الحك مي    -)اسي   

مةييييادا تم لا  ميظم  تخضييييع لرداب  مل الجهاق و  ،مؤاييييتيييياق إدرا  الشييييباب(  -)مؤاييييتيييياق إدرا  اسرأ  

تعتمد علإى    مةييييييادا تم لا  غ   ميظم ( و مةييييييادا التم لا  الحك مي -  البي ك - اق اسالي اسؤاييييييتيييييي  )  الراييييييمي 

التم لا  الجما ي ال   ا و التم لا  مل الأصيييييييييييدداء والعا ل     ) ااتفادياق الشيييييييييييخةيييييييييييي  أو العق د البتيييييييييييي  

 .( خضع لرداب  صاام 

 

مل أبري مةييييادا التم لا  القا م  علإى اسشييييااك  في اسلكي  التشييييااك مع الأايييير  والأدااب والأصييييدداء، ميةيييياق 

التم لا  الجما ي القا م  علإى اسشييييااك  في اسلكي ، استييييتثمرلال اس  ك ، استييييتثمرلال اسقرب ن، صييييياد ق اأس 

اك  في الأاباح والختيييييييا ر وب اصييييييي  اسشيييييييروعاق اسا  اس امر، أايييييييالي  التم لا  اإاييييييي مي القا م  علإى اسشيييييييا

 الة     واست ا  .
 

، ظهرق مةييييادا تم لا  جد د  ت صييييق بتنها دا م  علإى اسشييييااك  في ملكي  اسشييييروخ  وإضييييا   سا اييييبق

 مل الأاييير  والأدااب والأصيييدداء التم لا  مل ي   الشيييركاء)الحةييي   علإى حةييي  مل اسشيييروخ وأاباحه( مث   

ميةييييييياق التم لا  الجما ي القا م علإى  ، التم لا  مل ي   ايييييييهم(لأ اباح تعاد  الحةييييييي  مل ا)الحةييييييي  مل الأ 

اييالي  التم لا  أاسا  اس امر،   اأساستييتثمرلال اسقرب ن، صييياد ق   اسشييااك  في اسلكي ، استييتثمرلال اس  ك ،
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 مع اسشيييييروخ، ذاق الع د  الت املي  الشيييييركاق الكب   ، اباح والختيييييا راإاييييي مي القا م  علإى اسشيييييااك  في الأ 

اسشيييييييروعاق الةييييييي        ب اصييييييي في    الأايييييييهماسا  وبيع   اأساييييييي ق    التم لا  عب   ، و استيييييييتثمرون في مرحل  الب ا 

 .  واست ا  

مد  ددا  وكفاء  ه ا اسةيييييادا عشييييي   عام وب اصييييي  اسشيييييروعاق : ما هيا أبريهاتتييييياؤاق تظهر وخم  

 ج   التم لايي  الخيياصييييييييييييي  بق يياخ اسشييييييييييييروعيياق الةيييييييييييي        التقلييي في    الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي يي  عشيييييييييييي يي  يييا 

بب اصيييييييييييييييي  اسشييييييييييييروعييييياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ييييي ؟ ميييييا هي أهيييييدا هيييييا ومب اا هيييييا  واست ايييييييييييي ييييي  ميييييا اسقةيييييييييييي د  ؟ 

اايت ف بينها وب ن الب اصييييييي  الر يتيييييييي ؟ كيق نقيم التجااب العربي  في مجا  ب اصييييييي  اسشيييييييروعاق  وجه وما

ب اصيييييي  اسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي  ؟  آلي  الحةيييييي   علإى التم لا  مل ي  الةيييييي     واست ايييييي  ؟ ما 

 ؟.   مق ماق نجاحهاه ا الب اصاق وما هي  التحد اق التي ت اجههي  ماو 

   بورصةال هدافأوأهمية ووعناصر وأنواع  مفهوم .2

عرف الب اصيييييييييييييي 
 
ايييييييييييي ق ميظمييي  ومركزلاييي   تم  يهيييا تيييداو  الأوااق اسييياليييي  "  بيييتنهيييا  Stock Exchange  ت

داج  ذها )الأاييييهم والتيييييداق وغ  ها( ب ن استييييتثمرلال 
 
 اس

ً
  ر الب اصيييي  ميةيييي    و قا

 
لق اعد ول ا   محدد . ت

 ".   إلك  ونييي  أو  علييي  لت لمي اسشيييييييييييي   ل والبييائع ن وتتييييييييييييهييي  عملييياق التييداو  
 
كيي لييك بييتنهييا الب اصييييييييييييي   عرف  وت

  التي  تم إصيييييييييدااهاأو اييييييييييداق الد ل    أايييييييييهم الشيييييييييركاق اسداج  لتقي  يه استيييييييييتثمرون لشيييييييييراء وبيع  اييييييييي ق "

تضيييييييمل الب اصييييييي  ايييييييي ل  التييييييييداق للمتيييييييتثمرلال وتتيييييييم  للمؤايييييييتييييييياق . و "الحك م أو دب  الشيييييييركاق  مل

 ااكتتاب العام ىعب  الجج ء إل اإنتاجي  وغ   اإنتاجي  أقشييي اها  وتعزلاز   بالحةييي   علإى التم لا  ال يم لتيمي 

Initial Public Offering (IPO).   عتب
 
 الب اصييييي  وت

ً
 أايييييااييييييا

ً
وسشييييي    اادتةييييياد وتعزلاز التيمي لتم لا   اا دا

 عام، و 
 
تتتخر عشيي   كب   بالع ام  التيييااييي  واادتةيياد    لكنها  عب  الب اصيياق عل د   اادتةيياداق المحلي   ت

عرفكما و   والدولي .  واإدليمي المحلي  
 
ن لشيييييييييراء وبيع  و استيييييييييتثمر  ا جتمع  يه  التياسيةييييييييي   بتنها "  ب اصييييييييي ال ت

الأوااق اسالي  مث  أاييييهم الشييييركاق استيييياهم  ووحداق صييييياد ق اااييييتثماا استداول  والتيييييداق أخياء أوداق 

 
 
". ومل التعرلافاق اسبتيي    تييمى جلتيياق التداو ، وذلك تح  إشييراف الجهاق الردابي  والتيظيمي محدد  ت

  للب اصييييييي 
ً
عتيييييييعر  -  )أ راد وشيييييييركاق( ب ن استيييييييتثمرلال يما  -  ايييييييهمالأ التييييييي ق التي  تم  يها بيع وشيييييييراء  " أ ضيييييييا

مكل". كما لعر  وال ل ع ام  ا  تحدداال     التيييييي ق  مالي   ايييييي ق تعرلافها عشيييييي   آير وأشييييييم  علإى أنها "   

لييييلييييمييييتييييييداوليييي يييين تتييييييييييييييييميييي   اسييييييالييييييييييي     )أ ييييراد وشييييييييييييييييركيييييياق(  مييييركييييزلايييييي   والأصيييييييييييييييي    اسييييييالييييييييييي   وبيييييييييع الأوااق  عشييييييييييييييييراء 

 لق اعد وضييي ابط تضيييعها الجهاق الردابي  والتيظيمي   العم قو  والتيييلع والتييييداق الأايييهمك 
ً
لضيييمان  و قا

وتتم عملياق البيع والشيييييييراء في الب اصييييييي  مل ي   عدد  ."الشيييييييفا ي  والن اه  وحما   حق ق جميع الأطراف

 (.10نظر الش   ادم )أمل الأطراف وال عب ن الأاااي ن ا اء عش   مباشر أو غ   مباشر، 

https://www.adss.com/ar/markets/equities/
https://www.adss.com/ar/markets/commodities/
https://www.adss.com/ar/markets/forex/
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 أطراف وعياصر عملياق التداو  في الب اص : (10)الش   ادم  

 

 
 

 

التييييييهم جزء مل   لكلك هما واد  مالي ،   حيث أنلتييييييهم والتيييييييد،  اسقةيييييي د ب   مل ا ن ا بد مل التمي   ب

   اأس ما  الشييرك 
ن
 )أدا  ت

 
 حةيي  حام  التييهم علإى . )أدا  د ل(  ، والتيييد جزء مل الد ل علإى الشييرك ك(مل

)     ااييييييتحقاق   حةيييييي  مل الأاباح التييييييي لا  للشييييييرك ، بييما  حةيييييي  حام  التيييييييد عيد اناهاء مد  التيييييييد

 .Coupon Rateالتيد  التيد( علإى ديم  التيد وعا د

ا ها وأن اعهادب  اايييييييييييتكما   ععد عر  مفه م الب اصييييييييييي  و  لبس    أ  إيال    مل الضيييييييييييروا  نر  ، أطر

 لأهم ه ااسقة د ببعض اسفاهيم ذاق الع د  بمة جب الب اص  بيان
ً
 اسة جحاق: ، و يما  لإي عرضا

ش   إلى أ  م ان أو آلي   تم  يها تداو   ه     (Financial Market)   الت ق اسالي ❖ مة جب عام وشام  ي 

 هي:  ةشم  مجم ع  مل الأا اق، و الأص   والأدواق اسالي 

الأاييييييييييييهم  ) تم تييداو  الأدواق اسييالييي  ط لاليي  الأجيي     و يييه   (Capital Market)  اسييا   اأسايييييييييييي ق   -

 .(والتيداق

ال ا اء

اقأو شركأ راد
مةالب  مثل ن 

اب  مقاستتثمرلال
اا م عم اق أو 

.مقاب  يدما هم

استتثمرون

شرك  أو  رد 
يش    الأوااق 
ا اسالي  ولابيعه

لحتابه الخا  
ذهدف تحقيق 

الأاباح 
.امالي أالر

الشركاق اسداج 

الشركاق التي 
ةدا الأوااق 

 
ت

الأاهم )اسالي  
لجمع( والتيداق

اأس اسا  مل 
استتثمرلال 
ها لتم لا  أقش ا
.وت اعها

المحلل   اسالي ن 

الخب اء ال  ل 
حلل ن البيان اق   
اسالي  

واادتةاد   
ق لتقد م ت صيا
ااتثماالا  
.للمتتثمرلال

وكااق التةنيق 
اا تماقي

اسؤاتاق التي
م الجداا   قي 

 
ت

اا تماني  
، للشركاق والدو  

ةدا تةني
 
فاق وت

تاعد 
 
ت

ى استتثمرلال علإ
.تقييم

صياخ الت ق 

ال ا اء ال  ل 

 ن يش  ون ولابيع

م الأاهم لحتاذه
الخا  ل ر  
محدد ه  يلااد  

اي ل  الب اص 

ك  

الب اص 

م اسية  التي  ت

التداو  مل 

ي لها

الجهاق الردابي 

  الهي اق الردابي

التي تضمل 
ي الشفا ي  وتحم

حق ق كا   
الأطراف

مؤاتاق التم لا 

اسؤاتاق التي

 ججت لها 
استتثمرون 

الأ راد أو 
  الشركاق لتم لا

ععض الةفقاق
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أذون الخزان  ) تم تداو  الأدواق اسالي  دةييييييييي    الأج    و يه   (Money Market) اييييييييي ق اليقد -

 .(وشهاداق اإ داخ

 . تم تداو  العم قو يه  Foreign Exchange Market) ) ا ق الةرف الأجيبي -

اليفط والييي هييي   )   تم تيييداو  التييييييييييييلع الأوليييي   و ييييه  (Commodities Market)  ايييييييييييي ق التييييييييييييلع -

 .(والقم 

 تم تداو  العق د اسالي  التي تتيييييييييييتمد    يهو (Derivatives Market)  اييييييييييي ق اسشيييييييييييتقاق اسالي  -

 .ديماها مل أص   أير ، مث  الخياااق والعق د ابجل 

مةيييي جب عام يشييييم  جميع الأايييي اق التي  تم  يها تداو  الأوااق اسالي ،    ه  اسالي   ايييي ق الأوااق   -

، ولاتك ن مل التي ق الأولي  والتي ق الثان لا . وعليه، مث  الأايهم والتييداق والةيك ك وغ  ها

 اييي ق الأوااق اسالي  ه  اسةييي جب الأشيييم  ال   يشيييم  جميع عملياق تداو  الأوااق اسالي  من 

حييدد وميظم  (جميع الأميياكل التي تتم  يهييا معييام ق الأوااق اسييالييي ) ، بييمييا الب اصييييييييييييي  هي م ييان م 

داجي 
 
، وذهي ا تك ن الب اصييييييييييييي  جزء مل دايي  التيييييييييييي ق الثيان لاي   تم  ييه تيداو  الأوااق اسياليي  اسي

يه التييييييييييي ق ال    تم    بتنه (Primary Market) التييييييييييي ق الأولي عرف وة    .اييييييييييي ق الأوااق اسالي 

ه  التيييييييييي ق و  ،اسا   اأسإصييييييييييداا الأوااق اسالي  لأو  مر  مل دب  الشييييييييييركاق أو الحك ماق لجمع  

ةيييييدا إلى استيييييتثمر
 
باخ  يه الأوااق اسالي  مباشييييير  مل اس

 
علإى ذلك ااكتتاب  الأمثل ومل   ،ال   ت

ه  التيييييييييييي ق اليي    تم  يييه   (Secondary Market) الثييان لايي أمييا التيييييييييييي ق   .  (IPO)  الأولي  العييام

تداو  الأوااق اسالي  التي تم إصيييييييدااها بالفع  في التييييييي ق الأولي . بمعتى آير، ه  التييييييي ق ال   

الب اصييي  هي جزء مل التييي ق   أن معياا وه ا  ، تداو   يه استيييتثمرون الأوااق اسالي   يما بينهم

 الثان لا .  

سشيييتقاق اسالي  هي عق د مالي  تتيييتمد ديماها مل أداء أصييي  أاييياطيييلي، مث  ايييلع  أو عمل  أو ايييهم  ا ❖

مؤشييييييييير اييييييييي لمي. بمعتى آير، ديماها "مشيييييييييتق " مل ديم  شيييييييييليء آير. ا  متلك حام  اسشيييييييييتق اسالي  أو

 الأصيييييي  الأايييييياطييييييلي نفتييييييه، ب   متلك 
ً
  ميحه   عقدا

ً
ومل أن اخ    .أو ال  اماق تتعلق ذه ا الأصيييييي  حق دا

 :اسشتقاق اسالي   

لزم ب ن طر  ن علإى شييييراء أو بيع أصيييي  عتييييعر وهي  (Futures Contracts)  لعق د ابجل ا - اتفاق م 

تتقبلإي حدد في تاالاخ م  تتخدم و  م 
 
 ت

ً
 .ي  لتداو  التلع كاليفط وال ه  واسيتجاق الزااع  غالبا

عقد  مي  الحق )وليس اال  ام( لحامله عشيييييراء )يياا الشيييييراء( أو بيع وه     (Options) الخياااق -

تتقبلإي أو دبله حدد في تاالاخ م   .)يياا البيع( أص  عتعر م 

اتفيياق ب ن طر  ن علإى تبيياد  تييد قيياق نقييد يي  متييييييييييييتقبلييي ، مثيي  وةعتي    (Swaps)  اسبييادليي عق د   -

 .تباد  أاعاا  ا د  خابت  بتير  مت    



-17- 

ب م مباشييييييير  ب ن (Forwards)   العق د استيييييييتقبلي  يااا الب اصييييييي   -
 
تشيييييييبه العق د ابجل  ولكنها ت

يظم  تداول  في ب اص  م   .طر  ن وليت  م 

هي عق د ب ن طر  ن لد ع الفرق ب ن اييييييييعر الأصيييييييي  الحالي واييييييييعرا في و   (CFDs)  الفروداقعق د   -

 .نها   العقد
 

ش   إلى أ  م ان أو آلي  ا بد مل التمي   ب ن مفه م الت ق اسالي وا ق الأوااق اسالي . الت ق اسالي  مة جب ي 

منها ايييييي ق اأس اسا  وايييييي ق اليقد   ةشييييييم  مجم ع  مل الأايييييي اق، و  تم  يها تداو  الأصيييييي   والأدواق اسالي 

واييييي ق الةيييييرف واييييي ق التيييييلع واييييي ق اسشيييييتقاق اسالي . أما اييييي ق الأوااق اسالي   تك ن مل التييييي ق الأولي  

عتب  الب اص  جزء مل الت ق الثان لا  وبالتالي جزء مل ا ق الأوااق اسالي .
 
 والت ق الثان لا . وت

 

ضافي إما    اأسعلإى ت       Primary Market في الت ق الأولي اهم الخاص  بالشركاقالأ   بيعتاعد  ي  

اسا  ال   تحةييي  عليه الشيييرك  علإى عدد الأايييهم   اأس، وتعتمد ديم  واليم الت ايييع  تييياعدها في ي   للشيييركاق

اس روح  في التييييي ق وديم  التيييييهم ال احد، وعيدما  بدأ تداو  ه ا الأايييييهم مل دب  متيييييتثمرلال آيرلال  من 

 ومل جان  آير،    . ك ه ا الأاييييييييييهمم      ةييييييييييب  مل نةييييييييييي  )عا د الأاييييييييييهم بنها   التييييييييييي  اسالي ( العا د
 
مكل ت

 أم الهم عل طرلاق شراء الأاهم والتيداق وتحقيق الأاباح  تيمي مل    )أ راد وشركاق( الب اصاق استتثمرلال

مكلوعيد الحد ث عل استيييييييييتثمرلال وم ااييييييييي هم مل الب اصييييييييي ،  .  مل عملياق التداو   للمتيييييييييتثمرلال تحقيق    

 مل أاييييييهمها وةعتمد الدي   
ً
دي  مل الأاييييييهم اسمل ك  )حةيييييي  استييييييتثمر مل أاباح الشييييييرك  التي  متلك عددا

مكلاييهم(، كما حقق علإى عدد الأ است نتيج  بيع الأاييهم عيد ااتفاخ التييعر مقاان    مالي اأايي أن  حقق أاباح    

  عتعر الشراء )الفرق ب ن اعر البيع واعر الشراء(.

ا   بمفه مها العام كميةييييي  للتداو   الب اصييييي و   الأاييييي اق اسالي  التعام  فيوتجدا اإشييييياا  هيا إلى أن 

 التقليد   والعم ق اسشييييفر   علإى الأاييييهم والتيييييداق، وإنما  متد ليةيييي  إلى ععض التييييلع والعم ق يحةيييير  

.  ( 11)، وهييي ا ميييا أد  إلى ظه ا أن اخ متعيييدد  للب اصيييييييييييييي ، كميييا ه  مب ن في الشيييييييييييي ييي  ادم  واسشييييييييييييتقييياق اسييياليييي 

داجعد  تةييينيفاق أير  للب اصييياق،  حتييي    وهياك
 
 ب اصييياق الشيييركاق الكب       جد حجم الشيييركاق اس

(Main Board)    دااالتي  وهي
 
اسيييا  التيييييييييييي لمي الكب  ، والتي تتمتع بتييياالاخ   اأس يهيييا الشييييييييييييركييياق الكب    ذاق    تييي

وحتيي  الي اق الج رافي  مكل  ؛ ب اصيياق اسشييروعاق الةيي     واست ايي و ،  تشيي يلإي ط لا  وأداء مالي د   

 .ب اصاق دولي ، و ب اصاق إدليمي ،  ب اصاق محلي  أو وطيي ى تقتيم الب اصاق إل
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 أن اخ الب اصاق:  (11)الش   ادم 

 

 
 
 مؤشيييييير مل أبري مؤشييييييراق الأداء اادتةيييييياد  و   عتب  الب اصيييييي وت

ً
 مهم  ا

ً
علإى اييييييح  اادتةيييييياد ال طتي،  ا

   .اسداج  استيييييييييتثمرلال في اادتةييييييييياد وأداء الشيييييييييركاقخق    (3)أداء الب اصييييييييي  ومؤشيييييييييرهاحيث يعكس  
 
تييييييييياعد  وت

  :الب اصيييييي  في تعزلاز النشييييييا  اادتةيييييياد  مل ي   دواها في
 
بيع وشييييييراء  عملياق  تييييييه  ت     التييييييي ل  حيث ت

مقشيييياء محا م مةييييمم   بمجم ع  متي ع  مل الأوااق اسالي  مما يتييييم  للمتييييتثمرلال تقد م  ،  الأوااق اسالي 

القيم   تيييييييييييياعد في تحد دي  تحد د أاييييييييييييعاا الأوااق اسالي  مما  ،  أهدا هم اااييييييييييييتثماالا تحقيق المخاطر و  لتي ةع

وضييييييع ،  خاطر المأنظم  اسقاصيييييي  والتتيييييي لا  لجحد مل   وت     بي   ميظم    إ جاد،  اسداج   الحقيقي  للشييييييركاق

الشيييييييركاق علإى   تييييييياعد ، ممعا    الشيييييييفا ي  واستييييييياءل  للشيييييييركاق اسداج ، تعزلاز الح كم  الجيد  للشيييييييركاق

د   ، تحف   اسديراق ويلااأو إصييييييييداا ايييييييييداق طرح أاييييييييهمها ل كتتاب العامتتييييييييهي  مل ي   الت اييييييييع واليم   

داج  مما ، المحلإي والأجيبي ايييتثماا اا 
 
ت يةع الث و  مل ي   تمك ن الأ راد مل امت ك حةيييص في الشيييركاق اس

قلي  مل تمركز الث و  ، تعزلاز  ر  نم  الشييييييييييييركياق ويلق اسزلايد مل  ر  العمي ، تحف   اليم  اادتةييييييييييييياد  ،    

لتعزلاز   )للأ راد والشييييييييييييركياق(   ر  ااييييييييييييتثمياالاي   الب اصيييييييييييي  وأضييييييييييييق إلى ذليك ت  ر   الحك ميي .  اإ راداقتعزلاز 

 ، و مل تملكها )الأاباح التيييييي لا (أالدي  اييييي اء مل بيع الأايييييهم ) روق الأايييييعاا(  
 
عملياق التداو    تيييييه كما ت

حق ق    وتحميشييييييييييييفيا يي  التيداو  تضييييييييييييمل و ،   ال اييييييييييييياطي  اسياليي  أو اسيةييييييييييييياق اإلك  ونيي مل ي   شييييييييييييركياق  

استيييييييييياهم  في تم لا  ي ط ، وتتيييييييييياعد في مل الجهاق التيظيمي  شييييييييييد د داب  ك نها تخضييييييييييع لر  استييييييييييتثمرلال

 (. 12) ، أنظر الش   ادمالتيمي  عل طرلاق طرح أوااق مالي  حك مي 

 

 

 
تيييياعد اسؤشيييير استييييتثمرلال واستداول ن علإى  مؤشيييير   (3) تييييتخدم لتتبع أداء مجم ع  مل الأاييييهم في ايييي ق الأوااق اسالي . ي   هم اتجاا  الب اصيييي  ه  مقياس إحةييييائي ي 

 مل تحلي  أداء ك  اييهم علإى حد 
ً
مكل تتبعه عتييه ل .و  .التيي ق عشيي   عام، بدا جخص اسؤشيير أداء مجم ع  مل الأاييهم في ادم واحد    ااتفاخ اسؤشيير إلى أن وةشيي    لا 

ش   إلى انخفا  أاعاا معظمها  .أاعاا معظم الأاهم اسك ن  له في ااتفاخ، بييما انخفاضه ي 

 

الب اصاق العام  

أو ب اص  الأوااق اسالي 

 تم  يها تداو  

والتيداق الأاهم 
الخاص  والحك مي  

والةك ك

الب اصاق التلعي 

لع تداو  الت تم  يها 

طالأاااي  مث  اليف
واسعادن وال اي

..  ال ه  والفض )

والحب ب(الخ

ي اسشتقاق اسالب اصاق 

تركز علإى تداو  

ث  اسشتقاق اسالي  م
العق د ابجل  

والخياااق وعملياق 

التباد 

ب اص  العم ق

تداو   تم  يها 

العم ق الأجيبي 

والعم ق اسشفر 
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 أععاد الدوا اادتةاد  للب اصاق :  (12)الش   ادم 

 

شيييييييييييي   
 
القيمي  التيييييييييييي ديي   أن إلى  2024د   الب اصيييييييييييياق العياسيي  الكب   عيام أح     البييانياق است  ر   ت

ب ن خ    % منهيا للب اصيييييييييييياق في 93)  ترلالي ن دواا  95ح الي    2024بل ي  بنهيا ي  عيام  ب اصيييييييييييي  عياسيي    12لأد    

   (.13الش   ادم )  أنظر   (،داااق: أمرلا ا الشمالي  و آايا و أواوبا
 
داق القيم  الت دي  وعلإى وجه التفةي ، د

ادع  ترلالي ن    29 بح الي  (NYSE) لب اصييييييي  ني لا اك  (2024)بنها   عام   شيييييييرك  مداج   2400دواا وب 
 
داق  ، ود

( بما  قااب   NASDAQالراب   ال طيي  لتجاا الأوااق اسالي لب اصييييي  ناايييييداك )  اإجمالي القيم  التييييي دي   

التكي ل جيا والرعا   الصييييحي  والخدماق علإى  ، وتركز  داج شييييرك  م    3000دواا، وتضييييم أكث  مل   ترلالي ن   28

   Teslaو  Amazonو  Facebookو  Googleو  Microsoft اااييياه كي ، وتتيييتضييييق عمالق  الةيييياع  مث 

 (SSE)  . أما ب اصيييييييي  شيييييييييقاهي Appleو
 
أكث  مل حيث تضييييييييم   خالث أكب  ب اصيييييييي  في العالم والأكب  في آايييييييييا  عتب  ت

ب اصييييييييييي  "تداو  اييييييييييي ق  عتب  ة  . و ترلالي ن دواا 6.87شيييييييييييرك  عام  محدود  بقيم  اييييييييييي دي  مجمع  تبل     1500

 ، اسا  في مي ق  الشيييييرق الأوايييييط وشيييييما  إ رلاقيا رأسأكب  اييييي ق ل  "اسملك  العربي  التيييييع د  
 
قدا ديمته وت

وفي   .(2024)بنها   عام   شيرك  متياهم  عام  203ولاضيم اي ق تداو   .  ترلالي ن دواا  2.9التي دي  بما  قااب  

، ب اصي  اي ق تداو  التيع د  وهي   اي ق مالي في العالم  50ب اصياق عربي  ضيمل أكب    5  يفصي  ،  2024عام  

 . ب اص  مةرو ، ب اص  اس رب، دسي، ب اص  أب ظبي

 

أهمي 
الب اصاق

تحرلاك 
اسديراق 

يلااد  اأس 
اسا  مل 
ي   

ااكتتاب 
العام

تحف   اليم  
اادتةاد 

حما   
حق ق 
لاستتثمرلا

تقييم 
الشركاق 
وتحد د 
القيم  
العادل 

م اا  
لجميع 
الأطراف

تم لا  
التيمي 

التقلي  
مل تركز 
الث واق

ااتق اب 
اااتثماا 
الأجيبي

الح كم  

وت  لار 
اإداا 

يلااد  
وتشجيع 
ا اااتثما
المحلإي
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ً
في جميع  الب اصيييييييييياقب اصيييييييييي  ا يتييييييييييي  في العالم. وتيتشيييييييييير ه ا   80، هياك ما  قرب مل 2023مل عام   اعتبااا

أ رلاقيا وأواوبا والشيييرق الأوايييط وجي ب آاييييا  أنحاء العالم، بما في ذلك أمرلا ا الشيييمالي  وأمرلا ا الجي بي  و

عتقد أن ب اصيييي  أمتيييي  دام هي الأددم في العالم، حيث يع د تاالاخها إلى عام . و وجي ب شييييرق آايييييا وأايييي  اليا ة 

وب اصيييي  ني لا اك هي الأكب    .وكان  أو  شييييرك  عام  علإى اإط ق هي شييييرك  الهيد الشييييردي  اله ليد    ،1602

 مل حيث القيم  الت دي ، تليها ب اص  نااداك، وك هما في مد ي  ني لا اك.
ً
 عاسيا

 

 2024: أد   الب اصاق العاسي  عام (13)الش   ادم 

  

عل الحد ث  يتام  عد    مفه م  وفي  إلى  اإشاا   مل  بد  ا  وأن اعها،  وأهدا ها  العاسي   الب اصاق 

 أهمها:  أم ا 

 حتييييييي  البليييييييد الييييييي   تختليييييييق التيييييييي لتيظييييييييم عمليا هيييييييا، و تفييييييير  كييييييي  ب اصييييييي  د اعيييييييد ودييييييي ان ن  
 
ميييييييااس ت

يصييييييييييييب اسيظميييييييييييي  للتعييييييييييييام ق  اسالييييييييييييي  والردابييييييييييييي  الهي يييييييييييياق اسالييييييييييييي قشيييييييييييياطها  يييييييييييييه وحتيييييييييييي     . وعليييييييييييييه،   

 استييييييييييتثمرون التعييييييييييرف علإييييييييييى 
 
دبيييييييييي  البييييييييييدء بقيييييييييي  وايييييييييياعاق العميييييييييي  الراييييييييييمي  الشييييييييييرو  والقيييييييييي ان ن اس 

 باااتثماا وعملياق التداو .

اول ن إجيييييييراء عمليييييييياق البييييييييع والشيييييييراء )الب اصييييييي  دلييييييييه استييييييي إديييييييد تكييييييي ن الب اصييييييي  م يييييييان  علإيييييييي  ييييييي ه   

 . اصاق العاسي بال كما ه  حا  الكث   مل مية  إلك  وني تقليد  (، ودد تك ن ال

 اص  ني لا اكب
(NYSE)

www.nyse.com 

ب اص  نااداك
(NASDAQ)

www.nasdaq.com 

شي ها ب اص 
(SSE)

www.sse.com.cn 

ب اص    اونكت 
(Euronext)

www.euronext.com 

ب اص  ط كي 
(TSE)

www.jpx.co.jp/english/ 

ب اص  ه ق  ك ق 
(HKEX)

www.hkex.com.hk/en 

ب اص  شين  ل
(SZSE)

www.szse.cn/English/ 

ب اص  ليدن
(LSE)

www.londonstockexchange.com 

ب اص  ب مبا 
(BSE)

[invalid URL removed] 

ب اص  ت انت 
(TSX)

www.tsx.com 

ا ق الأاهم التع د 
(تداو  )

www.tadawul.com.sa 

ب اص   رانكف اق
(FWB)

www.boerse-frankfurt.de/en
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، (IPO) مييييييل أجيييييي  أن  ييييييتم إدااا أاييييييهم شييييييرك  مييييييا فييييييي الب اصيييييي ، تقيييييي م الشييييييرك  بييييييمجراء طييييييرح عييييييام أولييييييي 

سعيييييييد عمليييييييي  ال يييييييرح العيييييييام الأوليييييييي و ؛ (التييييييي ق الأوليييييييي مباشييييييير  ) حييييييييث تبييييييييع الشيييييييرك  الأايييييييهم لججمهييييييي ا 

مكلللأاهم   .(الت ق الثان لا ) للمتتثمرلال بيع الأاهم لبعضهم البعض   
 

ؤخر علإى  ه
 
ؤخر علإى اغبيي  استييييييييييييتثمرلال في شييييييييييييراء أو بيع اييييييييييييهم مع ن، وبييالتييالي ت

 
ييياك العييد ييد مل الع اميي  التي ت

،  الأحدا  التيييييييييييااييييييييييي ،  ال ضييييييييييع اادتةيييييييييياد  العام،  الشييييييييييرك  اسالي أداء  :العر  وال ل  عليه، ومل أهمها

استييييييييييييتثمرلال   ت دعيياقعلإى    (إط ق ميتجيياق جييد ييد  أو عق د جييد ييد  أو ت ي  اق في اإداا )  أيبيياا الشييييييييييييركيي و 

 .وبالتالي علإى أاعاا أاهمها
 

علإى ظروف ال ل  والعر  والت دعاق استييييتقبلي  وغ  ها مل   بياءً للشييييرك  اسداج    اييييعر التييييهم تحدد   

ؤخر علإى اغب  استتثمرلال في شراء أو بيع اهم مع ن الع ام 
 
  :، أهمها التي ت

ؤخر أاباح الشييرك  وإ رادا ها ونم ها استييتقبلإي وت يةعاق الأاباح علإى جاذبي   :  أداء الشييرك  اسالي .1
 
ت

 .التهم للمتتثمرلال

ؤخر ال ضع اادتةاد  العام في الدول  أو اسي ق  علإى أداء الشركاق :  ال ضع اادتةاد  العام .2   

وبالتالي علإى أايييييييعاا أايييييييهمها.  في    اق اليم  اادتةييييييياد ، تمي  أايييييييعاا الأايييييييهم إلى اااتفاخ،  

 .بييما في    اق الرك د اادتةاد ، تمي  إلى اانخفا 

ؤخر الأحدا  التيييااييي  المحلي  والعاسي  علإى خق  استييتثمرلال وبالتالي علإى  :  الأحدا  التيييااييي  .3
 
ت

ؤد  اانتخاباق أو الحروب أو الت   اق في التياااق الحك مي  إلى تقلباق    ،أاعاا الأاهم
 
قد ت

 .في أاعاا الأاهم

ؤخر   :الشييييييييييييركيي أيبيياا   .4
 
مط ق ميتجيياق جييد ييد  أو عق د جييد ييد  أو كيي   ،الأيبيياا استعلقيي  بييالشييييييييييييركيي   ت

 .استتثمرلال وبالتالي علإى أاعاا أاهمها ت دعاقت ي  اق في اإداا ، علإى 

  ضمل ه ا الأن اخ ما  لإي:توت، لأاهم في الب اص لأن اخ و    جد عد  تةنيفاق 

صييييييييييييك ك ملكيي  تعيد بمثيابي  حق في ملكيي  الشييييييييييييركي ، وتع ي لحياملهيا الحق في :   الأاييييييييييييهم العياد ي  .1

 .حض ا الجمعي  العام  التي لا  للشرك ، والحة   علإى ت يةعاق إذا ما حقق  الشرك  أاباح

 عتيييييييب  التي ت يخ علإى استييييييياهم ن بنتيييييييب  امت كهم للأايييييييهم العاد    الأايييييييهم :  الأايييييييهم المجاني   .2

  .أجزاء مل أاباح الشرك تدولار  أو احتجاي 

التي تمي  سالكها حق ق إضيييييا ي  ا  تمتع ذها صييييياح  التيييييهم العاد ،   الأايييييهم:  الأايييييهم اسمتاي  .3

مث  أن  حةييي  مالكها علإى أايييبقي  عل حمل  الأايييهم العاد   في الحةييي   علإى قتيييب  مل أاباح 

الشيييرك ، كما أن مالكها  تمتع بتول لا  في الحةييي   علإى حق ده عيد تةيييفي  الشيييرك  دب  حام  

 .داقالأاهم العاد  ، وسعد حمل  التي
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ا  بمعاد  شييييييييييييرائها مل التيييييييييييي ق عل طرلاق   :أاييييييييييييهم الخزلاي  .4
الأاييييييييييييهم التي تق م الشييييييييييييرك  اسةييييييييييييد 

 (.ب اص ، ا  حق لها ت يةعاق أو حق التة لا  ي        ملكي  الشرك  لهاال

الخا  ةيييييييداها الق اخ  ا   جد عدد كب   مل أن اخ التييييييييداق، ولاج  هيا التفرد  ب ن التييييييييداق التي     

  والتييييييداق الحك مي بمثاب  در  ل ايييييتثماا  ضيييييميه اسركز اسالي للشيييييرك ،  وهي
 
ةيييييداها الحك م  التي ت

عيد   اإنفياقل يا ياق يلاياد  
 
وتشييييييييييييمي  التييييييييييييييداق    تضييييييييييييمييه الحك مي .  بمثيابي  در العيام أو إداا  اليد  ن، وت

  مل: الحك مي  ك 

ةداها : (Treasury Bonds)  يداق الخزان ا .1
 
 .الحك ماق وتتم   بآجا  ااتحقاق ط لال  ت

ةيييييييييييييييداهييييا   :(Treasury Bills)   أذون الخزانيييي  .2
 
بييييآجييييا  ااييييييييييييتحقيييياق دةيييييييييييي       وتتم   الحك ميييياق  ت

 .(اي  مل )أد 

3.  
 
   .البني  التحتي ك ةداها الحك ماق لتم لا  مشااةع محدد  ايداق أير  ت

   بورصة المشروعات الصغية والمتوسطة .3

 واست ا  ب اص  اسشروعاق الة     مفه م  1.3

 
 
في ا ع معداق التييي ل  في   تتيياهم  ال اييا   التيأحد   ب اصيي  اسشييروعاق الةيي     واست ايي    عتب  ت

  المحلي ن والأجان  علإى حد ايي اء مل استييتثمرلال  اسا  مل ي   دواها كقيا  لجمع اؤوس الأم ا  اأس  ايي ق 

وت جيهها لتم لا  احتياجاق اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   غ   اسؤهل  للإدااا في   )عيد ااكتتاب الأولي(

وغ    الأير  التقليد   واأو غ   القادا  علإى الحةييييييييي   علإى التم لا  مل اسةيييييييييادا   الأاييييييييي اق اسالي  الر يتيييييييييي 

  .واأو غ   الراغب  في الحةيييييييي   علإى التم لا  مل ه ا اسةييييييييادا   التقليد  
 
ص عرف بتنها "وت خةيييييييي  ايييييييي ق مالي م 

ه صييع باق في الحةيي   علإى التم لا   ايي  لتداو  أاييهم الشييركاق الةيي     واست    اج 
 
ر ه ا  حيث ،التي ت

 
   
 
ت

تي  لها جمع  م  له ا الشييييركاق إصييييداا أاييييهمها وبيعها للمتييييتثمرلال، مما   
 
يظ اسا   اأسالب اصيييياق ميةيييي  م 

 و .  "ال يم للت اييييييييييع واليم 
 
    عرفت

ً
الةيييييييييي       اسشييييييييييروعاقالتيييييييييي ق المخةييييييييييةيييييييييي  لتداو  أاييييييييييهم  نها "تب" أ ضييييييييييا

 و .  "الر يتيييييييييي    الأاييييييييي اقواست اييييييييي   غ   اسؤهل  لدي    
 
ميةييييييييي  مالي   هدف إلى تتيييييييييهي  بتنها " ك لك عرفت

 رصي  لجمع الأم ا  عل طرلاق  ميحها  مل ي     ال يم علإى التم لا الةي     واست اي     اسشيروعاق حةي   

ايي ق  " واست ايي   بتنهامكل تعرلاق ب اصيي  اسشييروعاق الةيي      ولا  ".  وعرضييها علإى استييتثمرلالإصييداا أاييهم 

ص لتداو  أايهم   خةي  شيرو  اإدااا في الب اصياق  تحقق كا  الةي     واست اي   التي ا  اسشيروعاقمالي م 

مكل  بتنها "عر ها البعض  وة    ."  الر يتييي 
 
 اأسالةيي     واست ايي   مل جمع  اسشييروعاقآلي  تم لالي  حد ث  ت

الفج   التم لالي  التي ت اجهها    تقلي تيييييييياهم في مما ي   وطرحها للتداو  العام هااسا  عل طرلاق إصييييييييداا أاييييييييهم

   ".اسشروعاقه ا 
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 كمل دوا ب اصيييييي  اسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي   في تتييييييهي  حةيييييي   اسشييييييروعاق اسداج  علإى اأس اسا  

والتم لاي  ال يم ل يا ياق الت اييييييييييييع واليم  في دواهيا في تتييييييييييييهيي  عمليي  ااكتتياب العيام )طرح ععض الأاييييييييييييهم في 

م. وعليه،  من ما  جر  التيييي ق(، وتعتمد ديم  اأس اسا  استحةيييي  علإى عدد الأاييييهم اس روح  وديم  التييييه

في التييي ق الثان لا  مل تداو  لأايييهم اسشيييروعاق الةييي     واست اييي   اسداج  ا  زلاد مل حجم التيييي ل   يها 

وا يعزي اأس اسا ، وإنما  ةيييي  في مةييييجح  استييييتثمرلال ال  ل دد يتييييتفيدون مل  روداق الأاييييعاا أو الأاباح 

 اس يع .
 

عرف ب اصيييييييييييييي  اسشييييييييييييروعيياق الةيييييييييييي      وتعرلافهييا مل هيي ا اسيظ ا   وعيييد الحييد ييث عل اااييييييييييييتثميياا 
 
، ت

ذاق   صييييي     ومت اييييي      ر للمتيييييتثمرلال  رصييييي  ااايييييتثماا في شيييييركاقت   اييييي ق اايييييتثماالا"  بتنها واست اييييي  

 "ه ا الب اصيييييييييييي  ودادا  علإى تحقيق شييييييييييييرو  اإدااا في   إم ياناق نم  عاليي 
 
عتب  أحد واييييييييييييا    ، وبالتيالي  منهيا ت

عرف ب اصييييييييييييي  اسشييييييييييييروعيياق الةيييييييييييي        .تحف   اااييييييييييييتثميياا المحلإيتحرلاييك اسييديراق مل ي   اااييييييييييييتثميياا و 
 
وت

ايييي ق مالي  تخضييييع إشييييراف واداب  هي اق أايييي اق اسا ، وتتم   بق اعد واست ايييي   مل ميظ ا دان قي بتنها "

الةييييييييييي      اسشيييييييييييروعاقتتيااييييييييييي  مع طبيع   مل اسف    أن تك ن وا يييييييييييح  وستيييييييييييي   ومرن  -إدااا وتداو   

  ."شفا ي  الت ق وكفاءته وتتاهم في تعزلاز حما   حق ق استتثمرلال  ضملتول ا    - واست ا  

 ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   وأهدافأهمي    2.3

 
 
 أحد المحركاق الر يتيييييييييي   -مل ميظ ا ادتةييييييييياد  -ب اصييييييييي  اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   عتب   ت

تييييييياهم في مل اسف    أن لليم  اادتةييييييياد ، حيث   ال امي 
 
الةييييييي     واست اييييييي     اسشيييييييروعاقد اخ    تيمي ت

 في يلااد  معداق  ال   
ً
 مح الاا

ً
، تعزلاز ااايييييييييتثماا الااد  الأعما تيمي  ، تشيييييييييجيع اابت اا و التشييييييييي ي  لع  دواا

تب ي أهمييي  ب اصييييييييييييي  اسشييييييييييييروعيياق وعلإى وجييه التفةييييييييييييييي  والت ضييييييييييييي ،    ، ويلايياد  الييياتا المحلإي اإجمييالي.المحلإي

 : ي   ما  لإي الة     واست ا   مل

 الةيييييييييي     واست اييييييييييي   اسشييييييييييروعاق تتيييييييييياهم فييييييييييي تيمييييييييييي  مكييييييييييل أن ، حيييييييييييث عزلاييييييييييز اليميييييييييي  اادتةيييييييييياد  ت 

تييييييياعد هييييييي ا اسشيييييييروعاق فيييييييي لعييييييي  دوا وهييييييي ا بيييييييدواا ي  ، ويلاييييييياد  ديييييييدا ها علإيييييييى ااايييييييتمراا واليمييييييي  والت ايييييييع

حفييييييييييييز و  )الفييييييييييييرد والأايييييييييييير  والمجتمييييييييييييع المحلإييييييييييييي واادتةيييييييييييياد اليييييييييييي طتي( تيميييييييييييي   علإييييييييييييى كا يييييييييييي  استييييييييييييت لااق لا 

عزي تيا تي  اادتةاد ال طتي.    النشا  اادتةاد  وة 

عيييييياقيتقلييييييي   جيييييي   التم لايييييي  التييييييي  
 
اليييييي  حيييييييث .الةيييييي     واست ايييييي   اسشييييييروعاق منهييييييا ت   ر ميةيييييي   ع 

 
 تيييييي

مكييييييل ميييييييل يييييييي   يلاييييييياد   ييييييير  هييييييي ا  أجانييييييي أو امحليييييييي ن وميييييييل متيييييييتثمرلال  الأمييييييي ا جميييييييع ميييييييل ي لهيييييييا    

وهيييييييييي ا ، اسييييييييييا  )مييييييييييل ييييييييييي   طييييييييييرح الأاييييييييييهم أو إصييييييييييداا ايييييييييييداق( اأساسشييييييييييروعاق فييييييييييي الحةيييييييييي   علإييييييييييى 
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خفييييييييييق مييييييييييل الضيييييييييي  ط الأيميييييييييياق أو فييييييييييي مراحيييييييييي     يييييييييي اقايييييييييي اء فييييييييييي  اسشييييييييييروعاقاسالييييييييييي  علإييييييييييى هيييييييييي ا  اق  

 .الت اع والت  لار

الةيييييييييييي      اسشييييييييييييروعاقإدااا والحييييييييييييد مييييييييييييل مشيييييييييييي ل  تييييييييييييياظر اسعل ميييييييييييياق، حيييييييييييييث أن يلايييييييييييياد  الشييييييييييييفا ي   

لزمهيييييييييييا بيييييييييياال  ام بمعييييييييييا    محااييييييييييبي   ت ايييييييييي  واس وتقيييييييييييد م بيانيييييييييياق ومعل ميييييييييياق عاليييييييييييي  فييييييييييي الب اصيييييييييي    

 ولازلاييييييد مييييييل خقيييييي  استييييييتثمرلال هيييييي ا اسشييييييروعاق الشييييييفا ي  فييييييي أعمييييييا مزلاييييييد مييييييل  ضييييييفي    وهيييييي ا، الجيييييي د 

تيييييييياهم فييييييييي ، كمييييييييا دييييييييد مهاهايييييييي بتبتدائهييييييييا و  قليييييييي  مييييييييل المخيييييييياطر اسالييييييييي   داا اإ  ا ييييييييع متييييييييت   ي   المحتمليييييييي و   

، وبالتييييييييالي  زلاييييييييد ميييييييييل  يييييييير  حةيييييييي لها علإييييييييى التم لايييييييي  مييييييييل اسؤاتييييييييياق شيييييييي الها ومةيييييييياداها المختلفيييييييي تب

   .اسةر ي  وغ   اسةر ي 

وهييييييييي ا  ،الييييييييراغب ن عشييييييييراء الأاييييييييهم الجيييييييييدد مييييييييل استييييييييتثمرلالعييييييييدد أكبييييييييي   ل صيييييييي   إلييييييييىل إتاحيييييييي  الفرصيييييييي  

 .يبيجيعزي اااتثماا المحلإي والأ  بدواا

الةييييييييييي      اسشيييييييييييروعاقميييييييييييل اايييييييييييتثمااا هم فيييييييييييي  للتخييييييييييياااتييييييييييي     آليييييييييييي  ميظمييييييييييي  وشيييييييييييفا   للمتيييييييييييتثمرلال  

لعملييييييييييي  التيييييييييييي  قيييييييييي م  يهيييييييييييا اسؤاتيييييييييي ن أو استيييييييييييتثمرون ببيييييييييييع أو تح لاييييييييييي  والتخييييييييييااا هيييييييييييي ا .واست ايييييييييي  

حةةييييييييهم فييييييييي الشييييييييرك ، ذهييييييييدف تحقيييييييييق الأابيييييييياح وإعيييييييياد  ااييييييييتثمااها فييييييييي مشييييييييااةع جد ييييييييد  أو ببتيييييييياط  

أو   هييييييييياك عييييييييد  طييييييييرق لتحقيييييييييق التخييييييييااا، منهييييييييا ااكتتيييييييياب العييييييييام الأوليييييييييو ل اييييييييتمتاخ بثميييييييياا جهيييييييي دهم. 

 .ااندماا واااتح اذو  البيع اسباشر 

 الياشييييييييي  و  اابت االاييييييييي  للمشيييييييييروعاقتتيييييييييي  والشيييييييييركاق الياشييييييييي  ، حييييييييييث  اابت ييييييييياا و  الاييييييييياد  الأعميييييييييا دعيييييييييم  

 ييييييييه ديييييييد  كييييييي ن  فيييييييي ال دييييييي  الييييييي    الييييييي يم اسيييييييا  اأس رصييييييي  أكبييييييي  لجحةييييييي   علإيييييييى  ذاق المخييييييياطر العاليييييييي 

 واسؤاتييييييييييياق غ ييييييييييي  اسةييييييييييير ي  البي ككييييييييييي التقليد ييييييييييي   اسةيييييييييييادا ميييييييييييل  التم لاييييييييييي ميييييييييييل الةيييييييييييع  الحةييييييييييي   

 .واسةادا غ   الرامي 

)الق ييييييييياخ غ ييييييييي   اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   غ ييييييييي  اسسيييييييييجل  عشييييييييي   اايييييييييمي ديييييييييي    دعيييييييييم جهييييييييي د 

 ميظ م  اادتةاد الرامي. إلى الرامي(

البييييييييدا   استاحيييييييي  أمييييييييام استييييييييتثمرلال  الأميييييييير اليييييييي    زلاييييييييد ،ت اييييييييع  داعييييييييد  اسشييييييييروعاق اسداجيييييييي  و  يلايييييييياد   

نقيييييي  تيييييياهم فييييييي ، كمييييييا ي    ستييييييتثمرلال ولار ييييييع معييييييداق التييييييي ل  والتييييييداو تيييييياهم فييييييي جيييييي ب اسزلاييييييد مييييييل اوة  

 اإداالا .اسالي  و الخب اق في المجااق الفيي  والتقيي  و 

 اانيييييييدماالت ايييييييع فيييييييي مشيييييييروعا هم ميييييييل يييييييي   عمليييييييياق لالفييييييير  للشيييييييباب وصييييييي اا استيييييييتثمرلال  إتاحييييييي  

 وهيييييييييي ا دييييييييييدمييييييييييع شييييييييييركاق أييييييييييير  أو مييييييييييل ييييييييييي   عملييييييييييياق اااييييييييييتح اذ مييييييييييل دبيييييييييي  اسشييييييييييروعاق الكب يييييييييي  ، 

 .اسداج  اقهم في ا ع القيم  الت دي  لأاهم الشرك اتي  

 وهيييييييييي ا ،اايييييييييي  اتيجي ن إلييييييييييى دا ميييييييييي  ميييييييييي ك الشييييييييييركاق اسداجيييييييييي دي   متييييييييييتثمرلال ليييييييييي  إتاحيييييييييي  الفرصيييييييييي   

 .داا اإ كفاء   ا ع فيتاعد  ي  
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 .للشركاق اسداج ديم  عادل    في تحد داستاعد    

 .للمتتثمرلال ي ةع مةادا الدي استاهم  في ت 

، ممييييييييييا الةيييييييييي     واست ايييييييييي   اسداجيييييييييي  فييييييييييي تيييييييييي     معل ميييييييييياق دديقيييييييييي  حيييييييييي   أداء الشييييييييييركاق استيييييييييياعد  

 .ته  اتخاذ القراااق اااتثماالا ي  

اإدااا فيييييييي الب اصييييييي  ع ميييييييي  لأن  جييييييي ب العمييييييي ء واسييييييي اد ل والشييييييييركاءفييييييييي اسداجييييييي   متييييييياعد  الشيييييييركاق 

 .علإى مةدادي  الشرك  ود  ها اسالي 
  

ؤخر ه
 
ؤخر علإييييييى اغبيييييي  استييييييتثمرلال فييييييي شييييييراء أو بيييييييع اييييييهم معيييييي ن، وبالتييييييالي تيييييي

 
ييييييياك العد ييييييد مييييييل الع اميييييي  التييييييي تيييييي

الأحيييييييييدا  ، ال ضيييييييييع اادتةييييييييياد  العيييييييييام، الشيييييييييرك  اسيييييييييالي أداء :علإيييييييييى العييييييييير  وال لييييييييي  علييييييييييه، وميييييييييل أهمهيييييييييا

علإييييييييييى  (إطيييييييييي ق ميتجيييييييييياق جد ييييييييييد  أو عقيييييييييي د جد ييييييييييد  أو ت ي يييييييييي اق فييييييييييي اإداا ) أيبيييييييييياا الشييييييييييرك ، و التيااييييييييييي 

 .استتثمرلال وبالتالي علإى أاعاا أاهمها ت دعاق
 

مكيوبياء علإى ما ايييييييييبق،  ذاق أهمي  بال     ن ب اصييييييييي  اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي  يا الق   أ  

، كما  ةيي   اسا  اأسالتم لا  ويلااد   الةيي     واست ايي   الباحث ن عل   اسشييروعاق خدم أاييحاب   ونجاحها

في مةيجح  استيتثمرلال الباحث ن عل  ر  اايتثماالا  ذاق عا د جيد و ر  د لا  لليم  والت  ا، كما  ةي  

 . (14)و غ   مباشر ، أنظر الش   ادم أفي مةجح  اادتةاد ال طتي ب رلاق  مباشر  

 اسشروعاق الة     واست ا  ب اص  أععاد الدوا التيم   ل:  (14)الش   ادم 

 

ب اص  أهمي  
اسشروعاق 
الة     
واست ا  

يلااد   ر  
الت اع 
وااندماا 
للمشروعاق 
اسداج 

يلق  ر  
ل اتثماا 
وتعزلاز 
التيا تي 

تيمي  الق اخ 
الخا  

وتعزلاز اليم  
اادتةاد 

دعم 
اسشروعاق 
اابت االا 

تحت ن 
الشفا ي  
والح كم 

والتقلي  مل 
مش ل  
اسعل ماق

دعم 
الشركاق 
الياش   
وت ط ن 

التكي ل جيا

ج ب 
اسديراق 
المحلي 

تعزلاز الثقا   
اسالي  

واسةر ي 

تقلي   ج   
التم لا 

ج ب 
متتثمرلال 

يلااد  جدد و
اااتثماا 
المحلإي
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ب اصييي  اسشيييروعاق   ومب ااق إقشييياء هدافأواليقا  التي تب ي أهمي  و  علإى التعرلافاق التيييابق  وبياءً  

ها ايييييي اء ب رلاق  مباشيييييير  أو غ   وقشيييييياط  هاتتعلق ععمل  ا يتييييييي  ،  من هياك عد  أطرافالةيييييي     واست ايييييي  

)أ راد    استييييييييييتثمرون، اييييييييييمهاأو الراغب  بمدااا أاسداج   واست ايييييييييي  الشييييييييييركاق الةيييييييييي      ، تشييييييييييم  مباشيييييييييير 

إداا   و  ،ال ايييييي اء اسالي ن  والقان ني ن،  استييييييتشييييييااون اسالي ن ، والردابي  الجهاق التيظيمي ومؤاييييييتيييييياق(، 

مكل. كما  (15)، أنظر الشيييييييييي   ادم  الب اصيييييييييي  الع د  ععم  ب اصيييييييييي  اسشييييييييييروعاق  الأطراف ذاقأن تشييييييييييم     

الةيييييييي     واست ايييييييي   الجهاق الحك مي  اسعيي  بتقد م يدماق ت  لار الأعما  والدعم الفتي للمشييييييييروعاق 

 
 
ح   الب اصييييييي  وأدائها مل ي    اسالي تتييييييياهم في تعزلاز ال  يوالتي   وايييييييا   اإع م  داج  أو الراغب  ب لك،اس

تقدم يدماق تم لالي  للشييركاق التي  سؤاييتيياق اسالي  واسةيير ي ، اقشيير الأيباا والتحلي ق استعلق  بالتيي ق 

 
 
ت  لار التي تدعم  اسيظماق الدولي  واإدليمي و ، تييييييييييياعد في تقييم جاهزلااها للإداااالةييييييييييي     واست اييييييييييي   وت

   .الب اصييييييياق المخةيييييييةييييييي  للمشيييييييروعاق الةييييييي     واست اييييييي  
 
 وهيا ق

 
يظم الد ياميكي  شييييييي   إلى أن الب اصييييييي  ت

  نب 
 
 عزي التعاون بينها.ه ا الأطراف وت

  اص  اسشروعاق الة     واست ا   بالأطراف ذاق الع د  ب: (15)الش   ادم 

 

 
 

 

 

 

اسشروعاق الة     واست ا  

تتعى اسشروعاق التي 
للإدااا في الب اص  لجمع
.هااأس اسا  وت ايع قشاطا 

استتثمرون

الأ راد واسؤاتاق ال  ل
ماا  بحث ن عل  ر  ل اتث
يق في الشركاق اسداج  وتحق

.عا د

الجهاق التيظيمي  والردابي 

اق الهي اق الحك مي  والأا 
 ن اسالي  التي تضع الق ان
اد  أداء  والل ا   وتر
ي  الب اص  لضمان الشفا 

.واستاءل 

استتشااون اسالي ن 

مقدم  يدماق اإداااو

مي المحلل ن اسالي ن، ومقد
يدماق اااتشاااق ال  ل 
تاعدون الشركاق في  ي 

اإعداد للإدااا واامتثا  
.للمت لباق القان ني 

ال ا اء اسالي ن 

ته  الأ راد أو الشركاق التي ت
ص  عملياق التداو  في الب ا 
شراء وتتاعد استتثمرلال في
.وبيع الأاهم

إداا  الب اص 

الجه  استؤول  عل إداا  
الت ق وضمان تيظيم 

عملياق التداو ، وحما   
.مةالب جميع الأطراف
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 ب اص  اسشروعاق الة     واست ا    اإدااا فيمراح   3.3

مراح     خ   مكل تقتييييييييييم مراح  عملي  اإدااا في ب اصييييييييي  اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   إلى 

الشيييييييييييي   ادم  جخص   التي  ، و تضييييييييييييمل ك  منها عدد مل اإجراءاق والخ  اق التي  ج  أق تق م ذها الشييييييييييييرك ت

 :علإى اليح  التالي( 16)

مد  و   للشيييييييييييرك   ضيييييييييييع اساليلا  تقييم تتضيييييييييييمل ه ا اسرحل   :مرحل  ما دب  اإدااا )التخ يط واإعداد( .1

  مهماهم متيياعد ها متييتشيياالال مالي ن ودان ني ن ) ايتياا استييتشيياالال،  ددا ها علإى تلبي  مت لباق اإدااا

إجراء ععض الت ي  اق في هي لهييييا اإداا  واسييييالي  )   إعيييياد  الهي ليييي  وت  لار الح كميييي (،  في عملييييي  اإدااا

الجيدو   دااايييييييييييي ، إعيداد البييانياق اسياليي  وال خيا ق اس ل بي ، (ونظيام ح كماهيا لتلبيي  مت لبياق الب اصيييييييييييي 

  .للتيهموتحد د القيم  العادل  
 
تياهم في معالج  الكث    شي   إ  أن إتمام ه ا اسرحل  عشي   ايليم ي  وهيا ق

مل التحييد يياق التي ت اجييه هيي ا اسشييييييييييييروعيياق ا ايييييييييييييمييا تلييك التي تتعلق بيياسعل ميياق والبيييانيياق اسييالييي  ممييا 

 للتعام  مع ه ا اسشروعاق.تمي   جع  اسؤاتاق اسةر ي  

قدم الشييييييييرك  طل  ااييييييييمي للإدااا في الب اصيييييييي  مع جميع ال خا ق اس ل ب   :مرحل  تقد م طل  اإدااا .2
 
، ت

قييدميي  للتييتكييد مل ااييييييييييييتيفيياء الشييييييييييييركيي  لجميع  وتق م ععييدهييا الجهيي  اسعيييي  ب
 
مراجعيي  ال ليي  وال خييا ق اس

  .مت لباق اإدااا
 
ا ق  مبد ي  للإداااوفي حا  تحقق  الشرو ، ت  .ع ى الشرك  م 

أاييييييييييييهم   إدااا (،  تمطرح أولي  هيياء مل عمليييي  ال رح )إذا كييانيي  هيييياكععيييد اانا  :مرحلييي  اإدااا والتيييداو    .3

 الشييييييييييييركي  ااييييييييييييميي 
ً
اال  ام بمت لبياق اإ ةييييييييييييياح عل وتحر  الشييييييييييييركي  علإى    .في الب اصييييييييييييي  ولابيدأ تيداولهيا  ا

  هيا  .معل ما ها اسالي  والتجاالا  عشييي   دوا  للب اصييي  واستيييتثمرلال
 
شييي   إلى أنه في حا  وج د طرح أولي  ق

(IPO)  التالي: لأاهم الشرك ،  من ه ا اسرحل  تشم 

  اسالي نتحد د اعر ال رح الأولي للأاهم بالتشاوا مع استتشاالال   -
ً
 .إلى ال ضع اسالي للشرك  ااتيادا

 .التت لاق لل رح لج ب استتثمرلال -

 . ت  باب ااكتتاب للمتتثمرلال لشراء الأاهم -

كتت  عليها للمتتثمرلال -
 
  .تخةيص الأاهم اس

 

 

 

 

 



-28- 

 ي  اق اإدااا في ب اص  اسشروعاق الة     واست ا  :  (16)الش   ادم 

 

  وتبعاته التلبي  مزا ا اإدااا في ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   4.3

هيييييييييي  يلايييييييييياد   مزا ييييييييييا اإدااا فييييييييييي ب اصيييييييييي  اسشييييييييييروعاق الةيييييييييي     واست ايييييييييي   مكييييييييييل القيييييييييي   أن أبييييييييييري    

هييييييييييياك مزا ييييييييييا أييييييييييير   إا أنييييييييييه اسييييييييييا ،  اأساسداجيييييييييي  فييييييييييي الحةيييييييييي   علإييييييييييى التم لايييييييييي  ويلايييييييييياد    الشييييييييييرك ييييييييير  

عيييييييزي ميييييييل  نتشيييييييااهاايلاييييييياد  ظهيييييي ا الشيييييييرك  و  نتيجييييييي  يلاييييييياد  اليييييي  ي بالع مييييييي  التجاالاييييييي  والتييييييمع  أهمهييييييا: ممييييييا ي 

كتييييييييييي ها مةيييييييييييدادي  وخقييييييييييي  أكبييييييييييي  ليييييييييييد  العمييييييييييي ء واسييييييييييي اد ل والشيييييييييييركاء عتبييييييييييي  حييييييييييييث  ،ع ماهيييييييييييا التجاالاييييييييييي  ولا  ي 

مكييييييييييل للشييييييييييركاق ااييييييييييتخدام يييييييييييياااق  حيييييييييييث ،تحف يييييييييي  اسيييييييييي ظف ن؛ اإدااا بمثابيييييييييي  شييييييييييهاد  جيييييييييي د  للشييييييييييرك    

تييييييياهم فيييييييي يلاييييييياد  إنتييييييياجياهم ووائهيييييييم للشيييييييرك م ظفيهيييييييا  الأايييييييهم كيييييييتدا  لتحف ييييييي   ايييييييه ل   ؛وم ا يييييييت هم، مميييييييا ي 

مكييييييييل اايييييييييتخدام الأايييييييييهم كجيييييييييزء مييييييييل عمليييييييييي  اليييييييييد ع ،عملييييييييياق اانيييييييييدماا وااايييييييييتح اذ    ؛ حييييييييييث   
ً
 ،وأي ييييييييي ا

اسييييييييييا  المخيييييييييياطر لأن  اأسيلايييييييييياد   يييييييييير  التم لايييييييييي  عييييييييييل طرلاييييييييييق مييييييييييل ييييييييييي   ، تحتيييييييييي ن الح كميييييييييي  والشييييييييييفا ي 

وهيييييييييي ا التيييييييييي ق اييييييييييي  ر داعييييييييييد  بيانيييييييييياق حيييييييييي   اسشييييييييييروعاق اسداجيييييييييي  فييييييييييي جميييييييييييع الق اعيييييييييياق اادتةيييييييييياد   

ميييييييييا  المخييييييييياطر الييييييييي    رغييييييييي  فيييييييييي ااايييييييييتثماا فيييييييييي هييييييييي ا الشيييييييييركاق ومعر ييييييييي  إم انيا هيييييييييا  رأسمثييييييييي   رصييييييييي  لييييييييي    

تق لاييييييييييي  وضييييييييييييعي  التفييييييييييياو  عيييييييييييييد ى لإيييييييييييي عتييييييييييياعد ديييييييييييييد الشيييييييييييرك  فييييييييييييي الب اصييييييييييي  ي  كمييييييييييييا  ؛وأوضييييييييييياعها اساليييييييييييي 

تييييييييييي      رصييييييييييي  ليييييييييييدي   متيييييييييييتثمرلال ااييييييييييي  اتيجي ن كشيييييييييييركاء مميييييييييييا يتيييييييييييم  بيقييييييييييي  وتحتييييييييييي ن و ااد ييييييييييي ا ،  

 .، الخب اق الفيي  والتكي ل جي  واإداا 

مرحل  ما ععد اإدااا واامتثا  استتمر ست لباق الهي اق اسعيي 

مرحل  اإدااا والتداو  

بدء عملياق التداو  ال  ولاا لل رح وإتمام عملي  ال رح الأولي

مرحل  تقد م طل  اإدااا

تقييم ال ل  مل الجهاق اسعيي  والتتكد مل تحقيق الشرو تقد م طل  اامي للإدااا في الب اص 

مرحل  ما دب  اإدااا

التقييم الأولي واتخاذ القراا بالبدء ععملي  
(تحلي  الجدو  و هم اس ل ب)اإدااا 

إعداد ال خا ق والتتكد مل )اإعداد للإدااا 
(تحقيق الشرو  واامتثا 

 
ً
تحد د ديم  الشرك  وديم  التهم تمهيدا

(إن وجد)لعملي  ال رح العام 
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ا ق  أما   لإدااا اسالي  واإداالا  ل ت اليقااتفاخ اللعملي  اإدااا  تشييييييم  ما  لإي:  ابخاا التييييييلبي  اسر

  ؛( االت اليق اايي م استييتشيياالال، المحام ن، المحااييب ن، واايي م الب اصيي  نفتييه)للق اعد والل ا     واامتثا 

 ت ل  اإدااا الكشيق عل معل ماق مالي  وتشي يلي  تفةييلي  وه  ما  حيث مت لباق اإ ةياح والشيفا ي 

ؤد  دد بيع جزء مل أايييييييهم الشيييييييرك   نأحيث   قدان ععض التيييييييي ر  ؛شيييييييركاقالعد د مل ال هتفضيييييييلا  إلى   

تقلباق ايييييعر رتب   باسخاوف الم،   قدان اسؤايييييتييييي ن أو اسالك ن الر يتيييييي ن لجزء مل ايييييي ر هم علإى الشيييييرك 

ال  ك   علإى اييعر التييهم علإى حتيياب   عتييب   داء دةيي   الأج لتحقيق أ استحقق علإى اإداا    الضيي ط، التييهم

، ولاجخص  وددا ها علإى اليم  في اسد  ال  لا   الشيييييييييرك   وه ا  ؤخر علإى اايييييييييتدام ااايييييييييتثماااق ط لال  الأج ، 

 .أبري مزا ا وعي ب اإدااا في ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   مل وجه  نظر عام  (17الش   ادم )

 مل وجه  نظر عام وتبعاته التلبي   مزا ا اإدااا في ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   : (17)الش   ادم 

 

 ومؤشراق التقييم مق ماق نجاح ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   5.3

لى إفي ال صييي    ب اصييي  اسشيييروعاق الةييي     واست اييي    أن نجاح  في الشيييتن اسالي  ر  استخةيييةييي ن 

 اإدااا  اييي   إجراءاق دوااها بكفاء  و اعلي  وسشييي    ضيييملت حتاا إلى ديام كا   الأطراف اسعيي  بالأهداف 

ب اصي  اسشيروعاق   نجاحمق ماق  وتتضيملعشيفا ي  وكفاء .   التشي يلي  وعملياق التداو   وإتمام العملياق

، مق ماق ت ع لا   مق ماق مالي   ،مق ماق تيظيمي  وتشيييييييييرةعي الةييييييييي     واست اييييييييي   وتحقيق أ ضييييييييي  أداء 

 ق ماق ما  لإي:ه ا اس. وعلإى وجه التفةي ، تتضمل مق ماق إداالا  ومؤاتي   ،مق ماق تقيي ، وخقا ي 

مزا ا اإدااا 

 ا  في ب اص  اسشروعاق الة     واست

.يلااد  اأس اسا  والتم لا •

.مشااك  العامل ن في اسلكي •

.تحت ن امع  الشرك •

.يلااد  ال  ي بالع م  التجاالا •

عاد  معر   القيم  الت دي  والتقييم ال•

.للشرك 

.التم لا  وإم اني  تداو  الأاهم•

.اه ل  عملياق ااندماا واااتح اذ•

تحتل متت   الح كم  واإداا •

عي ب اإدااا 

 ا  في ب اص  اسشروعاق الة     واست

الشفا ي  اس ل ب  واست لباق •

.التيظيمي 

.ت لف  اإدااا•

.تتخ   التقلباق في الت ق •

. قدان ععض التي ر  علإى اإداا •

.يلااد  الرداب  والتدديق•

. صع ب  است لباق وشرو  اامتثا•

.اإل  اماق التيظيمي •
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وضييييع د ان ن ول ا   تيظيمي  تتتييييم باسرون  وه ا  ت ل     تةييييق باسرون  والشييييم  ،إطاا دان قي وج د  

 .حق ق استتثمرلال يواست ا   وترا الة      اسشروعاقوتياا  طبيع  

 .دااا لج ب عدد أكب  مل الشركاقعملي  اإ تقلي  التعقيداق اسرتب   عو  لا اإداا جراءاق اإ تبتيط  

 وه ا  ت ل    ،احضييمان الشييفا ي  واإ ةيي  
 
اسداج  باإ ةيياح عل  اسشييروعاق لزموضييع ل ا   ود ان ن ت

  .خق  استتثمرلال أج  كت عش   دوا  مل اسالي    بيانا ها

   التداو  عملياق  وتتييييييهي   تخفيض ت اليق اإدااا   
ً
 الخاصيييييي  باسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي   مقاان 

 لب اص  الر يتي .با

ف اق )أ راد، مؤاتاق، صياد ق ااتثماا(  مختلق ال تتثمرلال ملضمان تد ق مزلاد مل اسالعم  علإى  

 وتعزلاز حجم التداو  في أاهم اسشروعاق اسداج . لدعم الت ق 

كمةيدا لر ع   تعرلاق بتهمي  ب اصي  اسشيروعاق الةي     واست اي  لل تيفي  حم ق تتي لاقي  وتثقيفي  

 .أكب  عدد مل استتثمرلال  ا د اااتثماا  يها لج ب اسا  والحة   علإى التم لا ، وبيان  اأس

اايييتقراا التييي ق وضيييمان مةيييدادي  العملياق مل ي   ت بيق والعم  علإى تعزلاز    ق  استيييتثمرلالتعزلاز خ 

 .دديق معا    ح كم  

مت  ا  تضييييييييييييمل إتمييام ادمييي   جيياد ميةييييييييييييي  تييداو   إ و   اس  ميي   البنييي  التحتييي  التكي ل جييي  واسييالييي   ت  ر  

 .لحما   البياناق وميع محاواق ل حتيا اعتماد تقيياق عملياق التداو  عته ل  وكفاء ، و 

أخياء  واأو ما دب  اإدااا  مرحل ايييييييي اء في  للشييييييييركاق ت  ر الدعم الفتي واااييييييييتشيييييييياااق اسالي  والقان ني  

 .(ععد اإداااعملياق التداو  )

 . ععم  الب اص  التشبيك ب ن الجهاق والأطراف ذاق الع د التنتيق و متت     تعزلاز  

ا ز و اليييدعم الحك مي    ت  ر   الراييييييييييييمي    اسشييييييييييييروعييياق لليييدي   إلى الق ييياخلتشييييييييييييجيع  وييييدمييياق    تقيييد م ح 

 .اسالي اانضمام إلى الت ق و 

 . محدخ  وشفا   ح   أداء الت ق والشركاق اسداج شامل  وميتظم  و ت  ر بياناق  

 .تضمل اال  ام بمعا    الح كم  والشفا ي  واستاءل  عال  للرداب   آلياقوج د هي اق و  

 حقق أهداف كا    متيييتثمرلال قشييي  ن لضيييمان تداو  الأايييهم عشييي   ميتظم ووج د وج د ايييي ل  كا ي    

 .الأطراف

الوج د    .تش يلي مشاك  أ     بدون تيفي  الةفقاق وتت لااها عش     تضمل آلياق تت لا   ع 

ا ق تبتي معا    عاسي  للإدااا واإ ةيياح  التيا تييي  وج ب اااييتثماااق  لضييمان مع اسعا    الدولي    تت 

 .الأجيبي 
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ك نه  ه ا اسق ماق  ضيييمل نجاح ب اصييي  اسشيييروعاق الةييي     واست اييي   ت  ر وت ام وعليه،  من 

. وفي ظ  ت  ر واستيييييييتثمرلال  اسشيييييييروعاقدتةييييييياد   متيييييييتقر  وم اتي  تعزي خق  ايلق بي   مالي  و تييييييياهم في  ي  

 
 
مااس ب اصييييي  اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   قشييييياطا ها بكفاء . اسق ماق التيييييابق ،  منه مل است دع أن ت

 ما   تقييموهيا تظهر الحاج  إلى تحد د مؤشيييييييراق  
ً
أداء ب اصييييييي  اسشيييييييروعاق الةييييييي     واست اييييييي   والتي غالبا

التيييييييييييي ق  حجم  وتشييييييييييييميي  هيي ا اسؤشييييييييييييراق تلييك التي تتعلق ب  ،الأهييداف التي تتييييييييييييعى لتحقيقهييابيي   تك ن مرتب يي 

مؤشيراق   ،مؤشيراق جاذبي  الب اصي  للمتيتثمرلال، وتتخ   الب اصي   مؤشيراق أداء الشيركاق اسداج ،  وقشياطه

مؤشييراق الأخر  )  ادتةيياد   واجتماعي ومؤشييراق   ،ؤشييراق اضييا الأطراف ذاق الع د م،الح كم  والشييفا ي 

 واست ا  .ب اص  اسشروعاق الة     مؤشراق تقييم أبري  (18)ولاب ن الش   ادم   ،(اادتةاد  

 أداء ب اص  اسشروعاق الة     واست ا  مؤشراق تقييم  : (18)الش   ادم 

 

عدد الشركاق اابت االا  مؤشر الب اص  
والياش   اسداج 

الأداء اسالي للمشروعاق 
اسداج 

اأس اسا  ال   تم جمعه

في أاهم حجم التداو  
الشركاق اسداج 

متت   تي خ داعد  شفا ي  اسعل ماقمتت   عدد الشركاق اسداج 
استتثمرلال

اق متت   الته ل  في عملي
التداو  

عدد اسشروعاق اسقدم  
للإدااا وعدد اسشروعاق 

اسداج 

معد  دواان الأاهم ومد  
قشا  التداو  

إجمالي القيم  الت دي  
ي لجميع الشركاق اسداج  ف

الب اص 

مرلال معد  ااحتفاظ باستتث
وت  ا عدد استتثمرلال 

الجدد

قتب  اسشروعاق اسداج  
اسداج أداء الأاهم التي حقق  أهدا ها اسالي

اقسجام طبيع  الشركاق 
اسداج  مع الأول لااق 

ال طيي 

متت   اضا الشركاق 
اسداج 

متت   اضا استتثمرلال
عدد وحجم الةفقاقت  ا 

الي مي 

الق ا ي تي خ متت   ال
تي خ للشركاق اسداج 

الق اعاق اسمثل 

عدد  ر  العم  
ااستتحدخ  نتيج  للإداا

عدد اسشروعاق الخضراء 
اسداج 

ققها القيم  اسضا   التي تح
ا الشركاق اسداج  وتتخ  ه
علإى اادتةاد ال طتي

نم  الشركاق معداق 
اسداج  نتيج  للإدااا 

والتم لا 

  عدد الشركاق التي انتقل
إلى الت ق الر يسلي

متت   اضا الجهاق 
ا ي   معد  ت لف  التداو  ارع  تيفي  العملياقالردابي  واإشر

مد  ااتقراا الت ق عدد ال روحاق الجد د  

ج  مد  ال  ام الشركاق اسدا
بمعا    اإ ةاح وإصداا

 د  تقاالار مالي  دديق  في ال
اسياا 

مد  اامتثا  سمااااق 
الح كم  الجيد 
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مكلولل صيييييييييييي   إلى تقييم شييييييييييييياميي  لأداء ب اصييييييييييييي  اسشييييييييييييروعيياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي يي    الجج ء إلى     

لقياس اضيييييا الشيييييركاق واستيييييتثمرلال والجهاق استيييييت   المحلإي     علإىاسيداني الداااييييياقايييييت  عاق الرأ  و ا

ا ي  أداء الب اصيييي  اسقاان  مع دااايييياق ، و التي تةييييداها الب اصيييي الدوالا   التقاالار  اسعيي ، و  الردابي  واإشيييير

 .في دو  أير  

  ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   التجااب الدولي  في مجا   6.3

 غيييييييياب أايييييييس و مق مييييييياق ال اييييييياط  اساليييييييي  الفعالييييييي   أشيييييييرنا ايييييييابق  إليييييييى أن
 
 تزولايييييييدتييييييياعد فيييييييي التيييييييي ت

 إليييييييييييى الةييييييييييي     واست اييييييييييي   بيييييييييييرؤوس الأمييييييييييي ا  ط لالييييييييييي  الأجييييييييييي  اسشيييييييييييروعاق
ً
دوا محدود ييييييييييي  ، وأشيييييييييييرنا أ ضيييييييييييا

  ،لأايييييييييباب عد يييييييييد  فيييييييييي تم لاييييييييي  هييييييييي ا اسشيييييييييروعاق البيييييييييي ك واسؤاتييييييييياق اساليييييييييي  غ ييييييييي  اسةييييييييير ي 
ً
 عيييييييييل  ضييييييييي 

ميةييييييي   إليييييييى إقشييييييياء الحاجييييييي أد  إليييييييى بيييييييروي  ، كييييييي  ذليييييييكصيييييييع باق اإدااا فيييييييي التييييييي ق الر يتيييييييي  فيييييييي الب اصييييييي 

متيييييييتقل  أو ياصييييييي  ل يييييييرح وتيييييييداو  أايييييييهم هييييييي ا اسشيييييييروعاق. ولامكيييييييل أن تكييييييي ن تاععييييييي  للب اصييييييي  الر يتيييييييي  

  عنهيييييييا إذا ادتضييييييي  الحاجييييييي .
 
بمثابييييييي  واييييييييل  تم لاليييييييي  ب اصييييييي  اسشيييييييروعاق الةييييييي     واست اييييييي   عتبييييييي  لييييييي ا ت

 حد ثيييييييي  و  عاليييييييي  أخبتيييييييي  
ً
  نجاحهييييييييا عاسيييييييييا

ً
ق وتعب يييييييي  للمييييييييديراق سييييييييا تقيييييييي م بييييييييه مييييييييل جيييييييي ب ل اييييييييتثمااا نظييييييييرا

  .الة     و است ا   اسشروعاقق اخ ل ااحتياجاق التم لالي لتلبي  

تدا  اايييييييي  اتيجي  كيييييييي ب اصيييييييي  اسشييييييييروعاق الةييييييي     واست ايييييييي    اعتمييييييييدق الكث يييييييي  ميييييييل الييييييييدو  وديييييييد 

 ا الب اصيييييييييييييياق ، وأصييييييييييييييبح  هيييييييييييييي ليييييييييييييدعم اادتةيييييييييييييياداق ال طيييييييييييييييي  وتعزلايييييييييييييز اابت يييييييييييييياا والتيمييييييييييييييي  استيييييييييييييتدام 

واواد الأعمييييييييا . وعلإييييييييى الييييييييرغم مييييييييل  وال اعييييييييد  مهميييييييي  لتيييييييي     التم لايييييييي  اليييييييي يم للشييييييييركاق الياشيييييييي   اقميةيييييييي 

التحيييييييييد اق التييييييييييي ت اجيييييييييه هيييييييييي ا اسشيييييييييروعاق، إا أن التجييييييييييااب الدوليييييييييي  أظهييييييييييرق أن تفعيييييييييي  دوا الب اصيييييييييياق 

التييييييي ت اجييييييه هيييييي ا اسشييييييروعاق وتييييييدعم علإييييييى التحييييييد اق  -وليييييي  عشيييييي   جزئييييييي -الت ليييييي  تييييييهم فييييييي ي  استخةةيييييي  

يلييييييييق  يييييييير  العميييييييي  وتحف يييييييي  اابت يييييييياا وتعزلاييييييييز القييييييييدا   تيييييييياعد فيييييييييي   اوهيييييييي ا بييييييييدوا ، جهيييييييي د تيمياهييييييييا وت  لارهييييييييا

 تقييييييييييييم دوا هيييييييييي ا اسيةيييييييييياق  ييييييييييمن وعليييييييييييه،  .التيا تييييييييييي 
 
مييييييييييل   اااييييييييييتفادمييييييييييل أجيييييييييي  عييييييييييد ي يييييييييي   ج هرلايييييييييي  ت

أبيييييييييري التجيييييييييااب الدوليييييييييي  فيييييييييي   (19) دةيييييييييص اليجييييييييياح وتجيييييييييي  أ ييييييييي  إيفادييييييييياق محتملييييييييي .  بييييييييي ن الشييييييييي   اديييييييييم

أاييييييييييييهم  تييييييييييييداو  يييييييييييييد علإييييييييييييى أن وهيييييييييييييا  جييييييييييييدا بيييييييييييييا التتك مجييييييييييييا  ب اصيييييييييييي  اسشييييييييييييروعاق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي  .

اسشييييييييروعاق الةيييييييي     واست اييييييييي   دييييييييد  كيييييييي ن ميييييييييل ييييييييي   ب اصيييييييي  ميفةيييييييييل  عييييييييل الب اصيييييييي  الر يتيييييييييي ، أو 

 مل ي   مية  تاعع  للب اص  الر يتي .
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 واست ا  أبري التجااب الدولي  في مجا  ب اص  اسشروعاق الة     :  (19)الش   ادم 

 

ب اص  ليدن-ا ق اااتثماا البد  

https://www.londonstockexchange.com/raise-finance/equity/aim

ب اص  إ  اليا-ا ق اااتثماا البد   

https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/storia/storia/consolidamento.en.htm

الهيد-ا ق الأوااق اسالي  في ب مبا  -مية  اسشروعاق الة     واست ا   

https://www.bsesme.com/

ب اص  الهيد ال طيي -Emeregeمية  

https://www.nseindia.com/products-services/emerge-platform-about-sme

أسانيا -ب اص   رانكف اق -SCALEا ق 

https://www.boerse-frankfurt.de/equities/segments/scale

 رلاقيا أجي ب -ج هاقتب غ ب اص  -مية  الت ق البد   

https://www.jse.co.za/raise-capital/equities-market/altx

اي ا  اا-مية  كاتالت 

https://www.sgx.com/securities/catalist

مال   ا-Leap Marketمية  

https://www.bursamalaysia.com/trade/market/securities_market/leap_market

ه ق  ك ق -GEMا ق 

https://www.hkex.com.hk/Join-Our-Market/IPO/GEM?sc_lang=en

ك الاا الجي بي  -KONEXا ق 

https://global.krx.co.kr/contents/GLB/02/0201/0201010304/GLB0201010304T1.jsp

ك الاا الجي بي -KOSDAQا ق 

https://global.krx.co.kr/contents/GLB/02/0201/0201010301/GLB0201010301.jsp

الب ايلا -Bovespa Mais plattformمية  

https://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/listing-segments/bovespa-mais

Euronext Growth market-European stock exchange and market infrastructureمية  

https://www.euronext.com/en/raise-capital

أمرلا ا-NASDAQا ق 

https://www.nasdaq.com/
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 بورصة لندن  -سوق الاستثمار البديل

كميةييييي  مخةيييييةييييي     1995عام   (AIM London) في ب اصييييي  ليدن  ااايييييتثماا البد   اييييي ق  إط ق تم

في الحةيييي   علإى التم لا  الياشيييي    للشييييركاق ر   يلااد   يهدف التيييي ق إلى و الةيييي     واست ايييي  .   شييييركاقلل

التي ا تتييييييت يع   است لباق التيظيمي  مقاان  بالأايييييي اق الر يتييييييي  وتبتيييييييطاإدااا  عملي   تتييييييهي   ي   مل

تعي ن متيييييييييتشييييييييياا  الراغب  باإدااا لاتع ن علإى الشيييييييييرك و   .ق اإدااا  يهااغالبي  ه ا الشيييييييييركاق تحقيق مت لب

في  م  و مييييد  عتم   ليييييدن لتقييييد م اسشيييييييييييي ا  واستيييييييييييييييياعييييد   عملييييي  اإدااا جميع مراحيييي   ريص مل دبيييي  ب اصيييييييييييييييي  

أدقى  دحاي ق ااايتثماا البد   بخ ف الأاي اق الر يتيي ، ا يشي    و   .اامتثا  للق اعد التيظيمي  وضيمان

وتتضيييييمل  .عيد الرغب  بدي   التييييي ق  أكب  للشيييييركاق الياشييييي   ع ي مرون ي   مما  اسا  أو حجم الشيييييرك  رأسل

 
ً
 مت لباق اإدااا أ ضيا

 
، مع ضيروا   لليم  والت ايعقدم الشيرك  ي   عم  وا يح  تعكس ااي  اتيجياها  أن ت

قشيير التقاالار   ذلك ةشييم . و ت     معل ماق دديق  وشييامل  للمتييتثمرلالو ال  ام بمعا    اإ ةيياح والشييفا ي  ا

وبالتالي علإى   ،أعما  الشيييييييرك  علإى تؤخر  و يااجي أومت   اق محلي   اسالي  الدوالا  واإ ةييييييياح عل أ  أحدا  

الق اخ ال   تعم   يه الشييييييييييييرك ،   دد تختلق ععض الشييييييييييييرو  بحتيييييييييييي و   .ابحياها وأدائها وديماها التيييييييييييي دي 

 إذا كان  تنشط في مجااق تحتاا إلى تراييص ياص  أو
ً
 . تمتاي بااتفاخ متت   المخاطر  ياص 

 
، بليييييييي  عييييييييدد الشييييييييركاق اسداجيييييييي  فييييييييي ايييييييي ق اااييييييييتثماا البييييييييد   فييييييييي ب اصيييييييي  ليييييييييدن حييييييييي الي 2024بنها يييييييي  عييييييييام 

% منهييييييييييا شييييييييييركاق أجيبيييييييييييي ، بييمييييييييييا بليييييييييي  عييييييييييدد الشيييييييييييركاق اسداجيييييييييي  فييييييييييي ايييييييييي ق ااايييييييييييتثماا 17شييييييييييرك  ،  4000

 شرك . 203البد   في ب اص  إ  اليا 

 بورصة إيطاليا  -سوق الاستثمار البديل 

اليييييبييييييد يييييي  اييييييييييييييييي ق  إطييييي ق متييييي  عييييييام   (AIM Italia) إ ييييي ييييييالييييييييييييا  بييييي اصيييييييييييييييييي  فيييييي ااايييييييييييييييييتيييييثيييييميييييياا    2009فيييييي 

ايييي ق اااييييتثماا  تجرب وه  نم ذا مشييييابه للشييييركاق الةيييي     واست ايييي  ، خةييييةيييي  لم   ميةيييي  ت     ذهدف

للشيييييييييركاق الياشييييييييي   الحةييييييييي   علإى التم لا  ال يم    التييييييييي ق  لاتي و .  (AIM London) ب اصييييييييي  ليدنفي   البد  

والشييييييييييييرو   تقليي  القي د التيظيميي     حييث تم،  في التيييييييييييي ق الأولي إاييييييييييييهيامهياي   إدااا  مل والت اييييييييييييع لليم 

 أصييييييييييييب  ايييييييييييي ق اااييييييييييييتثميياا البييد يي  في ب اصييييييييييييي       .الر يتييييييييييييييي  بييالتيييييييييييي ق  مقيياانيي 
ً
  ((AIM Italia  إ  ييالييياوحيياليييا

اسيييييييداجييييييي   يييييييييييييييه  حيييييييييييييييث  ،  Euronext Growth Milan ميييييييل جيييييييزء الشييييييييييييييييييركييييييياق  عيييييييدد  شييييييييييييييييييركييييييي .   203 يييييييبيييييييلييييييي  

مييكييلو  اإحةيييييييييييييييييياءاق عييلإييى الييحةييييييييييييي    لايي  بييييييالتييييييييييييي ق   أحييييييد   حيي   شيييييييييييييرو   و   اسييتييعييلييقيييييي   أييير   تييفةيييييييييييييييييييي   أ يييييي  

            وايييييييييييي ق اااييييييييييييتثمييياا البيييد ييي   إ  ييياليييياالراييييييييييييمي لب اصيييييييييييييي   التيييييييييييي ق عب  اس دع   في اإداااومراحييي    ومت لبييياق

(AIM Italia) .أو عب  الب وش ا الخا  عشرو  عملي  اإدااا ومراحلها 
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 الهند -سوق الأوراق المالية ف بومباي  -منصة المشروعات الصغية والمتوسطة 

ذهييدف دعم الشييييييييييييركيياق   2012عييام  ايييييييييييي ق الأوااق اسييالييي  في ب مبييا     في  BSE SME  ميةييييييييييييي  إط ق تم

 هدف اسيةيييييييييي  إلى تعزلاز و  اسا  مل ي   اإدااا في الب اصيييييييييي . اأسالةيييييييييي     واست ايييييييييي   في الحةيييييييييي   علإى  

إدااجها  التي تم بل  عدد الشيييييييركاق دد و  . الشيييييييركاق وتحقيق شيييييييفا ي  أكب  في التعام ق اسالي ه ا نم   ر 

مكلو     .2024بنهييا يي  عييام   شييييييييييييركيي  574  اإداااشييييييييييييرو  ومزا ييا    ح     التفيياصييييييييييييييي مزلاييد مل  علإى  الحةيييييييييييي      لا 

مكلااط خ علإى بروشيييييييييييي ا اسيةيييييييييييييي ، كميييا   ي   مل  اسيةيييييييييييييي تداء  استعلقييي  بييي حةيييييييييييييياءاق  اإ الحةيييييييييييي   علإى      

 للمية . الرامي  اس دع عب 

 بورصة الهند الوطنية - Emeregeمنصة 

تقييد م الييدعم اسييالي   ذهييدف  2012في عييام  كجزء مل ب اصييييييييييييي  الهيييد ال طيييي    اسيةييييييييييييي  هيي ا إط ق تم

بل  عدد الشييركاق دد  ، و والتيظيمي للشييركاق الةيي     واست ايي   مل ي   تتييهي  إدااجها في التيي ق اسالي 

مكل. و 2024آذاا   بنها  شييييرك    476 اسداج   اإداااشييييرو  ومزا ا   ح     التفاصييييي مزلاد مل علإى  الحةيييي      لا 

كيييييمييييييا   ميييييل اسييييييةيييييييييييييييييي ،  بيييييروشيييييييييييييييي ا  عيييييلإيييييى  ااطييييي خ  ميييييكيييييليييييي    عيييييلإيييييى     ييييي  اسيييييتيييييعيييييليييييقيييييي   حةيييييييييييييييييياءاق  اإ اليييييحةيييييييييييييييي   

 للمية . الرامي  اس دع عب  اسية  بتداء

 

 BSE SME، بليييييي  عييييييدد الشييييييركاق اسداجيييييي  فييييييي ميةيييييي  اسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي   2024بنها يييييي  عييييييام 

 ميةيييييييييييي شييييييييييييرك ، وبليييييييييييي  عييييييييييييدد الشييييييييييييركاق اسداجيييييييييييي  فييييييييييييي  574لتيييييييييييي ق الأوااق اسالييييييييييييي  فييييييييييييي ب مبييييييييييييا   التاععيييييييييييي 

Emerge  شييييييييرك . وبليييييييي  عييييييييدد الشييييييييركاق اسداجيييييييي  فييييييييي ايييييييي ق  476لب اصيييييييي  الهيييييييييد ال طيييييييييي   التاععييييييييSCALE 

شيييييييييييرك   قيييييييييييط. ولا حيييييييييييم وجييييييييييي د تفييييييييييياوق وا يييييييييييب فيييييييييييي أعيييييييييييداد الشيييييييييييركاق  43 رانكفييييييييييي اق  لب اصييييييييييي  التييييييييييياعع

 اسداج .
 

 ألمانيا   -بورصة فرانكفورت  -  SCALEسوق 

  رصيييييييييي  كب     التيييييييييي ق  ه اولا  ر .  2017عام    رانكف اق ضييييييييييمل ب اصيييييييييي  SCALEايييييييييي ق  تم إط ق  

 التييييييييييييرةع لتيتم ن التم لاي القيدا  علإى اليم   ذاق اليياشيييييييييييي ي  واسشييييييييييييروعياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ي   للشييييييييييييركياق  

 عل مةييييييييييييييادا التم لايي  التقليييد يي  وذلييك مل ي   إدااا   ال يم
ً
اسيةيييييييييييييي  . وتقييدم  اييييييييييييهمهييا في التيييييييييييي ق أععيييدا

الشركاق  عدد بل و   لتعزلاز  ر  نجاح الشركاق اسداج .  اسالي  والقان ني   إضا ي  مث  اااتشاااق يدماق

مكلو   .2024شييييييييييييرك  بنها   عام   43التيييييييييييي ق  اسداج  في  شييييييييييييرو     ح    التفاصييييييييييييي مزلاد مل  علإى  الحةيييييييييييي     لا 
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مكلعلإى بروشيييييييييييي ا التيييييييييييي ق، كميييا    خااط  مل ي      اإدااا ومزا يييا استعلقييي    اإحةيييييييييييييياءاقالحةيييييييييييي   علإى      

 . الراميعب  اس دع  الت ق  بتداء

 جنوب أفريقيا   -بورصة جوهانسبرغ  -منصة السوق البديل 

إطييييييي ق تييييييياعيييييييع وهيييييييي  2003عيييييييام    AltX  مييييييييةيييييييييييييييييي   تيييييييم  بيييييييد ييييييي                                        هييييييياقتييييييييييييييييييبييييييي غ جييييييي   ليييييييبييييييي اصيييييييييييييييييي   ايييييييييييييييييي ق 

Johannesburg Stock Exchange (JSE)   تم لالي  للشركاق ال اعد  ذاق الج د  العالي   ر  ت     ذهدف  .

مكل
 
مل ال صيييييييييي   إلى شييييييييييرلاح  وااييييييييييع  مل استييييييييييتثمرلال،  الةيييييييييي     واست ايييييييييي   اسداج   الشييييييييييركاق  AltX ت

تييير خ وت    نم ها. وللإدااا  الأمر عزي ددا ها التيا تيييي  وة   الشيييرك  الراغب  باإدااا،  تع ن علإى  AltX فيال   ي 

عتمييييييد م  اإدااا ومت لبييييييا هييييييا،    لعيييييي   تعي ن متييييييييييييتشييييييييييييييييياا  الشييييييييييييركيييييياق ي   عملييييييي   إاشييييييييييييييييياد  في   
ً
 مح الاييييييا

ً
دواا

حكميي  وشيييييييييييييامليي  ذلييك وةشييييييييييييميي  بيياإضيييييييييييييا يي  إلى ذلييك،   .إعييداد استييييييييييييتيييداق الضييييييييييييروالايي  ووضييييييييييييع ي يي  عميي  م 

تخةص  ضمل  همهم ال ام  للمت لباق التيظيمي   علإى  ج  مد ر  الشركاق اانخرا  في برناما ت جيه م 

أ ضييييييييييييي  ممياااييييييييييييياق ح كمي  الشييييييييييييركياق.  هيدف هي ا اإجراءاق إلى تعزلاز الشييييييييييييفيا يي    والكفياء  في التيييييييييييي ق،  و

شيييجع اابت اا وتدعم اليم  اادتةييياد  في جي ب إ رلاقي مما
 
تييياهم في يلق بي   اايييتثماالا  جاذب  ود لا  ت    .ي 

مكلو  دليييييي     اإداااشييييييييييييرو  ومزا يييييا    ح     التفيييييياصييييييييييييييييييي مزلايييييد مل   علإىالحةيييييييييييي      لا  مل ي   ااط خ علإى 

 للمية .  الرامياس دع  عب  اسية  وبروش ا 

 سنغافوره -  كاتالستمنصة 

 Singapore Exchange لب اصيي  اييي ا  ا لتاعع  ا Catalyst Platformكتالتيي  تم إط ق ميةيي  

(SGX)    عتب  واست اييييي  ،  لدعم نم  وت  لار الشيييييركاق الةييييي      2019عام
 
بمثاب  اييييي ق خان   ه ا اسيةييييي    ت

اسيييا    اأس  علإى  الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ييي   لشييييييييييييركييياق زلايييد مل إم يييانيييي  حةيييييييييييي   ا  دايييي  ب اصيييييييييييييي  اييييييييييييي يييا  ا 

يظميي  وشييييييييييييفييا يي  للشييييييييييييركيياق ال م حيي     ميةيييييييييييييي و هييدف  .  اإدااا العييام ي   مل كيياتييالتيييييييييييييي  إلى ت     بي يي  م 

تتيييييييعى إلى الت ايييييييع واليم ، مع ج ب استيييييييتثمرلال الباحث ن عل  ر  اايييييييتثماالا  في شيييييييركاق د ياميكي    التي

ميكيلو   .وواعييييييد  مل  علإيى  الحةيييييييييييي      لا  ااط خ   اإداااشييييييييييييرو  ومزا ييييييا    ح     التيفيييييياصييييييييييييييييييي مزلاييييييد  مل ي   

 للمية .  الراميعب  اس دع  وبروش ا اسية  دلي  علإى
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 ماليزيا  - Leap Marketمنصة 

دبيييييي  ب اصييييييييييييييييي     2017في عييييييام    Leap Market  ميةييييييييييييييييي   تم إط ق   (Bursa Malaysia)مييييييال   ييييييا  مل 

نيميي    كيميييةيييييييييييييييييي  لييييييدعيم  خةييييييييييييةيييييييييييييييييي   الةييييييييييييي يي يي   واسيتيي اييييييييييييي يييييي مي  الشيييييييييييييركيييييياق  عييتييبيي .  وتي يي لاير   Leap Market يي 

  الأاهممل ي   طرح    اسا  اأسداي  ب اص  مال   ا،    ر للشركاق إم اني  ال ص   إلى   خان    ا ق  بمثاب 

شييييييييييييركي ،  47ولابل  عيدد الشييييييييييييركياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ي  اسيداجي  ميي  إقشييييييييييييياء اسيةييييييييييييي     .في التيييييييييييي ق الأولي

مكلو شييييييييييييركيييي .    1061مجم خ الشييييييييييييركيييياق اسييييداجيييي  في التيييييييييييي ق الر يسييييييييييييلي بل    أن ح ن في مزلاييييد ااط خ علإى    لا 

 الرامي.   م دعها اإلك  وقي عب   شرو  ومت لباق اإداااو ح   اسية   اسعل ماق مل

 هونغ كونغ   - GEMسوق 

اطيييييييييي ق   كيييييييييي قيييييييييي  اييييييييييييييييييييي ق  وهيييييييييي   1999عييييييييييام    GEMتييييييييييم  هيييييييييي قيييييييييي   لييييييييييبيييييييييي اصييييييييييييييييييييي   تيييييييييياعييييييييييع                                                                  خييييييييييانيييييييييي   

Hong Kong Exchanges & Clearing Limited (HKEX)  خةييييييييييييةييييييييييييييي    العميييي  كميةييييييييييييييي   ذهييييدف تم لالييييي  م 

 يياا التيييييييي ق   ه ا عتب ةو  .   والشييييييييركاق الياشيييييييي   الةيييييييي     واست ايييييييي  للشييييييييركاق
ً
  ا

ً
الةيييييييي      للشييييييييركاق   عاا

التي ا تتيييييت في مت لباق اإدااا في التييييي ق الر يسيييييلي لب اصييييي  ه ق  ك ق ، حيث    ر لها إم اني   واست اييييي  

  326بل   عدد الشييييييركاق اسداج  دد  و  ،وبت لف  أد   اسا  العام عشييييييرو  إدااا أكث  مرون  اأسال صيييييي   إلى 

مكلو   .شييييييييييييركيي   1062بييمييا بل  عييدد الشييييييييييييركيياق اسييداجيي  في التيييييييييييي ق الر يتييييييييييييييي     ،2024عييام   بنهييا يي  ااط خ   لا 

اسييعييليي ميييييياق مييزلاييييييد عييلإييى التيييييييييييييي ق    مييل  التيييييييييييييي ق،  و حيي    وبييروشيييييييييييييي ا  دلييييييييي   فييي  واسيي يييييياايييييييييييييييييي   شييييييييييييييرو  اإدااا 

مكل كما  للت ق.   اإلك  وقياس دع  عب  الت ق ح   حجم  اإحةاءاقالحة   علإى مزلاد مل    

 كوريا الجنوبية   - KONEXسوق 

خةيص عشي   م    وه  في ك الاا الجي بي ،    2013اي ق للأوااق اسالي  تتايس عام    KONEXيعتب  اي ق  

الراغب  بزلااد  اأس اسا  والحةيي   علإى التم لا   والشييركاق الياشيي   أايياطييلي للشييركاق الةيي     واست ايي  

 مل مةيادا تقليد     ال يم ت اجه صيع باق في الحةي   علإى التم لا  التيو 
ً
  .في مراح  نم ها اسبكر  يةي صيا

ه ا  يلق ايي ق ااييتثماالا  حي لا  للشييركاق الياشيي   وج ب استييتثمرلال اسهتم ن بدعمهدف التيي ق إلى كما ي

  الشيييييييركاق
ً
  127إلى  ودد ااتفع عدد الشيييييييركاق اسداج  .اإبدا يعزلاز اادتةييييييياد إلى ت وااايييييييتثماا  يها، إضيييييييا  

مكل ااط خ علإى    .2023بنها   عام   اإدااا وبياناق  ح   التييييييييييي ق وشيييييييييييرو  ومت لباق  مزلاد مل اسعل ماقولا 

 لك  وقي الرامي.اإم دعه  الت ق عب  
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 Growth Enterprise Market (GEM)، بلييييييييي  عيييييييييدد الشيييييييييركاق اسداجييييييييي  فيييييييييي 2024بنها ييييييييي  عيييييييييام 

الشيييييييييركاق اسداجييييييييي  فيييييييييي التييييييييي ق ، بييميييييييييا بلييييييييي  عيييييييييدد 2024بنها ييييييييي  عيييييييييام  326كييييييييي نا    هييييييييي نا لب اصييييييييي  التييييييييياعع

 127إلييييييييى (KONEX)   ك الاييييييييا الجد ييييييييد  شييييييييرك ، وااتفييييييييع عييييييييدد الشييييييييركاق اسداجيييييييي  فييييييييي ايييييييي ق  1062الر يتييييييييي  

 .2023بنها   عام  
 

 كوريا الجنوبية  - KOSDAQسوق 

ايييييييييييييييييييي ق   إطييييييييي ق   Korea Association of Securities Dealers Automated Quotationتيييييييييم 

(KOSDAQ  )   اسييييييا عيييي يييير     1996فييييي  يييي لييييييييي عييييلإييييى اأس  الييييحةييييييييييييييي    الييييييييييياشييييييييييييييي يييييي    يلايييييياد   يييير   لييييلشيييييييييييييييركيييييياق 

  في مجيااق تكي ل جييا اسعل مياق والتكي ل جييا الحي لاي .  العياملي   الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي ي  الشييييييييييييركياق وكي ليك

مكل ااط خ علإى 2024شرك  بنها   عام    1773عدد الشركاق اسداج  في الت ق   ولابل   مزلاد مل اسعل ماق. ولا 

 . اإلك  وقي الراميم دعه ح   الت ق وشرو  ومت لباق اإدااا وبياناق الت ق عب  

 البرازيل  - Bovespa Maisمنصة 

ت  لار التيييييييي ق الب ايلالي   و إلى دعم في الب ايلا    B3 التاعع  لب اصيييييييي  "Bovespa Mais"  هدف ميةيييييييي 

تعزلاز   مل أج   للأوااق اسالي  مل ي   ت     وص   تدالاجي للشركاق الة     واست ا   إلى الت ق الرامي

مكل  (1)  ، مما يعتي أنه باإدااا دون طرح  يةييييي اس  تيييييم اسشيييييروعاق. وت  له ا اليم  ر    في  الشيييييرك إدااا     

 ، و إجراء ااكتتاب العام الأوليايييييييييي اق ومل خم  تم  7سد  تةييييييييي  إلى الب اصييييييييي  
 
للشيييييييييركاق التي  ه ا م     عتب  ت

 
ً
 B3التسيجي  )ااي م  ااي م مل اسيةي إعفاء الشيركاق اسداج  في  (2، )ترغ  في ال صي   إلى التي ق تدالاجيا

تك ن  والتي   علإى يةيييم تدالاجي علإى ااييي م صييييان  اإدااا ( الحةييي   3، )التي تتقاضييياها لتسيييجي  الشيييركاق(

مكل  في اسيةييييييييي ،اإدااا ومت لباق  ح   شيييييييييرو  ومزا ا    سزلاد مل اسعل ماقو  % في التيييييييييي  الأولى.100 يلااا      

 .الرامي اإلك  وقي  م دعها

 Euronext Growth market  -  European Stock Exchange & Market Infrastructureمنصة 

 هدف إلى تلبي  ، و مل الب اصيييييييييييياق الأواوبي   عددباندماا    2000  عام Euronext ميةيييييييييييي  تتاييييييييييييتيييييييييييي 

اسا  ال يم لليم  والت اييع، وذلك مل ي   ت     بي    اأسفي جمع  واست ايي  الةيي        احتياجاق الشييركاق

ر  مع إجراءاق ايييييرةع  ومعا    أهلي  ومت لباق إ ةييييياح أد   يتييييي   إدااا م 
ً
 بالأاييييي اق الر يتيييييي .  تعقيدا

ً
مقاان 

ستييييييييياعد  الشيييييييييركاق علإى ااايييييييييتعداد  "IPOready" براما تدالابي  مث  Euronextباإضيييييييييا   إلى ذلك، تقدم  

 مخةيييييييةييييييي  للشيييييييركاق الةييييييي     واست اييييييي   مث   أاييييييي اق Euronextت  ر  و   ل رح أايييييييهمها ل كتتاب العام.
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"Euronext Growth" و"Euronext Access"    .   مكلو مم  Euronext Accessالق   أن    لا     صيييييييييييي 
ً
يةيييييييييييييةييييييييييييييا

 والشيييييييركاق الياشييييييي   التي تبحث عل تجرباها الأولى في الأاييييييي اق العام 
ً
، بييما صيييييييمم للشيييييييركاق الةييييييي     جدا

اسا   اأسلتلبي  احتياجاق الشيييييييركاق الةييييييي     واست اييييييي   التي تت لع إلى يلااد     Euronext Growthاييييييي ق  

شيرك  بنها   عام    1400عل   في ه ا اسيةي   ولازلاد عدد الشيركاق الةي     واست اي   اسداج   ا.وتيمي  أعماله

حيييي      .2024 اسييييعييييليييي ميييييياق  مييييل  مييييكييييل  Euronextوسييييزلاييييييد  اسيييي دييييع     يييي  ،  بيييييياسيييييةيييييييييييييييييي الييييخييييييا     اإلييييكيييي يييي وقييييييلايييييياا  

 لأا اق الخاص  بالشركاق الة     واست ا  .لالرامي  اإلك  وقي واس دع

 

مييييييييل أبييييييييري شييييييييرو  اإدااا فييييييييي غالبييييييييي  ب اصيييييييياق اسشييييييييروعاق الةيييييييي     واست ايييييييي   )بمتييييييييميا ها المختلفيييييييي ( 

ضييييييييييروا  ااييييييييييتعان  الشييييييييييركاق الراغبيييييييييي  بيييييييييياإدااا بمتتشيييييييييياالال دييييييييييان ن ن ومييييييييييالي ن فييييييييييي اسراحيييييييييي  الأولييييييييييى مييييييييييل 

عتبييييييييييي  هيييييييييي ا الشييييييييييير    مرحلييييييييييي  مييييييييييا دبييييييييييي  اإدااا ومرحليييييييييي  التقيييييييييييييم واإعييييييييييداد. وة 
ً
عملييييييييييي  اإدااا، ية صييييييييييا

 لكث   وصع ب  مت لباق اإدااا وال خا ق والتحلي ق اس ل ب .
ً
 إلى حد كب   نظرا

ً
 مي قيا

 

 أمريكا  - NASDAQسوق 

بيييييييييييييييييي اصيييييييييييييييييييييييييييييي     حييييييييييييييييييدأ  Nasdaq Capital Market  يييييييييييييييييييعييييييييييييييييييد   نييييييييييييييييييااييييييييييييييييييييييييييييييداكأايييييييييييييييييييييييييييييي اق 

National  Association  of  Securities Dealers Automated Quotations  (NASDAQ) 

 يةييييييييييةييييييييي  ةيييييييييممم   وه 
ً
اسا  ال يم   اأسال صييييييييي   إلى   مل لدعم الشيييييييييركاق الةييييييييي     واست اييييييييي   وتمكينها ا

 بتاييييي اق ناايييييداك الر يتيييييي   و .  والت ايييييع لليم 
ً
لا  ر ه ا التييييي ق بي   إدااا مرن  بمعا    أد  صيييييرام  مقاان 

ا   جيييد وتجيييدا اإشييييييييييييييياا  بيييتنيييه  .  "Nasdaq Global Market" و   "Nasdaq Global Select Market" مثييي 

علل ووا يييييب لتييييي ق  تاالاخ كما ه  الحا  مع تاالاخ تتاييييييس ب اصييييي   - "Nasdaq Capital Market" تتاييييييس م 

 أنه  -  (1971نااداك ك   )
 
 .نااداك ت  ا عب  الزمل مل ي   إعاد  هي ل  وتةنيق الشركاق اسداج  في  إا

مكلو  شييييييييييييرو  ومت لبييييياق ومزا يييييا اإدااا    لا  مكلدليييييي  وبروشيييييييييييي ا التيييييييييييي ق، كميييييا   عب ااط خ علإى  ااط خ     

  .للت ق  الر يسلي اإلك  وقيمل اسعل ماق والبياناق عب  اس دع  مزلاد علإى

   اص  اسشروعاق الة     واست ا   بالتجااب العربي  في مجا   7.3

ادع ب اصييييييييييياق اسشيييييييييييروعاق الةييييييييييي     واست اييييييييييي   في الدو  العربي  بالد ياميكي  والت  ا  تتيييييييييييم   و

أاي اق وميةياق ل رح وتداو  أايهم   بييما د ع  ععض الدو  ي  اق متقدم  في إقشياء وت  لار   ،استبا ل

ه ا التبا ل   وةعكس .الداااييييييييييي ، ا تزا  دو  أير  في مراح  التخ يط أو الشيييييييييييركاق الةييييييييييي     واست اييييييييييي  

، أنظر الشييي   ادم  ل   دول   اسالي  والتكي ل جي   ايت ف الظروف اادتةييياد   والتشيييرةعي  والبني  التحتي 

، حيث تم إقشييييييييياء 2007ت  ااق مي  عام شيييييييييهدق الب اصييييييييياق في الدو  العربي  وعلإى وجه التفةيييييييييي ،   .(20)
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تي ق البد    البدأق ه ا الجه د مع تتاييس  ودد أاي اق متخةيةي  لدعم اسشيروعاق الةي     واست اي  . 

تبن  دو  أير    وسعدها.  2010، ت ها ب اصيييييييييييي  اليي  في مةيييييييييييير وايييييييييييي ق اليم  في دسي عام 2007ت قس عام   في

عام  نماذا مشيياذه ، مث  ايي ق اسؤاييتيياق الةيي     واست ايي   في الجزا ر وايي ق الشييركاق الياشيي   في د ر 

طلق اييييي ق اليم  في التيييييع د   عام  2012
 
ان بمتمام م، وتق م ع  2022عام  يأب  ظبواييييي ق نم  في   2017. كما أ

   آير الخ  اق إط ق ا ق الشركاق ال اعد  في ب اص  متقط.

 اسشروعاق الة     واست ا  بري التجااب العربي  في مجا  ب اص  أ :  (20)الش   ادم 

 
 

 

 

 

مةر-ا ق الشركاق الة     واست ا   -ب اص  اليي 
https://www.egx.com.eg/ar/Nilex.aspx

اإماااق-نم  -ا ق دسي اسالي 
https://www.dfm.ae/ar/raise-capital/ipo-listings/sme

اإماااق-ا ق نم  -ا ق أب  ظبي للأوااق اسالي  
https://www.adx.ae/ar-AE

التع د  -نم  -الت ق اس ايلا  
https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/saudiexchange/ourmarkets/nomuc-market-

watch/marketsummary?locale=ar

الجزا ر-ا ق اسؤاتاق الة     واست ا   
https://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=176

د ر-ا ق الشركاق الياش  
https://www.qe.com.qa/ar/listed-companies-venture

ت قس-الت ق البد   
https://www.bvmt.com.tn/ar

مان-ا ق الشركاق ال اعد   ع 
https://www.msx.om/Listing.aspx?p=aimd
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 مصر     -سوق الشركات الصغية والمتوسطة  -بورصة النيل

 ، و 2010تتاييتيي  ب اصيي  اليي  عام  
 
ايي ق في مي ق  الشييرق الأواييط وشييما  أ رلاقيا لقيد عتب  أو   ت

  ر  التم لا  واليم  للشيييييركاق إلى يلااد   ب اصييييي  اليي   هدف الةييييي     واست اييييي  .الشيييييركاق   أايييييهم  وتداو  

لتم لا  تاعد ت  ر ا. وة  بما في ذلك الشركاق العا لي   العامل  في كا   الق اعاقال اعد     الة     واست ا  

الأمر ال    ،علإى اسيا تيي   هاتحد مل وددا و  ه ا الشييركاق  اجهتالتي  التحد اقعلإى الت ل   فيال يم وال افي  

وتحتي ن  اإجماليويلااد  الياتا المجلإي وتحف   ااايتثماا  ر  عم   تياعد ه ا الشيركاق علإى يلق اسزلاد مل  ي  

ولكنها   ،كما يعتقد البعض  ليتي  اي ق ميفةيل  اليي   ب اصي وتجدا اإشياا  هيا إلى أن .  ال طيي   الةيادااق

، وتحكمها شييييييييييرو  ياصيييييييييي  للقيد ب اصييييييييييتي القاهر  واإاييييييييييكيدالا  داي  تعم جزء مل الب اصيييييييييي  اسةييييييييييرلا  

للشييييييركاق اسا  ويلااد  القيم  التيييييي دي   اأسيلااد   وتتيييييياهم ب اصيييييي  اليي  في   .والتداو  والتتيييييي لا  واسقاصيييييي 

يلااد  ،  دما وإديا  د اخ كب   مل الشيييييييركاق الةييييييي     واست اييييييي   في ميظ م  اادتةييييييياد الرايييييييمي،  اسداج 

يلااد  ، كفاء  اإداا  اسالي  والتيظيمي  له ا الشيييييييييييركاق عتيييييييييييب  اال  اماق التي تتحملها لقيدها في الب اصييييييييييي 

الحة   علإى التم لا  ال يم وإتاح  الفرص  ل د  ا  ط لا  الأج  عل طرلاق إصداا ايداق أو يلااد   ر   

 اسا  عل طرلاق بيع الأاهم. اأس

، يلااد  ددا  الشييييييييييييركاق اسداج  في التعام  مع الأيماقيلااد   ب اصيييييييييييي  اليي في   ومل م اايييييييييييي  اإدااا

تعزلاز  ،ل كتتابمالها أو طرح جزء مل أاييييييهمها اأايييييي طرلاق يلااد  عل الحةيييييي   علإى تم لا  ط لا  الأج    ر   

ديم  عادل  للشييييرك  وحما اها  تحد د   ،واسؤاييييتيييياق التم لالي  والبي ك  واس اد لأمام العما  وضييييع الشييييرك  

 ،حما   حق ق الشييييييركاء وتتييييييهي  عملي  يروجهم مل الشييييييرك  في حال  اغباهم وبالقيم  العادل  ،مل التفت 

 مل وسزلاد  .أكث  تيا تيييييييي لتك لال كياناق  تحادهاالةييييييي     واست اييييييي   واتتيييييييهي  عملياق اندماا الشيييييييركاق 

مكلاليي  ومزا ا القيد  يها،  ب اص  ح    اسعل ماق  .ااط خ علإى الب وش ا الخا  بالب اص    

  تتم   ب اصيييي  اليي  بمجراءاق وشييييرو  مبتيييي   وميتيييير   و 
ً
  تفر حيث   ،القيدعملي   لتتييييهي   قتييييبيا

 الأوااق اسالي أن تك ن   (1ما  لإي: )  ومل ه ا الشيرو   .شيرو  ميتير  للقيد مقاان  بالتي ق الر يسيليو د اعد 

أ   دي د  اإصييييداا للشييييرك  أو شييييرو   الأايييياطييييلي تضييييمل اليظام  أا ( 2. )والقيد اسركز    اإ داخمقيد  بيظام 

  مياليت ن  لتيييييييييييينت نأن تقيدم الشييييييييييييركي  طيالبي  القييد د ا م مياليي   (  3. )الأوااق اسياليي  اس ل ب دييدهياعلإى تيداو   

 ج ي تقدميها مع ي     واحد   قط ل  القيد، وفى حال  عدم إصداا د ا م مالي  عل اي  مالي   اابقت ن ل

 الهي  لد    استييييتشيييياالال اسالي نحد أمعتمد  مل الرا ي أو   است دع متييييتقبلي  متضييييمي  اليتا ا    خ خي عم  

 ذها عدم مماقع  الهي   علإى  اسالي   للرداب  العام 
ً
عل القيم  العادل   استييييتشيييياا اسالي استييييتق  دااايييي مر قا

ير  آفي   استييييييييييياهم نتق  حق ق   ا أ(  4) .الداااييييييييييي إعداد ه ا   في  الأايييييييييييس واسي جياقللتيييييييييييهم مل حيث اتباخ 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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مد  خ   اسا  اأسأن  ك ن   (5. )اسا  اسد  خ  اأستاالاخ طل  القيد عل  لد ا م مالي  اييي لا  أو دوالا  اييابق  

 ،الأوااق اسالي  اسةيدا ٪ مل مجم خ 20للتداو  بالب اصي  عل   الأوااق اسالي  اس روح تق   أا  (  6 . )بال ام

تق   أا  (  7. )     تزلاد عل ايييييت  أشيييييهر مل تاالاخ القيد ي  متييييياهم وذلك   100عل    ستييييياهم ن ق  عدد ا وأا 

مالها وذلك  اأس% مل أايييهم  51ديدها عل  اس ل بداا  الشيييرك  إعضييياء مجلس  أقتيييب  احتفاظ مؤايييسيييلي و 

ول  لم    اسيالييي ولاج ي لججييي  القيييد دب   ديييد ال ادي   ح.  جراء ال ر إمل تياالاخ    مياليت ن ن  تقيي  عل ايييييييييييينتبمييد  ا  

ا ر  يها أحد   اييييييت  أشييييييهر علإى   ي  كا   الشييييييرو     بااييييييتيفاء، علإى أن تتعهد الشييييييرك  لأي   لالشييييييرط ن ا ت 

 شييرو  القيد في ب اصيي  اليي   ومل  .مل تاالاخ القيد الأكث  
ً
الب اد  الضييرلابي  للشييرك  والسييج  التجاا    أ ضييا

اسا  للشرك  ا  ق  عل ملي ن  اأسكما أن هياك شرو  مالي  وهي أن  ك ن    ،بجان  الت    ال اتي  للشركاء

اال  ام بق اعيييد الح كمييي  وتقيييد م تقرلار عل كميييا تتضييييييييييييمل الشييييييييييييرو     .ملي ن جيييييه  100جيييييه وا  زلايييد عل  

إعداد ي   عم  وا ييييح  تتضييييمل أهداف ،  وج د سييييج  تجاا  حد ث وايييياا  اسفع   الشييييرك ،  ممااايييياق

 ،يل  اس دق القان قي للشييييييييرك  مل الد  ن التي دد تؤخر علإى قشيييييييياطها،  الشييييييييرك  واايييييييي  اتيجياها استييييييييتقبلي 

ا ق الأوضيياخ القان ني  مع الق ان ن اسيظم  للشييركاق استيياهم  وايي ق اسا  والتييؤا  ال      رح هيا،  .وت 

ب  اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   القادا  علإى تحقيق ه ا الشيييييرو  في ظ  ما  تةيييييق به د اخ  ما هي قتييييي 

وضيياخ  اسشييروعاق الةيي     واست ايي   في جمه الا  مةيير العربي  مل ايت اق هي لي  وتحد اق وتقل  في الأ 

 اسالي ؟ .  

أن (  1)  أهمها:  اإجراءاقعدد مل  بب اصيييييي  اليي عملي  القيد  ت ل  وبياء علإى الشييييييرو  التييييييابق ، ت

في مرحل   واإاشيييياد  باليصيييي اسعتمد ل مل دب  الب اصيييي ، تك ن مهمته تقد م   عا الر   أحد الشييييرك  معتتعادد  

ن يتيييييتمر الرا ي سد  أ ةييييياح علإى  القيد، إضيييييا   إلى دواا في متاعع  ال  ام الشيييييرك  بق اعد ومعا    القيد واإ 

وه  سييج  لتسييجي     ،اسالي   للرداب   العام  تسييجي  الشييرك  عسييج  الهي  ( 2)  ايينت ن مل تاالاخ إجراء القيد.

لقيد اعداد  ( إ3) صييييي .الب ا في  اسالي   أواادهاديد وطرح  فيالراغب  كا   الشيييييركاق والجهاق المحلي  والأجيبي  

تنتهي  أناسبدئي وتجه   استييييييتيداق اس ل ب  وتقد مها للإداا  المختةيييييي  في الب اصيييييي ، حيث أنه علإى الشييييييرك  

ا ق  الهي  ، و  اسالي  في الب اصيييييييي مل طرح أواادها   مكلي   شييييييييهر مل م  ا ق  الهي  .  لا  (  4) يلااد  اسد  بم 

 لنشرها،  الهي   مل معتمد شر  طرحق  و أ ةاح إالشرك  ب رح قتب  مل أاهمها للتداو  بياء علإى تقرلار  م  تق  

نجيياح ال رح  تم القيييد  ( عيييد  5)  ي   إداا  عملييياق التيييييييييييي ق.  مل  بييالب اصييييييييييييي   ال رح  تيفييي   عملييي   تبييدأ  خم

 أاييييهم الشييييرك   علإى  التداو   بدء  تاالاخ  بتحد د العملياق  لجي  اييييهم الشييييرك  في التيييي ق تق مأالنهائي و تداو   

دفا  لل اد  إ  تحد د ايييييييييييعر  ليتم  تداو     م  أو   في  عدمه مل الفت  وتحرلاك الحدود التيييييييييييعرلا  ايييييييييييعر  وك لك

ح   شييييييييييييرو  القيييد في   التفةيييييييييييييلييي  والييدديقيي   اسعل ميياق  مل  زلاييدسو   .ال ليي   و    علإى د   العر بييياء    اسييالييي 

مكلب اص  اليي    .اليي  ب اص  في اإدااا دلي ااط خ علإى    
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ً
الراغب  في اإدااا في ب اصي  اليي  مل ي    الةي     واست اي  علإى الشيركاق      تيتي ال  تم  ،ومؤيرا

 عتيييييييييييي مي تخي     ا التي   اإ ةيييييييييييياحمل ععض شييييييييييييرو   بياإدااا  الراغبي ء الشييييييييييييركياق إعفيا:  ، أهمهياعيد  تيدي ق

ل  ؤهل ن   اعيا  معتميد  ، ت     اييييييييييييهمالأ متييييييييييييياعيد  وتيتهيي  الشييييييييييييركياق في عمليي  القييد وطرح  ،  التيييييييييييي ق وأمييه

تيييييياعدون في عملي  طرح بالب اصيييييي  كما ي   اسقيد الشييييييركاق للقيد في الب اصيييييي  بالتنتيييييييق مع د اخ الشييييييركاق 

 الةي     واست اي  تخفيض ت لف  القيد للشيركاق  حيث تم ت لفيييييييييييييي  أديييييييييييييي  للقيييييييييييييييد، ضيمان  اكتتاب  الأايهم

 وفي إطييياا الحيييد يييث عل الرعيييا   .  اسقييييد ميييا  الشييييييييييييركييي     اأسمل    بيييالألق   2تزلايييد عل    ا بحييييث  
 
مل   لعتميييد اس

م    تقد(  2) .تقد ر إذا كان  الشيييييييرك  مياايييييييب  للقيد في ب اصييييييي  اليي   (1الب اصييييييي ، تتضيييييييمل مهامهم ما  لإي: ) 

التتكد مل معر   الشيييرك  (  3. )عشيييرو  ود اعد القيد في ب اصييي  اليي اشييياد للشيييرك   يما  تعلق إ اليصيييب وا

. م اعيدها المحدد وتقدميها في   اسالي تيييياعد  الشييييرك  في إعداد الق ا م  ( م4. )بال  اما ها للقيد في الب اصيييي 

  الأايييهممتييياعد  الشيييرك  في عملي  طرح  (  6. )متييياعد  الشيييرك  في مرحل  اايييتكما  كا   إجراءاق القيد (5)

 .للشيييييييركاق التي ترعاها  (Research Coverage) ت  ي  بحثي  تقد م  (7) .ا اييييييي اء كان عام أو ي ل كتتاب

  الرعا   ودا م   التداو   ود اعد الب اصيييييييي  في  القيد وت لف  ونماذا ومت لباق كيفي  ح    اسعل ماق مل سزلاد

مكل الت  ااق، وآير   .للب اص  الرامي اس دع علإى ااط خ   

 

ت ييييييييي ااق مختلفييييييييي ، حييييييييييث تيييييييييم اايييييييييتقبا  شيييييييييركت ن جد يييييييييدت ن شيييييييييهدق ب اصييييييييي  الييييييييييي  ، 2024بنها ييييييييي  عيييييييييام 

الر يسييييييييلي الأواييييييييع ب اصيييييييي  اليييييييييي  إلييييييييى التيييييييي ق شييييييييركاق مييييييييل  5وتحيييييييي    شييييييييركاق، 3 شيييييييي  ، وتييييييييم ل كتتيييييييياب

 
ً
  ب اصيييييي  الييييييييي  عيييييييدد الشييييييركاق استداولييييييي  فيييييييي ولابليييييي  للتيييييييداو . ن ادييييييا

ً
شيييييييركاق  4شيييييييرك  مييييييع وجييييييي د  28حاليييييييا

أو كميييييييا   ليييييييق علييييييييه "تم ييييييي "  ب اصييييييي  الييييييييي  حقيييييييق مؤشييييييير، 2024ليييييييم  بيييييييدأ التيييييييداو  بتايييييييهمها. وبنها ييييييي  عيييييييام 

 نق  . 9980   % ليسج  عيد متت  56طفر  مجح ظ  ليةعد بنتب   
 

 الإمارات  -نمو  -سوق دبي المالي 

ميةييييييي  مخةيييييييةييييييي  للشيييييييركاق  ليك ن   2010  ني    26في اييييييي ق دسي اسالي في  " ق اليم اييييييي "تم إط ق 

 .ت      ر  تم لا  أ ض  له ا الشركاق، مما يعزي مل ددا ها علإى الت اع واليم   ذهدف  الة     واست ا  

   "اليم   اييييييي ق "اانضيييييييمام إلى  ةشييييييي  و 
ً
 مفضييييييي 

ً
 بالنتيييييييب  إلى و  ييااا

ً
لشيييييييركاق الراغب  في تتيييييييرةع اليم  لمحب ا

إلى  و است ايييييي  أالشييييييرك  الةيييييي     لاي    تح   و اسا .    اأسو تحتيييييي ن ال صيييييي   إلى مةييييييادا الدي   تي ةع و 

أهمها:  علإى دا م  ط لال  مل اسزا ا والفر   في ا ق دسي اسالي   "ا ق اليم "مداج  في  شرك  متاهم  عام   

 علإى ( 2. )ليم اسا  ال يم لتم لا  ا اأسالحةيييي   علإى  يلااد   ر     (1)
ً
اسا   اأساييييه ل  الحةيييي   متييييتقب 

تقلي  ااعتماد ( 4. )تعزلاز شيييييهر  الع م  التجاالا و   تحتييييي ن صييييي ا  الشيييييرك (  3. )أو التم لا  عب  أدواق الد ل

التم لاييييي  اسةييييييييييييرفي اال  ام تجييييياا اس ظف ن (  6. )ل صيييييييييييي   إلى شييييييييييييبكييييي  متي عييييي  مل استييييييييييييتثمرلالا(  5. )علإى 

https://www.masrawy.com/news/Tag/47138/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%8A%D9%84#bodykeywords
https://www.masrawy.com/news/Tag/47138/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%8A%D9%84#bodykeywords
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مكلو   اسزلاد مل اس اه .واايييييتق اب    واايييييتبقائهم مل اسعل ماق ح   مزا ا اإدااا في  الحةييييي   علإى مزلاد  لا 

 .دسي اسالي لت ق  اإلك  وقيعب  اس دع  "ا ق اليم "

   اانضمام إلى ا ق   يش  مل جان  آير، و 
ً
 اليم  ييااا

ً
حيث  ،العا لي   لشركاقلبالنتب  إلى  إضا يا

تي ةع ، يلاياد  الفر  لوالمحيا ظي  علإى اإا  العيا لإي للأجييا  القيادمي   ااييييييييييييتيدامي  هي ا الشييييييييييييركياقتييييييييييييياعيد في  ي  

مث  اليم  استيييييييييتدام ط لا  الأمد اسا . وعلإى ن اق ادتةييييييييياد  أوايييييييييع،     اأسالث و ، وتحتييييييييي ن ال صييييييييي   إلى  

 بال  الأهمي  ل   مل اادتةيييياداق ال طيي  في اسي ق  واادتةيييياد العاسي
ً
ومل مزا ا  . للشييييركاق العا لي  أمرا

ااتةيييا  عشيييبك  ( 2. )تعزلاز اسةيييدادي  وتحتييي ن صييي ا  الشيييرك   (1: )إدااا الشيييركاق العا لي  في اييي ق اليم 

 عت(  4. ) نضييييييبا  اسؤاييييييسييييييليإطاا  عا  ل(  3. )متي ع  مل استييييييتثمرلال
 
ال صيييييي   إلى (  5. )  اييييييلس للأجيا اد

حةيييي   استيييياهم ن (  8. )تحتيييي ن الفعالي  التشيييي يلي (  7التجاالا . )  بالع م يلااد  ال  ي  (  6. )اؤوس الأم ا 

مكلو  .مع الشيييييييييييفا ي  في الأايييييييييييعاا  التخاااعلإى  رصييييييييييي    ااط خ علإى مزلاد مل اسعل ماق ح   مزا ا اإدااا   لا 

 .دسي اسالي لت ق  اإلك  وقيللشركاق العا لي  علإى اس دع 

 

اييييييييي  أجر هيييييييييا شيييييييييرك  اميييييييييل مزا يييييييييا إدااا الشيييييييييركاق الياشييييييييي   فيييييييييي الب اصييييييييي  ضيييييييييمان اايييييييييتمراالااها؛    قيييييييييا لدا 

التيييييييي تعتميييييييد علإيييييييى متيييييييتثمر  -%  قيييييييط ميييييييل الشيييييييركاق العا ليييييييي  30( العاسيييييييي ،  يييييييمن KPMG"كيييييييي سيييييييي إم جيييييييي" )

% منهييييييييا تةييييييييمد حتييييييييى 13تةييييييييمد حتييييييييى الجييييييييي  الثيييييييياقي للعا ليييييييي ، و -واحييييييييد أو عييييييييدد  محييييييييدود مييييييييل استييييييييتثمرلال

%  قييييييييييط تتييييييييييتمر حتييييييييييى الجييييييييييي  الراعييييييييييع. أمييييييييييا اإدااا فييييييييييي الب اصيييييييييي ،  يحمييييييييييي الشييييييييييرك  3الجييييييييييي  الثالييييييييييث، و

 وةتم  بيق  الس سلكياها والتخااا سل أااد.
 

لا  ر ايي ق دسي اسالي للشييركاق اسداج  مجم ع  وااييع  مل الخدماق ذاق القيم  اسضييا  ، بما في و 

اسا  الجد د أو بيع الأاييييييييهم الحالي   اأست     يياا جمع (  2)  .برناما يا  لدعم الشييييييييركاقوج د  (1) :ذلك

 للت اصييييي  مع أايييييحاب اسةيييييجح وج د  (  3)  .مل ي   عملي  تحد د أايييييعاا ااكتتاب
ً
 .ي   معد  يةييييييةيييييا

شييييييييييبك  مل مزود  الخدماق ( 5).ذاق الع د  بالشييييييييييركاق واستييييييييييتثمرلالاسشييييييييييااك  في اسؤتمراق الدولي  (  4)

ا ق الشييييييييييييركييياق اسيييداجييي  في مختلق اسراحييي  ل  ولاا مل ي   واييييييييييييييا ييي  اإع م المختلفييي  واسؤتمراق ( ا6. )تر

وتتضييييمل شييييرو     .ت يةع الأاباح مل ي   ب اداق آ فتيييي   الخاصيييي  عتيييي ق دسي اسالي إم اني   (7) |.الصييييحفي 

 يييي   أن  ك ن الهي(  2)  .ملي ن داهم إميييياااتي  30ا تقيييي  القيميييي  التيييييييييييي دييييي  عل  (  1)  :اإدااا في ايييييييييييي ق اليم 

 تع ن (  4) .اسا  مد  ع  بال ام   اأس تع ن أن تك ن أاهم  (  3) .القان قي للشرك  ه  شرك  متاهم  ياص 

 للمعيا    اليدوليي  إ 
ً
عيداد التقياالار  إصييييييييييييداا تقياالار التيدديق اسيالي عل الشييييييييييييركي  ي   آير ايييييييييييينت ن مياليت ن و قيا

وتجدا اإشياا    .اسا  اسد  خ للشيرك  اأسا  ج ي أن تق  ديم  أايهم استياهم ن عل ديم  أايهم  (  5. ) اسالي 
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إلى عدم ت  ر معل ماق ح   شرو  ومت لباق اإدااا في ا ق اليم  في ا ق دسي اسالي وح   عدد الشركاق 

 .والقيم  الت دي  له ا الشركاق اسداج 

 الإمارات -سوق نمو -سوق أبو ظبي للأوراق المالية 

ليحيي  محيي  "التيييييييييييي ق    2022في عييام    تيييييييييييي ق أب ظبي للأوااق اسييالييي التيياعع لتم إط ق "ايييييييييييي ق اليم "  

خةييييص    ةعتب  و   ،2014الثاقي" ال   تتاييييس عام   إدااا أاييييهم الشييييركاق استيييياهم  الخاصيييي  "ايييي ق اليم " م 

ه  ميةيييييي  تداو  أطلقها ايييييي ق أب ظبي للأوااق اسالي  لربط  و مل ي   ااكتتاب الخا  أو اإدااا اسباشيييييير. 

   .استتثمرلال والشركاق الخاص 

( ايييييييييييي ايييييييييييي  عمليي  اإدااا حييث  1مزا يا ايييييييييييي ق اليم  في ايييييييييييي ق أب ظبي للأوااق اسياليي  ميا  لإي: ) ومل

مكل ( إم اني  ال ص   إلى مجم ع  2) .اااتفاد  مل عملي  اإدااا الأد  صرام  مقاان  بالت ق الر يسلي   

( تعزلاز 3)  .متي عيي  مل استييييييييييييتثمرلال اإدليمي ن والعيياسي ن اسهتم ن بييالشييييييييييييركيياق ذاق اإم ييانيياق عييالييي  اليم 

حق ق ملكي  الع م  التجاالا  تعزلاز متت   ملفاق الشرك  وترايخ مةدادياها ككيان  تم تداوله عليا، مما 

( تتييييييهي  5)(  ت  اييييييب  جد د  لزلااد  اأس اسا  لدعم ي ط اليم .  4)  .يعزي خق  أاييييييحاب اسةييييييجح  وخقاهم

( ااايييييتفاد  مل ت جيهاق ودعم 6) .ال صييييي   إلى التم لا  للت ايييييع وااايييييتح اذ وااايييييتثماااق اااييييي  اتيجي 

ق مل اس ااد إداا  ع دا( ااايييييييتفاد  7)يب اء اييييييي ق أب ظبي للأوااق اسالي  ط ا  عملي  اإدااا وما ععدها،  

م  للشيييركاق التي ت م  8) .استيييتثمرلال وح كم  الشيييركاق ول ا   التييي ق  ( يعد اييي ق اليم  نق   ان  ق دي 

 إلى اانضمام إلى الت ق الر يسلي في استتقب  .

 

للشيييييييركاق اسداجييييييي  أو الراغبييييييي  فيييييييي اإدااا كت اييييييي  عمليييييييي  اإدااا وشيييييييرو  مزا يييييييا  ميييييييي  اييييييي ق نمييييييي  عيييييييد  

تعزلايييييييييز حقييييييييي ق ن، إدليميييييييييي ن عييييييييياسي متيييييييييتثمرلال ال صييييييييي   إليييييييييى ، إم انيييييييييي  مقاانييييييييي  بالتييييييييي ق الر يسيييييييييلي أايييييييييه 

، لت اييييييييييييع واااييييييييييييتح اذوا يلايييييييييييياد  اأس اسييييييييييييا  لييييييييييييدعم ي ييييييييييييط اليميييييييييييي  ، إم انييييييييييييي  ملكييييييييييييي  الع ميييييييييييي  التجاالايييييييييييي 

 .اااتفاد  مل ت جيهاق ودعم يب اء ا ق أب ظبي للأوااق اسالي  ط ا  عملي  اإدااا وما ععدها
 

اايييييتعداد وتتضيييييمل عملي  اإدااا عدد مل اسراح  والخ  اق واست لباق، حيث أن علإى الشيييييرك  ا

تقيييييد م ال لبييييياق  مل ي      اليييييدعم القيييييان قيت      و  في عمليييييي   ديييييان ني ن للمتيييييييييييييييياعيييييد   تعي ن متييييييييييييتشيييييييييييييييياالال 

ا ق  دا ر  التيمي   ععد ذلك تعم  الشرك  علإى الحة   علإى   .الشرك  إلى شرك  متاهم  ياص  وتح لا  م 

. ععد ذلك هي   الأوااق اسالي  والتييييييييلع  الشييييييييرك  معتسييييييييجي  للتح لا  إلى شييييييييرك  متيييييييياهم ، خم    اادتةيييييييياد  

مت لبيياق اإ ييداخ    . وسعييد ااييييييييييييتيفيياءالتقييد م واسراجعيي  مل ايييييييييييي ق أب ظبي للأوااق اسييالييي إتمييام ال ليي  و   تم

ق م ايييييييييييي ق أب ظبي للأوااق اسياليي  بيمجراء عمليي  مراجعي  دايليي  ولاضييييييييييييمل اإع ن    ،اسركز  للأوااق اسياليي 
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ا ق  واإدااا، وسعدها  تم عملياق اإ ةيييييييييياح اسالي  اسيااييييييييييب  عل . وتتضييييييييييمل مت لباق الأهلي  للإدااا اس 

. التسييجي  مع هي   الأوااق اسالي  والتييلع(  2. )سييج  الق ا م اسالي  اسددق  سد  ايينت ن(  1):  ايي ق اليم    في

ا قي  مجلس اإداا ( 4. )أن  ك ن ديد مر ايييييييييييينت ن علإى التيتايييييييييييييس(  3) أن ا تقي  حةيييييييييييي  استيييييييييييياهم ن ( 5. )م 

شييييييييييييركي     14البييانياق است  ر  إلى أن عيدد الشييييييييييييركياق اسيداجي   بل      شيييييييييييي وت.   % مل اأس اسيا  اسيد  خ100 عل

 .2024عام   بنها  

 السعودية -نمو   -السوق الموازية 

  .2017طلق  عام أ  في اسملك  العربي  التييييييييع د   هي ايييييييي ق م ايلا  للتيييييييي ق الر يتييييييييي ايييييييي ق "نم "  

 التييييي ق  ه ا عتب  تو  
 
تم لا    مةيييييدا   وهي  ،ل عتيييييه   اسالي مكل الشيييييركاق مل ال صييييي   إلى التييييي ق ميةييييي  بد ل  ت

  نم " "ايييييييي ق  . ومل أبري مم  اق  مقاان  بالتيييييييي ق الر يتييييييييي   مت لباق إدااا أكث  مرون تةييييييييق بت  عالي الكفاء 

ا ز ااييييييتفاد  الشييييييركاق اسداج  مل إم اني   برناما الح 
ً
 إم اني  اانتقا  إلى التيييييي ق الر يتييييييي  إلى ، إضييييييا  

 عيد تحقيق الشرو  ال يم  ل لك.

 مل الشيييرو "نم   اييي ق "الشيييركاق في   أايييهم تتضيييمل مت لباق طرحو 
ً
 التي   عددا

 
عتب  أكث  مرون  مل ت

شيرك  متياهم  ايع د  ، أو شيرك  متياهم  ممل ك  تك ن أن ( 1) :ما  لإيفي التي ق الر يتيي   اإداااشيرو   

(  2) .مالها س اطتي دو  مجلس التعاون لدو  الخليا العربي  وتتمتع بجنتييييي  إحد  دو  المجلساأايييي غالبي   

ممل ك  مل مل الأاييهم علإى الأد     %20  ( أن  ك ن 3) .م   ن الاا   10  عل  القيم  التيي دي  للشييرك   تق ا أن 

في مجا  شييييييي يلإي  قشيييييييا  ت  دد ماااييييييي ن تك ن الشيييييييرك   أ(  4)  .% ل   متيييييييتثمر5دب  الجمه ا بما ا  زلاد عل  

تعي ن متيييييييتشييييييياا دان قي بييما  ك ن  متيييييييتشييييييياا مالي  ن أن تق م الشيييييييرك  بتعي  (5) .سد  ايييييييي  علإى الأد  عملها

 ايتياالا
ً
ا   (7)  .د ا م مالي  اسعي  مراجع   تقد مو  وتقاالار مالي  ايييييييييييي لا  مددق  للشيييييييييييرك   د ا متقد م  (  6)  .ا

عدد  أا  ق   (10) .حظر لبيع أاييهم اسؤاييتيي ن سد  اييي  مل تاالاخ اإدااا (9)  .   لربحي  الشييرك  جد مت ل

 إذا كان  القيم  التييييييييي دي  اإجمالي  است دع  لجميع    50عل   عيد اإدااا  استييييييييياهم ن مل الجمه ا 
ً
متييييييييياهما

 إذا كييانيي  القيميي  التيييييييييييي دييي  اإجمييالييي    35ملي ن الاييا ، أو    40الأاييييييييييييهم اس ل ب إدااجهييا تزلاييد علإى  
ً
متييييييييييييياهمييا

علإى الأدي   مل الأاييييييييييييهم   %20طرح  (  11. )ملي ن الاييا   40است دعيي  لجميع الأاييييييييييييهم اس ل ب إدااجهييا تقيي  عل  

ملي ن الاا  ايييع د  كحد أدقى   30بمم ان الجه  اسةيييدا  إدااا ما ديمته  و لتك ن ممل ك  مل دب  الجمه ا،  

 . لقيم  الأاهم اسداج  أيهما أد 
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بيييييييييي ن شييييييييييرو  اإدااا فييييييييييي التيييييييييي ق اس ايلايييييييييي  والتيييييييييي ق  اق( ععييييييييييض الفروديييييييييي 1ولابيييييييييي ن الجييييييييييدو  ادييييييييييم )

 يييييرح هييييييا، مييييييا عيييييدد الشييييييركاق القيييييادا  علإيييييى تحقيييييييق هييييي ا الشيييييرو  فييييييي ظييييي  مييييييا التيييييؤا  اليييييي      و  الر يتيييييي .

 مل ايت اق هي لي  وتحد اق متي ع  ومزمي ؟ واست ا  د اخ اسشروعاق الة     عانيه  ي  

 )التع د  (  الفرق ب ن شرو  اإدااا في الت ق الر يتي  والت ق اس ايلا : (1)الجدو  ادم 

 الت ق اس يا   –ا  اليم   الت ق الر يتي   البيان 

 ملي ن الاا   10 ملي ن الاا  300 للقيم  الت دي الحد الأدقى 

 متاهم علإى الأد   50 متاهم علإى الأد   200 عدد استاهم ن عيد اإدااا 

اإ ةيييييييييييياح عل البييانياق اسياليي  الرسعيي   - استتمر   اال  اماق

  م مل نهييييا يييي    30ي   مييييد  ا تتجيييياوي  

 .الف   

اإ ةييييياح عل البياناق اسالي  التيييييي لا    -

خ خييييي  أشييييييييييييهر مل   ميييييد  ا تتجييييياوي  ي   

 .نها   الف   

اإ ةييييييييييييياح عل البييانياق اسياليي  اليةييييييييييييق   -

  م مل   45اييييييييييييي لاييي  ي   ميييد  ا تتجييياوي  

 .نها   الف   

اإ ةيييييييييييياح عل البييانياق اسياليي  التييييييييييييي لاي   -

ميييييد  ا تتجييييياوي   نهيييييا ييييي    3ي    أشييييييييييييهر مل 

 .الف   

التعرلا    التقلباقحدود 

 الي مي 

الثييييييابتيييييي   ال - التييييييييييييعر  حييييييدود  للتيييييي بيييييي ب 

± وذلك ي   الث خ  أ ام 10تتيييييييياو  %

الأاييييييييييييييييييهيييييييم   ميييييييل  كييييييي   إدااا  ميييييييل  الأوليييييييى 

وصييييياد ق اااييييتثماا العقاالا  استداول  

)الاتس( وصيييييييييييييياد ق اااييييييييييييتثمياا اس لقي   

 استداول .

ابتييييداءً مل الي م الراعع، ايييييييييييييتم إل يييياء  -

ليييليييتيييييي بيييييي ب   اليييثييييييابيييتيييييي   اليييحييييييدود  تييي يييبيييييييق 

 .التعر  

الحدود الثابت  للت ب ب التييييعر  تتيييياو   -

اسييييييالييييييييييييي  %10 كيييييي  الأوااق  عييييييلإييييييى  وذلييييييك   ±

 اسداج  وسش   متتمر.

الجهاق التي  ن اد  يما  لإي  خةييييييييييييص  قط للمتييييييييييييتثمرلال اسؤهل ن،  م    "نم " بما أن التيييييييييييي ق اس ايلا و 

مكن مريص له   شخص(  2)  لحتاذهم الخا . يعمل ن أشخا  مريص لهم  (  1) :في الت ق وهيها اااتثماا   

في مماااييييي  أعما  اإداا  شيييييرلا   أن  ك ن دد تم تعيييه عشيييييرو  تمكيه مل اتخاذ القراااق الخاصييييي  بقب    

 
ً
ا ق   اسشيييييييااك  في ال رح وااايييييييتثماا في التييييييي ق اس ايلا  نياب  عل العمي  دون الحاج  إلى الحةييييييي   علإى م 

حك م  اسملك ، أو أ  جه  حك مي ، أو أ  هي   دولي  تع  ف ذها الهي   أو التي ق وأ  اي ق  (  3)  ايابق  ميه.

لشييييييييييركاق اسمل ك  مل ا(  4) مالي  أير  تع  ف ذها الهي   أو شييييييييييرك  مركز إ داخ الأوااق اسالي  "مركز اإ داخ".

لشيييييركاق ا(  5)  الحك م ، مباشييييير  أو عل طرلاق محفظ   د رها شيييييخص مريص له في مماااييييي  أعما  اإداا .

الأجان  غ   (  7) صييياد ق اااييتثماا.(  6)  دو  مجلس التعاون لدو  الخليا العربي .والةييياد ق اسؤاييتيي  في 

اسقيم ن ال  ل يتيت   ن است لباق اسيةي   عليها في الدلي  اااي  شياد  اايتثماا الأجان  غ   اسقيم ن في 

شييييييييييخا  اعتباالا ن آيرلال  ج ي لهم  ت  أأ   (  9) اسؤاييييييييييتيييييييييياق اسالي  الأجيبي  اسؤهل .(  8)التيييييييييي ق اس ايلا .

 ج ي لهم    ال  لشخا   الأ(  10)  حتاب ااتثماا  في اسملك  و حتاب لد  شرك  مركز إ داخ الأوااق اسالي .
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تحقيق شيييييييرو      شيييييييرلا   ت  حتييييييياب اايييييييتثماا  في اسملك  وحتييييييياب لد  شيييييييرك  مركز إ داخ الأوااق اسالي  

اييييييي اق العم  في  شييييييه ا(،  3صييييييفقاق ك    10ملي ن و 40)ا تق  عل   الةييييييفقاق التي دام ا ذها بقيم تتعلق 

ي الخياصييييييييييييي  بيالتعيامي  فاسهييي     والخب    ملي ن الايا  اييييييييييييع د (،  5)ا تقي  عل   والأصيييييييييييي     ديمي   ي،اسيال الق ياخ

  )شييييهاداق معتمد     الأوااق اسالي 
ً
أ  أشييييخا  آيرلال تحددهم (  11)  .(مل الهي   أو مل جه  مع  ف ذها دوليا

 مقاان  بالأاييييييييييي اق اس ايلا  في دو  اسي ق . وصييييييييييي    ر  الهي  .
ً
عدد  الكث  ون أن اييييييييييي ق نم  ه  الأايييييييييييرخ نم ا

ملياا   12.88، وااتفع  القيم  التيييييييي دي  مل 2024شييييييييركاق بنها   عام    106إلى   في التيييييييي ق   الشييييييييركاق اسداج 

ااتفع مؤشيييييير ايييييي ق  %. و 21.9أ  بمعد  نم  بل    2024عام    أمرلا يملياا دواا  15.7إلى    2023عام    أمرلا يدواا 

، %28نتيييييييييب  نم  تجاويق  وب  (،31476-  24529) آاف نق    7بح الي   2023مقاان  ععام   2024نم  ي   عام 

 % .74.3أ  بنتب   15.07إلى   ملي ن دواا  8.64وااتفع مت اط ديم  التداواق الي مي  في ا ق نم  مل 

اانتقا  إلى التيييييي ق الر يتييييييي   ج    أ  شييييييرك  مل الشييييييركاق اسداج  في التيييييي ق اس ايلا يد اغب   وع

تقد م ال ل  ععد مضيييييييييييلي اييييييييييينت ن مل إدااا أايييييييييييهم  (  1مراح : )   ععد تحقيق شيييييييييييرو  اانتقا  واسروا  عليها 

اإع ن جميع مت لباق اإدااا في التيييييييييييي ق الر يتييييييييييييي ، بااييييييييييييت ياء القيم  (  2) الشييييييييييييرك  في التيييييييييييي ق اس ايلا .

التييييييي دي ، حيث أن الحد الأقى ست ايييييييط القيم  التييييييي دي  اإجمالي  ي   الأشيييييييهر التيييييييت  التيييييييابق  لتقد م  

اإ ةيييييييييييييياح لججمه ا دبيي  تقييد م ال ليي  عل تقرلار مجلس اإداا   (  3)  ملي ن الاييا  اييييييييييييع د .  200ال ليي  ه   

 علإى اسعل ماق اس ل ب  بم ج  الل ا   التيفي    ذاق  
ً
ا ق  مجلس  (  4)  الع د .مشيييييييتم  اايييييييتيفاء عل م 

اإداا  علإى اانتقا  إلى التييييييي ق الر يتيييييييي  واإ ةييييييياح عنها لججمه ا دب  بدء جلتييييييي  التداو  التي تلإي صيييييييدوا 

ا قيي  ا قيي   (  6)  اإع ن لججمه ا عيييد تقييد م طليي  اانتقييا  إلى التيييييييييييي ق الر يتييييييييييييييي .(  5. )اس  اإع ن عل م 

التي ق بم قاف تداو  أايهم الشيرك  سد  ا ديام  (7. )التي ق علإى انتقا  أايهم الشيرك  إلى التي ق الر يتيي 

جلتيييييييياق تداو  إلى ح ن اكتما  إجراءاق اانتقا ، خم  تم تداو  أاييييييييهم الشييييييييرك  في التيييييييي ق   يمستزلاد عل 

 الر يتي .

إدااا    2024تم ي   عام  أما  يما  تعلق بحجم النشا  في الت ق اس ايلا  في التي اق الأي   ،  قد  

مقاان  ععدد    2017أعلإى عدد إدااجاق ايي لا  في التي ق مي  تتاييتيه في عام  ) شيرك  جد د  في اي ق نم    30

 ي   عام   35
ً
 ي   عام   32، و2023إدااجا

ً
. شيييييييركاق إلى التييييييي ق الر يتيييييييي  3، في ح ن انتقل   (2022إدااجا

ن ايي ق نم  ه  الأاييرخ  أولار  الكث  ون    .2024شييركاق بنها   عام   106عدد الشييركاق اسداج  إلى   وذه ا وصيي 

 
ً
شيي   و .  (2، أنظر الجدو  ادم )مقاان  بالأايي اق اس ايلا  في دو  اسي ق مل حيث عدد الشييركاق اسداج  نم ا

 
 ت

  15.7إلى   2023عام  أمرلا يملياا دواا   12.88ااتفع  مل  ي يم  التيييييي دقالالبياناق الخاصيييييي  بالتيييييي ق إلى أن 

ااتفع مؤشيييييييييييير ايييييييييييي ق نم  كما   (.3، أنظر الجدو  ادم )%21.9أ  بمعد  نم  بل     2024عام    أمرلا يدواا   ملياا 

وهي %  28نتييييييييييييبي  نم  تجياويق  وب  (،31476-  24529) آاف نق ي   7بح الي   2023مقياان  ععيام   2024ي   عام  
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وااتفع مت اييييط ديم  التداواق الي مي  في ايييي ق نم   .(4)، أنظر الجدو  ادم  مقاان  بتايييي اق اسي ق الأعلإى  

اسالي    والأايي اق% وهي أعلإى مل نظ  ا ها في التيي ق الر يتييي   74.3أ  بنتييب    15.07ملي ن دواا إلى 8.64مل 

 في دو  اسي ق 

ت  ا عدد الشركاق اسداج  في ا ق "نم " مقاان  بالأا اق في دو  مجلس التعاون لدو  الخليا : (2)الجدو  ادم 

 ( 2024-2023العربي )

 قتب  اليم   الت    2024  2023 الت ق 

 % 34.20 27 106 79 الت ق اس ايلا  )نم (

 % 6.90 16 247 231 الت ق الر يتي  )تاطلي( 

 % 10.30 11 118 107 للأوااق اسالي  أب ظبي  ا ق 

 % 3.20 2 64 62 ا ق دسي اسالي 

 % 2.00 1 52 51 ب اص  د ر

 % 7.60- 9- 109 118 ب اص  الك لا 

 % 7.10- 3- 39 42 ب اص  البحرلال

 % 13.60 3 25 22 ب اص  متقط

" مقاان  بالأا اق اسالي  في دو  مجلس التعاون   للشركاق اسداج  في ا ق "نمت  ا القيم  الت دي  : (3)الجدو  ادم 

 .(2024-2023) لدو  الخليا العربي 

 قتب  اليم   الت    2024  2023 الت ق 

 %21.90 2.82 15.7 12.88 الت ق اس ايلا  )نم (

 %9.40- 282.42- 2,720.06 3,002.49 الت ق الر يتي  )تاطلي( 

 %0.20 1.94 784.07 782.13 أب ظبي للأوااق اسالي ا ق 

 %32.00 59.75 246.68 186.93 ا ق دسي اسالي 

 %0.60- 1.03- 170.57 171.6 ب اص  د ر

 %2.20- 0.61- 26.78 27.39 ب اص  الك لا 

 %0.60- 0.13- 20.53 20.66 ب اص  البحرلال

 %12.10 1.65 15.28 13.63 ب اص  متقط

ت  ا مؤشر ا ق "نم " مقاان  بمؤشراق الأا اق اسالي  في دو  مجلس التعاون لدو  الخليا العربي   : (4)الجدو  ادم 

(2023-2024 ) 

 قتب  اليم   الت    2024  2023 الت ق 

 % 28.30 6,947 31,476 24,529 الت ق اس ايلا  )نم (

 % 0.60 69 12,037 11,967 تاطلي( الت ق الر يتي  )

 % 1.60- 158- 9,419 9,577 ا ق أب ظبي للأوااق اسالي 

 % 27.10 1,100 5,159 4,059 ا ق دسي اسالي 

 % 2.40- 260- 10,571 10,831 ب اص  د ر

 % 24.00 1,338 6,907 5,570 ب اص  الك لا 

 % 0.80 15 1,986 1,971 ب اص  البحرلال

  1.4 63 4,577 4,514 ب اص  متقط
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 الجزائر  -سوق المؤسسات الصغية والمتوسطة 

كتي ق تاعع لب اصي  الجزا ر.    2012 تم إط ق اي ق اسؤايتياق الةي     واست اي   في الجزا ر عام

عاقيالتعام  مع متيييييتل  التم لا  التي  تيتييييي   عملي    ويهدف التييييي ق إلى
 
مث  ن أمنها ه ا اسؤايييييتييييياق باعتباا    ت

 اسةيييرفي،اا تمان اييي ق مكم  لتييي ق ه   -  و التييي ق اس اي  أال     لق عليه التييي ق البد     -ه ا التييي ق  

 ،اييهم الشييركاق الةيي     واست ايي  تالراغب  في اااييتثماا بلشييركاق لإتاح   رصيي  ااييتثماالا    كما يهدف إلى

، عدد مل أايييهم الشيييرك (  )شيييراء اسا   اأساسشيييااك  في   متتي  لهلشيييركاق اسداج  حيث  ا م ظفيضيييمان واء 

عيد ل اسالي والتجاا   الشركاقتحت ن امع  وااتدام  و   .الة     واست ا   علإى الة 

 و 
 
  الجزا ر  في ب اصييييييييييي  عتب  شيييييييييييرو  اإدااا في التييييييييييي ق الر يتيييييييييييي ت

ً
علإى غراا  ،إلى حد ما صيييييييييييعب  جدا

وفي ال ال     ،عيد مقااناها بالأايييييييي اق في الدو  استقدم الأايييييييي اق الر يتييييييييي  الأير  ايييييييي اء في دو  اسي ق  أو 

لأاييييييييييباب عد د  تتعلق   لتحقيق ه ا الشييييييييييرو  القدا  واإم اناقالةيييييييييي     واست ايييييييييي      الشييييييييييركاقتملك  ا

داجيي  ععض التعييد  ق   ليي ا،  اسييا  استييييييييييييتثمر والت يةع الق ييا ي وغ  هييا مل الأاييييييييييييبيياب  اأسبحجمهييا وحجم  
 
أ

علإى ه ا  . وبياءً علإى الشيييركاق الةييي     واست اييي   فيفهاخلتعلإى تلك الشيييرو    2012التيظيمي  ي   ايييي  

ما  لإي:  التاعع لب اصييي  الجزا ر  صيييبح  شيييرو  اإدااا في اييي ق اسؤايييتييياق الةييي     واست اييي  أالتعد  ق  

ا ق   متتشاا   تق م بتعي ن وأن،  شرك  متاهم ( أن تك ن  1) مالها بنتب  اأاتفت    ( أن2. )اي اق  5سد   مر

اسا   اأست رح ل كتتاب العلتي ايييييييييييداق  ( أن 3. )لب اصيييييييييي ا  م اإدااا في    اأدةيييييييييياه      كحد أدقى في   10%

خ علإى ما ا  ق  عل 
 ي 
 
اعع  لها، بحيث ت

 
 أو   50الت

ً
ي      أدةيييييياها   م فمتييييييتثمرلال مل اسؤاييييييتيييييياق  3متيييييياهما

د  للعام ن اساضييي ن، ما لم تعفها لجي  تيظيم عملياق الب اصيي  أن   (4. )اإدااا تنشيير كشيي  ها اسالي  اسةييد 

ادباها مل ه ا الشيييييييييييير  دون اإي   بتح ام دان ن التجاا  استعلق  بالشييييييييييييركاق ذاق الأاييييييييييييهم التي تق م   ومر

ج ء العلتي إلى اادياا
 
  .بالج

رك  التي ت ل  اإدااا في اييي ق    رأسأما شيييرو  الأاباح والحد الأدقى ل
 
اسا   ليتييي  م ل ب  مل الشييي

( الفرق ب ن ععض شيييييرو  اإدااا في التييييي ق اس ايلا   5 ب ن الجدو  ادم ) .اسؤايييييتييييياق الةييييي     واست اييييي  

شيييرو  اإدااا في اييي ق اسؤايييتييياق الةييي     واست اييي   أايييه    ن، ولا حم مل الجدو  أوالتييي ق الر يتيييي 

 عش   وا ب مل شرو  اإدااا في الت ق الر يتي .
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 شرو  اإدااا في الت ق الر يتي  والت ق اس ايلا  في ب اص  الجزا ر : (5)الجدو  ادم 

 الة     واست ا  ا ق اسؤاتاق  الت ق الر يتي   الشرو  

   القان قي 
 
 شرك  متاهم   –شرك  ذاق أاهم   شرك  متاهم   –شرك  ذاق أاهم   الش

 ا   جد حد  مع ن  د ياا جزا ر   500.000.000 اأس اسا  الأدقى اسد  خ 

 ليت  م ل ب  تحقيق أاباح نتا ا التي  اسالي  الأي    

 الحة  اس روح  ل كتتاب العلتي  

 مل اأس اسا  الأدقى
20% 10% 

د  و اسنش ا    للتي اق الث   الأي     الكش ف اسالي  اسةد 

للتنت ن الأي  ت ن، ما لم تحة  علإى إعفاء 

مل لجي  تيظيم عملياق الب اص  

ادباها  ومر

دديق المحاابي الدايلإي
 
 الب اص  مرلمي  تعي ن  +م ل ب  م ل ب هي   الت

 عدد أاحاب الأاهم   م اإدااا 

 في الب اص  
150  

ً
 أو  50 متاهما

ً
 متتثمرلال مل اسؤاتاق 3متاهما

 من ،  مرحل  اإدااا في التيييييي ق   وأخياءال    ج  اااييييييتعان  به دب    اسالي  استييييييتشيييييياا أما بخةيييييي   

أن (  1. ومل ه ا الشرو : )اعتماداشرو   ج  ت  رها  ايتيااا ليس عش   عش ائي وانتقائي وإنما هياك

 في عملياق  
ً
 معتمدا

ً
م لا  ال ك ن واييييي ا

 
 أو مؤاييييتيييي  مالي  أو شييييرك  ااييييتشيييياالا  في مجااق الت

ً
ب اصيييي  أو بي ا

وشيييييييييييراء   واندماااسا    اأسالخب   ال ا ي  في عملياق هي ل   ن  متلك ( أ2. )والقان ن وإاييييييييييي  اتيجي  الأعما 

ادباهاأن  ك ن  (  3. )اسؤايييتييياق  لد  لجي  تيظيم عملياق الب اصييي  ومر
ً
 به ومسيييج 

ً
وهيا قشييي   إلى أن  .مع   ا

  ج  ااايييتعان  بهوإنما  ،مرحل  ما دب  اإداااتقد م الدعم واسشييي ا  في  ا  قتةييير علإى دوا استيييتشييياا اسالي 

    اي اق ت  ي مرحل  ما دب  اإدااا ومرحل  اإدااا ومرحل  ما ععد اإدااا. 5سد  

 لق عليه اإجراء  الأو      ،اخي ن للإدااا في الب اصييي   لوج د إجراء   لايص  نظام ب اصييي  الجزا ر علإىو 

حتى  تم التداو     القيام ععملي  التسيييييييييييجي  اسباشييييييييييير للقيم اسيق ل  في جدو  التتيييييييييييع   ولاي    علإى  العاد   

ق  في اييي ق اسؤايييتييياق   ب 
 
تيييع    اس 

 
 لشيييرو  الت

ً
وةتيييتخدم اإجراء العاد   ،  .الةييي     واست اييي  عليها و قا

بالنتيييييب  للمؤايييييتييييياق الةييييي     واست اييييي   التي كان  اييييييدا ها مح   عملي  ت ظيق ايييييابق لد  متيييييتثمرلال 

 اأساييييييييييييداق   ه  عملي  تي    علإى عر  إجراء العر  العلتي للبيعأما اإجراء الثاقي  ه     .مؤايييييييييييتييييييييييياتي ن

عرللبيع   -  التي تةييييداها الشييييركاق ذاق الأاييييهم  -اسا   مي  والتيييي 
 
ق بالك

 
 لشييييرو  محدد  تتعل

ً
مكيو  .و قا يا أن لا 

لاي    هيي ا اإجراء علإى إتيياحيي   بيي ، و العر  العلتي للبيع مقييابيي  اييييييييييييعر خييا  هي  الأولى  :نم   ب ن طرلاقت ن ليي لييك

العر  العلتي للبيع مقيابي  الحيد أميا الثيانيي   هي  .ونهيائيييداق في التيييييييييييي ق مقيابي  اييييييييييييعر خيابي  تيييييييييييي كميي  مل ال

اا الشيييرك    ،الأدقى للتيييعر قر 
 
  اسةيييدا يعتب  ايييعر العر  اسق  ح في ه ا الحال  ه  الحد الأدقى للتيييعر ال   ت

  .للتيداق
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الشيييييييييركاق الةييييييييي     واست اييييييييي   مل اييييييييي ق اسؤايييييييييتييييييييياق الةييييييييي       انتقا  تعلق بمم اني    اأما  يم

:  ، هيت لي  عيد  شييييييييييييرو  ا بيد مل تحقيقهياواست ايييييييييييي ي  إلى التيييييييييييي ق الر يتيييييييييييييي ،  هي عمليي  ممكيي  لكنهيا ت

 اجد سد  ايييييييييي  واحد  في اييييييييي ق اسؤايييييييييتييييييييياق الةييييييييي     واست اييييييييي   إذا لم تكل الشيييييييييرك   (1)
 
 اسةيييييييييدا الت

ج ء العلتي ل دياا،   دد
 
ل  مل ي   عملي  الج

 
ل  مل ي   عملي    3وتشييييييييييي 

 
ايييييييييييي اق للشيييييييييييركاق التي تشييييييييييي 

ادباها  (  2. )الجج ء العلتي ل دياا ا ق  لجي  تيظيم عملياق الب اصيييييييي  ومر ح لا  (الحةيييييييي   علإى م 
 
دراا الت

نشييييييير في النشييييييير  الرايييييييمي  للتتيييييييع    لب اصييييييي  الجزا  ادباها ولا  ر( . تميحه لجي  تيظيم عملياق الب اصييييييي  ومر

وسزلايييد مل اسعل مييياق ح   كيييا ييي  التفييياصيييييييييييييييي  استعلقييي    .شييييييييييييرو  القب   في التيييييييييييي  ق الر يتيييييييييييييييي تحقيق   (3)

مكلوشيييييرو  عملي  اإدااا في اييييي ق اسؤايييييتييييياق الةييييي     واست اييييي    بمراح  دلي  اانتقا   ااط خ علإى      

 الت ق الر يسلي إلى الت ق اس اي .  مل

 

 قييييييييدم ايييييييي ق اسؤاتيييييييياق الةيييييييي     واست ايييييييي   التيييييييياعع لب اصيييييييي  الجزا يييييييير تتييييييييهي ق وشييييييييرو  إدااا مرنيييييييي  

مقاانيييييييييييي  بالتيييييييييييي ق الر يتييييييييييييي ، ولامييييييييييييي   يييييييييييير  ل نتقييييييييييييا  مييييييييييييل ايييييييييييي ق اسؤاتيييييييييييياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي   

التيييييييي ق الر يتييييييييي  عشيييييييير  مرنيييييييي  مقاانيييييييي  بيظ  ا هييييييييا فييييييييي الب اصيييييييياق العاسييييييييي . وعلإييييييييى الييييييييرغم مييييييييل ذلييييييييك،  إلييييييييى

مرحلييييييييي  الت ييييييييي ا وهيييييييييياك حاجييييييييي  مجحييييييييي  لتحف ييييييييي  وت عيييييييييي  د ييييييييياخ اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     يا  التييييييييي ق فيييييييييي  مييييييييا

 واست ا   بتهمي  الت ق ومزا اا.
 

مكيوباليظر إلى البياناق است  ر  ح   اييي ق اسؤايييتييياق الةييي     واست اييي  ،   التييي ق  يا الق   أن   

 وت عييي  بييتهمييي  اإدااا  إلى تحف     الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي يي   ت  ا، حيييث تحتيياا الشييييييييييييركيياقالمييا  زا  في مرحليي   

عييدد الشييييييييييييركيياق اسييداجيي  . وفي هيي ا اإطيياا، قشيييييييييييي   إلى أن  ااييييييييييييتفيياد  مل هيي ا الفرصييييييييييييي  للتم لايي  والت اييييييييييييعوا

 )شييييييييييييركي  واحيد   قط(. وسزلايد مل اسعل مياق ح   التيييييييييييي ق والتفياصيييييييييييييي  الأير  التيييييييييييي ق  هي ا في
ً
دليي  جيدا

مكلاستعلق  به   الرامي. اإلك  وقيم دع  يلااا     

 قطر  -  الشركات الناشئة سوق 

تعد التيييييي ق الر يتييييييي  ميةيييييي  التداو  الأاييييييااييييييي  للشييييييركاق و ،  1997تتايييييييس ب اصيييييي  د ر عام   مت

والتي ترغ    ذاق الأداء اسالي استم   احتياجاق الشيييييييركاق    د ر لتلبي ب اصييييييي     إط قتم   . ودداسداج الق رلا   

واإدااا في التيييييييييييي ق وتتمتع بم ااد ويب اق دييادا   بييالحةيييييييييييي   علإى مزا ييا التح   لشييييييييييييركيي  متييييييييييييياهميي  عيياميي   

الةيييييييي     واست ايييييييي   الياشيييييييي   و مل حقيق  أن الشييييييييركاق  وان  دا تلبي  مت لباق اإ ةيييييييياح واإدااا. علإى

دييادا  علإى تحقيق شييييييييييييرو  اإدااا في التيييييييييييي ق الر يتييييييييييييييي ، كييان ا بييد مل تخفيق الشييييييييييييرو  واست لبيياق  غ  

 – اييييييييي ق الشيييييييييركاق الياشييييييييي   إط ق تماسا . وعليه،  اأسه ا الشيييييييييركاق مل ااايييييييييتفاد  مل اييييييييي ق   لتتمكل
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ت  ر آليي  بيد لي  تمكل الشييييييييييييركياق  حتىمكملي  للتيييييييييييي ق الر يتيييييييييييييي     كتيييييييييييي ق   2012عيام    -لب اصيييييييييييي  د ر التياعع

 .ال اعد الة     واست ا   

بتن مت لباق اإدااا  يها تيااييييييي  الشيييييييركاق ال اعد  التي تملك  "اييييييي ق الشيييييييركاق الياشييييييي  "وتمتاي 

 مع تلك اسداج  في الت ق الر يتي  
ً
 مقاان 

ً
م ااد ويب اق م  اكم  أد  وسج ق أداء محدود  وحد ث  قتبيا

 
ً
وأن مت لباق ع داق استييييييتثمرلال ومت لباق ح كم  الشييييييركاق اس ل ب  في ه ا التيييييي ق ميتيييييير    يةيييييي صييييييا

 الشيييييييييركاق اسداج  في اييييييييي ق    وأكث  مرون  مقاان  بتلك اس ج د  في التييييييييي ق الر يتيييييييييي .
 
وتجدا اإشييييييييياا  إلى أن

الشييييييركاق الياشيييييي    تم تداو  أاييييييهمها علإى نفس ميةيييييي   التداو  استييييييتخدم  في التيييييي ق الر يتييييييي ، كما أنها 

ه  علإى اسهتم ن  تتتفيد مل نفس الضماناق التيظيمي  است  ر  في الت ق الر يتي ، إا أنه ايك ن مل الت 

ومع ت  ا   التعرف علإى الشييركاق اسداج  في ايي ق الشييركاق الياشيي   والتي اييتك ن في شيياشيي  عر  ميفةييل .

مكلوتراكم يب ا ها،  اييي ق الشيييركاق الياشييي   في   التي  تم إدااجهاقشيييا  الشيييركاق الةييي     واست اييي    لها    

إلى التيييييييييييي ق الر يتيييييييييييييي  وذليك ععيد ت  لار سييييييييييييجي  أعميالهيا وتحقيقهيا للشييييييييييييرو  اس ل بي  في التيييييييييييي ق   اانتقيا 

 الر يتي .

شابه   منها تت "ا ق الشركاق الياش  "عملي  اإدااا في    وإجراءاق  أما  يما  تعلق عشرو  وي  اق

 لعملي  وإجراءاق اإدااا في التييي ق الر يتيييي مع 
ً
ق اعد دلي  ال رح واإدااا الةيييادا عل هي   ، وذلك و قا

الراغب  ولكل، تم إضييييييفاء مزلاد مل اسرون  ومي  ععض التتييييييهي ق للشييييييركاق الياشيييييي     للأايييييي اق اسالي .د ر 

أن تك ن    (1كاق الياشي   ما  لإي: )ر . وتتضيمل شيرو  اإدااا في اي ق الشي باإدااا في اي ق الشيركاق الياشي  

شيييخص مل غ   اسؤايييتييي ن في   200أن ا  ق  عدد استييياهم ن عل (  2. )الجه  اسةيييدا  شيييرك  متييياهم  عام 

أن تك ن الجه  اسةيييدا  دد (  3. )شيييخص مل غ   اسؤايييتييي ن في حال  اإدااا اسباشييير(  20حال  ال رح العام )

ما  الجه  اسةيييدا    اأسأن ا  ق   (  4. )ماااييي  قشييياطها وأصيييداق بياناق مالي  مددق  سد  ايييي  علإى الأد 

اسا  اسد  خ حت    اأسأن ا تق  حق ق استاهم ن الى  (  5. )ملي ن الاا  د ر  ولاك ن مد  خ بال ام   2عل  

% في حال  60% وا تزلاد عل  20أن ا تق  قتيب  الأايهم اس روح  عل (  6. )%50ير بياناق مالي  مددق  عل آ

التعهيييد بييياامتثيييا  لجميع (  7. )% في حيييالييي  اإدااا اسبييياشيييييييييييير(60% وا تزلايييد عل  10ال رح العيييام )ا تقييي  عل  

ودان ن الشييييييركاق التجاالا  ادم    د اعد التعام  في ب اصيييييي  د ر  مت لباق هي   د ر للأايييييي اق اسالي ، وك لك

مت لباق اإدااا ب ن الت ق الر يتي  اسقاان  ب ن  جخص  ( م6 ب ن الجدو  ادم )  . وتعد  ته  2015( لعام  11)

   .و ا ق الشركاق الياش  
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 الت ق الر يتي  في ب اص  د ر شرو  اإدااا في ا ق الشركاق الياش   مقاان  عشرو  اإدااا في : (6)الجدو  ادم 

 الت ق الثاني   الت ق الر يتي   بيد ال
 ملي ن الاا  د ر   2 ملي ن الاا  د ر   40 اسا  اأس

 % 50 % 100 اسا   اأسحق ق استاهم ن الى 
 م ل ب م ل ب قشر  طرح 

% مل 60% وا تزلاد عل 20ا تق  عل  قتب  الأاهم اس روح  
 واسد  خ    اسا  اسةدا  اأس إجمالي

 )طرح عام( 

% مل 60% وا تزلاد عل 20ا تق  عل 
 واسد  خ   اسا  اسةدا  اأس إجمالي

 )طرح عام( 
 %  60% وا تزلاد عل 25ا تق  عل 

 واسد  خ  اسا  اسةدا  اأس إجماليمل 
 اسباشر( اإدااا) 

 %  60% وا تزلاد عل 10ا تق  عل 
 واسد  خ  اسا  اسةدا  اأس إجماليمل 

 اسباشر( اإدااا) 

 تقرلارلال تقييم تقاالار التقييم اس ل ب 
 اسباشر( اإدااا) مقيم واحد في حال  

 تقرلارلال تقييم 
 اسباشر( اإدااا) مقيم واحد في حال  

 أو البياء التعر   أو البياء التعر  
تحفظاق مل  أو عام ن ا تتضمل يتا ر  البياناق اسالي  التاالاخي 

اسددق ن الخااجي ن علإى الق ا م اسالي  أو 
ح   ددا  الشرك  علإى اااتمراا في 

 ممااا  قشاطها

تحفظاق   أو عام واحد وا تتضمل يتا ر 
مل اسددق ن الخااجي ن علإى الق ا م 

اسالي  أو ح   ددا  الشرك  علإى اااتمراا 
 في ممااا  قشاطها 

 متاهم مل غ   اسؤات ن  200 اإدااا عدد استاهم ن عيد 
 )طرح عام( 

 متاهم مل غ   اسؤات ن  200
 )طرح عام( 

 متاهم مل غ   اسؤات ن 100
 اسباشر( اإدااا) 

 متاهم مل غ   اسؤات ن 20
 اسباشر( اإدااا) 

 عيد تقد م ال ل    عيد تقد م ال ل   اإدااا متتشاا 
 )ايتياا  ععد اإدااا(

التقاالار اسالي  اس ل ب   
 اإداااااتمراالا  

 دوالا  نةق اي لا  و اي لا  دوالا  اسع اي لا  و نةق اي لا  و اي لا 
ي   مد  ا  الرسع اي لا  تعد و تنشر 

 مل نها        التقرلار اسعتي   30تتجاوي 
ً
   ما

 و التي لا    45و اليةق اي لا  
ً
  90  ما

 
ً
   ما

   اليةق اي لا  معتمد  مل جه  اإصداا 
 و التي لا  مددق  

 
التقاالار اسالي  اليةق اي لا  تعد و تنشر 

 مل نها   نةق التي   60ي   
ً
  ما

  120اسعتي والتي لا  
ً
   ما

وفي إطاا العم  علإى تحف   الشركاق الة     واست ا   للدي   إلى ا ق الشركاق الياش  ، تم تبتي 

مبادا  مش  ك  ب ن ب اص  د ر    " وه  برناما تم لا  ت لف  إدااا الشركاق في ب اص  د ر للشركاق الياش  "

للتيمي  ستاعد    في ب اص  د ر   الشركاقوبيك د ر  إدااا أعمالها  في عملي   ال اعد   الة     واست ا   

إلى دعم الشركاق الة     واست ا     ه ا الب ناماهدف  يو للشركاق الياش  ، لتةب  شركاق متاهم  عام .  

تاعد اإدااا علإى ت     حيث ي    ،التي تلبي الحد الأدقى مل مت لباق اإدااا باإضا   إلى است لباق التيظيمي 

لب اما   الأمث   البد    ت      وتعزلاز  التم لا   مةادا  تي ةع  مما  ضمل  الأعما   لرواد  جد د   تم لالي    ر  

التقليد   وةعم   التم لا   للتيمي   .  د ر  الب ناما  بيك  له ا   
ً
اااتشاالا و قا الخدماق  اا م  تم لا     علإى 

اسمي ح   التيظيمي   الضماناق  نفس  الشركاق  له ا  ايةب   بحيث  الق رلا .  الشركاق  إدااا  اس ل ب  
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الراغب   الشركاق  ول اتفاد  مل ه ا الب ناما،  من علإى    .لشركاق الت ق الر يتي  واسداج  في ب اص  د ر

الأولي   ع للمراجع   الداعم   ال خا ق  جميع  جان   إلى  اإدااا  ب ل   د ر  لب اص   تتقدم  أن  اإدااا  عملي  

د ر   حيث وب اص   للتيمي   د ر  بيك  مل  ممثل ن  التي تضم  اسش  ك   الت جيهي   الججي   إلى  إحالاهم  .  ايتم 

الججي    ال ل   وتق م ه ا  ب اص  د ربتقييم  ست لباق ا ق  واامتثا   ال ل   اكتما   ، ولاتحقق  لضمان 

ععد التحقق مل جميع استتيداق بما لمي ذلك الت لف    بيك د ر للتيمي  مل است لباق اسالي  للمتقدم نععدها  

ا ق  الأولي  لجحة   علإى التم لا ،  ال لي  سقدم يدم  اإدااا، ايق م ب يك د ر للتيمي  بمي  العمي  اس 

 للإجراءاق واياااق البيك الدايلي .
ً
ا ق  علإى التم لا  مل بيك د ر للتيمي  و قا  وتك ن اس 

 

ت اضيييييييع عيييييييدد الشيييييييركاق اسداجييييييي ، تتيييييييعى دولييييييي  د ييييييير إليييييييى تعزلايييييييز حجيييييييم التييييييي ق عشيييييييتى ال ايييييييا  ، فيييييييي ضييييييي ء 

مبييييييادا   " وهيييييي  برنيييييياما تم لاييييي  ت لفيييييي  إدااا الشييييييركاق فييييييي ب اصيييييي  د يييييير للشييييييركاق الياشيييييي  " تببببب ي قيييييد تييييييم 

الةيييييييي     واست ايييييييي   ال اعييييييييد  فيييييييييي  الشييييييييركاقمشيييييييي  ك  بيييييييي ن ب اصيييييييي  د يييييييير وبيييييييييك د يييييييير للتيمييييييييي  ستيييييييياعد  

 ، لتةب  شركاق متاهم  عام .ا ق الشركاق الياش  عملي  إدااا أعمالها في 
 

ر  أايييييييييييعاا ااييييييييييي م ( ع1ول ايييييييييييتفاد  مل ه ا الب ناما ا بد مل ت     عدد مل استيييييييييييتيداق أهمها: )

 .ترييص اياا  اسفع   سقدمامقدمي يدماق اإدااا(  2) .اإدااا ال ام  مل مقدما مقدمي تم لا  اإدااا

ي اب (  5) .اييي اق في حا  ت  رق 3ت     البياناق اسالي  اسددق  سد  (  4) .سييج  تجاا  ايياا  للشييرك (  3)

ت ديع ااتفادي  البيكي  الر يتييييييي  لد  بيك د ر (  6) .مل دب  ب اصيييييي  د ر  للإداااالتعي ن لتقرلار الجاهزلا   

وباليظر إلى البياناق است  ر    .دد  تم طل  ضيييييييييييماناق وا أو وخا ق ضيييييييييييمان أير  حتييييييييييي  ال ل (  7)  .للتيمي 

مح   ايييييييييي ق الشييييييييييركاق الياشيييييييييي   في ب اصيييييييييي  د ر،  ت  ا، حيث ال زا  في مرحل   ا التيييييييييي ق  يا الق   أن كي  

ااييتفاد  مل ه ا الفرصيي  للتم لا  وا  وت عي  بتهمي  اإدااا إلى تحف    الةيي     واست ايي   تحتاا الشييركاق

 )شييييييركت ن(عدد الشييييييركاق اسداج  في ه ا التيييييي ق  . وفي ه ا اإطاا، قشيييييي   إلى أن والت اييييييع
ً
، كما ه  دلي  جدا

 الرامي للت ق. اإلك  وقيمب ن في اس دع 

 تونس  -السوق البديل 

.  2007عام والتاعع لب اصي  ت قس   إلى الشيركاق الةي ر  واست اي   اس جهالبد     التي ق تم إط ق 

التي ق  ( و مخةيةي  للشيركاق ذاق الججم الكب  )  الر يتيي  لتي ق هي ا  أاي اق أاسع تتضيمل ب اصي  ت قس و 

ةييييييي   )  الرداعي التييييييي ق  (،   اق ال اعد للشيييييييركاق الةييييييي ر  واست اييييييي   ذاق اب   )مخةيييييييةييييييي  البد ل  مخةييييييي 

  م ايلا كما   جد ايييييييي ق    الةييييييييياد ق اسشيييييييي  ك  للد  ن. ايييييييييييييييييييييييييييي ق لتداو  حةييييييييصو (،  لتداو  ايييييييييداق الد  ل

 .(لتداو  أاهم الشركاق التي تججت إلى ااكتتاب العام وغ   اسداج  بالب اص   )مخةة 
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قشر (  1في ب اص  ت قس ما  لإي: )  اسييييييييييييا  اأسشييييييييييييرو  اإدااا اسشتييييييييييييرك  بتايييييييييييي اق ايداق وتتضمل 

لشيركاق التي  االق ا م اسالي  التيي لا  للشيرك  بالنتيب  للتينت ن الأي  ت ن مةيادق عليها، مع إم اني  اايت ياء 

مكلما  الشيييييييييييرك  علإى العم م و  اأسمل  %10ت يةع قتيييييييييييب  ا تق  عل  (  2)  ق  قشييييييييييياطها عل اييييييييييينت ن. مي    لا 

ت     (  4)  تقد م تقرلار  قيم أصيي   الشييرك .(  3) ااييت ياء إذا تعلق الت يةع بمبل  يتيياو  أو  ف ق ملي ن د ياا.

تقد م تقد راق أقشيي   الشييرك  سد  يمس (  5. )تيظيم مياايي  وهياك  اداب  دايلي  وهياك  اداب  للتةييرف

تقد م قشييييير  إدااا بالب اصييييي  مؤشييييير عليها مل دب  هي   التييييي ق  (  6. )ايييييي اق مر ق  برأ  مددق الحتييييياباق

في ب اصيييييي   التيييييي ق البد ل و الفروداق في شييييييرو  اإدااا في التيييييي ق الر يتييييييي  (  7لاب ن الجدو  ادم )و   اسالي .

شيييييييرو  تيتييييييي     علإى الشيييييييركاق الةييييييي     واست اييييييي   الراغب  باإدااا في  تضيييييييب وج د مرون  و ت قس، حيث 

   الت ق البد ل .

 مقاان  ب ن شرو  اإدااا في الت ق الر يتي  والت ق البد   في ب اص  ت قس : (7)الجدو  ادم 

 الت ق البد ل   الت ق الر يتي  

 تسجي  الشرك  أاباحا ي   التنت ن الأي  ت ن.  

ا   ل  ت     ه ا الشر  إذا تم  إدااا الشرك  و ق طرلاق   

 القيد اسباشر إخر عملي  تر يع في اأس اسا .

 ا يش    تسجي  أابياح. 

متاهم علإى الأد  وذلك  200علإى  ت يةع الأاهم ب ن العم م

 في تاالاخ القيد.

 5متييييييييياهم علإى الأد  أو    100علإى  ت يةع الأايييييييييهم ب ن العم م  -
 متاهم ن مؤاتاتي ن وذلك في تاالاخ القيد.

 ا يش    اأس ميا  أدقى. -
 ملي ن د ياا في تاالاخ القيد.  3ت     اأس ما  أدقى بقيم  

 

ميييييياليهييييييا   - اأس  شييييييييييييركيييييي   يميتيلييييييك  ديبيييييي   ميل  طيليييييي  اإدااا  ميكيل   ي 
مؤاييييييييييييتيييييييييييييياتي ن علإى الأدييي  بنتييييييييييييبييي  ا تقييي   عل  متييييييييييييتثمرلال

 .وذلك مي  أكث  مل اي  % 20
مكل طلييي  اإدااا مل دبييي  شييييييييييييركييي  في ط ا التيييتايييييييييييييس عل  -   

في إطاا إحدا  مشيييييااةع كب   مشيييييااةع ( ااكتتاب العام طرلاق
 تم  إدااا الشييييييييييرك  مباشيييييييييير  بالتيييييييييي  ق   كب  (. في ه ا الحال 

ا ق  هي   الت  ق اسالي   .البد ل  ععد م 
 تقيد م شييييييييييييهياد  عل طرلاق اسؤاييييييييييييتييييييييييييي  الر اعيي  تثبي  دييامهيا -

 .بالعيا اق استت جب  منها في إطاا عملي  اإدااا
تعي ن الشييييييييييييركيي  سؤاييييييييييييتييييييييييييي  ااعييي  ط ا  مييد   بقيياء أاييييييييييييهمهييا  -

البييد ليي  ولاجيي  أن ا تقيي   هيي ا اسييد   اسمي حيي  عل  بييالتيييييييييييي  ق 
 .انت ن

وتجدا اإشييييييييييياا  إلى عدم وج د أ   بياناق تتعلق بالتييييييييييي ق البد ل  مل حيث عدد الشيييييييييييركاق اسداج  

والقيم  التييييي دي  وعدد عملياق التداو  وحجم التداو  الخا  بتايييييهم الشيييييركاق اسداج  في ه ا التييييي ق، 

مكل  التقرلار التي   للب اص .في مزلاد مل اسعل ماق والت  ااق في ب اص  ت قس ااط خ علإى    
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مان   -سوق الشركات الواعدة 
ُ
 ع

الخا  لدي   الب اصيييي  واااييييتفاد  مل مزا ا  تتييييعى ب اصيييي  متييييقط إلى تشييييجيع شييييركاق الق اخ  

تعزلاز أايييييي اق اأس اسا  وج ب اااييييييتثماااق الدايلي  ، للشييييييركاق  استاح  الخياااق التم لالي  اإدااا، يلااد 

ال   الب ناما التحف    لتييييي ق اأس اسا  ودد تبن  الب اصييييي     اايييييتدام  الشيييييركاق.، وتعزلاز  ر   والخااجي 

إلى ج ب مؤايييييتييييياق الق اخ الخا  ل ايييييتفاد  مل  ر  اإدااا في ب اصييييي  متيييييقط مل ي   خ خ  يهدف 

ا ز لتشيييجيع الشيييركاق علإى اإدااا في التييي ق الر يتييي ، والثاقي تتاييييس اييي ق   متييياااق، الأو  ت     حزم ح 

ا ز  والشيييييركاق الةييييي     واست اييييي    الشيييييركاق ال اعد  للشيييييركاق اسداج   يها، والثالث تشيييييجيع    وتقد م ح 

ا ز. حزم  ياصيي الشييركاق محدود  استييؤولي  للتح   إلى شييركاق متيياهم  مقفل  مل ي    لاتتي و  مل الح 

لأهداف الر يتيييييييي  اسي ط  بالب ناما ال طتي ل اييييييييتدام  اسالي  في إطاا العم  علإى تحقيق االب ناما التحف     

في تمك ن الق ياخ الخيا  وتم لاليه مل   2040ميان  ذهيدف دعم ت جيه اؤلاي  ع   "ااييييييييييييتيدامي "وت  لار الق ياخ اسيالي  

علإى ا ع تيا تي  الق اخ اسالي، إضا   إلى يلااد   دادا ي   تشجيع وت  لار أا اق تتم   بالكفاء  والفاعلي   

مكل ااط خ علإى  و    .الجهيياق ذاق الع ديي حجم وعمق ايييييييييييي ق اأس اسييا  وذلييك بييالتعيياون مع     وخيقيي  الب نييامالا 

 .  للمزلاد مل اسعل ماق

تعزلاز الح كمييي  ،  استيييييييييييياهيييد ييي ت     ييييياا تم لالإي للشييييييييييييركييياق  ويهيييدف ايييييييييييي ق الشييييييييييييركييياق ال اعيييد  إلى  

ت     التيييييييييي ل  للمتيييييييييتثمرلال وتتيييييييييهي  عملي   ، و تعزلاز اايييييييييتدام  الشيييييييييركاق، والشيييييييييفا ي  للشيييييييييركاق اسقفل 

مت لباق وشيييييييرو  إدااا مرن  تتييييييياهدف الشيييييييركاق الخاصييييييي  ذاق ديم  اييييييي دي  ولاتضيييييييمل التييييييي ق    .التخااا

تتجاوي نةيييق ملي ن الاا  عماقي، وت  ر التييي ق الجد د  يياا تم لالإي للشيييركاق الياشييي   والشيييركاق الةييي      

ل التييي ق الشيييركاق استييياهد   مل اإدااا وتداو   و   .واست اييي   والشيييركاق الخاصييي  والعا لي 
 
مك

 
في   أايييهمهات

 في التييييييييييي ق الر يتييييييييييي 
ً
 . بالب اصييييييييييي  بمت لباق إ ةييييييييييياح مخفف  وكلف  مخفضييييييييييي  لتتيييييييييييهي  إدااجها متيييييييييييتقب 

علإى الشييييييركاق الراغب  في اإدااا أن تك ن أو تتح   إلى شييييييركاق متيييييياهم  مقفل ، خم اإدااا ايييييي اء   ولات ج 

رك  مت لباق مل ي   ااكتتاب للمتيييييييييييتثمرلال اسؤهل ن أو عل طرلاق اإدااا اسباشييييييييييير، في حا  حقق  الشييييييييييي 

 .اإدااا اسباشر

تيييييتخدم   
 
، مث  لب اصييييياق اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   في الدو  العربي تي ع  التتيييييمياق اس

"ب اصيييييي  اليي "، و"ايييييي ق اليم "، و"ايييييي ق الشييييييركاق الياشيييييي  "، و"التيييييي ق البد  "، و"ايييييي ق اسؤاييييييتيييييياق  

شييي  ك،  ، و "الةييي     واست اييي  "، و"اييي ق نم  علإى الرغم مل ايت ف التتيييمياق، إا أن الهدف الأاييياطيييلي م 

يظم  لتداو  أاييييييهم الشييييييركاق الةيييييي     واست ايييييي  ، وتمكينها مل ال صيييييي   إلى التم لا   وه  ت     ميةيييييي  م 

 .ال يم لليم  والت اع
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 التحد اق التي ت اجه ب اص  اسشروعاق الة     واست ا   في الدو  العربي     8.3

ى علل و  مؤشيراق أداء وكفاء  ب اصي  اسشيروعاق الةي     واست اي   في بلد ما،في إطاا الحد ث عل   

عدد مل التحد اق التي ت اجه ب اصييييييييييي  اسشيييييييييييروعاق الةييييييييييي       من  ،الرغم مل الدوا اسهم له ا الب اصييييييييييياق

 علإى مؤشيييراق الأداء التي ايييبق  اإشييياا  
ً
. وتختلق ه ا إليهاواست اييي   في أ  بلد وتعيق قشييياطها وتؤخر ايييلبا

اسيداجي     د ياق تتعلق بيالشييييييييييييركياق الةيييييييييييي     واست ايييييييييييي يي  هييياك تحيي   التحييد ياق حتييييييييييييي  مةيييييييييييييداهيا وتيتخ  هيا،

،  حد اق تتعلق بالبي   اااتثماالا توشروطها وكفاء  قشاطها،   بالب اص  نفتها  تتعلقتحد اق   ،ويةا ةها

   والتيييييييييياايييييييييي  المحلي  بالأوضييييييييياخ اادتةييييييييياد وتحد اق تتعلق، حد اق تتعلق بالبني  التحتي  والتشيييييييييرةعي ت

الأوضيييييييياخ   تتعلق ببي   اااييييييييتثماا  تحد اق، و باإطاا القان قي والتيظيمي تتعلقتحد اق ،  والدولي  واإدليمي 

 : علإى اليح  التالي . وعلإى وجه التفةي ، ن اد  يما  لإي أبري ه ا التحد اقجتماعي ا دتةاد   وااا

مما   وعدم ت  ر اسعل ماق  الخاص  باسشروعاق الة     واست ا    ضعق الهياك  اإداالا  والمحاابي  

قل  مل  ر  حةيييييييي لها علإى التم لا ، وه ا    جعلها غ   دادا  علإى تلبي  مت لباق اإدااا في الب اصيييييييي  ولا 

قل  مل عدد اسشروعاق اسداج  ومعد  اليم   يه  .بدواا   

 .  ت اليقه ا ال وعدم ددا ها علإى تحم مل وجه  نظر الشركاق  ااتفاخ ت اليق اإدااا است دع  

دب  اتخاذ دراا الدي   إلى الب اصييييي  ا اييييييما ما  تعلق أايييييحاب اسشيييييروعاق  التي يتيييييتشيييييعر ها خاوفالم 

بت    هي   اسلكي  ودي   متيييييتثمرلال جدد )مل اييييييق م ن عشيييييراء الأايييييهم في التييييي ق الأولي( ومت لباق 

  الشفا ي  والح كم  مما  جعلهم    ددون في الدي  . 

  وااتفاخ قتييييي  التعث  ا اييييييما في التيييييي اق  ااتفاخ مخاطر ااايييييتثماا في اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي  

و دد أطل  ع ا د اعلإى مل القيم  الحقيق  ل اييييييتثماا  الأولى مل عمر اسشييييييروخ، الأمر ال   دد  ؤد  إلى 

 اهم ه ا اسشروعاق.  أ  دد واابتعاد عل تداو  ال ؤد  الى 

ا ر ادواق التداو  اس  م  ومنها صاقع الت ق مما  ؤخر علإى متت لااق التي ل    ضعق هياك  الب اص  وت 

 .اشيد    ةع  علإى استتثمرلال اتخاذ دراااق ااتثماالا  نقص اسعل ماق استاح  عل الشركاق اسداج  مما     

 .مث  أنظم  التداو  والتقا  والتت لا    اسالي  والتكي ل جي  في العد د مل الدو  ضعق البني  التحتي    

ا ز الحك مي  اسقدم  للمشروعاق الة     واست ا   لتشجيعها علإى اإدااا.    ت اضع متت   الح 

ايييييي اء   خلق حال  مل عدم اليق ن لد  استييييييتثمرلال   ، وه اعدم وج د د ان ن ول ا   وا ييييييح  وميظم   

 .شركاق أو كان ا أ راد 

 .إدااا ا الشركاق الة     واست ا   عل  العد د مل  مما  ثتي   صع ب  اإجراءاق واست لباق اإداالا  للإدااا  

  مث  الرك د اادتةييييييييياد  وااتفاخ معداق التضيييييييييخم والدولي   واإدليميالمحلي    الظروف اادتةييييييييياد    

 وضعق متت   اااتقراا اادتةاد  والأيماق اسالي  وغ   اسالي .
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 .والح كم  اإ ةاحأاحاب اسشروعاق بالقيد في الت ق واااتجاب  ست لباق  إدياخصع ب     

عدم اغب  أايحاب اسشيروعاق بفقدان التيي ر  والرداب  علإى مشيروعا هم وددا هم علإى اتخاذ القراااق عتيب   

 دي   متتثمرلال جدد ععد ال رح الأولي ل اهم، ا ايما وأن دا م  م ك الأاهم دد تت    عش   متتمر. 

 نقص اسعر   والخب   وعدم ت  ر اسهاااق ال يم  في التعام  مع أا اق اسا . 

ا ز   معد  سقدمي الخدماق اسالي  في أايييي اق اسا  للمشييييروعاق الةيييي     واست ايييي   لأنها أد    وج د ح 

 .جاذبي  مل اسشروعاق الكب   

 . قل  مل إدبا  استتثمرلال وال ا اء عليها مماانخفا  اي ل  أاهم الشركاق الة     واست ا    

 .احتما  تراجع الأداء عتب  دي   متتثمرلال وم ك جدد وعدم اهتمام اإداا  

ومت لباق   ا د    ال افي ح   العد د مل اواد الأعما  والشيييركاق الةييي     واست اييي   ا  متلك ن ال  ي   

ةعتقدون أن العملي  معقد  أو م لف ، أو  فتقرون إلى اسعر   ، و إدااا أايييييييييهمهم في الب اصييييييييي وم ااييييييييي   

 .ال يم  ح   كيفي  اااتفاد  مل أا اق اسا 

ت اليق اامتثا  و  علإى، استيييييييتشييييييياالال اسالي ن والقان ني ن والراييييييي م الخاصييييييي  باإجراءاقااتفاخ ت اليق  

 استتمر  مث  تقد م التقاالار اسالي  واامتثا  للمعا    الردابي ، وه  أمر  مث  
ً
 إضا يا

ً
علإى الشركاق  عب ا

 واست ا  . الة    

تردد الشيركاق الةي     وه ا  زلاد مل    ،الشيفا ي ب تتعلقمخاوف     خلق  الثق  في الأاي اق اسالي  ضيعق   

  .واست ا   في الجج ء إلى الب اصاق المحلي  لتم لا  نم ها

 الشيركاق الةي     واست اي     
ً
ما ت اجه صيع ب  في تحد د ديماها التي دي  عشي   دديق، مما  جع    غالبا

ه ا التحد اق تؤد  إلى مخاوف   ، و عملي  التقييم مل دب  استييييييييييييتثمرلال والمحلل ن اسالي ن أكث  صييييييييييييع ب 

 .مل التقييم اسيخفض أو مل عدم ددا ها علإى تحقيق تقييم عاد  في الت ق 

ي لي  في بييته،  علإى اييبي  اسثا ، ما  زلاد هطبيع  د اخ اسشييروعاق الةيي     واست ايي   واايت اق ال 

عما ، ومل استتبعد    10% مل اسشروعاق هي مشروعاق ص ر  ا  تجاوي عدد العامل ن  يها عل  90عل 

 ز في د اعاق التجاا  والخدماق.كغالبي  اسشروعاق ت    أنتتجه ه ا اسشروعاق إلى الب اص . كما   أن

معل ماق مالي   ت  ر مل دب  استيييييييييتثمرلال نتيج  لعدم  صيييييييييع ب  تقييم الشيييييييييركاق الةييييييييي     واست اييييييييي    

ةع   علإى استتثمرلال تقييم أدائها ومخاطر اااتثماا  يها وه اكا ي  وم خ د  عنها،     . 

ا تحظى ب اصييييياق اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   بيفس القدا مل ال  ولاا والتتييييي لاق ال   تحظى به  

 .الب اصاق الر يتي 

 .ياء نظام تكي ل جي  عا  وآمل لتداو  الأاهم  ت ل  ااتثماااق كب    في البني  التحتي ب 

شجع  مالهاص ر حجم الشركاق واأس     .استتثمرلال علإى اااتثماا  يهاص اا  ا ي 
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 قل  مل  التتم نااايييييتثماا وشيييييركاق   صيييييياد قمث  في الدو  العربي   دل  عدد استيييييتثمرلال اسؤايييييتيييييي ن  

 .التي ل  في الب اص  حجم

 .قشاطهاال يم  انتشاا ه ا الب اصاق وتعزلاز متت   الأطر القان ني  والتيظيمي   اكتما عدم   

مكييييا الق   أن الت ليي  علإى التحييد يياق التيييييييييييييابقيي   ت ليي  العييد ييد مل اإجراءاق    وفي هيي ا اإطيياا،   

  اسبيي  علإى اليح  التالي: والتدي ق 

 .مرن   وأطر تشرةعي  بي   تيظيمي ت      

 .ت اليفها وتقلي  بتمان التداو   عملياق تتهي لالبني  التحتي  اسالي  والتكي ل جي   ت  لار  

 .الشفا ي إضفاء مزلاد مل مل ي    خق  استتثمرلال بنشاطاق الب اص تعزلاز   

 .لد  أاحاب اسشروعاق اااتثماالا  والثقا   اسالي ال  ي متت    ا ع 

 .بتيط إجراءاق اإدااا وتخفيض ت اليفهت 

 .كمةدا للتم لا   ا ع متت   ال  ي بتهمي  الب اص  

 .اسشروعاق الة     واست ا   في المجا  اسالي والمحاابي ت  لار ددااق 

 .تيظم الع د  ب ن كا   الأطراف بما  حقق الكفاء وضع د ان ن ول ا   وا ح   

الةييييييييي     واست اييييييييي   ميييييييييع الحفييييييييياظ علإيييييييييى  اسشيييييييييروعاقتخفييييييييييق شيييييييييرو  اإدااا بميييييييييا  يااييييييييي  طبيعييييييييي   

 .الشفا ي  والح كم 

ا ق مع الت  ااق اادتةاد    اسيظم  لنشا  الب اص  عش   متتمر  مراجع  الل ا     .لتت 

 .تقلي  الب  ودراطي  دون اإي   بمعا    اإ ةاح والرداب  

 .ت     ميةاق إلك  وني  مت  ا  للتداو   

 .تدالا  أاحاب الشركاق علإى إعداد ملفاق اإدااا واتباخ ممااااق الح كم  الجيد  

 .حت ن الشفا ي  واإ ةاح اسالي للشركاقت 

 .ل ا   الأطراف اسعيي ت     براما ت عي  وتثقيق  

ا  له ا الب اصاق   .ال  ولاا والتت لاق الفع 

ا ز اسقدم  مل الحك مي  للتشجيع علإى اإدااا والتداو     .تعزلاز الح 

 .ت  لار الأطر القان ني  والتيظيمي  

 .ط ق حم ق ت عي  وتثقيق للمتتثمرلال ح   أهمي  اااتثماا في ه ا الق اخإ 

خةة  ل اتثماا في اسشروعاق الة     واست ا     .تشجيع إقشاء صياد ق ااتثماالا  م 

 .تعزلاز التعاون اإدليمي وتباد  الخب اق ب ن الدو  العربي  
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،  الق  ،   ي صييييييييييي 
ً
 العربي  اهتمام  الدو   شيييييييييييهدقأوا

ً
   ا

ً
خةيييييييييييةييييييييييي     م  ا دا بمقشييييييييييياء أاييييييييييي اق مالي  م 

تعتب  تجرب  ت قس مع "التيييييي ق البد  " عام و    للمشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي   ي   العقد ل اساضييييييي ن.

، اتخيي ق كيي  مل مةيييييييييييير ودسي  2010وفي عييام    .مل أوا يي  التجييااب في هيي ا المجييا  علإى متييييييييييييت   اسي قيي  2007

قشييييب  "ب اصيييي  اليي " في مةيييير و"ايييي ق اليم " في دسي. 
 
شيييي   ه ا التجااب الث    و ي  اق مماخل ، حيث أ

 
ت

قشييييب  أايييي اق    .)ت قس، مةيييير، دسي( الي ا  الأولى لت  لار ه ا الي خ مل الأايييي اق في اسي ق 
 
وفي ود  احق، أ

مياخلي  في الجزا ر ود ر عيام    ، وأي   2017، وفي التييييييييييييع د ي  عيام  2012م 
ً
هي ا الت اييييييييييييع  و .  2022في أب ظبي عيام    ا

ؤكد علإى تزا د ال  ي بتهمي  ه ا الأايييييييييي اق كتدا  لدعم نم  اسشييييييييييروعاق الةيييييييييي     واست ايييييييييي   في اسي ق     

العربييييييي ولكل،  .  العربييييييي  التجييييييااب  الق   أن  التك لانييييييي    مكل  في مراحلهييييييا  تزا   ودون    ا  ابمييييييا   )ا تحقق 

شيييييييييييي  كيي  مثييي  محيييدود يي  التييييييييييييي ليي ، وصييييييييييييع بيي  تقييم الشييييييييييييركيياق الةيييييييييييي      الت دعييياق( ، وت اجييه تحيييد يياق م 

واست ايي  ، وااتفاخ ت اليق اإدااا، غياب الأطر التشييرةعي  والتيظيمي ، إضييا   إلى الحاج  إلى تعزلاز خقا   

  اااتثماا في ه ا الق اخ.

  ،
ً
ع د  وخيق  ب ن متيييييت   التقدم في تجرب  ب اصييييي  اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   في  هياكخانيا

الدو  العربي  وحجم النشييييييييا  اادتةيييييييياد  وحجم ايييييييي ق الأوااق اسالي  وحجم التييييييييي ل  المحلي  ومتييييييييت   

ؤخر  معداق اليم  اادتةيييييييياد  علإى خق    ااتفاخاااييييييييتقراا اادتةيييييييياد  والتييييييييياطييييييييلي. وعلإى وجه التفةييييييييي ،   

ؤد  إلى  استيتثمرلال واغباهم في ااايتثماا في الأايهم، بما في ذلك أايهم اسشيروعاق الةي     واست اي  ، مما   

يلااد  حجم التداو  والتييييييييي ل  في ه ا الب اصيييييييياق مل جه  أير ،     ر وج د ايييييييي ق أوااق مالي  مت  ا بي   

ياايييييييييب  أكث  جاذبي  إقشييييييييياء وت  لار ب   اصييييييييياق اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي  ، حيث    جد بني  تحتي  م 

عتب  التيييييييي ل  )ايييييييه ل  بيع وشيييييييراء الأوااق اسالي  عتيييييييرع  وبتايييييييعاا   مكلود اعد ول ا    
 
ااايييييييتياد عليها. و ت

تييييييياهم التيييييييي ل  العالي  في ج ب اسزلاد مل استيييييييتثمرلال
 
 حاايييييييمًا في نجاح أ  ب اصييييييي  حيث ت

ً
ياايييييييب ( عام   م 

 وةشييييجعخق  استييييتثمرلال  مل والتييييياطييييلياادتةيييياد   اااييييتقراا  يعزي  وإضييييا   سا اييييبق، ويلااد  حجم التداو  

 .ولا  ر بي   آمي  ل ا   الأطراف علإى اااتثماا ط لا  الأج 

  ،
ً
تبادل  ب ن  خالثا د اخ اسشيييييييييروعاق الةييييييييي     واست اييييييييي   ويةيييييييييا ةيييييييييه   حجم جد ع د  د لا  وم 

خةييييييةيييييي  له ا  مد  مل جه ، وب ن حجم قشييييييا  و الهي لي  ويةييييييا ةييييييه  وبييته
 
انتشيييييياا ونجاح الب اصيييييياق الم

  لما كان د اخ اسشروعاق الة     واست ا      ،اسشروعاق مل جه  أير  
ً
  اايت اق   مل  ويالي وكب    د لاا

نجاح  اإدااا في ب اصيييييياق اسشييييييروعاق الةيييييي     واست ايييييي   ويادق  ر   سشيييييي   كب    ر و ، يادق الهي لي 

خةيييييةييييي  له. وعلإى العكس مل ذلك تمام
 
 وايدهاا الب اصييييياق الم

ً
،  من ضيييييعق ه ا الق اخ أو وج د ايت اق ا

باشر علإى أداء ه ا الب اصاق وة   ر البًا وسش   م 
 
ؤخ   عيق ت  اها. هي لي   يه   
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  ،
ً
ر أداء ااععا

 
ؤخ هياك ع د  ت املي  ب ن الت ق الر يتي  وب اص  اسشروعاق الة     واست ا  .   

ر بدواا علإى  
 
ؤخ الت ق الر يتي  علإى خق  استتثمرلال وتد ق اؤوس الأم ا  والتي ل  ومعي لااق الت ق، مما   

تيييييييياهم ب اصيييييييي  اس
 
شييييييييروعاق الةيييييييي       ر  نجاح ب اصيييييييي  اسشييييييييروعاق الةيييييييي     واست ايييييييي  . في اسقاب ، ت

ر إ جابًا علإى التييييييييي ق  
 
ؤخ واست اييييييييي   في تي ةع اادتةييييييييياد واكتشييييييييياف شيييييييييركاق واعد  ويلق  ر  عم ، مما   

 .الر يتي  علإى اسد  ال  لا 

  ،
ً
مكل للشييركاق اسداج  جمع اسزلاد  أنه  ا د ب اصيي  اسشييروعاق الةيي     واست ايي     لميامتييا   

عزي  ،.مل اأس اسا  عل طرلاق إصييييييييييييداا أاييييييييييييهم جد د  )يلااد  اأس اسا ( أو إصييييييييييييداا ايييييييييييييداق شييييييييييييفا ياها   مل ي 

مثي   -انتبياا استييييييييييييتثمرلال اسؤاييييييييييييتييييييييييييي ن   لفي  ،ومةييييييييييييدادياهيا أميام العم ء واس اد ل والبي ك واستييييييييييييتثمرلال

 بحث ن عل  ر  ااييييييييتثماالا  واعد  في   ال  ل -صييييييييياد ق اااييييييييتثماا وشييييييييركاق التتم ن واستييييييييتثمرلال اس  ك 

الةيي ا    تعزلاز  و  ،اييتخدام الأاييهم كتدا  للم ا آق والتحف  ا إم اني  ،د اخ اسشييروعاق الةيي     واست ايي  

 .اسداج   اقالعام  للشرك 

 ،
ً
 ايياداييا

 
ظهر مقاان  التجااب العربي  والعاسي  في مجا  ب اصيياق اسشييروعاق الةيي     واست ايي   ت

 تبا ي
ً
 مجح ظا

ً
في عد  ج ان .  في ح ن بدأق التجااب العاسي  في ه ا المجا  مي  تتعينياق القرن اساضلي،   ا

في ال ا اق استحد ، بدأق التجااب العربي  عشييييي   متتير  NASDAQ SmallCap في ليدن و AIM مث  اييييي ق 

حجم التييييي ق والتيييييي ل ، حيث تتم   الأاييييي اق العاسي  بحجم    علإىلايعكس ه ا التبا ل و .  (2007) عام قتيييييبيًا

عاقي معظم الب اصييييياق العربي  مل محدود   التيييييي ل  
 
تداو  كب   وايييييي ل  عالي  تج ب استيييييتثمرلال، بييما ت

ب ن أايييييييييييي اق    العياسيي   التجيااب  طبيعي تختلق و . وت اضييييييييييييع عيدد الشييييييييييييركياق اسيداجي   وانخفيا  حجم التيداو  

أدتييييييام داي  الب اصيييييياق الر يتييييييي ، بييما  تييييييتقل  و رتب   بالب اصيييييياق    العربي   الدو   في ب اصيييييياق  جميعم  م 

طر دان ني  وتيظيمي  أكث  وض ح
 
 الر يتي  وتحتاا إلى ت  لار أ

ً
 .ا

 ،
ً
 لتحقيق أدصيلى اايتفاد  مل ب اصي  اسشيروعاق الةي     واست اي   في ايد  ج   التم لا و وأي  ا

ا بد مل متاعع  الت  ااق العاسي  في مجا  ب اصييييياق اسشيييييروعاق الةييييي     واست اييييي   للتعرف علإى أ ضييييي  

 ملأاسماااياق والت بيقاق ل ايتفاد  منها في تعزلاز التجااب العربي ، وا بد 
ً
ااايتفاد  مل التكي ل جيا    ضيا

واست اي     تفةييلي  وشيامل  ح   ب اصياق اسشيروعاق الةي      إحةياءاققشير  اسالي  وال كاء ااصي يا ي و 

 سؤشييييييييراق ادتةيييييييياد   ومالي  ومحااييييييييبي . 
ً
كما  ج  ل ي  تمكل استخةييييييييةيييييييي ن مل تقييم ه ا التجااب و قا

، ا ع متييييييييييت   ال  ي اسالي والثقا   شييييييييييركاق الياشيييييييييي  لتتييييييييييهي  إدااا ال  الأطر التيظيمي  والتشييييييييييرةعي تعزلاز 

  يما  تعلق
ً
ت  لار آلياق ، و آلياق اإدااا وااايييييييييييتثماا في الب اصييييييييييي ب ااايييييييييييتثماالا  لرواد الأعما  يةييييييييييي صيييييييييييا

 تحف     لتشجيع اااتثماا اسؤاسلي في ه ا الب اصاق.
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 والقراءات الإضافية المراجع

 المراجع العربية

، اسعهد العرسي للتخ يط ،جتر  اسشروعاق الة     واست ا  البي ك التجاالا  وتم لا    (، ،2017قابله، إيهاب ) م

 . 132التيمي  ، العدد 

(. اسؤاتاق التم لالي  غ   اسةر ي  وتم لا  اسشروعاق استياهي  الة ر والة      2018مقابله، إيهاب ) 

 . 143واست ا  ، اسعهد العرسي للتخ يط ،جتر التيمي  ، العدد 

ودوا ميةاق التم لا  الردمي ، اسعهد العرسي   اسشروعاق الة     واست ا  (،  ج   تم لا  2024مقابله، إيهاب) 

 .170للتخ يط ،جتر التيمي  ، العدد 

 التقرلار التي   لت ق اااتثماا البد   في ب اص  ليدن:  

https://docs.londonstockexchange.com/sites/default/files/documents/infographic-economic-impact-
of-aim.pdf 

 التقرلار التي   لنشا  ب اص  ت قس:  

https://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/rapports_activites/2023_1.pdf   

مجل  التيمي   الب اص  و اسؤاتاق الة     واست ا   في الجزا ر.   (.2017كرلام  بابا حامد )  . الحبي  م او  

 .210-196،     :2، العدد: 1واادتةاد الت بيق. المجلد:

دااا   -(. ا ق الأوااق اسالي  كتدا  لتم لا  اسؤاتاق الة     واست ا  2010يالد يامييي ق ولا اق دب ب  ) 

 .148-133(, 3) 4 دااااق ادتةاد  , حال  الجزا ر.

 دلي  اإدااا في ب اص  اليي  : 

 https://egx.com.eg/getdoc/82120b15-77d9-4bcc-a37c-e06d61715c41/NILEX.aspx 

 دلي  اانتقا  مل الت ق اس اي  إلى الت ق الر يسلي في ب اص  الجزاا:  

https://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf 

 دلي  القيد واإدااا في ب اص  اليي :  

  https://www.egx.com.eg/getdoc/ea03e05d-9e81-4bb7-ba10-fd8754391297/NILEX-Listing-Guide_ar-
30-07-2019.aspx 

 دلي  ا ق اااتثماا البد   في ب اص  إ  اليا:   

https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/euronext-growth-milan/02-rulesforcompanies-
03082021.en.pdf 

 : Nasdaq Capital Marketدلي  وبروش ا 

 https://listingcenter.nasdaq.com/assets/initialguide.pdf  

 :  Leapدلي  وبروش ا اإدااا في مية  

https://www.psx.com.pk/psx/themes/psx/uploads/GEM_Board_Presentation.pdf 

https://docs.londonstockexchange.com/sites/default/files/documents/infographic-economic-impact-of-aim.pdf
https://docs.londonstockexchange.com/sites/default/files/documents/infographic-economic-impact-of-aim.pdf
https://www.bvmt.com.tn/sites/default/files/rapports_activites/2023_1.pdf
https://asjp.cerist.dz/en/article/83571#91318
https://asjp.cerist.dz/en/article/83571#91319
https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/463
https://asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/463
https://egx.com.eg/getdoc/82120b15-77d9-4bcc-a37c-e06d61715c41/NILEX.aspx
https://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document159850105.pdf
https://www.egx.com.eg/getdoc/ea03e05d-9e81-4bb7-ba10-fd8754391297/NILEX-Listing-Guide_ar-30-07-2019.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/ea03e05d-9e81-4bb7-ba10-fd8754391297/NILEX-Listing-Guide_ar-30-07-2019.aspx
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/euronext-growth-milan/02-rulesforcompanies-03082021.en.pdf
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/regolamenti/euronext-growth-milan/02-rulesforcompanies-03082021.en.pdf
https://listingcenter.nasdaq.com/assets/initialguide.pdf
https://www.psx.com.pk/psx/themes/psx/uploads/GEM_Board_Presentation.pdf
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 : Scaleدلي  وشرو  اإدااا في ا ق  

 https://www.deutsche-boerse-cash-
market.com/resource/blob/143000/cf12075389ac0dc2ef719b68edb0fd1e/data/FAQs_new_segment_en
.pdf?utm_source=chatgpt.com 

 التاعع  ب اص  الهيد ال طيي  :   Emeregدلي  وشرو  اإدااا سية  

https://nsearchives.nseindia.com/web/sites/default/files/inline-
files/NSE%20Emerge%20Brochure_1.pdf 

 دلي  وشرو  اإدااا سية  اسشروعاق الة     واست ا   التاعع  لب اص  ب مبا :

 https://www.bsesme.com/downloads/BSE_SME_EBOOK.pdf    

(. دوا الت ق اسالي  البد ل  في تم لا  اسؤاتاق الة      2020اماح طلحي، قترلال ع ام ون    ععل   ) 

  .526-511،    . 2، خ. 31مجل  العل م اإقتاني  ،ما.  .واست ا   : دااا  حال  ت قس

982462-https://search.emarefa.net/detail/BIM 

دااا  حال  ب اص    - ا ق الأوااق اسالي  وتم لا  اسؤاتاق الة     واست ا    . ( 2014كروش ن ا الد ل ) 

  .الجزا ر

 :  Euronextاس دع اإلك  وقي الرامي 

 capital/sme-https://www.euronext.com/en/raise 

 :  hkex اس دع اإلك  وقي الرامي لت ق 

  Market/IPO/GEM?sc_lang=en-Our-https://www.hkex.com.hk/Join   

 :راس دع اإلك  وقي الرامي للت ق اس اي  التاعع لب اص  الجزا 

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

 :  Bove spa Mais اس دع اإلك  وقي الرامي سية 

  https://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/listing-segments/bovespa-
mais 

   : Leapاس دع اإلك  وقي الرامي سية  

https://www.bursamalaysia.com/trade/market/securities_market/leap_market 

 اس دع اإلك  وقي ا ق دسي اسالي وا ق اليم  : 

 listings/sme-capital/ipo-https://www.dfm.ae/ar/raise 

 اس دع اإلك  وقي لب اص  إ  اليا وا ق اااتثماا البد  :    

https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/storia/storia/consolidamento.en.htm 

 اس دع اإلك  وقي لب اص  ليدن وا ق اااتثماا البد  :  

  finance/equity/aim-https://www.londonstockexchange.com/raise 

 

 :   KONEXاس دع اإلك  وقي لت ق 

https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/resource/blob/143000/cf12075389ac0dc2ef719b68edb0fd1e/data/FAQs_new_segment_en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/resource/blob/143000/cf12075389ac0dc2ef719b68edb0fd1e/data/FAQs_new_segment_en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/resource/blob/143000/cf12075389ac0dc2ef719b68edb0fd1e/data/FAQs_new_segment_en.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://nsearchives.nseindia.com/web/sites/default/files/inline-files/NSE%20Emerge%20Brochure_1.pdf
https://nsearchives.nseindia.com/web/sites/default/files/inline-files/NSE%20Emerge%20Brochure_1.pdf
https://www.bsesme.com/downloads/BSE_SME_EBOOK.pdf
https://search.emarefa.net/detail/BIM-982462
https://asjp.cerist.dz/en/article/73544#78610
https://www.euronext.com/en/raise-capital/sme
https://www.hkex.com.hk/Join-Our-Market/IPO/GEM?sc_lang=en
https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_pme
https://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/listing-segments/bovespa-mais
https://www.b3.com.br/en_us/products-and-services/solutions-for-issuers/listing-segments/bovespa-mais
https://www.bursamalaysia.com/trade/market/securities_market/leap_market
https://www.dfm.ae/ar/raise-capital/ipo-listings/sme
https://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/storia/storia/consolidamento.en.htm
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د. علم الدين بانقا

اأ. �شفاء المطيري
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اأ. عمر ملاعب 

د. اإيهاب مقابله

اأ. محمد عواوده
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المائة وال�شابع والثلاثون

المائة والثامن والثلاثون

المائة والتا�شع والثلاثون

المائة والأربعون

المائة والواحد والأربعون

المائة والثاني والأربعون

المائة والثالث والأربعون

المائة والرابع والأربعون

المائة والخام�س والأربعون

المائة وال�شاد�س والأربعون

المائة وال�شابع والأربعون

المائة والثامن والأربعون

المائة والتا�شع والأربعون

المائة والخم�شون

المائة والواحد والخم�شون

المائة والثاني والخم�شون

المائة والثالث والخم�شون

المائة والرابع والخم�شون

القت�شاد الأخ�شر وتحديات الت�شغيل في الدول العربية

النمو ال�شامل

تقييم اأداء منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى

تطوير تمويل التنمية

ال�شغرى  الم�شروعات  وتمويل  التجارية  البنوك 

وال�شغيرة والمتو�شطة

تمكين المراأة العربية في المجال التنموي

حا�شنات الأعمال والم�شروعات ال�شغرى وال�شغيرة 

والمتو�شطة

الدول العربية وتنويع ال�شادرات

ال�شغر  المتناهية  للم�شروعات  التنموي  الأثر 

وال�شغيرة والمتو�شطة

الم�شروعات  وتمويل  القرو�س  �شمان  برامج 

ال�شغرى وال�شغيرة والمتو�شطة

من الأهداف التنموية للاألفية اإلى خطة التنمية 

الم�شتدامة 2030: التقييم والم�شتجدات

 ال�شيا�شات ال�شناعية الحديثة في تجارب الدول 

المتقدمة والنا�شئة

الجدارة في العمل

التنمية المحلية الم�شتدامة والم�شروعات ال�شغيرة 

والمتو�شطة

التخطيط ال�شتراتيجي وا�شتخدام بطاقات الأداء 

المتوازن في بناء ثقافة التميز في الموؤ�ش�شات العامة

وتمويل  الم�شرفية  غير  التمويلية  الموؤ�ش�شات 

الم�شروعات المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تطور مفاهيم الفقر وتوزيع الدخل خلال الفترة 

)2017-1960(

العمل التطوعي والتنمية

للم�شروعات  الموقع  اختيار  ومحددات  مرتكزات 

المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تقييم الأثر البيئي للم�شروعات التنموية

اقت�شاد  في  ال�شتثمار  و�شيا�شات  ا�شتراتيجيات 

المعرفة في الدول العربية

التعلم الريادي

التناف�شية  موؤ�شرات  واإ�شدار  الدولية  الموؤ�ش�شات 

القت�شادية: اأية م�شداقية؟

الحكومة الإلكترونية وجائحة )كوفيد- 19(

لموؤ�ش�شات  الأداء  قيا�س  وموؤ�شرات  اأ�شا�شيات 

التمويل الأ�شغر

الأعمال  ريادة  مجال  في  وم�شطلحات  مفاهيم 

والم�شروعات ال�شغيرة والمتو�شطة

التخطيط                  الجتماعية:  المخاطر  اإدارة 

و�شبل المواجهة
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مقابله د. ليث  و  المحروق      أ.د. إيهاب مقابله و د. ماهر 
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د. نواف اأبو �شماله  
 

اأ. د. وليد عبد موله

اأ. د. في�شل المناور

د. منى العلبان

اأ.د. عقبة عبداللاوي

د. خليفة خالدي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. نواف اأبو �شماله

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. محمد اأمين لزعر

د. محمد باطويح

اأ.د. وليد عبدموله

اأ.د. اإيهاب مقابله

د.ماهر المحروق

د.عمر الجميلي

اأ.د. اإيهاب    مقابله  و د. محمد        طعامنه     

و د. ماهر المحروق

اأ.د. اإيهاب    مقابله  و د. ماهر المحروق 

و د. ليث   مقابله

المائة والخام�س والخم�شون

المائة وال�شاد�س والخم�شون

المائة وال�شابع والخم�شون

المائة والثامن والخم�شون

المائة والتا�شع والخم�شون

المائة وال�شتون

المائة والواحد وال�شتون

المائة والثاني وال�شتون

المائة والثالث وال�شتون

المائة والرابع وال�شتون

المائة والخام�س وال�شتون

المائة وال�شاد�س وال�شتون

المائة وال�شابع وال�شتون

المائة والثامن وال�شتون

المائة والتا�شع وال�شتون

المائة وال�شبعون

المائة والواحد وال�شبعون

تطبيقات �شيا�شات �شوق العمل في الدول العربية 

والأداء  والأدوات  الهيكل  الدولية:  والتجادب 

المقارن

تطوير العناقيد ال�شناعية

بناء ال�شيا�شات العامة

التكاليف،  المكا�شب،  )المفهوم،  التجارة  تي�شير 

وموؤ�شرات القيا�س(

التدريب اأثناء الخدمة

الجوانب النظرية والتطبيقية للتميز الموؤ�ش�شي-

نماذج دولية رائدة

الحوكمة  تعزيز  في  الخ�شراء  الدبلوما�شية  دور 

البيئية العالمية

التنمية  لتحقيق  مدخلًا  الأخ�شر:  النمو 

الم�شتدامة

تحديد الحتياجات التدريبية

مفاهيم  الحيوية:  والقدرة  البيئية  الب�شمة 

اأ�شا�شية واإ�شقاطات علـي واقع الدول العربية

الدول  في  الزراعي  القطاع  تنمية  �شيا�شات 

العربية: تجربة المغرب الأخ�شر

الم�شوؤولية المجتمعية بين الإلزام واللتزام

الأزمات المالية والقت�شادية: نظرة تاريخية 

في اأنواعها وم�شبباتها

ال�شتثمار  بيئة  لتقييم  الرئي�شية  الموؤ�شرات 

للم�شروعات ال�شغرى وال�شغيرة والمتو�شطة

نحو فهم اأف�شل لدور الموؤ�ش�شات في عملية التنمية

وال�شغيرة  ال�شغرى  الم�شروعات  تمويل  فجوة 

والمتو�شطة ودور من�شات التمويل الرقمية

فجوة التمويل ودور بور�شة الم�شروعات ال�شغيرة 

والمتو�شطة

للاطلاع على الأعداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإلكتروني التالي: 

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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