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بسم االله الرحمن الرحيم

إن يمسسكم قرح فقد مس القوم قرح مثله وتلك الأيام نداولها بين
الناس وليعلم االله الذين آمنوا ويتخذ منكم شهداء واالله لا يحب
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 المقدمة

 تمهيد

تعѧѧѧد عملѧѧѧية تجمѧѧѧيع مدخѧѧѧرات المجѧѧѧتمع وتوجѧѧѧيهها لشѧѧѧراء الأوراق المالѧѧѧية بكافѧѧѧة أنѧѧѧواعها    
الوظѧيفة الأساسѧية لسѧوق الأوراق المالѧية ، ولا يخفѧى مѧا لمѧثل هѧذه الوظѧيفة مѧن آثѧار إيجابѧية علѧѧى             
الاقتصѧاد القومѧى ، فتوظѧيف المدخѧرات فѧى شѧراء الأوراق المالѧية مѧا هѧو إلا نوع من الاستثمار ،                  
حѧѧيث تѧѧتحول هѧѧذه المدخѧѧرات إلѧѧى رؤوس أمѧѧوال وقѧѧروض لشѧѧرآات ومؤسسѧѧات تمѧѧارس أنشѧѧطة         

 . متنوعةاقتصادية 

ولقѧѧد عѧѧرفت مصѧѧر سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى نهايѧѧة القѧѧرن التاسѧѧع عشѧѧر ، واسѧѧتمرت هѧѧذه    
السѧѧوق فѧѧى أداء دورهѧѧا إلѧѧى أن أصѧѧبحت مѧѧن الأسѧѧواق المعѧѧروفة فѧѧى العѧѧالم بكفѧѧاءة عملهѧѧا ، حتѧѧى      

 فقلصѧت نشѧاط سوق الأوراق   – فѧى أوائѧل السѧتينيات    –جѧاءت قѧرارات التأمѧيم للشѧرآات المسѧاهمة         
 .  تماماًالمالية

وفѧѧѧى محاولѧѧѧة لإحѧѧѧياء هѧѧѧذه السѧѧѧوق وإعѧѧѧادة تنشѧѧѧيطها لѧѧѧتؤدى دورهѧѧѧا التѧѧѧنموى فѧѧѧى تجمѧѧѧيع   
المدخѧѧرات وتوجѧѧيهها إلѧѧى مجѧѧالات الاسѧѧتثمار المخѧѧتلفة ، قامѧѧت الحكѧѧومة بإصѧѧدار عѧѧدة قوانѧѧين،           
وإدخѧال الكثيѧر مѧن الѧتعديلات علѧى التشريعات المؤثرة فى سوق الأوراق المالية ، بهدف زيادة ثقة           

 خاصѧѧة مѧѧع بدايѧѧة –مسѧتثمرين فѧѧى الاقتصѧѧاد المصѧرى ، حѧѧيث تعѧѧاظم دور سѧѧوق الأوراق المالѧية    ال
  مѧع تبنѧى مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادى  باعتبارها وسيلة أساسية وفعالة تساعد         -التسѧعينات   

 . على تنفيذ أهداف هذا البرنامج 

 : مشكلة البحث 
اعتѧѧباره أحѧѧد أهѧѧم العѧѧوامل اللازمѧѧة لإحѧѧداث   يكتسѧѧب الادخѧѧار أهمѧѧية آبيѧѧرة لأى مجѧѧتمع ، ب   

التنمѧية الاقتصѧادية والاجتماعѧية ، وفѧى ظѧل سياسات الإصلاح الاقتصادى التى تبتعها مصر ، وما        
تتضѧمنه هѧذه السياسѧات مѧن تѧزايد الاعتماد على القطاع الخاص لتمويل التنمية، والقيام بمشروعات        

 تصبح عملية تنمية المدخرات المحلية أمراً –مار العام  مѧع تѧراجع الأهمية النسبية  للاستث       –إنتاجѧية   
 . حيوياً وملحاً للغاية 

 
وعلѧى الѧرغم من الدور الهام الذى تلعبه المدخرات فى عملية التنمية ، فإن الاقتصاد المصرى        

 انخفاضا، بل وتناقصا فى معدل الادخار المحلى فبعد أن آان ذلك – مѧنذ بدايѧة الثمانينѧيات      –يѧواجه   
%  8.80،%  16.6 ، إذا بѧه يѧنخفض فѧى السنوات التالية ليصبح        81/1982عѧام   % 18.2عѧدل   الم
ولكن يلاحظ أنه بدأ فى التحسن ) 1( علѧى التوالѧى،  93/1994 ، 90/91 ، 85/86، أعѧوام    % 5.8،

 ،)  2(97/1998خѧѧلال العѧѧام السѧѧابق   % 15.9 مقابѧѧل 98/1999عѧѧام % 17.1حѧѧيث وصѧѧل إلѧѧى  
 . ولا يفى إلا بجزء من الاحتياجات التمويلية للاقتصاد المصرىورغم ذلك مازال متدنيا

 

                                                
 –المشكلة  (93/94 – 81/82تناقض الادخار المحلى فى مصر خلال الفترة " محمد عبد الغفار أبو قشوة ، ) 1(

:  بعنوان – فرع بنها –المؤتمر العلمى السنوى الأول لكلية التجارة جامعة الزقازيق ، ) " الأسباب
-1027 ، ص ص 1995 مايو 4-3 ، بنها "المستقبلاستراتيجية الاستثمار فى مصر فى ضوء تحديات "

1028. 
  .48، القاهرة ، ص  98/1999التقرير السنوى لعام البنك المرآزى المصرى ، ) 2(



ويعѧد عѧدم وجѧود سѧوق مѧتطورة لѧلأوراق المالѧية فѧى مصѧر حتѧى ما قبل أوائل التسعينيات              
 –أحѧѧد الأسѧѧباب المسѧѧئولة عѧѧن تدنѧѧى معѧѧدل الادخѧѧار وتناقصѧѧه ، حѧѧيث أن سѧѧوق الأوراق المالѧѧية           

    ѧѧنها والѧѧية مѧѧتلفة ، الأولѧѧيماتها المخѧѧنظام       –ثانوية بتنظѧѧيكل الѧѧونات هѧѧن مكѧѧياً مѧѧونا أساسѧѧكل مكѧѧتش 
التمويلѧى ، وآلѧية هامѧة مѧن آلѧيات تجمѧيع المѧوارد المالѧية وتوظѧيفها ، خاصѧة فѧى البلدان التى تعتمد             

 . على آليات السوق
 

ومѧѧع الأخѧѧذ فѧѧى الاعتѧѧبار البѧѧرنامج المصѧѧرى لتحريѧѧر الاقتصѧѧاد ، فإنѧѧه مѧѧن المنتظѧѧر أن تسѧѧاهم   
الѧѧية المصѧرية مسѧѧاهمة فعالѧѧة فѧى تنمѧѧية العѧѧادات الادخاريѧة ، وتوجѧѧيه المدخѧѧرات     سѧوق الأوراق الم 

والسؤال الذى يطرح نفسه ما مدى مساهمة سوق الأوراق . نحѧو فѧرص الاسѧتثمار الوطنية المتاحة     
المالѧية فѧى تنمѧية الادخѧار ، وتوجيهه نحو الاستثمار المنتج ؟ و ماهى العقبات التى تحول دون ذلك          

مكѧن تذلѧيلها؟ ومѧا هѧى المحѧاور التѧى يمكѧن مѧن خلالهѧا تفعيل دور تلك السوق فى تنمية            ؟  وآѧيف ي    
 .الادخار فى مصر؟ 

 

 : أهمية البحث 
تتميѧѧز سѧѧوق الأوراق المالѧѧية عѧѧن غيѧѧرها مѧѧن قѧѧنوات جѧѧذب المدخѧѧرات بأنهѧѧا قѧѧادرة علѧѧى          

رة بها ذات قيم اجѧتذاب أى آمѧية مѧن المدخѧرات مهمѧا تضѧاءلت ، وذلѧك لأن الأوعية المالية المصد          
تناسѧب مخѧتلف المدخѧرين ، الأمѧر الѧذى يتѧرتب علѧيه توسيع قاعدة المدخرين ، وبالتالى تعبئة آمية          
آبيѧرة مѧن المѧوارد المالѧية ، تѧتحول بѧدورها إلѧى تѧدفقات مالѧية لشѧرآات ومؤسسѧات تمارس أنشطة               

عمالة ، وتوليد دخول اقتصѧادية مخѧتلفة ، ممѧا يعنѧى زيѧادة الاسѧتثمارات الحقيقѧية ، وزيѧادة فѧرص ال              
وعلѧى ذلك فأهمية هذا البحث تكمن فى أهمية سوق  . جديѧدة ، يѧتمخض عѧنها مѧزيد مѧن المدخѧرات               

الأوراق المالѧية آآلѧية تسѧتهدف خلѧق روافѧد مسѧتمرة مѧن الѧتدفقات المالية اللازمة لتلبية الاحتياجات           
ق المالѧѧѧية لتنفѧѧѧيذ بѧѧѧرنامج الملحѧѧѧة للѧѧѧوحدات الإنتاجѧѧѧية المخѧѧѧتلفة ، وفѧѧѧى تعѧѧѧاظم أهمѧѧѧية سѧѧѧوق الأورا  

الإصѧѧلاح الاقتصѧѧادى المصѧѧرى حالѧѧيا ومسѧѧتقبلا ، آمѧѧا تكمѧѧن فѧѧى أهميѧѧتها لتنمѧѧية الادخѧѧار علѧѧѧى            
 . المستوى القومى

 : هدف البحث 
يهѧدف الѧبحث إلѧى دراسѧة وتحلѧيل دور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى تنمѧية الادخار فى مصر                

لرئيسية التى يمكن من خلالها تفعيل دور سوق   وآѧذا بلورة المحاور ا    ) 2000-1982(خѧلال الفتѧرة     
 .الأوراق المالية المصرية فى تنمية الادخار فى الفترة القادمة

 : حدود البحث 
يرآز البحث على سوق الأوراق المالية دون الآليات الأخرى لجذب وتنمية المدخرات فى    -

 . مصر
-   ѧѧار فѧѧية الادخѧѧى تنمѧѧية فѧѧوق الأوراق المالѧѧى دور سѧѧبحث علѧѧز الѧرق يرآѧѧر دون التطѧѧى مص

 .لأثر سوق الأوراق المالية على التغيرات الاقتصادية الأخرى بخلاف الادخار
(يرآѧز الѧبحث علѧى دور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى تنمѧية الادخار فى مصر خلال الفترة               -

1982 – 2000.( 
 

 :فرضية البحث 
 



طѧѧياتها إمكانѧѧيات تتمѧѧثل فرضѧѧية الѧѧبحث فѧѧى أن سѧѧوق الأوراق المالѧѧية المصѧѧرية تحمѧѧل فѧѧى   
آامѧѧنة يمكѧѧن توظѧѧيفها مسѧѧتقبلا ، بمѧѧا يѧѧنعكس إيجابѧѧيا علѧѧى تنمѧѧية الادخѧѧار وتوجѧѧيهه لخدمѧѧة أهѧѧداف      

 .التنمية الاقتصادية والاجتماعية
 

 : الطريقة البحثية ومصادر البيانات 
 

اتѧبع الѧباحث الطѧريقة الوصѧفية والطѧريقة الكمية ، حيث وجود بعض المتغيرات التى يمكن          
 ، بالإضѧافة إلѧى الطѧريقة التاريخѧية لإظهѧار نشѧأة وتطѧور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى مصر،               قياسѧها 

 .وقد استخدم الباحث بعض الأدوات الإحصائية آمقاييس النزعة المرآزية ومعدلات النمو
  

واعѧتمد الѧبحث علѧى الكѧتب والمѧراجع والنشرات الاقتصادية والدوريات سواء آانت عربية أو         
 –الدآѧѧتوراه والماجسѧѧتير المنشѧѧورة وغيѧѧر المنشѧѧورة ، وقѧѧد تضѧѧمن الѧѧبحث بابѧѧين       أجنبѧѧية ورسѧѧائل  

 . بخلاف المقدمة وفصل ختامى–اشتمل آل منهما على ثلاثة فصول 

 : خطة البحث 
بالنظѧر إلѧى أن الѧبحث يرآѧز علѧى دور سѧوق الأوراق المالѧية فى تنمية الادخار فى مصر منذ            

 تفعѧيل هѧذا الѧدور مسѧتقبلاً ، فإنѧه تѧم تناول هذا الموضوع       بدايѧة الثمانيѧنات ، بهѧدف صѧياغة محѧاور      
 .من خلال بابين 

 
وقد تم تقسيمه .  اهѧتم الѧباب الأول  بالجѧوانب النظرية لدراسة الادخار وسوق الأوراق المالية         

إلѧى ثلاثѧة فصѧول ، اخѧتص الأول مѧنها  لدراسѧة طبѧيعة وأهمѧية سѧوق الأوراق المالѧية ، وذلѧك من                  
 خصѧص الأول مѧنها لدراسة طبيعة سوق الأوراق المالية وذلك من خلال التعريف   خѧلال مبحثѧين ،   

بكѧل مѧن هѧيكل سѧوق المال فى مصر ، وسوق الأوراق المالية وهيكلها ، وأيضا مقومات قيام سوق      
لѧلأوراق المالѧية وقѧد آѧُرس المبحث الثانى لدراسة أهمية سوق الأوراق المالية سواء على المستوى         

 . مستوى الشرآات أو على مستوى الأفراد وأهميتها لتنفيذ برنامج الخصخصة القومى أو على
 

وخصѧص الفصѧل الثانѧى لدراسѧة العلاقѧة بين الادخار وسوق الأوراق المالية وذلك عن طريق       
دراسѧѧة الشѧѧروط الѧѧواجب توافѧѧرها فѧѧى سѧѧوق الأوراق المالѧѧية حتѧѧى يقѧѧبل المدخѧѧرون علѧѧى توظѧѧيف      

ثѧѧر هѧѧذه السѧѧوق علѧѧى الحجѧѧم الكلѧѧى للمدخѧѧرات ، وعلѧѧى التخصѧѧيص    أمѧѧوالهم بهѧѧا ، وأيضѧѧاً دراسѧѧة أ 
 . الكفء لها ، وعلى حجم الاستثمار الكلى

 
واخѧتص الفصѧل الѧثالث  بدراسة الأدوات التى يمكن من خلالها تنمية الادخار ويتم تداولها فى          

 الأسѧѧواق سѧѧوق الأوراق المالѧѧية سѧѧواء فѧѧى مصѧѧر أو الأدوات المالѧѧية الحديѧѧثة التѧѧى يѧѧتم تѧѧداولها فѧѧى    
 .المالية العالمية

 
واهѧѧتم الѧѧباب الثانѧѧى  بدراسѧѧة دور سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى تنمѧѧية الادخѧѧار فѧѧى مصѧѧر خѧѧلال     

 . ، وقد تم تقسيمه إلى ثلاثة فصول) 2000-1982(الفترة 
اهѧتم الفصѧل الѧرابع  بدراسѧة سوق الأوراق المالية المصرية من خلال ثلاثة مباحث، خصص             

  لدراسѧѧة الشѧѧرآات   والثانѧѧى نشѧѧأة وتطѧѧور سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر ،     مѧѧنها لدراسѧѧة الأول
  لدراسѧة العقبات التى تواجه سوق الأوراق  والѧثالث العاملѧة فѧى سѧوق الأوراق المالѧية المصѧرية ،          

 .المالية المصرية



 
وخصѧص الفصѧѧل الخѧامس  لدراسѧѧة دور سѧوق الإصѧѧدار فѧѧى تنمѧية الادخѧѧار فѧى مصѧѧر خѧѧلال       

وذلѧك مѧن خѧلال مبحثѧين ، اهѧتم الأول مѧنها بدراسѧة تطѧور سѧوق الإصѧدار           ) 2000-1982(الفتѧرة  
وذلѧѧѧك مѧѧѧن خѧѧѧلال الѧѧѧتطور السѧѧѧنوى لكѧѧѧل مѧѧѧن الشѧѧѧرآات المقѧѧѧيدة         ) 2000-1982(خѧѧѧلال الفتѧѧѧرة  

  بتقييم دور المѧبحث الثانѧى  وإصѧدارات الأسѧهم وإصѧدارات السѧندات خѧلال نفѧس الفتѧرة ، واخѧتص               
وذلك من خلال عدة مؤشرات هى  ) 2000-1982(لال الفترة سѧوق الإصѧدار فѧى تنمѧية الادخѧار خ         

دراسѧة تطѧور الأهمѧية النسبية للإصدارات الأولية إلى آل من الناتج المحلى الإجمالى ، والاستثمار       
الѧثابت الإجمالى ، والادخار المحلى الإجمالى ، والودائع طويلة الأجل بالجهاز المصرفى فى خلال      

 .فترة الدراسة
 

(  صل السادس  بدراسة دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة      واهѧتم الف  
مѧن خѧلال مبحثѧين ، اهѧتم الأول مѧنها بدراسѧة تطѧور سوق التداول فى مصر خلال            ) 1982-2000
باسѧتخدام عѧدة مؤشѧرات هѧى تطѧور آѧل مѧن حجѧم وقѧيمة التداول السنوى ،            ) 2000-1982(الفتѧرة   

بتقييم دور سوق :ة خلال فترة الدراسة ، واختص المبحث الثانى منها وتطѧور نسѧبة رسملة البورص     
مѧѧن خѧلال عѧѧدة مؤشѧѧرات هѧѧى  ) 2000-1982(الѧتداول فѧѧى تنمѧѧية الادخѧار فѧѧى مصѧѧر خѧلال الفتѧѧرة    

تطѧور نسѧبة قѧيمة الѧتعامل فѧى سѧوق الѧتداول إلѧى آѧل مѧن الناتج المحلى الإجمالى والادخار المحلى                
 .جهاز المصرفى خلال فترة الدراسة الإجمالى وإجمالى الودائع بال

 
وأخيѧѧراً تѧѧم تخصѧѧيص فصѧѧل ختامѧѧى مѧѧن الدراسѧѧة لصѧѧياغة محѧѧاور تفعѧѧيل دور سѧѧوق الأوراق    

 .المالية لتنمية الادخار فى مصر

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 الفصل الأول

 طبيعة وأهمية سوق الأوراق المالية
 : مقدمة 

 



ق المѧѧال ، والعمѧѧود الفقѧѧرى   تعѧѧد سѧѧوق الأوراق المالѧѧية إحѧѧدى أهѧѧم الأسѧѧواق الفѧѧرعية لسѧѧو    
س المѧال فѧى ظѧل الاقتصѧاد الحѧر ، وتأتѧى أهمѧية سѧوق الأوراق المالѧية ، لما لها من آثار               ألسѧوق ر  

 .مختلفة على الأداء الاقتصادى والرفاهية الاقتصادية للمجتمع آكل
  

ويكѧѧرس هѧѧذا الفصѧѧل للتعѧѧرف علѧѧى طبѧѧيعة وهѧѧيكل سѧѧوق الأوراق المالѧѧية وأهميѧѧتها سѧѧواء      
  -: للأفراد أو الشرآات أو الاقتصاد القومى ، وذلك من خلال المبحثين التاليينبالنسبة

 .طبيعة سوق الأوراق المالية : المبحث الأول
 .أهمية سوق الأوراق المالية : المبحث الثانى

 
 المبحث الأول

 طبيعة سوق الأوراق المالية
 : مقدمة

ر الجهود المبذولة للإصلاح   يعتبر تطوير سوق المال من المرتكزات المهمة فى إطا
الاقتصادى والتحول نحو آليات السوق من أجل تعبئة وتخصيص الموارد ، وإفساح المجال أمام         
القطاع الخاص للقيام بدور أآبر فى النشاط الاقتصادى ، وذلك نظراً للدور الحيوى الذى تلعبه 

يهها إلى المشاريع    هذه السوق فى حشد المدخرات واستقطاب الاستثمارات الأجنبية وتوج    
 . الإنتاجية الأآثر آفاءة وربحية 

 
صر وأيضاً مفهوم سوق       ويخصص هذا المبحث لدراسة هيكل سوق المال فى م    

   -:الأوراق المالية ، وشروط قيامها ، وذلك آما يلى  
 

 .التعريف بهيكل سوق المال فى مصر : أولاً
 .التعريف بسوق الأوراق المالية : ثانياً
 .ط قيام سوق الأوراق الماليةشرو : ثالثاً

 
  Financial Market )*(التعريف بهيكل سوق المال: أولا 

مѧѧن أهѧѧم الѧѧتحديات التѧѧى تѧѧواجه الѧѧدول  ) المحلѧѧية مѧѧنها والخارجѧѧية(تعتبѧѧر عملѧѧية تعبѧѧئة المѧѧوارد 
النامѧѧية ، وذلѧѧك لѧѧتمويل الاسѧѧتثمارات الإنتاجѧѧية ولتحقѧѧيق معѧѧدلات مѧѧرتفعة للѧѧنمو الاقتصѧѧادى ولهѧѧذا     

 ѧذه الدول على تكوين أسواقهم المالية وإعطائها مزيد من           يعمѧى هѧادية فѧات الاقتصѧانعو السياسѧل ص

                                                
برغم شيوع استخدام الثانى ، وذلك لان " سوق المال"وليس " سوق التمويل  " يفضѧل الѧبعض استخدام مصطلح        )*(

لغة العربية ، فهى تعنى جميع طيبات الحياة ، بحيث يعتبر مالا آل ما يكون آلمѧة المال تعتبر من جوامع الكلم فى ال     
الثѧѧروة مѧѧن نقѧѧد سѧѧائل أو عقѧѧارات أو أراضѧѧى أو قѧѧيم مѧѧنقولة آالأسѧѧهم والسѧѧندات أو سѧѧلع أو عѧѧروض الѧѧتجارة أو           

الصرف وبهѧذا المعنѧى تѧتكون سوق المال من أسواق عديدة ، مثل سوق السلع والسوق العقارية وسوق     . المحاصѧيل 
. ، فى حين أنها تعنى تمويل) مال( بمعنѧى  Financeوسѧوق الѧتمويل ، وهѧذا الخطѧأ الѧدارج نѧاتج عѧن تѧرجمة آلمѧة              

بحѧѧث مقѧѧدم إلѧѧى مؤتمѧѧر الاقتصѧѧاديين     ، " تطويѧѧر سѧѧوق الѧѧتمويل فѧѧى مصѧѧر    "سѧѧيد عيسѧѧى  :ع هѧѧذا الѧѧرأى عѧѧند   جѧѧرا
، 1988 والتشѧريع ، القاهѧرة ، نوفمبѧѧر   المصѧريين الѧثالث عشѧر ، الجمعѧية المصѧرية للاقتصѧѧاد السياسѧى والإحصѧاء       

  .1ص



الاهѧتمام ، وذلك لما لهذه الأسواق من أهمية فى تعبئة المدخرات المحلية ، وجذب مزيد من تدفقات        
  ) .1(رؤوس الأموال الأجنبية

 

شكالها أتجميع المدخرات بكافة ويقصѧد بسوق المال جميع الأجهزة والمؤسسات التى تعمل فى        
 .)2(وآجالها ، وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر

 -) المدخرون (ةعن قناة بين أولئك الذين يملكون فوائض مالي وسѧوق المال بهذا المفهوم عبارة    
 وهѧѧم –) المقترضѧѧون( وأولѧѧئك الѧѧذين لѧѧديهم عجѧѧز مالѧѧى   –وهѧѧم يشѧѧكلون جانѧѧب العѧѧرض للأمѧѧوال   

 ، حѧيث تعمѧل سѧوق المѧال علѧى انسѧياب المѧوارد المالية من        -انѧب الطلѧب علѧى الأمѧوال        يشѧكلون ج  
، إلѧѧѧѧى الѧѧѧѧوحدات )  شѧѧѧѧرآات– مؤسسѧѧѧѧات –أفѧѧѧѧراد (الѧѧѧѧوحدات الاقتصѧѧѧѧادية ذات الفѧѧѧѧائض المالѧѧѧѧى  

)3() شرآات– مؤسسات –أفراد (الاقتصادية ذات العجز المالى 
 . 

ا لآجال المعاملات التى تتم فيها ، أو حسب وتأخѧذ الأسѧواق المالѧية العديѧد مѧن التقسيمات ، وفق      
سواق أآما قد تكون ، )  . 4(الوسѧيلة المسѧتخدمة فى التعامل أو حسب المرحلة التى يتم خلالها التعامل    

 . المال محلية أو إقليمية أو عالمية 
 

 )5(:وتنقسم سوق المال بصفة عامة إلى قسمين رئيسين 
، وهى تلك السوق التى ) وق التعاملات قصيرة الأجلس (Money Market سѧوق الѧنقود  : ولهمѧا  أ

يѧتم فѧيها إصѧدار وتѧداول الأصول النقدية قصيرة الأجل ، ويتولى الجهاز المصرفى ممثلاً      
 . فى البنك المرآزى والبنوك التجارية ، القيام بهذه العمليات 

 إصدار وتداول  وهѧى تلѧك السѧوق التѧى يѧتم فѧيها      Capital Market: سѧوق رأس المѧال    : وثانѧيهما 
وهѧѧѧذه السѧѧѧوق تنقسѧѧѧم بѧѧѧدورها إلѧѧѧى قسѧѧѧمين  . الأصѧѧѧول المالѧѧѧية متوسѧѧѧطة وطѧѧѧويلة الأجѧѧѧل 

 -:رئيسيين هى 
مل هذه السوق على ت وتشNon Capital securities Market  :المالѧى سѧوق رأس المѧال غيѧر    -أ

 . الأجهزة التى تقوم بعمليات الإقراض والاقتراض متوسط وطويل الأجل

                                                
1 ( )El- Erain,M, Financial Market Development in the Middle East, "in "Development 

of Financial Market in the Arab countries, Iran and Turkey"Economic Research Forum 
for Arab countries, Iron & Turkey, 1995, P1.  

)2 (     ѧد أبѧبرى أحمѧال فى تنمية الاستثمارات فى مصر خلال الفترة    وصѧوق المѧد، دور سѧ1985/1986-1975 زي  ،
 . 75 ، ص 1988 أبريل – ، يناير 412-411،  العددان مجلة مصر لمعاصرة

 
 :  راجع فى ذلك )�3(

- Ohlson, J.A., “The Theory of Financial Market and Information”, (N.Y: Clsovier 
Scince Pub., Co., Inc., 1987), P 10 .  
- Rose, P.S., & D.R. Fraser, “Financial Institutions”, (Taxes : Business Pub., Inc., 2nd  
Ed., 1985),  P.P 590-593.  
- Rodriquez, R.M., & E.E, Conter, “International Financial Management”, (N.J: 
Prentice Hall, Inc., 1979), P.P 582-583. 

  : راجعلمزيد من التفاصيل حول هذه التقسيمات )  4(
مؤتمر الاستثمار والتمويل الأول  آمѧال سѧرور ، اثر أسواق المال على السياسات الاقتصادية فى مصر ،       -

 .5-4 ،  ص 1996 مارس 17-16 ، آلية التجارة ، جامعة عين شمس ، الخصخصة والأوراق المالية: 
 :  فى ذلك راجع) 5(

- Steven R.A., Fundamental of Finance, (N. Y : Mc Grow – Hill – Inc., 1980) , P59.     
- Rose, P.S.,  & D.R. Fraser, Financial institutions; Opcit” , pp 81 – 82 . 



  ويѧѧتعلق الاسѧѧتثمار فѧѧى هѧѧذه السѧѧوق بتوظѧѧيف  Securities Market  :ق المالѧѧية سѧѧوق الأورا-ب
الأمѧوال فѧى شراء الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سندات ، وتنقسم بدورها إلى سوقين ،     

 تخѧѧتص بѧѧتداول والأخѧѧرى تخѧѧتص بإصѧѧدار الأوراق المالѧѧية وتسѧѧمى سѧѧوق الإصѧѧدار،  حѧѧداهماإ
 . تداولالأوراق المالية وتسمى سوق ال

 
 :التعريف بسوق الأوراق المالية : ثانياً 

المѧوارد المالѧѧية وتوظѧيفها فѧѧى    أهѧم آلѧѧيات تجمѧيع وتوجѧѧيه   إحѧѧدىتعѧد سѧѧوق الأوراق المالѧية    
دوراً أساسѧياً فѧى تطويѧر وتنظѧيم أساليب التمويل     حѧيث تلعѧب هѧذه السѧوق     المشѧروعات الاسѧتثمارية     

 الأفѧѧراد اقتѧѧناءوذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال المطلѧѧوبة والمناسѧѧبة للمشѧѧروعات ، وتوفيѧѧر هѧѧذا الѧѧتمويل بالأحجѧѧام  
 ويعتبѧѧر نمѧو هѧѧذه السѧوق مطلѧѧباً أساسѧѧياً   .والشѧرآات لمѧѧا يصѧدر فѧѧى هѧذه السѧѧوق مѧن أسѧѧهم وسѧندات     

قتصادية لأى دولة ، وخاصة تلك الدول التى تتبنى برامجاً لخصخصة العديد من شرآات    لاللتنمѧية ا  
 .)1(من للدولة فى الحياة الاقتصاديةيالقطاع العام ، ويتراجع فيها الدور المه

 
وتعѧرف سѧوق الأوراق المالѧية بأنها السوق التى تتعامل فى الاستثمار المالى المتعلق بالأوراق       

 .سواء عند إصدارها لأول مرة أو عند تداولها بعد ذلك) الأسهم والسندات(المالية 
)2(ى تنقسم هذه السوق إلى شقين رئيسيين همان وبهذا المع

: _ 
 ).السوق الأولية(سوق الإصدار  -1
 ). السوق الثانوية(سوق التداول  -2
  

 : وفيما يلى يتم تناول آل من هاتين السوقين بشىء من الإيجاز 
 Primary Market )السوق الأولية( سوق الإصدار -1

سѧوق الإصѧدار أو السѧوق الأولѧية هѧى تلѧك السѧوق التѧى يتم من خلالها بيع الأوراق المالية             
 فى الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سندات ، )*(آتتاب العاملاة لأول مѧرة عن طريق ا    المصѧدر 

سѧѧمالها بعѧѧد أسѧѧيس أو عѧѧند زيѧѧادة رألممѧѧثلة لرأسѧѧمال الشѧѧرآة عѧѧند الت اوقѧѧد يѧѧتعلق الاآتѧѧتاب بالأسѧѧهم  
التأسѧيس ، آمѧا قѧد يѧتعلق بالسندات عند إصدارها سواء آانت صادرة عن شرآة أو من شخص من          

 . )3(صيات الاعتبارية العامة التى يحق لها الإصدارالشخ

                                                
(1)  Azzam, H.,“Gulf Capital Market: Development Prospects and Constraints “,In 
Development of Finance Market in Arab countries Iran and Turkey , Opcit , p181  

 : راجع فى ذلك )2(
  ، العѧѧѧѧدد  آѧѧѧѧتاب الأهѧѧѧѧرام الاقتصѧѧѧѧادى   عاطѧѧѧѧف النقلѧѧѧѧى ، الخصخصѧѧѧѧة وسѧѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧѧية فѧѧѧѧى مصѧѧѧѧر ،        -

  . 21 – 19 ، ص ص 1994أغسطس ) 78(   
 المشѧѧѧѧاآل والسѧѧѧѧمات الخاصѧѧѧѧة بالسѧѧѧѧوق المالѧѧѧѧية الناشѧѧѧѧئة      : بѧѧѧѧنك مصѧѧѧѧر ، سѧѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧѧية فѧѧѧѧى مصѧѧѧѧر     -

  . 18-17 ، ص ص 1997، ) 1( ، العدد أوراق بنك مصر البحثية، ) 1990-1996(   
الحاليѧين والمѧѧرتقبين بالإصѧѧدارات الجديѧدة مѧѧن خѧѧلال نشѧرة الاآتѧѧتاب ، وتشѧѧمل ملخصѧѧاً     سѧѧتثمرين  يѧتم إعѧѧلان الم )*(

صѧدرة والأوراق المالѧية المطѧروحة للاآتѧتاب ، آمѧا أنهѧا تشѧمل آافة الحقائق التى        لأهѧم الحقائѧق المѧتعلقة بالجهѧة الم       
         ѧى تقيѧتثمر فѧيها المسѧتمد علѧد يتم الإعلان بصورة مباشرة للمستثمرين الحاليين ،      ييعѧدرة  وقѧية المصѧم الأوراق المال

عѧѧبد اللطѧѧيف ،  سѧѧعدأأحمѧѧد -: فѧѧى ذلѧѧكراجѧѧع. أو بطѧѧريقة غيѧѧر مباشѧѧرة مѧѧن خѧѧلال الصѧѧحف والمجѧѧلات المتخصصѧѧة 
 .6، ص1994  ، مرآز التعليم المفتوح ، جامعة القاهرة ،بورصة الأوراق المالية

  -:راجع فى ذلك ) 3(
  . 20 ، ص مرجع سبق ذآره الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، ،عاطف النقلى  -
 دار : سѧѧѧѧكندرية الإ( ، الѧѧѧѧنقود والبѧѧѧѧنوك والبورصѧѧѧѧات  مصѧѧѧѧطفى رشѧѧѧѧدى شѧѧѧѧيحه ، زيѧѧѧѧنب حسѧѧѧѧن عѧѧѧѧوض االله ،     -

 . 456، ص ) 1992المعرفة الجامعية ،    



 الجديدة الإصѧدارات والسѧوق الأولѧية تصѧنعها مؤسسѧات مالѧية متخصصѧة تقѧوم بالاآتѧتاب فѧى                
رباحѧѧاً مѧѧن الفѧѧرق بѧѧين سѧѧعر البѧѧيع  ألѧѧلأوراق المالѧѧية ، ثѧѧم تقѧѧوم ببѧѧيعها للجمهѧѧور مѧѧرة أخѧѧرى لѧѧتحقق   

، وفѧى الѧدول التى تتسم   ) بѧنوك الاسѧتثمار  (ات  علѧى هѧذه المؤسسѧ   مѧا يطلѧق   وسѧعر الشѧراء ، وعѧادة        
   ѧواقها بالصѧتجارية هذه المهمة والسوق الأولية النشطة تساهم فى        غأسѧنوك الѧض البѧى بعѧد تتولѧر ، ق

لѧѧى خ ، وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال دفعهѧѧا بالمسѧѧتثمرين إلѧѧى الت والاجتماعѧѧيةتمѧѧويل عملѧѧية التنمѧѧية الاقتصѧѧادية  
 العقاريѧѧة أو الاسѧѧتخدامات السѧѧائلة ، ومѧѧن خѧѧلال      المضѧѧاربات تدريجѧѧيا عѧѧن اسѧѧتثمار أمѧѧوالهم فѧѧى     

مسѧاعدتها فѧى زيѧادة وتشѧجيع الادخѧار ، ومѧا يسѧتتبع ذلѧك من دفع سريع لعملية التنمية الاقتصادية،            
وبالتالѧى خلѧѧق فѧرص اسѧѧتثمارية جديѧدة يتѧѧيحها الاقتصѧاد القومѧѧى للمسѧتثمرين آلمѧѧا قطѧع شѧѧوطاً فѧѧى        

 .مراحل التنمية
 

لѧية النشѧطة والمسѧتقرة مѧن آѧونها تعمѧل علѧى جѧذب المدخѧرات سواء           وتنѧبع أهمѧية السѧوق الأو      
، أو بطريقة )أسѧهم الشرآات فѧى   شѧراء الأوراق المالѧية ، أى الاآتѧتاب     لمѧن خѧلا   (بطѧريقة مباشѧرة     

 الودائع وبوالص –مѧن خѧلال البѧنوك وشرآات التأمين التى تستثمر جزءاً من أموالها   (غيѧر مباشѧرة    
  .)1()المالية فى شراء الأوراق –التأمين 
 

ستثمار مدخراتهم فى أشكال متعددة من لاآمѧا أن السѧوق الأولѧية تتيح فرصا متعددة للمدخرين     
الأوراق المالѧية ، والتѧى تمثل بدورها أشكالاً مختلفة من الأنشطة الاقتصادية ، ومن ناحية أخرى ،           

مѧѧة للتوسѧع والѧѧنمو ،   ومنشѧآت الأعمѧѧال فرصѧاً للحصѧول علѧѧى الأمѧوال اللاز    سѧѧتثمرينفهѧى تتѧيح للم  
 .)2(وهو ما ينعكس أثره الإيجابى على الدخل القومى وعلى مستوى المعيشة فى الدول المعنية

 
  Secondary Market) السوق الثانوية(سوق التداول  -2

سѧوق الѧتداول أو السѧوق الѧثانوية تعبѧر عѧن المكѧان الѧذى تѧتم فѧيه جمѧيع المعاملات المالية بيعاً                    
تѧرتب علѧيها نقѧل ملكية الأوراق المالية طويلة الأجل من الأسهم والسندات السابق     وشѧراء ، والتѧى ي     

إصѧدارها مѧن بائѧع لمشѧترى ، طѧبقاً لسѧعر السѧوق السѧائد للورقة المالية وقت البيع والشراء ، سواء                 
 ) .3(تمت هذه المعاملات من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

 
د القومѧѧى ، فعملѧѧية شѧѧراء وبѧѧيع الأوراق المالѧѧية ليسѧѧت   وللسѧѧوق الѧѧثانوية أهمѧѧية بالغѧѧة للاقتصѧѧا  

 ولكѧѧѧنها اسѧѧѧتثمارات اقتصѧѧѧادية أيضѧѧѧا فالمدخѧѧѧر    –آمѧѧѧا يتѧѧѧراءى للѧѧѧبعض   -اسѧѧѧتثمارات مالѧѧѧية فقѧѧѧط   
عѧѧندما يشѧѧترى الأوراق المالѧѧية مѧѧن البورصѧѧة ، فهѧѧو يعمѧѧل علѧѧى تحريѧѧر سѧѧيولة تصѧѧبح   ) المسѧѧتثمر(

ستخدام هذه طريقة امى ، وبغض النظر عن مѧتاحة للاسѧتثمار فى فرص أخرى داخل الاقتصاد القو      
الѧبديلة حѧال اسѧتعمالها لتمويل استثمار    ) أو الخسѧارة (السѧيولة الجديѧدة ، فإنهѧا سѧتقلل تكلفѧة الفرصѧة            

 ) .4(جديد ، وستؤدى إلى زيادة المنفعة فى حال استعمالها لتمويل إنفاق استثمارى
 

                                                
 . 90 ، ص مرجع سابق ،… صبرى أحمد أبو زيد ، دور سوق المال فى تمويل الاستثمارات )1(

(2) French, D., Security And Portfolio Analysis: Concepts and Management, (O.H: 
MerrillPub,  1989), pp. 16-17.  

، أسѧواق المѧال وبورصѧة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمال   عѧثمان إسѧماعيل حمѧيد ،       محمѧد     )3(
  .52، ص ) 1993دار النهضة العربية ، : القاهرة (
  .96 ، ص مرجع سابق ،..  دور سوق المال فى تنمية الاستثمارات فى مصر  ،  صبرى أبو زيد)4(



 الأوراق المالية أو بيعها خلال آجالها أهمѧية السѧوق الѧثانوية مѧن أنهѧا تعمѧل علѧى تحويل          وتنѧبع   
) النقود ( مطمئنا إلى انه يستطيع الحصول على السيولة  ) المدخر( المحѧددة ، ممѧا يجعѧل المستثمر         
 ) .1(اللازمة له فى أى وقت يريده

 
والأسѧواق الѧثانوية إمѧا مѧنظمة يحكѧم الѧتعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية ، ويقتصر التعامل          

لأوراق المالѧѧية المسѧѧجلة لѧѧديها ، أو أسѧѧواق غيѧѧر مѧѧنظمة يقѧѧوم بإدارتهѧѧا مجمѧѧوعة مѧѧن        فѧѧيها علѧѧى ا 
. )2(الوسѧѧطاء يتѧѧبادلون المعلѧѧومات فѧѧيما بيѧѧنهم ،  ويحѧѧددون الأسѧѧعار وفقѧѧا لحجѧѧم العѧѧرض والطلѧѧب     

 -:وفيما يلى يتم تناول آل من هاتين السوقين بشىء من الإيجاز
 

  :  ”Organized Market “Stock Exchange "اق الماليةبورصة الأور" السوق المالية المنظمة  -أ
الأوراق المالية ، ما هى إلا سوق منظمة لتداول ) *(السѧوق المѧنظمة أو مѧا يطلѧق علѧيها بورصة           

الأوراق المالѧѧية بواسѧѧطة أشѧѧخاص مؤهلѧѧين ومتخصصѧѧين جѧѧدا فѧѧى هѧѧذا الѧѧنوع مѧѧن النشѧѧاط ، وهѧѧذه     
 وفѧى أوقѧات محѧددة ، ويحكѧم المتعاملين فيها     ،"البورصѧة "الѧتعاملات تجѧرى فѧى مكѧان محѧدد وهѧو           

تشѧѧѧريعات ولѧѧѧوائح معيѧѧѧنة ، وتقѧѧѧوم علѧѧѧى إدارتهѧѧѧا هيѧѧѧئة تتولѧѧѧى الإشѧѧѧراف علѧѧѧى التنفѧѧѧيذ واللѧѧѧوائح         
 .) 1 ()�1(والتشريعات

 
وتѧѧؤدى البورصѧѧة عديѧѧداً مѧѧن الوظائѧѧف الرئيسѧѧية للاقتصѧѧاد القومѧѧى، ولعѧѧل أهمهѧѧا ، تأمѧѧين      

 عملѧية الاسѧتثمار والتنمية ، وتلبية احتياجات الدولة المالية   السѧيولة وتجمѧيع المدخѧرات للإسѧهام فѧى       
اللازمѧة للقѧيام بأعѧبائها المتѧزايدة ، لتمويل أهداف التنمية، عن طريق إصدار السندات طويلة الأجل         

  .)�4("أذون الخزانة" والأذونات قصيرة الأجل 
 

                                                
 (5) Rutterford, J., Introduction to Stock Exchange Investment , (London: Mc 
MmillanPress,1983),  PP 21-23. 

 آѧѧѧتاب الأهѧѧѧرام ، ىمقدمѧѧѧة للتحلѧѧѧيل الفنѧѧѧى والأساسѧѧѧ : صѧѧѧبرى حسѧѧѧن نѧѧѧوفل ، الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧى الأوراق المالѧѧѧية   ) 2(
  .81 ، ص 1996، مايو ) 100(العدد   ،الاقتصادى

من مدينة براج ببلجيكا ، آان يعيش فى القرن ) بورصفѧان دى  ( اشѧتقت آلمѧة بورصѧة مѧن أسѧم شѧخص يدعѧى         )*(
هѧو  : والثانѧى هѧو بورصѧة الأوراق المالѧية ،     : الأول: السѧادس عشѧر ؛ ويمكѧن التفѧرقة بѧين نوعѧين مѧن البورصѧات         

التجارة سامى عفيفى حاتم ، : راجع بورصѧة الѧتجارة ، ويقتصѧر التعامل فيها على المنتجات الزراعية والصناعية ،      
  . 232، ص ) 1993 ، 2الدار المصرية اللبنانية ، الكتاب الثانى ، ط : القاهرة ( ، ة بين التنظير والتنظيمالخارجي

(1) Francis . J. C., Investment : Analysis and Management , Opcit, P.P 41-44. 
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الوظائف ، ) 2(
  1994، فبراير ) 72( ، العدد آتاب الأهرام الاقتصادىات الأوراق المالية ، نشѧأت عѧبد العزيز معوض ، بورص    -

  . 11ص    
 – 467 ، ص ص مرجع سابقمصѧطفى رشدى شيحه ، زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ،        -

496 .  
والتوزيع ، بدون سنة ايتѧراك للنشѧر   : القاهѧرة  ( ،  سѧاعة 24آѧيف تѧتعلم البورصѧة فѧى     محسѧن أحمѧد الخضѧيرى ،         -

 . 12-11، ص ص ) نشر
 .56-55 ، ص ص مرجع سابق، … محمد عثمان حميد ، أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية -
  :راجع لمزيد من التفاصيل حول الأسواق غير المنظمة ، )�3(

- French, D., Security And Portfolio Analysis : Concepts and Management , OpCit, pp 
45-54. 
- Francis, J.C., Investments : Analysis and Management , Opcit, p.p 46-55.  

 



  Unorganized Marketالسوق المالية غير المنظمة  - ب
ح الأسѧواق غيѧر المنظمة على المعاملات التى تجرى خارج البورصات، والتى         يطلѧق اصѧطلا   

 التѧѧى تѧѧتولاها بѧѧيوت  )Over the Counter O.T.C(يطلѧѧق علѧѧيها المعѧѧاملات علѧѧى المنضѧѧدة    
 ويتم التعامل فى هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة فى السوق الرسمية ، ولا      .السمسѧرة 

        ѧراء مѧدد لإجѧان محѧوجد مكѧبكة اتصال قوية        يѧلال شѧن خѧتم مѧن تѧاملات ، ولكѧذه المعѧخطوط (ثل ه
، تربط بين السماسرة )  وغيرها من الوسائل السريعة للاتصال– أطѧراف الحاسب الآلى     –تليفونѧية   

 . ويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل على أساسها. والتجار والمستثمرين 
ل بѧأن الأسѧواق غير المنظمة ماهى إلا أطراف لإجراء المعاملات أآثر     وبѧناء علѧى ذلѧك يمكѧن القѧو         

1من آونها مكانا لإجراء تلك المعاملات

)3.  ( 

 
 _:  العلاقة التبادلية بين سوقى الإصدار والتداول -3

هѧناك علاقѧة تبادلѧية تѧربط بѧين سѧوق الإصدار وسوق التداول ، فإذا ما توافرت لسوق التداول               
امل ، والاقتصѧاد فѧى الѧنفقات ، وسѧرعة تحѧويل الأوراق إلѧى نقѧد سѧائل ، فإن ذلك         السѧهولة فѧى الѧتع     

يعمѧѧل علѧѧى زيѧѧادة آفѧѧاءة سѧѧوق الإصѧѧدار ، عѧѧن طѧѧريق القѧѧيام بإصѧѧدارات جديѧѧدة تѧѧؤدى إلѧѧى زيѧѧادة       
 .لاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنميةا

 
سوق (لاآتتاب فى أسهمها مѧن جهѧة أخѧرى ، فѧإن الإقѧبال علѧى تأسѧيس الشѧرآات المسѧاهمة وا           

، ) سѧوق الѧѧتداول (، يتѧيح الفرصѧѧة أمѧام المѧѧزيد مѧن تدفѧق الأوراق المالѧѧية إلѧى البورصѧѧة      ) الإصѧدار 
علѧى نحѧو يѧؤدى إلѧى تنشѧيطها ، ومѧن ثѧم إلѧى تحقѧيق قѧدر آبيѧر من السيولة للأوراق المالية المقيدة                  

مما سبق يتضح أن  .لبفѧيها، وإلѧى سѧعر عѧادل لهѧا فѧى ضѧوء تقيѧيمها حسب ظروف العرض والط             
) �1 (يؤثر آل منهما فى الآخر) سوق الإصدار وسوق التداول(آѧلا مѧن شѧقى سوق الأوراق المالية          

. 

 
 :شروط قيام سوق الأوراق المالية: ثالثاً 

لا تنشѧأ سѧوق الأوراق المالѧية لمجѧرد الѧرغبة فѧى ذلѧك، ولا بصѧدور قرارات من السلطات              
 _ :)�2( مجموعة من الشروط الأساسية ، منها المختصة ، ولكن يتطلب ذلك توافر

تبنى فلسفة اقتصادية ليبرالية قائمة على الثقة فى قدرات قوى السوق على تحريك         -1
النشاط الاقتصادى ، فى ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية والسلوك الرشيد لكل من     

ه الفلسفة فى إطار    الأفراد والهيئات القائمة بالنشاط الاقتصادى ،وتأتى أهمية تبنى هذ  
الحاجة لأن يلعب رأس المال الخاص دوره الريادى فى تجميع المدخرات الخاصة وإعادة 
تخصيصها على وجوه النشاط الاقتصادى التى تحقق أعلى معدل ممكن للعائد فى ظل    

 .أدنى مستوى ممكن من المخاطر التى يتعرض لها الحائز للثروة   

                                                
 
ص ص  ،) 1997توزيع منشأة المعارف ، : الإسكندرية ( ، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير هندى ،  -

106 – 107 . 
 73-71 ، ص ص مرجع سابق ،اليةاق رأس المال وبورصة الأوراق المومحمد عثمان حميد ، أس -
السيد الطيبى ، أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشارآة القطاع الخاص فى خطة التنمية : راجع  )�1 (
المؤتمر العلمى السنوى الثالث عشر للاقتصاديين المصريين ، الجمعية المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء ، 

  . 9ص  ، 1989، القاهرة والتشريع 
 :  فى ذلك راجع )2(
 . 455 ، ص  مرجع سابق مصطفى رشدى شيحه ، زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ،-



 
 المعروضة للاستثمار – بشѧقيها الوطنѧى والأجنبى   –ت ضѧرورة وجѧود حجѧم آѧاف مѧن المدخѧرا       -2

 .من خلال السوق يقابله وجود طلب آاف على المدخرات المعروضة
 
وجѧود طاقѧة اسѧتيعابية مقѧبولة ومعقѧولة وقѧادرة على استيعاب رأس المال المعروض ، تتمثل فى            -3

 .توافر المشروعات ذات الجدوى الاقتصادية والربحية المجزية
  
الأطѧѧر التشѧѧريعية والتنظيمѧѧية الفعالѧѧة ذات المѧѧرونة والقѧѧدرة علѧѧى التكѧѧيف المسѧѧتمر مѧѧع          وجѧѧود -4

 آثيراً فى دالمتغيѧرات الاقتصѧادية القومѧية والدولѧية، فتوافѧر هѧذه التشѧريعات والتنظيمات يساع             
تسѧѧهيل المعѧѧاملات وتحѧѧريك رؤوس الأمѧѧوال مѧѧن ناحѧѧية ، وفѧѧى الѧѧوقت نفسѧѧه توافѧѧر الحمايѧѧة          

 . راف التعامل فى السوق المالية من ناحية أخرىوالأمان لكافة أط
 
 توافѧر المؤسسѧات المصѧرفية والمالѧية الفعالѧة والمتѧنوعة حتى تؤدى دورها المطلوب فى تجميع               -5

ام وتوليد الفرص الاستثمارية وتجهيزها فى  دواستخ. المدخѧرات الوطنѧية والأجنبѧية مѧن ناحية          
فѧلا شѧك فѧى أن هѧذه المؤسسات     . حѧية أخѧرى  شѧكل مشѧروعات اسѧتثمارية والتѧرويج لهѧا مѧن نا          

تلعѧب دوراً هامѧѧاً فѧѧى عملѧية التوسѧѧط بѧѧين المدخѧرين والمنظمѧѧين لإيجѧѧاد التلاقѧى المطلѧѧوب بѧѧين      
 . عرض المدخرات والطلب عليها ، وعرض فرص الاستثمار والطلب عليها

 
ية وتتيح    تنوع الأدوات المالية ذات المزايا المختلفة التى تضمن للسوق توسيعاً وفعال-6

فالأساليب الفنية الحديثة فى الإصدار تميل إلى صياغة      .  الفرص أمام آافة المتعاملين 
الأوراق المالية بشكل تصبح معه هذه الأوراق فى متناول المدخر الصغير ، الأمر الذى       
يمكن معه تعبئة موارد مالية آثيرة نتيجة اتساع قاعدة المشارآين أيا آانت مقدرتهم  

 . المالية
وتكѧѧتمل هѧѧذه المقѧѧومات بѧѧربط سѧѧوق الأوراق المالѧѧية محلѧѧيا وإقليمѧѧياً ودولѧѧيا عѧѧن طѧѧريق وسѧѧائل       -7

 ).1(الاتصال بمختلف أنواعها والأخذ بما يستحدث فى هذا المجال 
 المبحث الثانى

 علاقة سوق الأوراق المالية بالمتغيرات الكلية فى الاقتصاد القومى
 

      ѧريات والآراء الاقتصѧناول النظѧم تتѧورة صريحة     لѧية بصѧوق الأوراق المالѧوع سѧادية موض
ومباشѧѧرة،ولكن هѧѧناك بعѧѧض جѧѧوانب للارتѧѧباط غيѧѧر المباشѧѧر بѧѧين سѧѧوق الأوراق المالѧѧية وبعѧѧض          

 -:النظريات الاقتصادية،ويمكن أن نتناول منها بصورة موجزة ما يلى 
 .مدى ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الكلاسيكية: أولا 
 . ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثةجوانب: ثانيا 
 .أهم العوامل المؤثرة على آيفية عمل سوق الأوراق المالية: ثالثا 

 
 .مدى ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الكلاسيكية: أولا

                                                
 -: ذلك راجع فى ) 1(

آفاق الاستثمار فى الوطن :   مؤتمر  البنك المرآزى المصرى ، دراسة عن تطوير أسواق راس المال العربية  ،
 .3/3/1992 – 29/2القاهرة ،   ، العربى



حتѧى مارشѧѧال يعتبѧرون أن سѧوقى المنافسѧѧة الكاملѧة والاحѧѧتكار     ) الكلاسѧѧيك(آѧان التقلѧيديون    
دوات التحليلѧية التقلѧيدية فѧى دراسѧة السѧوق،وذلك علѧى أسѧاس أنهمѧا يمѧثلان نقيضين لنماذج              همѧا الأ  

 )1(.السوق يمكن على أساسها دراسة آيفية تكوين الأثمان
 

واعتبѧر الكلاسѧيك أن نظام المنافسة الكاملة هو النظام المثالى الذى يكون قادرا على تحقيق          
 . الاجتماعى والاقتصادى من جهة أخرىالمصالح الخاصة من جهة وإقامة التوازن

 
هѧذا وتهيѧىء سѧوق الأوراق المالية من خلال البورصة أقرب الأسواق إلى المنافسة الكاملة         

، فالبورصѧة المѧنظمة هѧى أقѧرب الأسѧواق إلѧى تحقѧيق أسѧباب المنافسѧة الكاملة واستقامة فعل قانون           
 )2(-:العرض والطلب ، وذلك على أساس توافر الشروط التالية

 
 .ببعضهم ) أو من ينوب عنهم(اتصال البائعين والمشترين  -1

تكفѧل البورصѧة تقابѧل جمѧيع عѧروض البѧيع المتوافѧرة فѧى أيѧة لحظѧة بجمѧيع طلѧبات الشراء                
المتوفѧرة فѧى تلѧك اللحظѧة ، فتؤدى المساومة العلنية العامة إلى احداث السعر الوحيد الذى يعبر عن       

السѧعر دون سѧواه المقѧياس الصحيح السائد فى آل مكان داخل    الحكѧم الجماعѧى وقتѧئذ، ويصѧبح هѧذا       
البورصѧة وخارجهѧا ، وميѧزة ترآيѧز العѧرض آѧل والطلѧب آتية من قيام البورصة فى مكان ثابت لا           

 .يجوز أن تجرى المعاملات فى سواه
 

 . حرية المساومة فى تحديد الثمن  -2
مѧلأ رغبѧته فى شراء صك   فѧى بورصѧات الأوراق المالѧية يعلѧن الطالѧب فѧى الشѧراء علѧى ال            

معѧين بسѧعر معѧين آمѧا يعلѧن العѧارض أنѧه على استعداد لبيعه عند سعر محدد ، فاذا تقابل السعران         
تمѧت الصѧفقة ، أمѧا اذا لѧم يѧتوافق السѧعران أرجئت الصفقة إلى أن يعدل آل عميل الثمن الذى حدده        

أمѧا اذا لم يكن  . ده العمѧيل  أو تتهѧيأ فرصѧة أخѧرى لوجѧود طѧرف آخѧر يقѧبل الѧتعاقد بالѧثمن الѧذى حѧد            
الѧثمن محѧددا مѧن جانѧب العمѧيل فѧإن السمسار الطالب يحدد الطلب بثمن أعلى والعارض بثمن أدنى         

 . على أن يجد مجيب فتعقد الصفقة 
 

 .انتفاء التآمر على تحديد أسعار البيع أو الشراء  -3 
يتلقى من عملائه أوامر يѧتعذر عملѧيا وقوع التآمر بين السماسرة عامة حيث أن آل سمسار       

البѧيع والشѧراء علѧى حѧد سѧواء، آمѧا يتعذر وقوع التآمر بين العملاء عامة على البيع بما لا يقل عن            
 .سعر معين أو الشراء بما لا يزيد عن سعر معين 

 
 .توافر العلانية الكاملة  -4 
 يتم الإعلان تتوافѧر العلانѧية الѧتامة فѧى بورصات الأوراق المالية حيث أن العرض والطلب      

عѧنهما عѧن طѧريق الѧنداء، آمѧا يدونѧنان علѧى لѧوحات مخصصة لهذا الغرض متى أراد العارض أو           
 .الطالب ذلك ، آما أن الصفقات تعقد علنا ويدون سعرها على الفور فى الجدول الرسمى 

 
 ) .متماثلة(التعمل فى وحدات متجانسة  -5

                                                
  .287، ص ) 2001مكتبة عين شمس ، : القاهرة ( ، النظرية الاقتصاديةحمدية زهران،  )1(
 .55-52 ، ص ص مرجع سابقيسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر،  )2(



ت وفيѧرة مѧن الصѧكوك موحدة النوع    يѧتم الѧتعامل فѧى بورصѧات الأوراق المالѧية علѧى آمѧيا             
والѧرتبة بحѧيث يسѧتطاع إحѧلال أيѧة وحѧدة مѧنها محѧل الأخѧرى بѧلا فѧارق ولا تمييѧز ، ويعتبѧر توحيد                
نѧوع الصѧكوك شѧرطا لا غنى عنه فى سبيل الوصول إلى وحده السعر فى أية لحظة ، آما أن وفرة       

العطѧѧاء بحѧѧيث يسѧѧهل تقابѧѧل    آمѧѧيات الصѧѧكوك المعѧѧدة للѧѧتعامل يعتبѧѧر شѧѧرطا لازمѧѧا لنشѧѧاط الأخѧѧذ و      
 .العرض والطلب

 
 .جوانب ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثة: ثانيا

 
 )1(-:أسعار الأوراق المالية والاستثمار -1

أعطѧѧى آينѧѧز أهمѧѧية آبيѧѧرة لمسѧѧتوى الأسѧѧعار فѧѧى سѧѧوق الأوراق المالѧѧية آمحѧѧدد لمسѧѧتوى          
ر فѧى سѧوق الأوراق المالѧية يمكѧن أن تؤثر     الاسѧتثمار ، ويѧبدو أن آينѧز آѧان مقتѧنعا بѧأن الأسѧعا         

علѧى مسѧتوى الاسѧتثمار ،لأنهѧا آمѧا يѧبدو تعطيѧنا حكما وتقديرا قائما على أساس الظروف حول         
وحتѧى لѧو آان المستثمر   . العѧوائد المѧتوقعة علѧى الأصѧول المنѧتجة التѧى تمѧتلكها المنشѧآت الآن               

ندما تكون الأسعار فى سوق الأوراق الجديѧد لا يقѧبل تقديѧرات وأحكѧام السѧوق ، فإنѧه يستطيع ع         
المالѧية منخفضѧة الحصѧول علѧى الأصѧول المنѧتجة بواسѧطة شراء أسهم شرآات معينة للسيطرة          
علѧيها بѧدلا مѧن شѧراء أصѧول جديѧدة ، وأنه يستطيع إذا آانت الأسعار فى سوق الأوراق المالية        

شѧراء فѧى أسѧѧواق الأوراق   مѧرتفعة أن يقѧوم بالاسѧتثمار مباشѧرة فѧى الأصѧѧول العينѧية بѧدلا مѧن ال        
 .وعلى هذا فإن الأسعار فى سوق الأوراق المالية تؤثر فى الاستثمار. المالية 

 
ونظѧرا للتغيѧرات الكثيѧرة فى سوق الأوراق المالية فقد اقتراح آينز أن يكون شراء أى نوع       

لمѧѧوت أو مѧѧن أنѧѧواع الاسѧѧتثمار مسѧѧألة أبديѧѧة آالѧѧزواج الكاثوليكѧѧي لا يمكѧѧن الافتѧѧراق عѧѧنه إلا با    
بسѧѧبب جسѧѧيم ، ولكѧѧنه يعѧѧود بعѧѧد ذلѧѧك لѧѧيقول إن هѧѧذا العمѧѧل لѧѧو تѧѧم فسѧѧوف يحѧѧول الاسѧѧتثمارات      

 .    القديمة إلى شكل جامد ، وهذا يعوق الاستثمارات الجديدة إلى حد آبير
 

 :أسعار الأوراق المالية ودافع المضاربة  -2
عامѧѧل عѧѧدم الѧѧتأآد خلѧѧص آينѧѧز إلѧѧى أن تفضѧѧيل السѧѧيولة مѧѧن أجѧѧل المضѧѧاربة يѧѧرتبط أساسѧѧا ب  

 (*).وتوقع حدوث تغيرات فى أسعار الأوراق المالية وأسعار الفائدة
فعѧѧندما يسѧѧود توقѧѧع بѧѧأن أسѧѧعار الأوراق المالѧѧية وخصوصѧѧا السѧѧندات سѧѧوف تѧѧرتفع   -

فѧإن الأفراد سيفضلون شراء هذه الأوراق فورا وبسعرها الحالى مستخدمين ما فى      
ى عن السيولة ، وذلك حتى يمكنهم بيع حѧوزتهم مѧن نقديѧة سѧائلة ، ممѧا يعنѧى التخل           

هѧѧѧذه الأوراق مسѧѧѧتقبلا بسѧѧѧعر مѧѧѧرتفع ويحققѧѧѧون أرباحѧѧѧا وهѧѧѧو مѧѧѧا يعѧѧѧرف بحالѧѧѧة        
 .المضاربة على الصعود

أمѧѧѧѧا الحالѧѧѧѧة العكسѧѧѧѧية ، عѧѧѧѧندما يسѧѧѧѧود توقѧѧѧѧع بانخفѧѧѧѧاض أسѧѧѧѧعار الأوراق المالѧѧѧѧية     -
وخصوصѧѧѧا السѧѧѧندات فهѧѧѧذا يعنѧѧѧى تفضѧѧѧيل الأفѧѧѧراد للاحѧѧѧتفاظ بالسѧѧѧيولة وتصѧѧѧفية        

هم المالѧية ، بحѧيث يمكѧن اسѧتخدام هѧذه السѧيولة فѧى المضاربة مستقبلا وهو         محѧافظ 
 .ما يعرف بحالة المضاربة على الهبوط

                                                
 .58-55 ص ص  ،مرجع سابقيسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر،  )1(

حدد آينز عند مناقشته لموضوع سعر الفائدة ثلاثة دوافع لتفضيل السيولة ، هى دافع المعاملات ، ودافع  (*)
اسماعيل محمد هاشم، :راجع فى ذلك تفصيلا.الاحتياط ، دافع المضاربة والذى اعتبره البعض من ابتكار آينز 

 .185-181، ص ص ) 1980ار الجامعات المصرية ، د: الإسكندرية(التحليل الكلى والدورات التجارية ،
  



 
وبѧѧناء علѧѧى مѧѧا سѧѧبق فѧѧإن توقѧѧع ارتفѧѧاع أسѧѧعار الأوراق المالѧѧية يدفѧѧع الأفѧѧراد إلѧѧى تفضѧѧيل         

أسعار السندات السѧيولة وذلѧك يѧتم مѧن خѧلال تѧوقعات أسعار الفائدة حيث أن انخفاضها يعنى ارتفاع        
 .وارتفاعها يعنى انخفاض أسعار السندات

 
أهـم العـوامل المؤثـرة علـى آيفـية عمـل سوق الأوراق            :  ثالـثا 

 .المالية
أهم العوامل المؤثرة على آيفية عمل سوق الأوراق المالية إلى مجموعتين  يمكن أن نحدد 

:-)1( 
 مقѧѧدما أو تѧѧنعكس علѧѧيها   ، وهѧѧى تنشѧѧأ خѧѧارج السѧѧوق ، وتعكسѧѧها  عѧѧوامل أساسѧѧية: الأولѧѧى  

مؤخѧرا وهѧى أساسѧية لأنهѧا تѧتعلق بѧتطورات اقتصѧادية أو أساسѧية ترتبط بترآيب الاقتصاد القومى               
ومسѧتويات نشѧاطه ، وهѧى خارجة لأنها لا تنشأ داخل السوق ، وإنما قد تتوقعها السوق فتؤثر على            

ق المالية فى الأجل القصير سѧلوآها وتؤثѧر هذه المجموعة من العوامل الأساسية على أسعار الأورا     
 .على الأقل ، طبقا لتفسير المتعاملين بها ، وتأثر سلوآهم بهذا التفسير 

، وهѧى تنشѧأ داخѧل السѧوق ، وتتعلق بطبيعة عملياته والطرائق التى       عѧوامل فنѧية     : والثانѧية    
لاقتصاديون ويلجأ ا. يسѧتخدمها المѧتعاملون فѧى مجѧال تخطѧيطهم للعملѧيات المالѧية التى يهتمون بها          

عѧادة فѧى تفسѧيرهم للتقلѧبات التѧى تحѧدث فѧى السѧѧوق ومѧن داخلهѧا إلѧى هѧذه المجمѧوعة مѧن العѧѧوامل              
 .الفنية والتى غالبا ما يعزون إليها ما يسمونه بالتقلبات العرضية

 
وتتأثѧر أسѧعار الأوراق المالѧية للمشѧروعات المقѧيدة فѧى سوق الأوراق المالية بالإضافة إلى          

آѧز المالѧى والاقتصѧادى لهѧذه المشروعات بمجموعة من المتغيرات الاقتصادية ،       مѧدى سѧلامة المر    
 )1(.آما تتأثر بمستوى النشاط الاقتصادى فى المجتمع وتؤثر فيه بدورها 

 
 -:وفيما يلى يتم تناول بعضا من هذه المتغيرات  
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      ѧية وسѧة المالѧد بالسياسѧويل الإنفاق الحكومى يقصѧوإذا أخذنا أحد متغيرات السياسة )2(ائل تم 
المالѧية وهѧو الضѧرائب علѧى سѧبيل المثال والذى يعد أحد مصادر الإيرادات الرئيسية فى غالبية       
الѧدول واللازمѧة لѧѧتمويل الإنفѧاق العѧѧام ، فѧإذا مѧѧا لجѧأ واضѧѧعوا السياسѧات إلѧѧى تخفѧيض معѧѧدلات        

ل والتوسѧع فѧى منح الإعفاءات الضريبية آنوع من حوافز   الضѧرائب علѧى دخѧول منشѧآت العمѧا         
الاسѧتثمار ، وذلѧك بهѧدف تشѧجيع الاسѧتثمار ومѧن ثѧم زيѧادة حجѧم الانتاج،فسوف تكون محصلة                  
آѧѧل ذلѧѧك هѧѧو زيѧѧادة حجѧѧم الأربѧѧاح المحققѧѧة بواسѧѧطة منشѧѧآت الأعمال،ممѧѧا سѧѧينعكس بالضѧѧرورة   

 حالѧѧѧѧة رفѧѧѧѧع معѧѧѧѧدلات   علѧѧѧѧى أسѧѧѧѧعار أسѧѧѧѧهمها فѧѧѧѧى السѧѧѧѧوق بالارتفѧѧѧѧاع،والعكس صѧѧѧѧحيح فѧѧѧѧى    
 .الضريبة،حيث سينعكس ذلك بالسلب على أسعار أسهم المنشآت فى السوق

 

                                                
مرجع  أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشارآة القطاع الخاص فى خطة التنمية ،السيد الطيبى ،  )1(

  .6-5ص ص سابق،
  .498، ص مرجع سابق مصطفى رشدى شيحة،زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ،  )1(
  .288، ص مرجع سابق هندى ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، منير  )2(



وأيضѧا إذا لجѧأت الحكѧومة إلѧى الѧتمويل التضѧخمى لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة فإن         
ذلѧك يѧؤدى إلѧى انخفѧاض حجѧم الأربѧاح الحقيقѧية المحققة بواسطة المنشآت نظرا لارتفاع معدل              

 )3(.سينعكس بالسلب على أسعار أسهمها التضخم،مما 
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يقصѧد بالسياسѧة الѧنقدية مѧدى السѧيطرة التѧى تمارسѧها الحكѧومة علѧى المعѧروض مѧن النقود                 
والѧذى يتمѧثل فѧى رصيد الودائع الجارية والودائع لأجل لدى البنوك التجارية،إضافة إلى النقدية            

 .لدى الجمهورالمحتفظ بها 
 

وتѧؤآد عѧدد مѧن الدراسѧات علѧى وجѧود علاقѧة بѧين السياسѧات الѧنقدية وبѧين مسѧتوى أسѧعار               
فѧإذا أخѧذنا أحѧد متغيѧرات السياسة النقدية وهو عرض النقود     )1(.الأسѧهم فѧى أسѧواق رأس المѧال        

علѧى سѧѧبيل المѧѧثال نجѧѧد أن زيѧѧادة عѧѧرض الѧѧنقود سѧѧوف يѧѧنعكس علѧѧى أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧى السѧѧوق   
خفѧاض،ومن شѧأن ذلѧك تشѧجيع الاسѧتثمار ومѧا لѧذلك مѧن تأثيѧرات علѧى متغيѧرات آلية أخر                 بالان

داخѧل الاقتصѧاد مѧثل رفѧع معѧدلات الѧناتج وانخفѧاض معدلات البطالة،ومن المؤآد أن يؤثر ذلك         
إيجابѧѧيا علѧѧѧى دخѧѧѧول منشѧѧآت الأعمѧѧѧال وعلѧѧѧى مسѧѧتويات الأربѧѧѧاح المحققѧѧѧة وهѧѧو مѧѧѧا سѧѧѧينعكس      

 .بالارتفاع بالضرورة على أسعار أسهمها 
  

وفѧѧѧى الѧѧѧوقت نفسѧѧѧه يمكѧѧѧن أن يكѧѧѧون لѧѧѧزيادة عѧѧѧرض الѧѧѧنقود آثѧѧѧاره السѧѧѧالبة علѧѧѧى أسѧѧѧعار           
الأسѧѧهم،حيث مѧѧن المѧѧتوقع أن يѧѧؤدى زيѧѧادة عѧѧرض الѧѧنقود إلѧѧى ارتفѧѧاع معѧѧدل التضѧѧخم ومѧѧن ثѧѧم    
ارتفѧاع معѧدل العائѧد المѧرغوب على الاستثمار من جانب المستثمر،ومضمون ذلك هو انخفاض       

وقѧѧد يدفѧѧع ذلѧѧك الوضѧѧع واضѧѧعى . عها المسѧѧتثمر فѧѧى الأسѧѧهم علѧѧى سѧѧبيل المѧѧثال  القѧѧيمة التѧѧى يѧѧدف
 )2(.السياسات إلى تخفيض حجم المعروض من النقود
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تعتبѧѧر قѧѧيمة العملѧѧة التѧѧى يѧѧدفعها المشѧѧترى لѧѧورقة مالѧѧية أو يتقاضѧѧاها عѧѧن بѧѧيعها أو عѧѧندما         
. ها أثѧѧر هѧѧام علѧѧى وضѧѧع السѧѧوق والتѧѧى تظهѧѧر فѧѧى أآثѧѧر مѧѧن صѧѧورة         يحصѧѧل علѧѧى عائѧѧدها،ل  

فانخفѧاض قѧيمة العملѧة يѧتوقف علѧى أثѧره علѧى طبѧيعة الأصѧل المѧال،إذ يتحول حاملوا الأصول                 
المالѧية ذات الѧدخل الѧثابت والتѧى يتم دفع آوبوناتها بالعملة المنخفضة عنها،وعلى العكس يؤدى       

 المالѧѧية التѧى تѧѧدر عائѧѧدا بعملѧة ذات قѧѧيمة مѧѧرتفعة فѧѧى   انخفѧاض قѧѧيمة العملѧѧة إلѧى شѧѧراء الأوراق  
وبالنسѧبة للسѧندات التѧى يѧѧتم تقيѧيمها وهѧى سѧندات ذات العائѧѧد       .مقابѧل العملѧة الوطنѧية المنخفضѧѧة    

آذلك بالنسبة .بالعملѧة الوطنѧية فسѧوف يѧزداد عائدها،وتمثل قيمة استردادها إغراء بالنسبة لمالها        
 .يرللأوراق المالية ذات العائد المتغ

 

                                                
( القومى،مذآرة داخلية رقم معهد التخطيطالاستثمار فى سوق الأوراق المالية،علاء الدين محمود زهران، )3(

   .51،ص 2000،)918
  .291، ص مرجع سابق منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،  )1(
   .51 ،ص مرجع سابق، الاستثمار فى سوق الأوراق الماليةء الدين محمود زهران ، علا )2(

 



وباختصѧار فѧإن معѧدل العائѧد المتوقع لأى أصل من الأصول المالية يتكون من ثلاثة أجزاء       
هѧى إيѧرادات العوائد،الكسѧب أو الخسѧارة الرأسѧمالية المѧتوقعة نتѧيجة ارتفѧاع أو انخفاض السعر            
السѧوقى للأصѧل المالى،وأخيѧرا الكسѧب أو الخسѧارة الرأسѧمالية المѧتوقعة نتѧيجة للتغيѧر فى سعر           

 .لصرفا
 

ويمكѧѧن حسѧѧاب الكسѧѧب أو الخسѧѧارة الرأسѧѧمالية بالفѧѧرق بѧѧين القѧѧيمة السѧѧمية للصѧѧك والسѧѧعر      
فѧإذا آѧان هناك فرصة فإنه سيبيع الصك قبل حلول تاريخ استحقاقه،وبالتالى يمكن فقط      .المدفѧوع 

 وبما أنه لا يُعرف مقدما ما سيكون عليه. تقديѧر الكسѧب أو الخسѧارة الرأسѧمالية التѧى سيتحملها           
  )1(.،فإنه يمكن التخمين فقط عند ذلكلسعر الصرف خلال فترة الاحتفاظ بالأص
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التضѧѧخم لا يعنѧѧى فѧѧى حقيقѧѧته انخفاضѧѧا فѧѧى القѧѧوة الشѧѧرائية للѧѧنقود حتѧѧى ولѧѧو أن هѧѧذا يѧѧتحقق     

ة لحائѧѧѧزى الѧѧѧنقود بѧѧѧدرجات    فعلا،بقѧѧѧدر مѧѧѧا يعنѧѧѧى فѧѧѧى الواقѧѧѧع انخفاضѧѧѧا فѧѧѧى القѧѧѧدرة الشѧѧѧرائي         
فليسѧѧت القѧѧوة الشѧѧرائية للѧѧنقود فѧѧى حѧѧد ذاتهѧѧا المتغيѧѧر الهѧѧام الѧѧذى يتأثѧѧر بالتضѧѧخم،وإنما      .مѧѧتفاوته

الاقتصѧادية حائѧزة الѧنقود وهѧى التѧى تتأثر حقيقة وفعلا        ) الѧوحدات (القѧدرة الشѧرائية للأشѧخاص       
  )2(.بالتضخم 

 
غيѧѧر ملائمѧѧة لارتفѧѧاع السѧѧعار فѧѧى     ) التضѧѧخم (ويمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن زيѧѧادة الأسѧѧعار عمѧѧوما       

البورصѧѧة،بمعنى أن قѧѧيم الأوراق المالѧѧية لا يمكѧѧن اعتѧѧبارها فѧѧى جمѧѧيع الحѧѧالات قѧѧيم حمائѧѧية أو    
 .هروبية آمنة من الآثار التضخمية

 
وقѧѧد يѧѧبدوا للѧѧوهلة الأولѧѧى أن الأسѧѧهم باعتѧѧبارها أصѧѧولا حقيقية،حѧѧيث يѧѧتم تقѧѧويمها بالѧѧنقود         

رتفѧاع الأسѧعار وهѧو مѧا يحمѧيها ضد خطر الاستهلاك والتناقص      الجاريѧة لابѧد وأن تسѧتفيد مѧن ا     
 )1(.فى القيمة،وهى ميزة نظرية للأسهم بالمقارنة بالسندات ذات العائد الثابت

فالمعلѧѧومات عѧѧن ارتفѧѧاع غيѧѧر مѧѧتوقع فѧѧى معѧѧدل التضѧѧخم مѧѧن شѧѧأنها أن تؤثѧѧر عكسѧѧيا علѧѧى     
د مѧن الارتفاع لذلك المعدل  أسѧعار الأسѧهم وذلѧك لمѧا قѧد يѧثار مѧن مخѧاوف حѧول إمكانѧيات مѧزي                 

وهѧو مѧا يعنѧى ارتفѧاع معѧدل العائѧد المطلѧوب وانخفѧاض فѧى القѧيمة السوقية للأسهم،ومن جانب               
آخѧر قѧد يزيد حجم الوعاء الضريبى على أرباح صورية، الأمر الذى يؤدى إلى انخفاض القيمة      

 .بعيةالحقيقية لأرباح المنشآت وبالتالى انخفاض القيمة السوقية لأسهمها بالت
آمѧѧا قѧѧد يصѧѧاحب ذلѧѧك زيѧѧادة طلѧѧب المنشѧѧآت لمѧѧزيد مѧѧن المѧѧوارد المالѧѧية ممѧѧا يسѧѧبب ارتفѧѧاع    

 )2(.معدل الفوائد وانخفاض القيمة السوقية للأسهم بالتبعية
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  .515-514،ص صمرجع سابقمصطفى رشدى شيحة،زينب عوض االله،النقود والبنوك والبورصات،)1(
   .433ص)1988دار المعرفة الجامعية،:الإسكندرية(مصطفى رشدى شيحة، الاقتصاد النقدى والمصرفى،  )2(

 
 
  .506-503،ص ص مرجع سابقمصطفى رشدى شيحة،زينب عوض االله،النقود والبنوك والبورصات، )1(
    .296 -295، ص صمرجع سابق  منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، )2(

 



 
لحظѧѧة محѧѧددة لمѧѧا آانѧѧت الأوراق المالѧѧية تمѧѧثل أصѧѧولا مالѧѧية،فمن الطبيعѧѧى أن تقيѧѧيمها فѧѧى     

 .يتوقف على سعر الفائدة السائد فى السوق فى نفس اللحظة والذى هو ثمن النقود
وآلمѧѧا آѧѧان سѧѧعر الفائѧѧدة مѧѧرتفعا مѧѧع بقѧѧاء الأشѧѧياء الأخѧѧرى علѧѧى حالهѧѧا آلمѧѧا أدى ذلѧѧك إلѧѧى     

انهѧيار الأسѧعار بالبورصѧة وذلѧك باعتѧبارها عنصѧر هѧام فى نفقة المشروعات من ناحية وأيضا            
علѧѧѧى المنافسѧѧѧة بѧѧѧين الأنѧѧѧواع الأخѧѧѧرى للتوظѧѧѧيفات التѧѧѧى يمكѧѧѧن أن يѧѧѧتجه إلѧѧѧيها         لѧѧѧه أثѧѧѧر هѧѧѧام   

المسѧتثمر،حيث يقѧوم المدخѧرون الѧراغبون فѧى توظѧيف أمѧوالهم بالمقارنة بين العديد من أشكال           
التوظѧيفات ذات العائѧد الѧثابت والمѧنخفض المعѧروف مقѧدما دون تحمѧل أيѧة مخاطر وبين تحمل               

 .فعة ومتغيرةمخاطر والحصول على عوائد مرت
وأيѧاً آѧان الأمѧر،فإن أى إصѧلاح جوهѧرى يѧرتبط بتوفيѧر عائѧد مѧوجب على تلك المدخرات                   

وهѧѧذا التѧѧنافس الحѧѧديث للسѧѧندات فѧѧى سѧѧوق الأوراق المالѧѧية أصѧѧبح موضѧѧوعا  .التѧѧى يѧѧتم توظѧѧيفها
جوهѧريا وأساسѧيا،فردود أفعѧال السѧوق تتѧبع بحѧذر تطѧور أسعار الفائدة،غير أنه فى هذا المجال              

 انخفѧاض أسѧعار الفائѧدة يعتبѧر عѧاملاً هامѧاً فѧى نفѧس الѧوقت للأسهم والسندات وإن آان هذا           فѧإن 
الأثѧر آلѧياً بالنسѧبة للسѧندات وأيضѧاً يمكѧن حسѧابه،أما بالنسѧبة للأسهم فالأثر يكون نفسيا ويتوقف             

   )1(.على آراء حامليها وعلى مستوى الأسعار السائد فى البورصة
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إن تأثيѧѧر التقاريѧѧر عѧѧن حجѧѧم الإنѧѧتاج القومѧѧى قѧѧد يكѧѧون لهѧѧا أثѧѧر إيجابѧѧى أو أثѧѧر سѧѧلبى علѧѧى      
أسѧعار الأسهم،فالإعلان عن زيادة غير متوقعة فى النشاط الاقتصادى الحقيقى يزيد من التفاؤل       

 .لى ارتفاع أسعارهابشأن المستقبل مم يزيد من حرآة التعامل على الأسهم،ويؤدى بالتالى إ
 

وقѧد تѧبدو العلاقѧة أو الارتѧباط بѧين مسѧتوى البورصѧة ومستوى النشاط الاقتصادى واضحة              
مѧѧن خѧѧلال نѧѧتائج المشѧѧروعات فѧѧتعكس الظѧѧروف المѧѧتعلقة بكѧѧل مشѧѧروع مسѧѧتوى النشѧѧاط والѧѧذى   
يتѧѧѧرجم ربحѧѧѧية المشѧѧѧروعات،فى حѧѧѧين تعكѧѧѧس الأسѧѧѧعار المعلѧѧѧنة فѧѧѧى البورصѧѧѧة درجѧѧѧة ثقѧѧѧة            

  )2(.درج القدرة المالية للمشروعات المقيدةالمتعاملين،وت
 

وعلѧى العكѧس مѧن ذلѧك فѧإن المعلѧومات عѧن زيѧادة غيѧر متوقعة فى الإنتاج القومى قد تلقى            
يحѧدث ذلѧك إذا سѧاد الاعѧتقاد بأن تلك الزيادة من شأنها أن     .بظѧلال مѧن التشѧاؤم بشѧأن المسѧتقبل         

توقع أن يسفر عن إحداث تضخم،وآما تѧؤدى إلѧى زيѧادة الѧنمو فى المعروض من النقود بشكل ي            
سѧѧبقت الاشѧѧارة يتѧѧرتب علѧѧى التضѧѧخم زيѧѧادة فѧѧى سѧѧعر الفائѧѧدة التѧѧى يѧѧنجم عѧѧنها انخفѧѧاض أسѧѧعار   

3(.الأسѧهم فى السوق،وذلك من جراء الزيادة المحتملة فى معدل العائد المطلوب على الاستثمار   

( 
 

 لثالمبحث الثا
 أهمية سوق الأوراق المالية

                                                
  .513-510،ص ص مرجع سابقمصطفى رشدى شيحة،زينب عوض االله،النقود والبنوك والبورصات، )1(
 .499،ص ص ابقالمرجع الس )2(
    .297 -296، ص صمرجع سابق منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،  )3(



 : مقدمة 
مѧѧا أنهѧѧا تلعѧѧب  آوراق المالѧѧية أهمѧѧية آبيѧѧرة سѧѧواء بالنسѧѧبة للأفѧѧراد أو الشѧѧرآات ،   لسѧѧوق الأ 

دوراً بѧارزاً فѧى تشѧابك قطاعѧات الاقتصѧاد القومѧى ، مѧن خѧلال ربط القطاعات ذات الفائض المالى               
 .بالقطاعات ذات العجز المالى

 
  -:ويخصص هذا المبحث لدراسة هذه الأهمية ، على النحو التالى 

 
 .أهمية سوق الأوراق المالية للأفراد : أولا
 . أهمية سوق الأوراق المالية للشرآات:ثانياً 
 .أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصاد القومى : ثالثاً
 أهمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ برنامج الخصخصة : رابعاً

 

 :أهمية سوق الأوراق المالية للأفراد: أولاً 
لمالѧية للأفѧراد سѧواء العاديѧين أو المحتѧرفين من أنها تهدف إلى أن       تنѧبع أهمѧية سѧوق الأوراق ا       

 بما يحقق لهم –  مهما بلغ حجمها–يجѧد هѧؤلاء الأفѧراد أسѧلوباً مѧنظماً لتوظيف أموالهم ومدخراتهم           
عائѧداً يفѧوق فى المتوسط ما قد يحصلون عليه من الصور الأخرى للاستثمار آالودائع والعقارات ،           

صѧبح سѧوق الأوراق المالѧية أداة لإشѧباع رغبات المستثمر الصغير الذى لا يقدر         وفѧى الѧوقت ذاتѧه ت      
علѧѧى إنشѧѧاء المشѧѧروعات لصѧѧغر مѧѧا يملكѧѧه مѧѧن رأس مѧѧال ، وأيضѧѧاً المسѧѧتثمر الكبيѧѧر بإتاحѧѧة فѧѧرص   

 .الاستثمار أمام آليهما لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتداول
 

يولة فى الوقت المناسب مع إمكانية استرداد آمѧا أن هѧذه السѧوق تمكѧنهم مѧن الحصول على الس        
أمѧوالهم بأقѧل خسѧارة ممكنة ، وإن لم يكن أآبر ربح ممكن، وفى أسرع وقت ، بحيث يكون التعامل      

 .)1(فى الأوراق المالية مشابها لعمليات السحب ، والإيداع فى البنوك التجارية 
 

ومداخل سليمة لاستثمار المدخرات ومѧن ثم يمكن القول بأن سوق الأوراق المالية توفر قنوات       
، آمѧѧا أنهѧѧا تحقѧѧق جملѧѧة مѧѧن المѧѧنافع الاقتصѧѧادية ، أهمهѧѧا مѧѧنافع الحѧѧيازة والѧѧتملك والانѧѧتفاع والعائѧѧد     

 0)2(الاستثمارى المناسب 
 

  :أهمية سوق الأوراق المالية للشرآات : ثانياً 
تلعب دورين مميزين تسѧتمد سѧوق الأوراق المالѧية أهميتها على مستوى الشرآات ، من آونها            

 )3(، أحدهما مباشر والآخر غير مباشر
 

ويعѧزى الѧدور المباشѧر إلѧى حقѧيقة أن المسѧتثمرين عѧندما يشѧترون أسѧهم منشѧأة مѧا ، فإنهم فى                    
حقѧѧيقة الأمѧѧر يشѧѧترون عѧѧوائد مسѧѧتقبلية ، وبѧѧناء علѧѧيه فѧѧإن المنشѧѧأة التѧѧى تѧѧتاح لهѧѧا فѧѧرص اسѧѧتثمارية    

 –يفترض أنها متوافرة  - ق من خلال مصادر المعلومات التىواعѧدة يعلѧم بهѧا المѧتعاملون فѧى السو       

                                                
 ، معهد التخطيط القومىمحمود فهمى ، تطوير سوق الأوراق المالية فى مصر ووسائل وأساليب تنميتها ، ) 1(

  .3 ، ص 1982، أآتوبر ) 1331(رقم  مذآرة ،
 . 20-19 ، ص ص مرجع سبق ذآره،"  ساعة24 تتعلم البورصة فى محسن أحمد الخضيرى ، آيف)2(
  . 663 ، ص مرجع سبق ذآره ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، دىمنير هن) 3(



هѧى التѧى سѧتتاح لهѧا فѧرص مواتѧية لإصѧدار المѧزيد مѧن الأسѧهم ، بѧل وبѧيعها بأسѧعار مرتفعة يحقق               
 . حصيلة وفيرة للإصدار ، وهذا يعنى انخفاض تكلفة الأموال، أى انخفاض تكلفة الاستثمار

 
عد ي إقبال المستثمرين على التعامل فى أسهم منشأة ما أمѧا الѧدور غيѧر المباشѧر ، فيѧنجم عن أن             

بمѧѧثابة شѧѧهادة أمѧѧان للمقرضѧѧين الѧѧذين لѧѧن يتѧѧرددوا فѧѧى تѧѧزويد هѧѧذه المنشѧѧأة بمѧѧا تحѧѧتاجه مѧѧن أمѧѧوال       
 . إضافية ، وبسعر فائدة معقول وبشروط ميسرة

 
  :أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصادالقومى:ثالثاً

مѧية بالغѧة علѧى مسѧتوى الاقتصѧاد القومѧى ، حيث أنها       هلجѧيدة أ تكتسѧب سѧوق الأوراق المالѧية ا       
تسѧѧاعد فѧѧى الإسѧѧراع بتنميѧѧته ورفѧѧع مسѧѧتوى الѧѧناتج القومѧѧى فѧѧيه، وذلѧѧك لأنهѧѧا تسѧѧاعد علѧѧى تجمѧѧيع          

ها إلѧѧى الأنشѧѧطة الاسѧѧتثمارية بأعلѧѧى العѧѧوائد الممكѧѧنة ، آمѧѧا أنهѧѧا تتѧѧيح مصѧѧادر      هالمدخѧѧرات وتوجѧѧي 
 ممѧا يشѧجع علѧى زيѧادة الاستثمار، واستفادة أآبر نسبة من       ميسѧرة للѧتمويل علѧى أسѧاس المشѧارآة ،          

 ).1(السكان من عوائد النمو 
 

دخѧار والاسѧتثمار ، ممѧѧا   لاعѧاءً مناسѧѧباً ل ومѧن جهѧة أخѧرى ، فѧѧإن السѧوق المالѧية النشѧѧطة تѧوجد       
يقضѧى علѧى المضѧاربات فى المجتمع ويقلل من الاآتتاب غير المنتج ، آما يؤدى آل هذا إلى إيجاد     

مѧل جديѧدة تسѧهم فѧى تخفѧيف حدة البطالة التى هى إحدى المشاآل الاقتصادية والاجتماعية        ع صفѧر 
 رفع مستوى ىللمجѧتمعات المعاصѧرة، وبالتالى فإنه يمكن القول بأن السوق المالية النشطة تعمل عل        

 ).2(المعيشة للمواطنين 
  

 عملية اللجوء إلى رؤوس وسѧوق الأوراق المالѧية إذا مѧا توافرت لها سبل الكفاءة ، فإنها تسهل         
الأمѧѧوال الأجنبѧѧѧية ، وتسѧѧاعد علѧѧѧى اجѧѧѧتذاب الاسѧѧتثمار الأجنبѧѧѧى المباشѧѧر ، واسѧѧѧتثمارات المحفظѧѧѧة     

 وقد ترتبط المساهمات الأجنبية فى أسهم – وليسѧت عوضا عنه  –بأسѧاليب مكملѧة للادخѧار المحلѧى        
 واقتناء التكنولوجيا الجديدة الشѧرآات المحلѧية بفѧوائد أخرى ، أهمها اآتساب خبرة الإدارة والتسويق    

)3(. 
 
 :الخصخصة برنامج أهمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ:رابعاً

 على محاولة الربط بينها وبين قيام )*(دأب الأدب الاقتصѧادى فѧيما يѧتعلق بعمليات الخصخصة    
وقѧد اتضѧحت هѧذه العلاقة فى     .وخصوصѧا سѧوق الأوراق المالѧية    سѧوق مѧال تنافسѧية وذات آفѧاءة ،      
                                                

(1)The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, Economic 
trends inthe MENA Region, Cairo , 1998,  P.P 42-43. 
(2)Rose, P.S., & D.R. Fraser Financial Institution:, Opcit, P. 82. 

سعيد النجار، السياسات : ، فى " الأوضاع والأفاق: الية العربية الناشئة مالأسواق ال"أحمد ابى السرور )  3(
 المتحدة ، بدون سنة نشر ، ص ، أبو ظبى ، الإمارات العربيةالمال العربية ، صندوق النقد العربى  المالية وأسواق

95. 
 اصѧѧѧطلاح ذاع انتشѧѧѧاره فѧѧѧى الكѧѧѧتابات الاقتصѧѧѧادية والاجتماعѧѧѧية عمѧѧѧوما ، وفѧѧѧى     Privatization الخصخصѧѧѧة )*(

فى الخارج ، ويقصد به مجموعة السياسات المختلفة التى تستهدف تحويل ملكية  وأالمحافѧل العلمية سواء فى مصر       
عمѧѧال قѧѧوى المنافسѧѧة فѧѧى الاقتصѧѧاد القومѧѧى ، آمѧѧا أن للخصخصѧѧة   إلخѧѧاص ، والعامѧѧة إلѧѧى القطѧѧاع ا بعѧѧض الѧѧوحدات
 . أساليب متعددة 

، والصѧيغة الأولѧى آالتعميم   فعلѧل  والفعѧيل ويѧرى علمѧاء اللغѧة فѧى تحديѧد المعنѧى المصѧدرى ، اسѧتخدام صѧيغتى الت               -
:  ذلك إن الاصطلاحين، آالخصخصة ، وعلى) هفعلل(، أمѧا الصѧيغة الثانية بوزن       ) تفعѧيل (علѧى وزن     والتخصѧيص 

التخصѧѧيص والخصخصѧѧة صѧѧحيحان مѧѧن الناحѧѧية اللغѧѧوية ، ولكѧѧنه يفضѧѧل اسѧѧتخدام اصѧѧطلاح الخصخصѧѧة ، نظѧѧرا        



الكثيѧر مѧن تجѧارب الخصخصѧة ، حѧيث تبѧين أنѧه آلمѧا آانѧت هѧناك سѧوق أوراق مالية قوية ونشطة             
  ).1(، آلما نجح برنامج الخصخصة الذى يتم تنفيذه  وتنافسية ،وذات آفاءة

 
ويѧتعاظم دور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى الاقتصѧاديات النامѧية ، خاصѧة تلѧك التѧى تتبنى برامج                

تميز بالكفاءة والاتساع ، تسهم فى إتمام عمليات الخصخصة ، من خلال  للإصѧلاح الاقتصѧادى ، وت     
مسѧاهمة أآبѧر عѧدد مѧن الأفѧراد فѧى حيازة أسهم الوحدات الاقتصادية المطروحة للخصخصة ، عن            

الأوراق المالية التى تصدرها ) بالوسطاء(طѧريق شѧراء المدخѧرين مباشѧرة أو بطѧريقة غير مباشرة           
 .صخصةالمشروعات العامة محل الخ

 
 مѧѧن ناحѧѧية أخѧѧرى فѧѧإن القѧѧيام بعملѧѧيات الخصخصѧѧة سѧѧوف يسѧѧاعد علѧѧى تنشѧѧيط سѧѧوق الأوراق   
المالѧية وتوسѧيع دائѧرة الѧتعامل فѧيها، حѧيث أن شѧرآات قطѧاع الأعمѧال العام المطروح أسهمها للبيع                  
فѧى بورصѧة الأوراق المالѧية سѧوف تسѧاهم فѧى زيѧادة حجѧم الأوراق المالѧية المعروضѧة، مما يؤدى                   

) 2( وتنشѧيط سѧوق الأوراق المالѧية آكل   ازدهѧار تنشѧيط حѧرآة الѧتعامل فѧى البورصѧة ، ومѧن ثѧم          إلѧى   
. (*) 

 

                                                                                                                                          
والدراسѧѧѧات الاجتماعѧѧѧية والاقتصѧѧѧادية و القانونѧѧѧية ،  لمѧѧѧزيد مѧѧѧن التفاصѧѧѧيل حѧѧѧول معنѧѧѧى         لانتشѧѧѧاره فѧѧѧى المحافѧѧѧل  
  : راجعالخصخصة وأهدافها ، 

آѧѧتاب الأهѧѧرام   الѧѧنظام القانونѧѧى لѧѧتحول القطѧѧاع العѧѧام إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص،      :أحمѧѧد محمѧѧد محѧѧرز ، الخصخصѧѧة    -
  . 16-3 ، ص ص 1996، إبريل ) 99(العدد   ، الاقتصادى

27-9، ص ص 1997، أغسطس ) 105( ، العدد آتاب الأهرام الاقتصادىيب ، مستقبل الخصخصة ،     ترابѧح ر   -
 . 
 قطѧاع السياسѧѧات والѧѧبحوث  النشѧѧرة الاقتصѧѧادية ،صѧرى ،  ، بѧѧرنامج الخصخصѧة فѧѧى الاقتصѧѧاد الم  ثѧѧورن مѧوريس  -

 . 27-17 ، ص ص 1998، القاهرة ، ) 2(والمعلومات ، وزارة الاقتصاد ، العدد الاقتصادية
- Cook, P., & K.P. Collen, Privatization in less Developed countries, (NY: ST Morting 
Press, 1988), P.P 3-4. . 

 : فاصيل حول ذلك، راجع لمزيد من الت) 1(
 . 50 – 28 ، ص ص مرجع سابقرابح رتيب ، مستقبل الخصخصة ،  -
، ص ) 1994دار العلم للطباعة، الكتاب الأول ، : القاهرة ( ، الخبرة الدولية فى الخصخصةسѧامى عفيفى حاتم ،       -

232 . 
 
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول الخصخصة وعلاقتها بسوق الأوراق المالية ، ) 2(
 ، مѧѧرجع سѧѧابق الѧѧنظام القانونѧѧى لѧѧتحول القطѧѧاع العѧѧام إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص ،   : أحمѧѧد محمѧѧد محѧѧرز ، الخصخصѧѧة   -

  . 145 – 108 ، ص ص 94– 88ص ص     
عѧبد المطلѧب عѧبد الحمѧيد ، دور الجهѧاز المصѧرفى فى دعم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى           -

الخصخصة وسوق الأوراق المالية، آلية التجارة ، جامعة عين شمس : ار والتمويل الأول الاستثممؤتمر  مصѧر  ،     
 . 5-3 ، ص ص 1996مارس    17 – 16، 
) 26( ، قطاع الشئون الاقتصادية، العدد النشرة الاقتصاديةالاتحѧاد العѧام للغѧرف التجارية ، أساليب الخصخصة ،       -

  . 77 – 74 ، ص ص 1997 ، القاهرة،
دراسѧة الإحصѧاءات المѧتاحة عѧن إنجازات الخصخصة المصرى منذ بدايته ، يتضح مدى أهمية سوق الأوراق          ب )*(

 ѧѧية فѧѧى        ى المالѧѧهمها فѧѧض أسѧѧل أو بعѧѧية أو آѧѧرح أغلبѧѧم طѧѧى تѧѧرآات التѧѧيمة الشѧѧت قѧѧيث بلغѧѧرنامج ، حѧѧذا البѧѧيذ هѧѧتنف
  :  راجعفاصيل حول ذلك ،من إجمالى قيمة الشرآات التى تم خصخصتها لمزيد من الت% 70.4نحو  البورصة 

- The Economic Research Forum for Arab countries, Iran and Turkey, Economic Trends 
in the MENA Region, Opcit, P 49.  

  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثانى         
 الادخار وعلاقته بسوق الأوراق المالية

 : مقدمة 
ط هذه دخѧار بسѧوق الأوراق المالية بدرجة آبيرة من الأهمية ، حيث ترتب    لاتتصѧف علاقѧة ا    

 بجمѧѧيع  – لكѧѧونها آلѧѧية مѧѧن آلѧѧيات تجمѧѧيع المدخѧѧرات وتنميѧѧتها داخѧѧل الاقتصѧѧاد القومѧѧى          –السѧѧوق 
بالإضѧافة إلѧى ذلѧك فإنه آلما ساعدت سوق    . دخѧار لاالظواهѧر المѧثارة فѧى إطѧار علاقѧة الاسѧتثمار با            

فها الأوراق المالѧѧية علѧѧى تحقѧѧيق أهѧѧداف المدخѧѧرين والمسѧѧتثمرين ، آلمѧѧا مكѧѧنها ذلѧѧك مѧѧن تحقѧѧيق هѧѧد  
 .الرئيسى المتمثل فى تعبئة المدخرات وتنميتها

دخار بسوق الأوراق المالية ، وذلك من خلال المبحثين لاوفѧى هذا الفصل يتم بحث علاقة ا  
 :التاليين 

 .دخار وأهميته للاقتصاد القومىلاا : المبحث الأول
  0دخارلاثر سوق الأوراق المالية على اأ: المبحث الثانى



 
 

 المبحث الأول
 دخار وأهميته للاقتصاد القومىلاا

 : مقدمة 
يعتبѧر معѧدل الادخѧار حجѧر الѧزاوية لأيѧة خطѧة تѧنموية ، فكلمѧا آѧان هѧذا المعدل مرتفعاً ، آلما                

ولѧذلك، فѧإن قضية تنمية الإدخار تعد من   . أمكѧن تحقѧيق معѧدل الѧنمو المسѧتهدف ، والعكѧس صѧحيح            
 آبيѧراً من الأهمية والدراسة فى مصر ، خاصة  أهѧم قضѧايا الѧنمو والتنمѧية التѧى يجѧب أن تѧنال قѧدراً         

 . فى هذه المرحلة التى يشهدها الاقتصاد المصرى للتحول نحو آليات السوق
 

 وأهميته ، ثم الشروط الواجب توافرها الادخار الضوء على ماهية إلقѧاء وفѧى هѧذا المѧبحث يѧتم        
ومن ثم يتم تقسيم هذا المبحث فѧى سѧوق الأوراق المالѧية حتѧى يقبل المدخرون على الاستثمار بها ،          

 : على النحو التالى
 .دخار لاتعريف ا : أولا
 .دخارلاأهمية ا : ثانياً
 .شروط إقبال المدخرين على توظيف مدخراتهم فى سوق الأوراق المالية : ثالثاً

 :تعريف الادخار : أولاً 
تخدم فѧѧѧى الجѧѧѧارى الѧѧѧذى لѧѧѧم يسѧѧѧ ) الѧѧѧناتج( ذلѧѧѧك الجѧѧѧزء مѧѧѧن الѧѧѧدخل  Savingيقصѧѧѧد بالادخѧѧѧار 

الاسѧتهلاك الجѧارى خѧلال فتѧرة مѧا ، وإنمѧا تم توجيهه لبناء الطاقات الإنتاجية التى تعمل على زيادة         
دخѧѧار بأنѧѧه نѧѧاتج النشѧѧاط   لاوهѧѧناك مѧѧن يعѧѧرف ا  . هѧѧذا الѧѧدخل أو تحѧѧافظ علѧѧى مسѧѧتواه المحقѧѧق فعѧѧلا    

إشباع الحاجات الاقتصѧادى الѧذى لا يستهلك بل يوجه بطريقة تجعل له فى المستقبل قدرة أآبر على    
)1. ( 

 
 :  والفردىىويسرى التعريف السابق للادخار على المستويين المجتمع

 فѧѧى أغلѧѧب - ، يلاحѧѧظ أن نѧѧاتج الاقتصѧѧاد القومѧѧى خѧѧلال سѧѧنة معيѧѧنة لا يѧѧنفق آلѧѧية   فبالنسѧѧبة للمجѧѧتمع
 علѧѧى الأغѧѧراض الاسѧѧتهلاآية الجاريѧة ، بѧѧل يقѧѧتطع جѧѧزءً مѧنه لѧѧيكون الادخѧѧار القومѧѧى ،    –الأحѧوال  

 . المستوى يكون الادخار القومى بمثابة تيار أو تدفق مرتبط بالمستوى الكلى للاقتصاداند هذوع
 ، فѧإن أغلѧبهم لا يѧنفقون آѧل دخولهم الجارية على الاستهلاك الجارى من السلع     أمѧا بالنسѧبة للأفѧراد    

و ليشتروا به والخѧدمات ، وإنمѧا يجنѧبون جزءاً منها ليودعوه فى البنوك أو صناديق توفير البريد ، أ       
صولاً مادية ، ومن ثم يتمثل ادخار الأفراد أاسѧهما أو سѧندات ، أو ليسѧددوا التѧزاماتهم ، أو ليشتروا       

 فѧى الفѧرق بين دخلهم المتاح الجارى وإنفاقهم الجارى على السلع   – خѧلال أيѧة فتѧرة مѧن الفتѧرات       –
 . الاستهلاآية والخدمات خلال نفس الفترة

 
ويتمثل ) وهو الصورة الغالبة فى الوقت الحالى( قѧد يكѧون نقѧديا       –آѧور   دخѧار بالمعنѧى المذ    لاوا

 بأنѧѧواعها، الادخاريѧѧةفѧѧى الأصѧѧول المالѧѧية أو الأمѧѧوال السѧѧائلة آالودائѧѧع الجاريѧѧة، وآѧѧذلك الودائѧѧع        
دخار لاوالمدخѧرات الѧتعاقدية ، والتى يمكن تحويلها إلى الصورة السائلة بسهول نسبية ، وقد يكون ا     

                                                
مكتبة : القاهرة (  ، سياسات العلاج– الأسباب –الأبعاد : مشكلة الادخار فى مصر محمد عبد الغفار ،  ) 1(

  . 1، ص  )1997، ) 1(ط زهراء الشرق ، 



دخѧѧار شѧѧكل لاوقѧѧد يѧѧتخذ ا) .  فѧѧى الاقتصѧѧاد المعاصѧѧر للادخѧѧارلصѧѧورة المحѧѧدودة جѧѧداً  وهѧѧو ا(عينѧѧيا 
 .فائض سلعى أو فائض عمل

 
ويسѧتطيع الأفѧراد تحѧويل مدخѧراتهم النقدية إلى رأسمال عينى ، وذلك باستثمار هذه المدخرات        

خرى والتوليف  وذلك بشراء أو استئجار عوامل الإنتاج الأ–فѧى العملѧيات الإنتاجѧية سѧواء بأنفسѧهم          
 أو أن يقومѧѧوا –بيѧѧنها لإنѧѧتاج سѧѧلعة أو خدمѧѧة لهѧѧا قѧѧيمة نقديѧѧة فتѧѧتولد لهѧѧم أربѧѧاح باعتѧѧبارهم منظمѧѧين   

 إلѧѧى المنظمѧين ليѧѧتمكن هѧؤلاء مѧѧن   – عѧѧن طѧريق سѧѧوق الѧتمويل   –بإقѧراض هѧذه المدخѧѧرات الѧنقدية    
 على – الحالة  فى هذه–شѧراء السلع الإنتاجية والوسيطة اللازمة لمشروعاتهم ويحصل المدخرون       

 . فوائد نتيجة إقراضهم هذه المدخرات النقدية للمنظمين خلال فترة معينة
 

 ينتهѧѧى فѧѧى الѧѧنهاية إلѧѧى شѧѧكل مѧѧن    – الѧѧنقدية والعينѧѧية  –دخѧѧار بصѧѧورتيه  لاوهكѧѧذا يلاحѧѧظ أن ا 
 التى تصل إلى حد التطابق بين الادخار ةأشѧكال الاسѧتثمار العينѧى ، ومѧن هѧنا تتضѧح العلاقѧة الوثيق            

 ѧمالى    والѧدر دخلا بمجرد تكوينه ، وإنما يجب          لافا. تكوين الرأسѧه لا يѧد ذاتѧى حѧار فѧلكى ينتج –دخ 
 .)1(له أن يستثمر استثماراً منتجاً ،أى لابد أن يتحول إلى رأسمال عينى منتج–دخلاً 
 

 ، بأن يقوم أحد أطراف النشاط الاقتصادى بتجنيب جزء من دخله  اختيارياًوقѧد يكѧون الادخѧار       
. ة وبإرادتѧه ودون إجѧبار أو تعسѧف مѧن قѧبل الحكѧومة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة              طواعѧي 

، عѧن طريق إجبار الأفراد على ادخار جزء من الدخل واقتطاع هذا    إجѧباريا آمѧا قѧد يكѧون الادخѧار         
إحѧداث درجѧة معينة   (، أو غيѧر مباشѧرة   ) الضѧرائب (الجѧزء مѧنهم بصѧورة إلѧزامية بوسѧائل مباشѧرة         

 )2. (، عن طريق الحكومة ، وبحيث تنتفى إرادة أطراف النشاط الاقتصادى) ممن التضخ
 :أهمية الادخار: ثانياً 

إذا تتبعѧنا أهمѧية الادخѧار فѧى الأدب الاقتصѧادى لوجدنا هذه الأهمية جلية عند التقليديين فى           
صѧѧادى القѧѧرنين الѧѧثامن عشѧѧر والتاسѧѧع عشѧѧر ، آمѧѧا اتضѧѧحت أيضѧѧاً عѧѧند أصѧѧحاب نمѧѧاذج الѧѧنمو الاقت   

 )3. (عقب الحرب العالمية الثانية وحتى الوقت الحاضر
 

 _:وللادخار أهمية آبرى فى حياة الفرد والمجتمع  
 ، فѧѧان الادخѧѧار يمكѧѧنه مѧѧن مѧѧواجهة أحѧѧداث المسѧѧتقبل غيѧѧر المѧѧتوقعة والاحتѧѧياط          فبالنسѧѧبة للفѧѧرد  -

 . للطوارئ، آما أنه يشكل مصدر للدخل فى حالات المرض والعجز والشيخوخة
 

 ، يمكѧѧن القѧѧول أن عملѧѧية التنمѧѧية الشѧѧاملة تѧѧتطلب العديѧѧد مѧѧن العѧѧوامل لتحقѧѧيقها    وبالنسѧѧبة للمجѧѧتمع -
والوصѧول بالاقتصѧاد القومѧى لمرحلة النمو الذاتى ، ويبرز رفع معدل الادخار القومى آأحد أهم      

                                                
  . 4-2 ، ص ص المرجع السابق) 1(
 : لمزيد من التفاصيل حول أنواع الادخار ، راجع ) 2(
رسالة دآتوراه غير ، 1986-1974محمѧد عѧبد الغفѧار محمѧد ، اثѧر الѧتمويل الخارجѧى علѧى الادخѧار فى مصر             -

 .14-9 ، ص ص 1992 ، آلية التجارة ببنها ، جامعة الزقازيق ، منشورة
 ، آلية الاقتصاد والعلوم رسالة دآتوراه غير منشورةمѧنال محمѧد متولѧى ، المدخرات فى الاقتصاد المصرى ،        -

 .121-113 ، ص ص 1995السياسية ، قسم الاقتصاد ، جامعة القاهرة  
دار : الإسѧѧѧكندرية ( ، الأسѧѧѧلوب الإسѧѧѧلامى لѧѧѧتكوين رأس المѧѧѧال والتنمѧѧѧية الاقتصѧѧѧادية   جلѧѧѧيلة حسѧѧѧن حسѧѧѧنين ،   -

 .53-49، ص ص ) 1990امعات المصرية ، الج
  :راجعلمزيد من التفاصيل حول أهمية الادخار فى الأدب الاقتصادى ، ) 3(
 سياسات العلاج ،مرجع سابق ، ص – الأسباب –الأبعاد :  محمѧد عѧبد الغفѧار محمѧد ، مشѧكلة الادخѧار فى مصر           -

  . 32 – 26ص 



ة تلѧك العѧوامل ، مѧع التأآѧيد علѧى ضѧرورة مشѧارآة وتعѧاون عѧوامل أخرى منها ، الأيدى العامل                 
 الجيدة ، والمستوى ةالمدربѧة ، والمهѧارات الإداريѧة والتنظيمѧية ، والموارد الطبيعية ذات النوعي       

المناسѧѧѧب ، والمѧѧѧناخ السياسѧѧѧى والاجتماعѧѧѧى المواتѧѧѧى ، إلѧѧѧى جانѧѧѧب البيѧѧѧئة  " التكنولوجѧѧѧى"الفنѧѧѧى 
 . المواتية على المستوى الدولى 

 
الضغوط التضخمية، ذلك أنه طالما دخѧار مѧن ناحѧية أخѧرى ، فى الحد من     لاآمѧا تبѧرز أهمѧية ا      

أن الحѧد مѧن زيادة الاستهلاك زيادة مفرطة شرط ضرورى لتحقيق الاستقرار النقدى والتخفيف من           
حѧدة الضѧغط الناشѧئ عѧن زيادة الطلب الكلى وهو عادة ما يصاحب عملية التنمية ، فان سياسة رفع          

 )1. (ضخمدخار من دخل متزايد تؤدى إلى التخفيف من حدة التلامعدل ا
 
مدخراتهم فى سوق  على توظيف شروط إقبال المدخرين:  ثالثاً

 :الأوراق المالية
حتى يقبل المدخر فكرة توظيف مدخراته فى سوق الأوراق المالية ، فإنه يلزم أن تساهم      
هذه السوق فى تحقيق أهدافه من ناحية ، وأن تتوافر فيها مجموعة من الشروط من ناحية            

 _ :أخرى ، آما يلى
 

  : الشروط التى تتعلق بأهداف المدخرين -1 
يقѧبل المدخѧرون علѧى توظѧيف أمѧوالهم فѧى الأوراق المالѧية لتحقѧيق أحد هدفين ، فهناك من            

يقѧبلون علѧى شѧراء الأوراق المالية بقصد حيازتها مؤقتا لفترة تطول أو تقصر ، إلى أن يرتفع ثمنها      
 عѧن الفرق بين ثمن الشراء وثمن البيع ، وعلى ذلك  فѧيقومون ببѧيعها ، وبѧذلك يحققѧون أرباحѧاً تѧنجم         

 . فإن الأوراق المالية عند هؤلاء تكون سريعة الدوران
 

وعلѧى خѧلاف ذلѧك ، قѧد يقوم البعض بشراء الأوراق المالية بنية الاحتفاظ بها وتوظيف أمواله             
علѧѧيه دخѧѧلا فѧيها لكѧѧى يحصѧѧل علѧѧى عائѧѧد مѧѧنها هѧѧو قѧيمة آوبѧѧونات الأسѧѧهم وأربѧѧاح السѧѧندات ، فѧѧتدر    

  .)2(منتظما هو عائد الاستثمار
 :الشروط التى تتعلق بسوق الأوراق المالية  - 2
 

هѧѧناك مجمѧѧوعة مѧѧن الشѧѧروط التѧѧى يجѧѧب توافѧѧرها فѧѧى سѧѧوق الأوراق المالѧѧية لكѧѧى يقѧѧبل             
 )3(:المدخرون توظيف أموالهم بها ، وأهم هذه الشروط مايلى

 : الأمــــــــــان  – أ
 

فѧѧر وسѧѧائل للحمايѧѧة ضѧѧد المخاطѧѧر التѧѧى قѧѧد تѧѧنجم عѧѧن العلاقѧѧات بѧѧين       ويقصѧѧد بѧѧه ضѧѧرورة توا 
 ѧѧتعاملة فѧѧراف المѧѧيس      ىالأطѧѧش والتدلѧѧن الغѧѧناجمة عѧѧر الѧѧك المخاطѧѧك ، تلѧѧثلة ذلѧѧن أمѧѧوق ، ومѧѧالس 

                                                
 .26 -25المرجع السابق ، ص ص ) 1(
)2 ( ѧѧبرى حسѧرة ،   صѧѧرآات السمسѧѧتثمر وشѧѧر المسѧѧة نظѧѧن وجهѧѧية مѧى الأوراق المالѧѧتثمار فѧѧر الاسѧѧوفل ، مخاطѧѧن ن

  .4-3 ، ص ص 1999 مارس 3-2 ، القاهرة ، مستقبل الاستثمار فى سوق الأوراق المالية: مؤتمر 
لأوراق المالية ، شѧعبان يوسѧف مѧبارز ، اسѧتخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية فى تقييم أداء أسواق ا          ) 3(

 ، آلѧية التجارة ببنى سويف ،   مجلѧة الدراسѧات المالѧية والѧتجارية    مѧع التطبѧيق علѧى سѧوق مسѧقط لѧلأوراق المالѧية ،           
 .247-244 ، ص ص 1995، يناير ) 1(، العدد ) 5(جامعة القاهرة ، السنة 



وغيѧرها مѧن الممارسѧات غيѧر الأخلاقѧية التѧى يعمѧد إلѧيها بعѧض الأطѧراف ، بالإضѧافة إلѧى مخاطر               
 . ملاؤهم بالأوراق المالية الخاصة بهمإفلاس السماسرة والذى يحتفظ لديهم ع

 
ومѧѧن جانѧѧѧب آخѧѧر يجѧѧѧب أن تتوافѧѧر للѧѧѧورقة المالѧѧѧية أو الصѧѧك قѧѧѧدر مѧѧن الأمѧѧѧان ، أى ضѧѧѧمان       
الحصѧول علѧى عائѧد الѧورقة المالѧية بطѧريقة منѧѧتظمة ، وبحѧيث يكѧون هѧذا العائѧد أو انعدامѧه ، أمѧѧراً            

 .ل ، وضمان استرداد قيمتها ثانويا ، فضلا عن الاطمئنان إلى ثبات قيمة الورقة على الأق
  

 : العدالة والمساواة -ب
حتѧى يسѧتطيع المدخѧرون اتخѧاذ القرارات المناسبة عند توظيف أموالهم ، فإنه يلزم أن تتيح        

السѧوق لجمѧيع المتعاملѧين فرصѧاً متسѧاوية للѧتعامل ، وذلك سواء من حيث الوقت أو من حيث إتاحة        
 . قالمعلومات ، وهو المقصود بعدالة السو

 
مѧا عѧن المسѧاواة ، فѧيجب أن تكون متوافرة لكل المتعاملين فى البورصة بحيث تمكنهم من      أ 

الحصѧول علѧѧى بѧѧيانات معيѧѧنة عѧѧن الشѧѧرآات التѧѧى ألѧѧزمها القانѧѧون بنشѧѧرها ، فالمسѧѧاواة هѧѧنا يفتѧѧرض   
لتحقѧѧيقها ضѧѧمان قѧѧدر مѧѧن الشѧѧفافية ، بحѧѧيث يكѧѧون المѧѧتعاملون علѧѧى علѧѧم بحقѧѧيقة الصѧѧكوك التѧѧى             

 .ون فيهايتعامل
 

 : السيولة  - ج
ينبغѧى أن يكѧون هѧدف السѧيولة واضѧحاً فى السوق ، بما يضمن الوفاء باحتياجات المستثمر        

ويقصد بالسيولة ، إمكانية التخلص من الورقة المالية بسرعة ودون خسائر على . إلѧى أمѧوال سائلة     
يستبدل الصك بالنقود  أن – فى أية لحظة –الإطѧلاق ، فصѧاحب الصѧك يجѧب أن يكون فى مقدوره       

والسيولة على النحو المتقدم تتفادى خطر تجميد المدخرات . يجعلѧه راغѧباً فѧى ذلك     ، إذا مѧا طѧرأ مѧا       
 .الذى يمكن أن يعوق وضع وتسخير المدخرات فى خدمة الاقتصاد

 
   :المنافسة  - د

أن تتحقق حتѧى يتسѧنى لسوق الأوراق المالية أن تساهم بفاعلية فى تنمية المدخرات ، يجب        
 أو على الأقل توافر شروط أقرب ما تكون –فѧيها المنافسѧة الحѧرة بѧين آѧل البائعѧين وآل المشترين             

 وذلѧѧك بحكѧѧم الѧѧتقائهم فѧѧى مكѧѧان واحѧѧد ، الأمѧѧر الѧѧذى يعطѧѧى قانѧѧون العѧѧرض    –إلѧѧى المنافسѧѧة الحѧѧرة  
 . والطلب الفرصة لأداء دوره الاقتصادى على أآمل صورة

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 المبحث الثانى          
 آثار سوق الأوراق المالية على الادخار

 
 : مقـــــــــــدمة 

 
فѧѧى اقتصѧѧاديات السѧѧوق الحѧѧرة تكѧѧون لأسѧѧواق الأوراق المالѧѧية والهѧѧيكل المالѧѧى الكѧѧفء ،          
تأثيѧرات إيجابѧية هامѧة علѧى الѧنمو الاقتصѧادى مѧن حѧيث الآثѧار التѧى تѧولدها هذه الأسواق فى زيادة                 

 للمدخѧرات ، وزيѧادة التخصѧيص الكѧفء لرأس المال ، وزيادة الحجم الكلى للاستثمار       الحجѧم الكلѧى   
 . وتخصيص أآفأ للمدخرات الوطنية

 
  -:ويخصص هذا المبحث لدراسة هذه الآثار على النحو التالى 

 .  أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات :أولاً 
 .أثر السوق على التخصيص الكفء للمدخرات: ثانياً 
 .  أثر السوق على حجم الاستثمار الكلى :ثالثاً 

 
 _:أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات : أولاً 

 
ينشѧأ تأثيѧر سوق الأوراق المالية على الميل للادخار من حقيقة أن تنمية النظام المالى توفر           

لѧѧѧى سلسѧѧلة آبيѧѧѧرة مѧѧѧن الخѧѧѧيارات لѧѧوحدات الفѧѧѧائض لتولѧѧѧيد أصѧѧѧول مالѧѧية أآبѧѧѧر ، مѧѧѧع المحافظѧѧѧة ع    
تفضѧѧيلاتها ، وذلѧѧك أن هѧѧذه الأصѧѧول تعتبѧѧر أآثѧѧر جاذبѧѧية مѧѧن نواحѧѧى السѧѧيولة والعائѧѧد والمخاطѧѧرة       
والخѧѧѧدمات التѧѧѧى توفѧѧѧرها السѧѧѧوق ، وبالتالѧѧѧى فهѧѧѧى تشѧѧѧجع الѧѧѧوحدات ذات الفѧѧѧائض لتقلѧѧѧيل الإنفѧѧѧاق      
الاسѧѧتهلاآى لصѧѧالح المدخѧѧرات نتѧѧيجة للعѧѧوائد المالѧѧية المѧѧتوقعة مѧѧن الاسѧѧتثمار ، والفѧѧرص الكبيѧѧرة      

 . تنويع حافظة الأصول المالية فى الأسواق المختلفةل
  

 )1: (ولكى تمارس السوق هذا الدور فلابد من توافر شرطين أساسيين

                                                
، )96( ، العدد لأهرام الاقتصادىآتاب اسليمان المنذرى ، البيئة الاقتصادية لبورصات الأوراق المالية ، ) 1(

 . 18-15 ، ص ص 1996يناير 



 أن تكون الأدوات المالية المتاحة واسعة القبول لعدد آبير من المدخرين يجعلها شعبية إلى :أولهما 
 .حد آبير لتبرير حيازتها

 
 _:بى على الدخل ، ويتطلب ذلك مايلى  تحقيق تأثير إيجا:ثانيهما 

  
توافر مجموعة من المميزات من حيث العائد والضمان والسيولة ، مما يجعل هذه الأوراق أآثر -أ

 . جاذبية للمستثمرين ، مقارنة بالاستثمار المباشر فى الموجودات المالية الأخرى
 
 .هذه الأوراقأن يتوافر لوحدات الفائض أو لبعض منها ميل للاستثمار فى -ب
 
وجود حافز لوحدات الفائض آى تستقطع من دخلها نسبة عالية لاستثمارها فى الأوراق المالية -ج

. 
 

 _:أثر السوق على التخصيص الكفء للمدخرات:ثانياً
لاشѧك فѧى أن حجѧم المدخѧرات ، ومقѧدار مѧا يعѧرض مѧنها مѧن أهѧم العوامل التى تؤثر على             

        ѧرتبط إلѧى تѧية، التѧوق المالѧو السѧن تنميتها        نمѧى لا يمكѧادى، وبالتالѧنمو الاقتصѧة الѧر بدرجѧد آبيѧى ح
 .بمعزل عن الوضع الاقتصادى العام والسياسة الاقتصادية

 
وفѧى الأقطѧار النامѧية ، فѧان خلѧق نظѧام مالѧى آѧفء يساعد على تسريع التنمية الاقتصادية،              

من معدل الادخار ، ويجعله وذلѧك لأن إصѧدار الأسهم والسندات آبقية أشكال الأدوات المالية، يزيد    
أآثѧѧر جاذبѧѧية ، ويمكѧѧن تخصيصѧѧه إلѧѧى أآثѧѧر المسѧѧتثمرين آفѧѧاءة ، وتѧѧوزيعه علѧѧى أنشѧѧطة الاسѧѧتثمار   

 .المختلفة تبعاً لذلك
 

 خالѧѧياً مѧѧن سѧѧوق فعالѧѧة لѧѧرأس المѧѧال سѧѧوف يعانѧѧى   اًويѧѧرى بعѧѧض المتخصصѧѧين أن اقتصѧѧاد 
تخصيص رأس المال ، بحيث تكون خسѧائر عѧدم التخصѧيص المتمثلة فى عدم وجود آلية للتأآد من        

 الحديѧѧة أآبѧѧر ، آمѧѧا سѧѧيخفف فѧѧى تحقѧѧيق التخصѧѧيص الزمنѧѧى الأمѧѧثل للمѧѧوارد عѧѧن طѧѧريق       إنتاجيѧѧتة
 )1. (مساواة التفضيل الزمنى الحدى مع الإنتاجية الحدية لرأس المال

 
 _:أثر السوق على حجم الاستثمار الكلى : ثالثاً 

الاستثمار ، ويحسن من تخصيصه ، وذلك           إن النظام المالى الكفء يمكن أن يعزز    
 _  :بالزيادة الكبيرة فى الحجم ، عن طريق نوعين من المؤشرات ، هما     

 
  Cost Effectاثر التكلفة  : أولهما

 الناشѧѧئ مѧѧن حقѧѧيقة آѧѧون تنمѧѧية سѧѧوق مالѧѧية آѧѧف    Availability Effectأثѧѧر الإمكانѧѧية  : ثانѧѧيهما 
 . لك الأثر النفسى الذى يحدثهسيقود إلى تقليص تكلفة الأموال بما فى ذ

  
 بتوحيده سوق رأس المال على تخفيض تكلفة الاقتراض فى   رويعمѧل الهѧيكل المالى المتطو     

الѧنهاية ، وذلѧك بتضѧييقه بشѧكل جوهѧرى للحѧدود التѧى يѧتقلب فѧيها سѧعر الفائѧدة، آما أن وحدة سوق                    
 . عدل العائد الذى تدرهرأس المال سيشجع أيضا تخصيصاً أآثر آفاءة للموارد ، وزيادة فى م

                                                
  . 20– 18 ، ص ص المرجع السابق )1(



  
وبالنسѧبة للتخصѧيص الأفضل للمدخرات بين مختلف الاستثمارات المحتملة ، فهناك شكوك     
حѧѧول قѧѧدرة هѧѧѧذه الأسѧѧواق فѧѧى تخصѧѧѧيص الثѧѧروة بشѧѧѧكل مناسѧѧب حتѧѧى فѧѧѧى الѧѧبلدان المѧѧѧتقدمة ذات         

ديدة فѧѧى و تفتيѧѧتها تѧѧواجه معارضѧѧة شѧѧ أالبورصѧѧات النشѧѧطة ، لأن إعѧѧادة توزيѧѧع المѧѧوارد الرأسѧѧمالية  
  .)1(اقتصاد المشروع الحر

 
 
 
 
 

                                                
  22 – 20 ، ص ص المرجع السابق) 1(



 
 الفصل الثالث

 

 أدوات تنمية الادخار من خلال سوق الأوراق المالية
 

 :مقدمة 
  

تلعѧب أسѧواق الأوراق المالѧية دورا هامѧا فѧى جѧذب المدخѧرات المحلية والأجنبية وتوجيهها           
مѧا يسѧهم فѧى نمو النشاط    بشѧكل مباشѧر إلѧى الاسѧتثمار فѧى مخѧتلف القطاعѧات النوعѧية للاقتصѧاد ، م            

الاقتصѧѧادى ، بمѧѧا يѧѧؤدى إلѧѧى زيѧѧادة فѧѧى الѧѧناتج القومѧѧى ، وبالتالѧѧى زيѧѧادة فѧѧى متوسѧѧط دخѧѧل الفѧѧرد          
 .  الحقيقى

 
ويخصѧص هѧذا الفصѧل لدراسѧة أهѧم الأدوات المالѧية المسѧوح بإصѧدارها وتداولها سواء فى           

 _:مصر ، أو فى أسواق المال العالمية ، وذلك على النحو التالى
 

 .الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية : مبحث الأولال
 0الأدوات المالية الحديثة المتداولة فى أسواق المال العالمية: المبحث الثانى

 
 المبحث الأول

 الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية
 

 :مقـــدمة 
 السلعة التى يتم تداولها فى سوق الأوراق المالية ، وقد عرفت تعتبر الأوراق المالية بمثابة

 .مصر الأوراق المالية منذ الثلث الأخير من القرن التاسع عشر
ويخصص هذا المبحث لدراسة الأوراق المالية وأهم أنواعها التى يتم تداولها فى السوق 

 _:المصرية ، وذلك على النحو التالى
 .ية ماهية الأوراق المال : أولا
 .خصائص الأوراق المالية : ثانياً
 .أنواع الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية : ثالثاً

 
 _:ماهية الأوراق المالية : أولاً 

 
الѧѧورقة المالѧѧية هѧѧى عѧѧبارة عѧѧن وثѧѧيقة لإثѧѧبات حѧѧق ملكѧѧية أو حѧѧق مديونѧѧية ، وهѧѧى تعطѧѧى         

وتشتمل الأوراق المالية التى . الѧبة فѧى الأصول الخاصة    للمسѧتثمر الѧذى يحѧوزها حقѧوقا معيѧنة للمط          
تمѧثل مديونѧية على السندات والرهونات ، بينما تشتمل الأوراق المالية التى تمثل ملكية على الأسهم           
العاديѧة ، وآافѧة حقѧوق الملكѧية القابلѧة للبѧيع فى السوق ، بالإضافة إلى الأسهم الممتازة والتى تعتبر             



 المالѧѧية التѧѧى تمѧѧثل حѧѧق ملكѧѧية والأوراق المالѧѧية التѧѧى تمѧѧثل حѧѧق مديونѧѧية ، وإن  خلѧيطاً بѧѧين الأوراق 
 )1.(آانت تصنف ضمن الأوراق المالية التى تمثل حق ملكية

   
 :خصائص الأوراق المالية: ثانياً 

 
 ) 2(_ :تتوافر فى الأوراق المالية عدة خصائص أهمها مايلى

 
ها مѧن المثلѧيات التѧى يقوم بعضها مقام بعض عند الوفاء ،     تتميѧز الأوراق المالѧية بكѧون     :المثلѧيات -1

 سعر موحد – سواء آانت البورصة أو غيرها –الأمѧر الѧذى يتѧرتب علѧيه أن يتحدد لها بالسوق          
 .لكل ورقة مالية من ذات الطبقة وذات الإصدار ، سواء تعلق الأمر بالأسهم أو السندات

 
 حيث تتزايد قيمتها – وخاصة الأسهم  –زنا للقيمة  تعتبر الأوراق المالية مخ :مخزن للقيمة -2

مع اضطراد نجاح الجهة المصدرة ، وذلك فضلاً عما تدره لحائزها من دخل سنوى ، مع                    
 وفى أسرع وقت ، بحيث   –إمكانية استرداد هذه الأموال بأقل خسارة ممكنة، إن لم يكن ربحا   

ن حسابات البنوك ، مع ما تتميز به    يكون التعامل مع هذه الأوراق مشابها للإيداع والسحب م  
 .من عائد أآبر وإمكانية زيادة رأس المال بالنسبة لبعضها 

 
 تسѧѧمح الأوراق المالѧѧية بتعبѧѧئة المدخѧѧرات وتحسѧѧين الدخѧѧول ، نظѧѧراً لإمكانѧѧية     :تعبѧѧئة المدخѧѧرات-3

ة إصѧدارها بقѧيم تتناسѧب مѧع مخѧتلف المدخѧرين ، الأمѧر الѧذى يمكѧن مѧن تعبѧئة موارد مالية آبير             
 .بقدر اتساع قاعدة المشارآين وليس بقدر مقدرتهم المالية

 
أنواع الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق : ثالثاً 

 _:المالية المصرية 
 

هѧناك العديѧد مѧن الأوراق المالѧية التѧى يѧتم تѧداولها فѧى بورصѧات الأوراق المالѧية ، ويمكن                
    ѧѧين أساسѧѧى نوعѧѧية إلѧѧك الأوراق المالѧѧيم تلѧѧذين     تقسѧѧت هѧѧندرج تحѧѧندات ، ويѧѧهم والسѧѧا، الأسѧѧيين هم

 .التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية
 
وفѧيما يلѧى يѧتم تѧناول أهѧم الأدوات المسѧموح بإصѧدارها وطѧرحها فى سوق الأوراق المالية           

 _ :وفقا للقوانين والأنظمة المعمول بها فى مصر وهى
  0الأسهم-1
 0السندات-2
 0حصص التأسيس-3
 0 التمويلصكوك-4
 
 0الأسهم-1

 

                                                
1( ) Francis, J.C., Investments : Analysis and Managments, Opcit, P. 8  

 .470-469 ، ص ص مرجع سابق،  زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ,مصطفى شيحة ) 2(



يحѧتاج تأسѧيس المشѧروعات الكبيѧرة لمѧواجهة ظѧروف المنافسѧة إلى رؤوس أموال ضخمة تفوق              
قѧѧدرات شѧѧخص واحѧѧد أو مѧѧوارد مجمѧѧوعة محѧѧدودة مѧѧن الأفѧѧراد ، لهѧѧذا دعѧѧت الضѧѧرورة إلѧѧى إنشѧѧاء   

م إلى الشѧرآات المسѧاهمة لتأسѧيس مѧثل هѧذه المشѧروعات الكبيѧرة ، فرأسمال الشرآة المساهمة مقس             
 ) .1(أجزاء متساوية يسمى آل منها سهما

 
والسهم عبارة عن صك يؤآد لحاملة ملكية حصة فى رأسمال الشرآة تعادل المبلغ الذى دفعه     
، وهذا الصك يعطى لحاملة الحق فى الاشتراك فى توجيه سياسة الشرآة ، من خلال الآراء التى       

 خلال حق انتخاب أعضاء مجلس     يطرحها فى الاجتماعات التى تعقد للمساهمين أو من 
 .)2(الإدارة

  
 والقѧيمة الاسѧمية هѧى التѧى     Market value وقѧيمة سѧوقية   Par valueولكѧل سѧهم قѧيمة اسѧمية     

يصѧدر بهѧا أصѧلا ، وتѧدرج علѧى وجѧه الصѧك ، وتسѧجل فѧى دفاتѧر الشرآة ، وعلى ذلك فإن القيمة                   
 تتغير Book valueة الدفترية للسهم الاسѧمية للسѧهم تعѧدل قيمѧته فѧى دفاتѧر الشرآة ، غير أن القيم      

فѧى المѧدى الطѧويل، إذ تعادل القيمة الاسمية للسهم مضافاً إليها الأرباح المحتجزة أثناء حياة الشرآة     
 0)3(لقوى العرض والطلب، أما القيمة السوقية فهى تتحدد فى البورصة وفقاً 

 
 لحاملها ، آما يمكن   ويمكن تقسيم الأسهم من حيث تداولها إلى أسهم اسمية ، وأسهم     

تقسيمها من حيث نصيبها فى توزيع الأرباح وفائض التصفية إلى أسهم عادية ، وأسهم ممتازة      
  .)4(، وأسهم التمتع

                                                
 ، معهѧد الدراسѧات المصرفية،   البѧنك المرآѧزى المصѧرى   ، " سѧوق المѧال فѧى مصѧر    "عدلѧى سѧلامة انѧدراوس ،        ) 1(

 .16 ، ص 1995 / 1994محاضرات عـــام 
 : لمزيد من التفاصيل حول هذه الحقوق راجع ) 2(
  .17 – 16  ، ص صمرجع سابقعدلى سلامة اندراوس ، سوق المال فى مصر  ،  -
 ، ص مرجع سابقمقدمѧة للتحليل الفنى والأساسى ،  : صѧبرى حسѧن نѧوفل، الاسѧتثمار فѧى الأوراق المالѧية          -

  . 13-12ص 
، مذآرة داخلية معهѧد التخطѧيط القومѧى   عѧلاء الѧدين محمѧود زهѧران، الاسѧتثمار فѧى سѧوق الأوراق المالѧية،             -

 .7 ، ص2000، ) 918(رقم 
ار فѧى الأوراق المالѧية مѧن وجهѧة نظѧر المستثمر وشرآات السمسرة       صѧبرى حسѧن نѧوفل، مخاطѧر الاسѧتثم          -

  . 8-7،مرجع سابق،ص ص 
 .15-14نشأت عبد العزيز معوض ، بورصات الأوراق المالية  ، مرجع سابق ، ص ص  -
  7 ، ص مرجع سابق، .. صبرى حسن نوفل  ، مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية ) 3(
تسѧاوى فѧى القѧيمة والحقѧوق التѧى تخѧولها لأصѧحابها ، وقѧد تكѧون ممѧتازة ، بأن تخول           قѧد تكѧون الأسѧهم عاديѧة ت        ) 4(

لأصѧاحبها بعѧض المѧزايا الخاصة ، وأخيراً ، توجد أسهم التمتع ، وهو نوع من الأسهم تمنحه الشرآة عند استهلاك       
تѧѧنقطع صѧѧلة المسѧѧاهم   أسѧѧهمها الأصѧѧلية أثѧѧناء حѧѧياة الشѧѧرآة تعويضѧѧاًً للمسѧѧاهيمن عѧѧند الاسѧѧتهلاك ، وذلѧѧك حتѧѧى لا        

بالشѧرآة ، وهѧى قد تخول لحاملها حقوقاً فى التصويت أو الأرباح أو غير ذلك ، وإنما يكون نصيبها أقل من الأسهم      
  : راجعلمزيد من التفاصيل حول أنواع الأسهم ، . العادية 

ق الاسѧѧتثمار ،  الأوراق المالѧѧية وصѧѧنادي :منيѧѧر إبѧѧراهيم هѧѧندى ،  أدوات الاسѧѧتثمار فѧѧى أسѧѧواق راس المѧѧال    -
 .30-28،ص ص 14 -8، ص ص  )1999المكتب العربى الحديث  : الإسكندرية(

 .28-5 منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق راس المال ، مرجع سابق ، ص ص  -
مسѧѧتقبل : منيѧѧر هѧѧندى ، آѧѧيف لѧѧك أن تجعѧѧل نشѧѧرة الاآتѧѧتاب فѧѧى الѧѧورقة المالѧѧية أداة لتسѧѧويقها  ، مؤتمѧѧر          -

 .12-1 ، ص ص 1999 مارس 3-2راق المالية  ، القاهرة ، الاستثمار فى الأو
سѧعد ، محѧددات الاسѧتثمار فѧى أسѧواق رأس المѧال ، رسѧالة ماجسѧتير غير منشورة ، آلية         مرشѧا مصѧطفى      -

  . 35-33 ، ص ص 1998الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة ، 
- Francis, J.C., Investments : Analysis and Management, Opcit, PP 14-19.  



 
 :   السندات  -2

  
قѧѧد تحѧѧتاج الحكѧѧومة أو إحѧѧدى الشѧѧرآات إلѧѧى تمѧѧويل ، وقѧѧد لا يفضѧѧل الحصѧѧول علѧѧى ذلѧѧك       

 وصعوبة تدبيره من مقرض واحد ، وخاصة أنه  ونظѧرا لكبѧر المبلغ    . الѧتمويل بإصѧدار أسѧهم جديѧدة       
يكѧون لآجѧال طѧويلة ، وآѧذلك تتغيѧر تكلفѧة القѧرض مѧن مقѧرض لآخѧر ، ومن وقت لآخر ، فإنه يتم              

 )1.(تقسيم القرض إلى أجزاء صغيرة يسمى آل منها سنداً ، ويطرح للجمهور
 

هѧѧذا الاتفѧѧاق  والسѧѧندات بمѧѧثابة عقѧѧد أو اتفѧѧاق بѧѧين الجهѧѧة المصѧѧدرة والمسѧѧتثمر ، بمقتضѧѧى      
والسند يختلف عن القرض . يقѧرض المسѧتثمر الجهѧة المصѧدرة مѧبلغا لمѧدة محددة وسعر فائدة معين       

لأنѧѧه قابѧѧل للѧѧتداول حѧѧيث يمكѧѧن بѧѧيعه ، وهѧѧو بѧѧذلك يحѧѧتفظ بدرجѧѧة عالѧѧية مѧѧن السѧѧيولة لحاملѧѧه ، وقѧѧد     
ضمن يتضѧمن العقѧد شѧروطاً أخѧرى لصѧالح المقѧرض مѧثل رهѧن بعѧض الأصѧول الثابѧتة ، آما قد يت              

 )2.(شروطاً لصالح المقترض مثل حق استدعاء السندات قبل تاريخ استحقاقها
 

والسѧندات تتضѧمن علاقѧة دائنѧيه ومديونية تربط بين مصدرى السندات باعتبارهم مدينين ،              
ومالكѧى السѧندات باعتѧبارهم دائنѧين ، ويѧتعهد المقتѧرض فѧى السѧند بدفع فائدة محددة سنويا فى حالة                 

 )3. (وخسائرأفائدة الثابتة ، ولا ترتبط بما تحققه الجهة المصدرة من أرباح السندات ذات ال
 

 )4: (والسندات إما أن تصدرها الحكومة أو الشرآات 
 
 هѧѧى سѧѧند تصѧѧدرها الدولѧѧة لمѧѧواجهة العجѧѧز فѧѧى    Government Bonds : فالسѧѧندات الحكومѧѧية -

 الدولѧѧة الѧѧتاريخ الѧѧذى د تحѧѧدموازنѧѧتها أو بهѧѧدف مѧѧواجهة التضѧѧخم ، وهѧѧى إمѧѧا أن تكѧѧون دائمѧѧة لا 
ستسѧدد فѧيه قѧيمة السѧند ، ولكѧنها تتعهد بأن تدفع لحامله فائدة محددة آل سنة أو ستة أشهر ، وقد        
تكѧون قابلѧة للاسѧتهلاك بѧأن تѧتعهد الدولѧة بѧأن تسѧدد قѧيمة السند فى أجل محدد ، وغالبا ما يكون               

 )5.(على أقساط سنوية 
 

                                                                                                                                          
 احمѧد عѧبده علѧى سѧليم ، دور سوق الأوراق المالية فى دعم إمكانيات التنمية الاقتصادية فى مصر، رسالة           -

 .41-38 ، ص ص 1998ماجستير غير منشورة ، آلية التجارة ، جامعة عين شمس  
 . 18-17عدلى سلامة اندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ، مرجع سابق ، ص ص ) 1(
 .8، مرجع سابق ، ص … صبرى حسن نوفل ، مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية) 2(
عѧند إصѧدار السѧندات تحѧدد مقѧدار الفائѧدة السѧنوية المسѧتحقة علѧيها والتѧى تلتѧزم الجهѧة المصدر بدفعها آل سنة              ) 3(
ات آجال محددة تلتزم وتبقѧى هذه الفائدة ثابتة طوال فترة القرض، وللسند ) فѧى بعѧض الحѧالات تكѧون نصѧف سѧنوية       (

ولا يحق لحامل السند مطالبة "باستهلاك السندات "الجهѧة المصدرة بسداد قيمتها خلالها ، وتعرف عملية السداد هذه    
. الجهѧة التѧى أصѧدرته بقيمѧته قѧبل الѧتاريخ المحѧدد لاستهلاك السند ، وإنما يستطيع بيعه فى السوق الثانوية للسندات            

 : راجع 
 ، دراسѧة تحليلѧية لسѧوق الأوراق المالѧية فѧى مصѧر ، رسѧالة دآѧتوراه، غير منشورة ، آلية          يسѧرى جѧرجس بسѧطا     -

 . 124-123 ، ص ص 1997الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة ، 

(4) Francis, J.C., Investments : Analysis and Management …., Opcit, p9. 
 . 9، مرجع سابق ، ص … راق المالية صبرى حسن نوفل ، مخاطر الاستثمار فى الأو -
 .10-9علاء الدين محمود زهران ، الاستثمار فى سوق الأوراق الأولية ، مرجع سابق ، ص  -

5(  ) Francis, J. C., Investments : Analysis and Management , Opcit, P 26  



 فهى سندات تصدرها الشرآات المساهمة للاقتراض Corporate Bonds :أمѧا سندات الشرآات  -
مѧѧѧن الجمهѧѧѧور ، وطѧѧѧبقاً للتشѧѧѧريع المصѧѧѧرى فإنѧѧѧه يحظѧѧѧر إصѧѧѧدار هѧѧѧذه السѧѧѧندات علѧѧѧى شѧѧѧرآات   
الأشѧѧخاص والشѧѧرآات المغلقѧѧة ذات المسѧѧئولية المحѧѧدودة ، والشѧѧرآات المسѧѧاهمة التѧѧى لѧѧم يدفѧѧع      

الميزانية الأولى لها ، ولا يجوز أن رأسѧمالها بالكامѧل ، والشѧرآات حديѧثة التأسѧيس إلا بعد نشر        
تصѧدر الشѧرآات سѧندات بقѧيمة تѧزيد علѧى رأس المѧال المدفѧوع طبقاً لآخر ميزانية وافقت عليها               

 )1.(الجمعية العمومية
 
   :حصص التأسيس   -3

وهѧى صѧكوك تصѧدرها شѧرآات المسѧاهمة بغيѧر قѧيمة اسѧمية لبعض الأشخاص أو الهيئات                  
قدموه من خدمات أثناء التأسيس أو مقابل التنازل عن حق من الحقوق بغيѧر مقابѧل ، وذلك مقابل ما         

، وتمنح هذه الصكوك لأصحابها نصيبا من ) . مѧثل حѧق الاختѧراع أو العلامѧات التجارية      (المعѧنوية   
وقد ظهرت هذه الحصص . الأربѧاح ، يحѧدده نظѧام الشѧرآة ، وهѧى قابلѧة للѧتداول بالطѧرق الѧتجارية              

 . ناة السويس ، ثم ذاع هذا النظام بعد ذلك ذيوعاً آبيراً فى العالملأول مرة فى نظام شرآة ق
 

ولمѧѧا آانѧѧت هѧѧذه الحصѧѧص تقѧѧتطع مѧѧن أربѧѧاح الشѧѧرآة دون أن يشѧѧارك أصѧѧحابها فѧѧى رأس    
المѧѧال الѧѧلازم لمباشѧѧرة نشѧѧاطها ، فإنѧѧه غالѧѧبا مѧѧا يѧѧتم الѧѧتدخل لوضѧѧع قѧѧيود علѧѧى إصѧѧدارها وتѧѧداولها،     

 )2. (اوآيفية تحديد الأرباح التى تخصص له
 
   :صكوك التمويل  -4

من القانون رقم ) 15(       صѧكوك الѧتمويل من الأوراق المالية التى نصت عليها لأول مرة المادة     
 فѧى شѧأن شѧرآات تلقѧى الأمѧوال لاستثمارها، ثم جاءت اللائحة التنفيذية لقانون         1988لسѧنة   ) 146(

مويل آورقة مالية من الأوراق ،وأعѧادت الѧنص على صكوك الت  1992لسѧنة  ) 95(رأس المѧال رقѧم    
وتلجѧѧѧأ الشѧѧѧرآات المسѧѧѧاهمة  ) 3.(التѧѧѧى تصѧѧѧدرها شѧѧѧرآات المسѧѧѧاهمة وشѧѧѧرآات التوصѧѧѧية بالأسѧѧѧهم  

                                                
 تكѧون مضѧѧمونة بѧرهن ثابѧѧت   هѧذه السѧندات تأخѧѧذ اآثѧر مѧѧن شѧكل ، فقѧѧد تكѧون سѧندات مضѧѧمونة ، وهѧى سѧѧندات       ) 1(

وقد تكون سندات غير مضمونة ، وهى سندات غير مضمونة بأصل ثابت   . الخ… والآلات  ات  آѧالأرض أو العقѧار    
وقѧѧد تكѧѧون سѧѧندات لحاملѧѧة ، يحѧѧق لمѧѧن يحملهѧѧا الѧѧتقدم بالكوبѧѧون المѧѧرفق لتحصѧѧيل قѧѧيمة الفائѧѧدة ، وقѧѧد تكѧѧون سѧѧندات    

 تدفع الفوائد إلا له ، وقد تكون سندات لا تحمل معدل فائدة ، مسѧجلة ، وهѧى سѧندات مسѧجلة باسم شخص معين ولا           
وقد . وهѧى سѧندات تباع بخصم على القيمة الاسمية ، على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق        
عينة ، تكѧون سѧندات ذات معѧدل فائѧدة متحѧرك ، وهѧى سѧندات يحѧدد لهѧا معدل فائدة مبدئى ، يستمر العمل به لمدة م          
وقد . علѧى أن يعѧاد النظѧر فѧيه دوريѧاً آѧل نصѧف سѧنة ، بهѧدف تعديلѧه ليѧتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة فى السوق             

تكѧون سѧندات دخѧل ، وهѧى سѧندات لا يجوز لحاملها المطالبة بالفوائد فى السنوات التى لا تحقق فيها الشرآة أرباحاً          
 : راجع فى ذلك ، 

Francis, J.C., Investments: Analysis and Management, Opcit, pp 9 – 14 
مقدمѧة فى التحليل الفنى والأساسى ، آتاب الأهرام  : صѧبرى حسѧين نѧوفل ، الاسѧتثمار فѧى الأوراق المالѧية         -

  017-15 ، ص ص 1996، مايو ) 100(الاقتصادى ، العدد 
 .38-36سابق ، ص ص ، مرجع .. منير إبراهيم هندى ، أدوات الاستثمار فى أسواق راس المال  -
  : راجع فى ذلك) 2(
مرجع احمѧد محمѧد عѧبده علѧى سѧليم ، دور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى دعѧم إمكانѧيات التنمية الاقتصادية فى مصر،            -

  . 42 ، ص سابق
 .472 ، ص مرجع سابقمصطفى رشدى شيحه ، زينب حسن عوض االله ،النقود والبنوك والبورصات ، -
159(  من اللائحة التنفيذية لقانون الشرآات رقم ) 119(ذه الصكوك لم تنص عليها المادة وجدير بالذآر أن ه) 3(

 والتى حددت الأوراق المالية التى تصدرها شرآات المساهمة بالأسهم وحصص التأسيس والأرباح 1981سنة ) 
 :والسندات راجع فى ذلك 



وشѧرآات التوصѧية بالأسѧهم إلى إصدارها لمواجهة الحاجات التمويلية لها أو لتمويل نشاط أو عملية     
 .بذاتها

 
امل ، والتى تخضع لوساطة مما سبق ، يتضح أن الأوراق المالية التى يرد عليها التع

 شرآات السمسرة فى القانون المصرى، هى الأسهم ، والسندات ، وحصصالتأسيس،وصكوك
 . التمويل

 المبحث الثانى
 أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية

 )المشتقات(العالمية 
 : مقدمة 

د ازداد حجم الناتج   شهد العالم بعد الحرب العالمية الثانية تطورات اقتصادية هامة ، فق 
، ثم إلى نحو    )  1( 1980 إلى ثمانية تريليونات دولار عام    1950العالمى من تريليونى دولار عام    

 )2( .1998 تريليون دولار عام   28.85
 

وسѧاعد الѧتطور السѧريع فѧى مجѧال المعلѧومات مѧن حѧيث السѧرعة والدقѧة ودرجѧة الѧثقة إلى                   
ضѧѧاربة والتوسѧѧع فѧѧى الѧѧتعامل خѧѧارج الحѧѧدود ، وزيѧѧادة     تعѧѧدد المراآѧѧز المالѧѧية العالمѧѧية وتشѧѧجيع الم  

المنافسѧة بѧين المؤسسѧات المالѧية ، الأمѧر الѧذى أدى إلى تدهور عوائد بعض هذه المؤسسات خاصة            
 . فى الولايات المتحدة وأوروبا الغربية خاصة فى ظل الرقابة المصرفية على أنشطتها

 
 Derivatives آانѧѧت المشѧѧتقات  وفѧѧى ظѧѧل هѧѧذه الضѧѧغوط مѧѧن المنافسѧѧة وتدهѧѧور العѧѧوائد ،   

أنها أدوات مالية توفر عوائد جديدة لهذه المؤسسات   : الأولىمخѧرجا لهѧذه المؤسسѧات من ناحيتين ،        
أنها تنقل النشاط المصرفى من داخل الميزانية إلى خارجها ، وبالتالى   : الثانѧية ،  )خاصѧة المصѧرفية   (

 )3.(لا تخل بقواعد الرقابة المصرفية
 

 فѧѧى ةث يѧѧتم دراسѧѧة المشѧѧتقات باعتѧѧبارها أحѧѧد أهѧѧم أدوات الѧѧتعامل الحديѧѧث     وفѧѧى هѧѧذا المѧѧبح  
  _:الأسواق المالية العالمية ، وذلك على النحو التالى 

 
 .تعريف المشتقات : أولا 
 .أهمية المشتقات : ثانياً 
 .أهم أنواع المشتقات : ثالثاً 

 

                                                                                                                                          
1995دار النهضة العربية ، : القاهرة ( ، الماليةدور شرآات السمسرة فى بيع الأوراق  صلاح أمين أبو طالب ، -
 . 25-24،ص ص )
المؤتمر العلمى السنوى أحد تحديات أسواق المال العربية، : جاسѧم محمѧد المѧتعب الحѧدب الشѧمرى ، المشѧتقات          ) 1(

دى رؤيѧѧة مسѧѧتقبلية فѧѧى ضѧѧوء تحѧѧديات القѧѧرن الحѧѧا : الѧѧثالث لكلѧѧية تجѧѧارة بѧѧنها ، مѧѧا بعѧѧد الإصѧѧلاح المالѧѧى فѧѧى مصѧѧر  
  . 765 ، ص 1998 نوفمبر 11-10، بنها والعشرين

) 2 ( The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, 
“Economic Trends in the MENA Region”, Economic research Forum, Cairo, Egypt 
2000, p  28 .  

  . 765 ، ص مرجع سابق،  … جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات) 3(



 
  :تعريف المشتقات : أولا 

 
لѧѧتعامل الحديѧѧثة فѧѧى الأسѧѧواق المالѧѧية العالمѧѧية ، وقѧѧد بѧѧدأ     تعتبѧѧر المشѧѧتقات مѧѧن أهѧѧم أدوات ا   

الѧتعامل فѧى هѧذه الأدوات مѧنذ أوائѧل السѧبعينيات مѧع التقلѧبات الحѧادة التѧى شهدتها الأسواق المالية ،                 
، وأسѧѧعار الصѧѧرف ، وأسѧѧعار الأسѧѧهم ، وذلѧѧك بهѧѧدف  ) أسѧѧعار الفائѧѧدة(فѧѧيما يѧѧتعلق بمعѧѧدلات العائѧѧد  
 )1.(فى تلك الأسعارالتحوط ضد مخاطر التقلبات 

 
وقѧѧد تصѧѧاعد حجѧѧم الѧѧتعامل فѧѧى الأدوات المالѧѧية المشѧѧتقة خѧѧلال الثمانيѧѧنات وبشѧѧكل واضѧѧح      
خѧѧلال التسѧѧعينيات ، نظѧѧر لѧѧزيادة هѧѧذه المخاطѧѧر مѧѧع تѧѧزايد اللجѧѧوء إلѧѧى الѧѧتمويل مѧѧن خѧѧلال الأسѧѧواق   

 )2.(المالية الدولية
 

عار الحالية للأصول   وتعرف المشتقات على أنها عقود مالية تشتق قيمتها من الأس
، بهدف   ) الخ.. مثل الأسهم والسندات والنقد الأجنبى والذهب(المالية أو العينية محل التعاقد 

 )3( .التحوط ضد مخاطر التغيير المتوقع فى أسعار تلك الأصول  
  

يتضѧح مѧن ذلѧك أن مفهѧوم المشѧتقات يقѧوم علѧى بѧناء علاقѧات تعاقديѧة بهѧدف الاسѧتفادة مѧن              
 الأدوات المالѧية الأساسѧية تقديمها ، أو أنها تجنب المتعاملين مخاطر تعاقدية معينة    مѧزايا لѧم تسѧتطع     

، وهѧذا أدى إلѧى ظهور مصطلح جديد هو الهندسة المالية للدلالة على الأسلوب الإنشائى فى تكوين        
 )4. (هذه الأدوات

 
 :أهمية المشتقات : ثانياً 

 ) .5(ى ما تحققه من مزايا أهمهايمكن إرجاع أهمية الأدوات المالية المشتقة إل 
 
 :أهميتها فى الحد من المخاطر -1

يعتبѧر الحѧد مѧن أو تجѧنب المخاطѧر هѧو أهѧم الأغѧراض التѧى أدت إلѧى استخدام المشتقات ،                
حѧѧيث أن هѧѧذه الأدوات إذا مѧѧا أحسѧѧن اسѧѧتخدامها والѧѧرقابة علѧѧيها فإنهѧѧا تسѧѧاعد المنشѧѧآت فѧѧى إدارة          

         ѧهم بفاعلѧكل يسѧية بشѧرها المالѧى قيمة الأصول       مخاطѧتقبلية فѧرات مسѧر أى تغييѧض مخاطѧى خفѧية ف
                                                

على الرغم من أن المشتقات تستخدم للتحوط ضد مخاطر التقلبات فى الأسعار ، إلا أنها تتعرض بدورها لعديد  )1(
لمزيد . من المخاطر ، منها مخاطر الائتمان ، مخاطر السوق ، المخاطر التنظيمية والتشغيلية ، المخاطر الرقابية 

 :راجع خاطر ، من التفاصيل حول هذه الم
المؤتمر العلمى الثالث بكلية تجارة آتحد جديد للمراجعين ، :  أحمد محمد صلاح عطية ، الأدوات المالية المشتقة -

 . 796 – 794 ، ص ص بنها ، مرجع سابق
 تريليون دولار خلال عام 387.7بلغ إجمال حجم التعامل فى المشتقات المالية فى البورصات المنظمة نحو  ) 2(

البنك المرآزى المصرى ، :  ، راجع1997عن عام % 8.7 تريليون دولار بنسبة 31 ، بزيادة بلغت 1998
  .9 ، ص  1999/ 98التقرير السنوى لعام 

 .110 –99،ص ص مرجع سابقالبنك المرآزى المصرى،أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية،  )3(
759 ، ص مرجع سابقأحد تحديات أسواق المال العربية ، : شتقات جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، الم) 4(
. 
  : راجع فى ذلك ) 5(
  .768 ، 767 ، ص ص المرجع السابق -
 .791-790 ص ص مرجع سابق ،، …  احمد محمد صلاح عطية ، الأدوات المالية المشتقة  -



المѧرتبطة بهѧا عѧن طѧريق نقل عبء هذه المخاطر من طرف يتعرض لها لكنه لا يرغب فى تحملها       
وذلѧѧك فѧѧى ) بائѧѧع العقѧد (إلѧى طѧѧرف آخѧѧر لا يتعѧرض لهѧѧا ولكѧنه يѧѧرغب فѧѧى تحملهѧا     ) مشѧترى العقѧѧد (

 .مقابل تكلفة معينة تمثل قيمة العقد ذاته
 
عѧѧبارة أخѧѧرى ، فѧѧإن المشѧѧتقات لا تلغѧѧى المخاطѧѧر فѧѧى السѧѧوق ، وإنمѧѧا تعѧѧيد تѧѧوزيعها فقѧѧط   وب

وبѧثمن ، حѧيث تسѧتخدم هѧذه الأدوات لتجѧزئة المخاطѧر وتقسѧيمها علѧى الѧراغبين فѧى تحملهѧا ، وهم                  
الѧѧذين يفتѧѧرض أن لѧѧديهم أدوات القѧѧياس والتنѧѧبؤ الملائمѧѧة وهѧѧذا بѧѧدوره يѧѧؤدى إلѧѧى الѧѧتحكم فѧѧى تكلفѧѧة     

 .توزيعها ، وتحسين آفاءة الاقتصاد القومىالمخاطر و
 
 : فى زيادة إيرادات المنشآت هايتأهم-2

فѧى ظѧل المنافسѧة الشѧديدة بين المؤسسات المالية ، أصبحت المشتقات تحقق مزايا فى جلب          
إيѧѧرادات جديѧѧدة ، وتѧѧنويع المحѧѧافظ الاسѧѧتثمارية وزيѧѧادة عѧѧدد المتعاملѧѧين مѧѧع المؤسسѧѧات المالѧѧية ،        

 . دة العوائد والرسوم نتيجة تزايد آفاءة ونوعية الخدمات التى تقدمها المؤسسات المالية وبالتالى زيا
 

ولѧѧم يقѧѧف الأمѧѧر عѧѧند ذلѧѧك، وإنمѧѧا تعѧѧد إلѧѧى تحقѧѧيق غѧѧرض المضѧѧاربة ، وذلѧѧك مѧѧن مѧѧنطلق     
الاعѧتقاد السѧائد بѧأن الدخѧول فѧى عملѧيات ذات مخاطѧر محѧتملة عالѧية ، وإنما يعنى إمكان الحصول               

ملة عالية ، وذلك باستغلال التقلبات المتوقعة فى السوق ، حيث يعتقد المضارب أن  علѧى عوائد محت   
أسѧѧعار السѧѧوق لѧѧلأدوات المالѧѧية أو السѧѧلعة أو المؤثѧѧرات المѧѧرتبطة بهѧѧا سѧѧوف تتغيѧѧر ، وبالتالѧѧى فѧѧإن   

 .داة المشتقة يمكن أن تتيح صافى تدفق نقدى إلى الداخل ، أو سيتم بيعها مستقبلاً بأرباحالأ
  
 :أنواع المشتقات: ثاً ثال

عقود والعقود الآجلة والعقود المستقبلية وخيار لعقود ا" تѧتكون الأدوات المالية المشتقة من     
،وفѧѧيما يلѧѧى نѧѧبذة عѧѧن هѧѧذه   )1"(المقايضѧѧات ، والأدوات المالѧѧية الأخѧѧرى ذات الخصѧѧائص المشѧѧابهة  

 :الأنواع 
 
  options: عقود الخيار -1

      ѧق بموجѧود يحѧى عقѧيار هѧود الخѧا ـ بيعا أو شراء ـ لقدر        عقѧية مѧيذ عملѧدم تنفѧيذ أو عѧبها تنف
معѧين مѧѧن أصѧѧل فѧى تѧѧاريخ لاحѧѧق ، وبسѧѧعر يحѧدد وقѧѧت الѧѧتعاقد وهѧѧناك نѧوعان أساسѧѧيان مѧѧن عقѧѧود      
الخѧيار ، همѧا خѧيار البѧيع ، وخѧيار الشراء ، يضاف إليهما نوع ثالث يعطى الحق فى الشراء والبيع            

 )2.(معاً
 

                                                
 .760 ،  صمرجع سابق، . …جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات ) 1(
  : راجعلمزيد من التفاصيل ) 2(

 .68 – 58 ، ص ص مرجع سابقمنير هندى ، الأوراق المالية وأسواق راس المال ، 
) 3(، العدد أوراق بنك مصر البحثيةبѧنك مصѧر ، المشѧتقات المالية آأدوات حديثة فى أسواق المال العالمية ،           -

 . 24-18 ، ص ص 1998، القاهرة ، 
16 ، ص ص 1999، ) 52(، المجلد ) 3( ،  العدد النشرة الاقتصاديةقات ، تصرى ، المش  البѧنك الأهلى الم    -
-17 . 
 77-70، ص صمرجع سابق، …أدوات الاستثمار فى أسواق راس المال " منير إبراهيم هندى ،  -



 لѧدى بѧيت السمسرة الذى يتم التعامل معه   Marginيѧداع هѧامش     ويلتѧزم بائѧع حѧق الخѧيار بإ        
فѧѧى حالѧѧة عѧѧدم الحѧѧيازة الفعلѧѧية للأصѧѧل محѧѧل الѧѧتعاقد أو فѧѧى حالѧѧة عѧѧدم وجѧѧود رصѧѧيد لѧѧه لѧѧدى بѧѧيت     

 . السمسرة بما يعادل قيمة تنفيذ الصفقة 
 

 
  : Forward Contractsالعقود الآجلة -2

 لمشتريها الحق فى شراء أو بيع قدر معين يقصѧد بالعقѧود الآجلѧة ، تلѧك العقѧود التѧى تعطѧى         
 .من أصل مالى أو عينى بسعر محدد مسبقاً ، بحيث يتم التسليم فى تاريخ لاحق

وتعتبѧر العقود الآجلة عقوداً شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها ، بما يتفق وظروف آل          
وع من العقود سوق مѧنهما ، ومѧن ثѧم فهѧى لا تѧتداول فѧى البورصѧة ، آمѧا أنѧه لا يѧوجد لهذا الن                

 )1.(ثانوية
 
 Futures: العقود المستقبلية -3

تعتبر العقود المستقبلية عقوداً آجلة ، لكنها قابلة للتداول فى البورصة ، وتعطى      
لمشتريها الحق فى شراء أو بيع قدر معين من أصل مالى أو عينى محدد مسبقا ، على أن يتم               

طرفى التعاقد بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى بيت  التسليم فى تاريخ لاحق ، ويلتزم آل من  
السمسرة فى شكل نقود أو أوراق مالية ، بهدف حماية آل منهما من المخاطر التى يمكن أن                 

 )2. (تترتب على عدم مقدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته تجاه الطرف الآخر   
  

قѧѧѧود الخѧѧѧيار ، فѧѧѧى أن العقѧѧѧود  ويتمѧѧѧثل وجѧѧѧه الخѧѧѧلاف الرئيسѧѧѧى بѧѧѧين العقѧѧѧود المسѧѧѧتقبلية وع 
المسѧتقبلية واجѧبة التنفѧيذ ، بيѧنما تعطѧى عقѧود الخѧيار لمشتريها الحق فى تنفيذ العقد من عدمه ، آما              
أنѧه لا يجѧوز اسѧترداد قѧيمة العѧلاوة المدفѧوعة فѧى حالѧة عقѧد الخѧيار ، فѧى حѧين أن الهامش المبدئى                   

سمسѧرة يمكѧن استرداده بالكامل فى حالة   الѧذى يѧودعه  آѧل مѧن طرفѧى العقѧد المسѧتقبلى لѧدى بѧيت ال              
 )3. (تنفيذ العقد 
 
 
 

 
 Swaps:عمليات المقايضة -4

عملѧيات المقايضѧة عѧبارة عѧن اتفѧاق بѧين طѧرفين على تبادل قدر معين من الأصول المالية              
. أو العينѧية تتحدد وفقا له قيمة الصفقة آنيا ، على أن يتم تبادل الأصل محل التعاقد فى تاريخ لاحق     

                                                
 .101-100 ، ص ص المرجع السابقالبنك المرآزى المصرى ، أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية ، ) 1(
 .101 ، ص مرجع السابقال)2(
 123.4زاد حجѧم الѧتعامل السѧنوى فѧى آل من العقود المستقبلية وعقود الخيار فى البورصات المنظمة من نحو            ) 3(

 ، بمتوسѧط معدل نمو سنوى  1994 تѧريليون دولار خѧلال عѧام    340.2 إلѧى نحѧو    1990تѧريليون دولار خѧلال عѧام        
 356.8وحده ، ارتفعت لتصل الى 19994خلال عام  % 51.3، بنحو   ) 1994-1991(خلال الفترة   % 28.9قدره  

 : ، راجع فى ذلك1997تريليون دولار عام 
 . 113البنك المرآزى المصرى ، أدوات التعامل الحديثة فى أسواق المال العالمية ، مرجع سابق ، ص  -
 . 6 ، ص 98/ 97البنك المرآزى المصرى ، التقرير السنوى لعام  -



ورغѧѧم ممارسѧѧة صѧѧانعى السѧѧوق لأنѧѧواع مخѧѧتلفة مѧѧن عملѧѧيات المقايضѧѧة ، إلا أن العملѧѧيات الخاصѧѧة    
 )1.(بمعدلات العائد والعملات ، تمثل أهم أنواع تلك العمليات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الباب الثانى
 دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار

 )2000-1982(فى مصر خلال الفترة 
                                                

 هѧنالك عѧدة أنѧواع مѧن عملѧيات المقايضѧة مѧنها مقايضة معدلات العائد ، وعمليات مقايضة العملات ، وعمليات           )1(
آما ظهرت أنواع أخرى من عمليات . مقايضѧة حѧق الخѧيار ، وعملѧيات مقايضѧة الأسѧهم ، وعمليات مقايضة السلع           

 ، وعقود الحد الأدنى لمعدلات العائد لحماية مقايضѧة العائد مثل عقود الحد الأقصى لمعدلات العائد لحماية المقرض     
 .القرض ، وعقود الحماية المتبادلة بين المقرض والمقترض

 : راجع فى ذلك
 .105 – 102البنك المرآزى المصرى،أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية،مرجع سابق،ص ص  -
 .47-37العالمية ، مرجع سابق ، ص ص بنك مصر ، المشتقات المالية آأدوات حديثة فى أسواق المال  -
 .20 -18البنك الأهلى المصرى ، المشتقات ، مرجع سابق ، ص ص  -



 
 
 
 سوق الأوراق المالية فى مصر  : صل الرابعالف

 
 .نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر : المبحث الأول
 .الشرآات العاملة فى سوق الأوراق المالية المصرية: المبحث الثانى
 .العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الثالث

 
 ).2000-1982( تنمѧية الادخѧار فى مصر خلال الفترة     دور سѧوق الإصѧدار فѧى      : الفصѧل الخѧامس     

 )2000-1982(تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة : المبحث الأول 
 تقييم دور ســـــوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر خلال  : المبحث الثانى 

 ).2000-1982(دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة  : الفصل السادس
 

 )2000-1982(تطور سوق التداول فى مصر خلال الفترة : المبحث الأول 
 تقييم دور ســـــــــــوق التداول فى تنمية الادخار خلال : المبحث الثانى 

 ).2000-1982(الفـــــترة 



 الفصل الرابع
 سوق الأوراق المالية فى مصر

 
 : مقدمة 

 
ة بالاستثمار عن طريق الأوراق المالية ، إذ أنشئت اتجѧه الاهѧتمام فѧى مصر منذ فترة مبكر         

 م ، ثѧم أنشѧئت بورصѧة القاهѧرة بعѧدها بسبع سنوات ، أى       1883أول بورصѧة فѧى الإسѧكندرية عѧام          
 )1.(1890فى عام 

 
ويمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن تطѧѧور سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر ، يعѧѧد انعكاسѧѧاً وبدرجѧѧة آبيѧѧرة     

 مѧرت بهѧا هѧѧذه السѧوق ، وللمѧناخ الاسѧتثمارى المتوفѧر فѧى آѧѧل        للأوضѧاع الاقتصѧادية المتتالѧية التѧى    
 . مرحلة من مراحل نموها وتطورها

 
ويѧناقش هѧذا الفصѧل نشѧأة وتطѧور سѧوق الأوراق المالѧية فѧى مصѧر والشرآات العاملة فيها             

 0والعقبات التى توجهها
 

 _ :وعلى ذلك ينقسم هذا الفصل إلى 
 . المالية فى مصرنشأة وتطور سوق الأوراق: المبحث الأول 
 .الشرآات العاملة فى سوق الأوراق المالية المصرية: المبحث الثانى

 .العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية: المبحث الثالث 
 

 
 
 
 
 
 

 المبحث الأول
 نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر

 
 : مقدمة 

 
لѧѧتطورات التѧѧى عكسѧѧت الѧѧتطورات مѧرت سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر بمجمѧوعة مѧѧن ا  

 . التى شهدتها مصر– بل والسياسية –الاقتصادية 
                                                

، ) 28(، المجلد ) 21( ، العدد المجلة الاقتصادية التجربة والمستقبل ، : البنك المرآزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر ) 1(
  .251 ، ص 1988 / 87القاهرة ، 



 
   ويخصѧѧص هѧѧذا المѧѧبحث لدراسѧѧة المѧѧراحل الرئيسѧѧية لنشѧѧأة وتطѧѧور هѧѧذه السѧѧوق ، علѧѧى الѧѧنحو            

 _:التالى
 

 .النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية فى مصر : أولا
 .مرحلة التوجه الاشتراآى: ً ثانيا
 .لة التحول نحو آليات السوقمرح: ً ثالثا

 
 .النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية فى مصر: أولاً 

 
يѧرتبط تطѧور سѧوق الأوراق المالѧية فى مصر بنشأة الأوراق المالية والشرآات المساهمة ،      
ومѧا حѧدث فѧيها مѧن تطѧور ، حѧيث درجѧت الحكѧومات المصѧرية منذ الثلث الأخير من القرن التاسع               

اض مѧن الخѧارج سѧواء مѧن البѧنوك الأجنبѧية مباشѧرة أو عѧن طريق سندات الدين            عشѧر علѧى الاقتѧر     
وقѧѧѧد واآѧѧѧب ذلѧѧك إنشѧѧѧاء الشѧѧѧرآات  . العمومѧѧى، التѧѧѧى آانѧѧت تطѧѧѧرحها أو تكتѧѧѧتب فѧѧيها تلѧѧѧك البѧѧنوك     

المسѧاهمة المصѧرية ، والتѧى بѧدأ بعضѧها عملاقѧاً مѧثل الشѧرآة العالمية لقناة السويس البحرية ، التى                 
 )1(.ية تتداول فى بورصات الأوراق المالية فى أهم مراآزها العالميةآانت أوراقها المال

 
وآѧان مѧن نѧتائج زيѧادة الأوراق المالية سواء الأجنبية منها أو المحلية المتمثلة فى سندات الدين      

فضѧѧѧلا عѧѧѧن اسѧѧѧتكمال مصѧѧѧر لѧѧѧنظامها    (*) العمومѧѧѧى أو فѧѧѧى أسѧѧѧهم وسѧѧѧندات الشѧѧѧرآات المسѧѧѧاهمة    
يأ لنشأة بورصة الأوراق المالية ،وبعد أن آانت المبادلات تتم فى    أن اصبح الجو مه   (**) المصѧرفى 

 من خلال نقابة أنشئت 1903الشѧوارع أو علѧى المقاهѧى، اتفѧق السماسѧرة علѧى تنظѧيم أعمالهѧا عѧام               
 ، بإصѧѧدار أول لائحѧѧة 1909 نوفمبѧѧر عѧѧام 8بالاتفѧѧاق مѧѧع البѧѧنك الأهلى،وصѧѧدر الأمѧѧر العالمѧѧى فѧѧى  

 ، ثѧم عѧدلت بعد ذلك بموجب المرسوم الصادر   1912 ، 1910عامѧى   للبورصѧة ، وتѧم تعѧديلها فѧى          
 بإصدار لائحة جديدة لبورصات الأوراق المالية ، والتى عدلت 1933 مѧن ديسѧمبر عام    31بѧتاريخ   

 . 1947 ثم عدلت فى عام 1940هى الأخرى فى عام 
 

                                                
12، ص ص مرجع سابق  فهمѧى ، بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر ،    محمѧود ) 1(
-22 . 
 30 شرآة مساهمة رؤوس أموالها نحو 80بلѧغ عѧدد الشѧرآات المسѧاهمة فѧى أواخѧر القرن التاسع عشر حوالى         ) *(

(تى بلغ عدد هذه الشرآات حوالى ملѧيون جنѧيه ، ومѧا أن اقتѧرب العقѧد الأول مѧن القѧرن العشѧرين على الانتهاء ، ح         
 _: راجع فى ذلكمليون جنيه 100شرآة ، بلغت رؤوس أموالها نحو ) 230

جامعѧѧة  المجلѧѧة العلمѧѧية لكلѧѧية الѧѧتجارة ،  أميѧѧر السѧѧيد التونѧѧى ، اسѧѧتراتيجية تنمѧѧية سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر،  -
 . 26-25 ص   ، ص1986، ديسمبر ) 6(أسيوط ، ملحق خاص للعدد العاشر ، السنة 

 فضلا – والذى مارس 1898م ، والبنك الأهلى المصرى عام 1880حѧيث أنشѧئ البنك العقارى المصرى عام       ) **(
 إصѧدار أوراق الѧنقد المصѧرى ، فكѧان ذلѧك إيѧذانا بقѧيامة بѧدور البѧنك المرآزى ، ثم          –عѧن عملѧيات البѧنوك المعѧتادة        

 فاصيل حول البنوك العاملة فى مصر خلال تلك الفترة ،لمѧزيد مѧن الت   . 1905أنشѧئ بѧنك الأراضѧى المصѧرى عѧام           
 : راجع 

 بنك مصر ، دور بنك مصر فى التنمية الاقتصادية والبشرية فى مصر فى النصف الأول من القرن العشرين، -
  . 74 ، ص 1995، عام ) 1(، العدد ) 38( ، السنةالنشرة الاقتصادية



اً فѧѧى  قѧѧد شѧѧهت تطѧѧوراً آبيѧѧر  1952حتѧѧى عѧѧام  ) 1 (1914وجديѧѧر بالذآѧѧر أن الفتѧѧرة مѧѧن عѧѧام    
السياسѧة الاقتصѧادية نظѧراً للѧتقدم الاقتصѧادى والتطورات فى الظروف السياسية والاقتصادية ، وقد          
صѧاحب ذلѧك تطѧور هائѧل فѧى سѧوق الأوراق المالѧية ، بحѧيث أصѧبحت القاهѧرة مرآѧزاً مالѧيا إقليمѧѧيا             

 ).2(ودوليا واسع النشاط 
 

ادية مѧѧوقفا مشѧѧجعاً للنشѧѧاط    ، اتخѧѧذت السѧѧلطات الاقتصѧѧ  1952وفѧѧى أعقѧѧاب ثѧѧورة يولѧѧيو عѧѧام    
الاقتصѧادى ، وانعكѧس ذلѧك فѧى العديѧد مѧن التشѧريعات التѧى اتخѧذت، والتѧى آѧان لهѧا بالѧغ الأثر فى                

، 1958تنشѧѧيط حѧѧѧرآة الѧѧتعامل ببورصѧѧѧة الأوراق المالѧѧية ، والتѧѧѧى بلغѧѧت ذروتهѧѧѧا فѧѧى نهايѧѧѧة عѧѧѧام      
 فى بعض الأيام نحو  عندما وصل متوسط حجم التعامل1959والأسѧبوع الأول من شهر يناير عام        

 )3(. مليون جنيه بالأسعار السائدة آنذاك1.25

 
 :مرحلة التوجه الاشتراآى : ثانياً 

 الخاصѧѧة بѧѧتحديد الحѧѧد الأقصѧѧى لنسѧѧبة الأربѧѧاح  1959لسѧѧنة ) 7(آѧѧان صѧѧدور القانѧѧون رقѧѧم  
 المѧѧوزعة بدايѧѧة انتكاسѧѧة للنشѧѧاط الملحѧѧوظ لسѧѧوق الأوراق المالѧѧية ، باعتѧѧباره أولѧѧى خطѧѧوات تѧѧدخل     

 )4.(الحكومة فى النشاط الاقتصادى الذى آان قائماً على آليات السوق

                                                
 إغلاق البورصة ، لحين انتهاء الظروف غير العادية التى نتجت  إلى1914لجأت الحكومة المصرية فى عام ) 1(

 .1916 ، ثم أعادت فتحها فى عام 1914بسبب اندلاع الحرب العالمية الأولى فى عام 
( تكونت 1934 ، 1914انعكس ذلك فى زيادة عدد الشرآات المساهمة ورؤوس أموالها ، ففيما بين عامى )  2(

(شرآة برأسمال محلى بلغ ) 102( مليون جنيه ، 12.98أسمال من الخارج بلغ شرآة بر) 51(شرآة منها ) 153
 لسنة 138مليون جنيه ، وهذا يعطى صفة الأغلبية لرأس المال الأجنبى ، وبصدور قانون الشرآات رقم ) 8.4

على الأقل من رؤوس أموال الشرآات المساهمة الجديدة % 51 والذى ينص على وجوب تخصيص 1947
( ، 1949شرآة عام ) 17( ، 1948شرآة عام ) 16(، بلغ عدد الشرآات التى أنشئت فى إطاره نحو للمصريين 

مليون جنيه ، آان نصيب رؤوس الأموال الأجنبية ) 7.70( بمجموع رؤوس أموال بلغت 1950شرآة عام ) 15
 :راجع فى ذلك. فقط % 10.3منها 

رسالة ماجستير غير ، " ة المصرية فى تمويل الاستثماراتدور سوق الأوراق المالي"  محمد سامح عبد الهادى ، -
 . 26 ، ص 1995 ، آلية التجارة ، جامعة المنوفية ، منشورة

 مقابل 1958 مليون جنيه عام 570.4آما زادت الإصدارات الأولية الجديدة من الأسهم والسندات لتصل إلى ) 3(
شرآة منها نحو ) 650( نحو 1958 المساهمة فى عام  ، آما بلغ عدد الشرآات1945 مليون جنيه فى عام 177.4

مليون جنيه ، آانت مقيدة بالجدول الرسمى لبورصتى ) 250(شرآة بلغت القيمة الاسمية لأسهمها نحو ) 228(
مليون جنيه خلال الفترة من ) 10.3(شرآة ، برأسمال مدفوع قدره ) 73(القاهرة والإسكندرية ، تأسس منها نحو 

 – 1956مليون جنيه خلال الفترة من عام ) 83.6(شرآة برأسمال مدفوع بلغ ) 88(، ونحو  1954-1951عام 
.  ، الأمر الذى يؤآد على أن الفترة السابقة على التأميم مباشرة آانت فترة الأوراق المالية بصفة عامة 1959

 :راجع فى ذلك 
(، المجلد )2(، ) 1( ، العددان قتصاديةالنشرة الا البنك الأهلى المصرى ، تطور سوق رأس المال فى مصر، -

 .13-12 ، ص ص 1992، القاهرة ، ) 45
 .254 ، ص مرجع سابقالتجربة والمستقبل ، :  البنك المرآزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -
سنة من نѧص القانѧون المشѧار إلѧيه على أنه لا يجوز أن يزيد ما يصرف للمساهمين من أرباح أى شرآة فى أى       ) 4(

علѧى الأآثѧر ، أمѧا الشѧرآات التى أنشئت بعد صدور     % 10 مضѧافاً إلѧيها   1959المѧبالغ التѧى وزعѧت فعѧلاً فѧى عѧام            
من القيمة الاسمية للسهم ، فقد سمح لها % 15 نسبة 1959القانѧون أو التѧى لѧم تѧتجاوز أرباحها الموزعة خلال عام          

 ذلѧك إلѧى وجѧود حالѧة مѧن الحѧذر بѧين المستثمرين ، فهبط        وقѧد أدى . مѧن هѧذه القѧيمة     % 10بѧتوزيع نسѧبة لا تѧتعدى        
نقطة فى آخر ذلك العام ، بمعدل ) 106( إلى 1959نقطة فى مارس عام ) 124(الѧرقم القياسѧى لأسѧعار الأسهم من        

عن % 36ملѧيون جنѧيه فقѧط بنسѧبة انخفاض قدرها     ) 71.5(، آمѧا هѧبط حجѧم الѧتعامل إلѧى         % 14.5انخفѧاض قѧدره     
رفع نسبة الـ ب 1959لسنة ) 59( ولمواجهة رد الفعل السلبى لهذا القانون صدر القرار الوزارى رقم ..العѧام السѧابق     



وجاءت قرارات وإجراءات تأميم الشرآات المساهمة فى ـ أوائل الستينيات ـ فقلصت نشاط 
القطاع الخاص تماماً ، وقضت على ثقة المستثمرين فى الحكومة ، ومن ثم تدهورت المراآز             

نتشرت موجات التشاؤم ، وأحجم المستثمرون عن شراء          المالية لهم ، وعمت الخسارة ، وا
الأسهم والسندات من جهة ، وزادت محاولاتهم للتخلص مما بحوزتهم من أسهم وسندات بأسعار             

 .  أقل من الأسعار المحددة لها من الحكومة من جهة أخرى      
 

 وقѧد تѧرتب علѧى ذلѧك انهѧيار أسѧعار هѧذه الأسѧهم والسندات ، واضطرت الحكومة إلى غلق                
، وبѧذلك اقتصر نشاط  1961لسѧنة ) 116(سѧوق الأوراق المالѧية لمѧدة شѧهرين بمѧوجب القانѧون رقѧم          

القطѧѧاع الخѧѧاص علѧѧى المشѧѧروعات الفѧѧردية بعѧѧد أن آانѧѧت مѧѧبادراته مѧѧن أهѧѧم مقѧѧومات الاقتصѧѧѧاد            
 . المصرى خلال النصف الأول من القرن العشرين

 
ال واتساع نشاط القطاع الخاص ، ونظѧراً للارتباط الوثيق بين ازدهار ونمو سوق رأس الم      

فقѧد أثѧرت تلѧك الإجѧراءات سѧلبيا علѧى سѧوق الأوراق المالѧية ، وتجمد نشاطها تماماً ، حيث انكمش             
شرآة ) 36( إلى نحو 1961شѧرآة فѧى شهر يونيو عام   ) 925(عѧدد الشѧرآات المسѧاهمة مѧن نحѧو           

 .مساهمة قطاع خاص، عقب قرارات التأميم
 

 لѧم تنشѧئ سѧوى شѧرآة واحدة فى مصر، آما تراجع        1971-1961وخѧلال الفتѧرة مѧن عѧام         
) 9.1( إلѧى نحѧѧو  1960ملѧيون جنѧيه فѧѧى عѧام    ) 38.4(حجѧم الѧتعامل فѧى بورصѧѧة القاهѧرة مѧن نحѧѧو      

ملѧيون جنيه فى عام  ) 3.6( واسѧتمر فѧى الانخفѧاض حتѧى وصѧل إلѧى نحѧو         1963ملѧيون جنѧيه عѧام       
1971 )1. ( 

 
 :مرحلة التحول نحو آليات السوق:ثالثاً 

مѧع منتصѧف السѧبعينيات ، ظهѧرت نظѧرة جديѧدة لسѧوق الأوراق المالѧية ، وقامѧت الحكѧѧومة          
بإصѧѧدار عѧѧدة قوانѧѧين ، وإدخѧѧال العديѧѧد مѧѧن الѧѧتعديلات علѧѧى التشѧѧريعات المؤثѧѧرة فѧѧى هѧѧذه السѧѧوق ،    
بهѧدف زيѧادة ثقѧة المسѧتثمرين فѧى الاقتصѧاد المصѧرى، وإعѧادة تنشѧيط سѧوق الأوراق المالية لتؤدى               

 . موى فى تجميع المدخرات وتوجيهها إلى مجالات الاستثمار المختلفةدورها التن
 

 _:ويمكن تقسيم تلك المرحلة إلى ثلاث فترات رئيسية على النحو التالى 
 
 _ ) :1982 -1973( الفترة -أ

صѧدرت خѧѧلال هѧذه الفتѧѧرة مجمѧѧوعة مѧن القوانѧѧين والقѧرارات التѧѧى تهѧѧدف إلѧى تنمѧѧية سѧѧوق       
 )2(المال فى مصر، وهى 

                                                                                                                                          
مليون ) 62.6(بشѧرط مѧوافقة وزيѧر الاقتصѧاد ، ومѧع ذلѧك اسѧتمرهبوط حجѧم الѧتعامل ليصل إلى             % 20إلѧى   % 10

 :راجع فى ذلك  ، 1960نقطة فى آخر عام ) 87(جنيه ، وانخفض الرقم القياسى لأسعار الأسهم ليصل إلى 
 . 255 ، ص مرجع سابقالتجربة والمستقبل ، :  البنك المرآزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر-
 . 15 ، ص مرجع سابقالبنك الأهلى المصرى ، تطور سوق رأس المال فى مصر ، ) 1(
 _:راجع )2(
، رها ، نشرة قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية الأسѧواق المالية العربية ، نشأتها وتطو صѧندوق الѧنقد العربѧى ،        -

 . 68 ، 1997، إبريل ) عدد خاص(أبو ظبى ، الإمارات العربية المتحدة ، 
 بخصوص ضمانات وحوافز الاستثمار 1997لسنة ) 8(البسѧيونى عبد االله جاد البسيونى ، تقييم فعالية القانون رقم         -
 . 276 – 275، ص ص )89( ، السنة1998 ابريل – ، يناير 450-449 ، العددان مجلة مصر المعاصرة، 



 بشѧأن اسѧتثمار رأس المѧال العربѧى والأجنبى والمناطق         1974لسѧنة   ) 43(انѧون رقѧم     الق �
  .1977الحرة وتعديلاته عام 

 . الخاص بالضرائب 1981لسنة ) 157(القانون رقم  �
 . بشأن تعديلات اللائحة العامة للبورصات 1981لسنة ) 121(القانون رقم  �
 .اهمة وشرآات التوصية بالأسهم بشأن الشرآات المس1981لسنة ) 159(القانون رقم  •

 
 _:بالإضافة إلى ذلك ، تم خلال هذه الفترة إنشاء العديد من المؤسسات الهامة، مثل

 
 : الهيئة العامة للاستثمار -1

وهѧى الهيѧئة المѧناط بهѧا المѧوافقة علѧى المشѧروعات التѧى تؤسѧس فى إطار قانون الاستثمار              
 ثم قانون الاستثمار رقم 1977لسنة) 32(قانون رقم  والذى عدل بعد ذلك بال  1974لسنة  ) 43(رقѧم   

 . بشأن حوافز وضمانات الاستثمار1997لسنة ) 8( ، ثم بالقانون رقم 1989لسنة) 230(
 
وتضѧطلع الهيئة بالإضافة إلى الموافقة على إنشاء هذه المشروعات بمتابعة أنشطتها وتقديم           

آية والاسѧѧتيرادية فѧѧى إطѧѧار مѧѧا يكفلѧѧه لهѧѧا     الخѧѧدمات اللازمѧѧة لهѧѧا ، مѧѧثل إصѧѧدار المѧѧوافقات الجمѧѧر     
 .القانون

 
 : الهيئة العامة لسوق المال -2

 ، بهѧѧدف تنظѧѧيم  1979لسѧѧنة ) 520(أنشѧѧئت هѧѧذه الهيѧѧئة بمѧѧوجب القѧѧرار الجمهѧѧورى رقѧѧم       
وتنمѧѧية سѧѧوق المѧѧال ومѧѧراقبة حسѧѧن قѧѧيام هѧѧذه السѧѧوق بѧѧوظائفها ، وآѧѧذلك العمѧѧل علѧѧى تنمѧѧية وتدعѧѧيم   

 )1 (.ر والاستثمار وتعبئة رؤوس الأموال اللازمة للمشارآة فى التنميةالمناخ الملائم للادخا

 
وعلѧى الѧرغم مѧن آافѧة الإجѧراءات التѧى تѧم اتخاذهѧا لإنعѧاش السѧوق إلا أنѧه لѧم يحѧدث تقدم                  

واقتصѧرت الѧزيادة فѧى رؤوس أمѧوال الشѧرآات المسѧاهمة المقѧيدة فѧى البورصة خلال            ) *(يذآѧر بهѧا   
ملѧѧيون جنѧѧيه فѧѧى  ) 88.9(ملѧѧيون جنѧѧيه لتѧѧرتفع إلѧѧى  ) 43.9(لѧѧى ع) 1979-1975(الفتѧѧرة مѧѧن عѧѧام  

 . مليون جنيه سنويا خلال هذه الفترة7.6نهاية الفترة ، آما أن متوسط حجم التعامل لم يتجاوز 
 

ملѧѧيون جنѧѧيه بѧѧنهاية عѧѧام    ) 1124.1(ويلاحѧѧظ أن الأوراق المالѧѧية الحكومѧѧية ارتفعѧѧت مѧѧن نحѧѧو     
 27.1 بمعѧدل زيѧادة بلѧغ حوالѧى     1979ى نهايѧة عѧام   ملѧيون جنѧيه فѧ   ) 3735.5( إلѧى نحѧو   1974

سѧنوياً فѧى المتوسѧط ، إلا أن معظمهѧا ظѧل لѧدى الجهѧاز المصѧرفى ، ومѧن ثѧم لم ينعكس هذا                   % 
 )2 (.التطور على السوق

                                                
  : راجع لمزيد من التفاصيل حول الهيئة العامة لسوق المال ومهامها ،) 1(

صѧѧلاح زيѧѧن الѧѧدين ،سѧѧوق الأوراق المالѧѧية المصѧѧرية ودورهѧѧا التѧѧنموى المنشѧѧود دراسѧѧة لѧѧبعض مشѧѧكلات عѧѧرض        
 ، الجمعѧѧية المصѧѧرية  للاقتصѧѧاديين المصѧѧريين ) 18(لسѧѧنوى الѧѧـ  المؤتمѧѧر العلمѧѧى ا  الأوراق المالѧѧية والطلѧѧب علѧѧيها، 

 .22-21 ، ص ص 1994إبريل ) 9-7(للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، القاهرة ، 
 .82-81 ، ص ص مرجع سابق، . …محمد عثمان حميد ، أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية -
 .257 ، ص  مرجع سابقالتجربة والمستقبل ،: الية فى مصرالبنك المرآزى المصرى ، سوق الأوراق الم-
  0 20 ، صمرجع سابقمحمود فهمى ، بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق راس المال فى مصر ، -
هѧناك العديѧد مѧن العѧوامل التѧى أدت إلѧى عѧدم انѧتعاش سѧوق الأوراق المالѧية خѧلال هѧذه الفتѧرة منها زيادة عجز                  ) *(

البنك المرآزى المصرى ،  : راجع فى ذلكهѧروب الأمѧوال للخѧارج والبيروقѧراطية وعѧدم الاستقرار،         المѧوازنة ، و   
 .256 ، ص مرجع سابق ، 00سوق الأوراق المالية 

  0، نفس الصفحةالمرجع السابق مباشرة ) 2(



 
 _) :1990 – 1983(الفترة ) ب(

  
شѧѧهدت هѧѧذه الفتѧѧرة بدايѧѧة انطلاقѧѧة سѧѧوق الѧѧتداول المصѧѧرية ، وذلѧѧك نتѧѧيجة لتحقѧѧيق القوانѧѧين    
السѧابقة الإشѧارة إليها جانباً آبيراً من أهدافها ، بالإضافة إلى الإصلاحات التشريعية التى تم اتخاذها      
بهѧدف إعѧادة النشѧѧاط والحѧيوية لسѧوق الأوراق المالѧѧية وتقѧوية دورهѧا فѧѧى تعبѧئة المدخѧرات وتمѧѧويل         

ثمار الخاص ، وإنما الاسѧتثمارات الإنتاجѧية ، فلѧم تكѧتف الدولѧة بإصѧلاح التشѧريعات المتعلقة بالاست               
اتجهѧت أيضѧѧا إلѧى إصѧѧلاح البيѧئة الاقتصѧѧادية فѧى مجѧѧال تحقѧيق الاسѧѧتقرار الѧنقدى ، آأحѧѧد الأهѧѧداف        

 . اللازمة لتكوين المدخرات طويلة الأجل وتوجيهها نحو الاستثمار الإنتاجى 
 

وقѧد أدى آѧل ذلѧك إلѧى تحسѧن فѧى مؤشѧرات أداء سѧوق الأوراق المالѧية خѧلال تلك الفترة ،                   
ملѧيون جنيه  ) 341( إلѧى نحѧو   1983ملѧيون جنѧيه عѧام    ) 29( ارتفعѧت قѧيمة الѧتداول مѧن نحѧو           حѧيث 
مليون ) 17 (    مليون سهم إلى نحو) 3.7( ، آمѧا ارتفع عدد الأسهم المتداولة من نحو  1990عѧام   

ولكѧن يلاحѧظ انѧه آѧان هѧناك عديѧد مѧن الأسѧباب التѧى أدت إلѧى ضѧعف             . )*(سѧهم خѧلال نفѧس الفتѧرة    
 ، ولعѧل أهمهѧا ظهѧور شѧرآات توظѧيف الأمѧوال ، التى أصابت السوق        )**(ل تلѧك الفتѧرة    السѧوق خѧلا   

 )1(.المصرى بهزة آبيرة

 
 _ ) :2000 – 1991( الفترة -ج

شѧѧهدت هѧѧذه الفتѧѧرة انطلاقѧѧة جديѧѧدة فѧѧى مسѧѧيرة الإصѧѧلاح الاقتصѧѧادى ، انطѧѧوت علѧѧى تقѧѧدم     
 فيه الأسعار على أساس قوى بخطѧى واسѧعة نحѧو نظѧام اقتصѧادى يقѧوم علѧى آلѧيات السѧوق ، تتحدد               

 .العرض والطلب 
 

 ، ثم تقرر بعد ذلك تحرير سعر 1991وقѧد تѧم تحريѧر أسѧعار الفائѧدة اعتѧباراً من يناير عام            
الصѧرف اعتѧباراً مѧن فبرايѧر مѧن نفѧس العѧام ، ثم بادرت الحكومة إلى إصدار قانون قطاع الأعمال             

 . وقات القطاع العام وإعادة تأهيل شرآاته  ، بهدف القضاء على مع1991لسنة ) 203(العام رقم 
 

ودأبѧت الحكѧومة علѧى اتخѧاذ عѧدة إجѧراءات فѧى مجѧال تحسين أداء سوق النقد وسوق رأس            
 بغѧѧرض تنشѧѧيط 1992لسѧѧنة ) 95(المѧال ، ولعѧѧل أهمهѧѧا آѧѧان إصѧدار قانѧѧون سѧѧوق رأس المѧѧال رقѧم    

صاح لبث الثقة لدى المستثمرين سѧوق الأوراق المالية ، وقد شدد القانون على ضمان الشفافية والإف       
، آمѧѧا تضѧѧمن أيضѧѧا تنظѧѧيم إصѧѧدار وتѧѧداول الأوراق المالѧѧية والشѧѧرآات العاملѧѧة فѧѧى هѧѧذا المجѧѧال ،      

 )2(.ض الأحكام الجديدة المتعلقة بتنظيم إنشاء الشرآات المساهمةعواستحداث ب

  
                                                

 . بالملحق الإحصائى ) 1( رقم راجع الجدول(*) 
  .راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الأسباب ،*) *(
 . 262 ، ص مرجع سابق، …  البنك المرآزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -
  :راجع فى ذلك ) 1(
 التضѧѧخم الѧѧرآودى وانعكاسѧѧه علѧѧى اقتصѧѧاديات الѧѧدول النامѧѧية ، مѧѧع الإشѧѧارة إلѧѧى الاقتصѧѧاد    ، محمѧѧد إبѧѧراهيم عѧѧواد-

  . 500 – 499 ، ص ص1993امعة الزقازيق ،  ، آلية تجارة بنها ، جرسالة دآتوراه غير منشورةالمصرى ، 
 0 26 محمد سامح عبد الهادى ، دور سوق الأوراق المالية فى تمويل الاستثمارات،مرجع سابق، ص -
 :  راجع لمزيد من التفاصيل حول ذلك القانون ،) 2(
 ، ص ص ابقمرجع س، " بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر " محمود فهمى ، -

22-60 . 



صة ، وقد شملت هذه الفترة إدخال الكثير من التعديلات على نظام التداول بالبور
واستحداث نظام جديد للمقاصة والحفظ المرآزى ، آما تم ربط بورصتى القاهرة والإسكندرية     
بواسطة الحاسب الآلى ودخول سوق الأوراق المالية المصرية ضمن مؤشرات مؤسسة التمويل              

 .الدولية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الثانى
 الشرآات العامة فى سوق الأوراق المالية المصرية

 : مقدمة 
 

 فى حاجة إلى العديد من – ومازالت –لاشѧك فѧى أن سوق الأوراق المالية المصرية آانت           
الأدوات والمؤسسѧات المالѧية التѧى تسѧتطيع أن تحفѧظ للسѧوق تѧوازنها ، وخصوصѧاً فѧى ظل التطور              

لسنة ) 95(     وقد استحدث القانون رقم . الهائѧل لحجѧم المعѧاملات التѧى تشѧهدها السѧوق المصرية          
 الخѧاص بسѧوق رأس المѧѧال ولائحѧته التنفѧيذية ، آثيѧѧراً مѧن الأنشѧطة التѧѧى لѧم تكѧن موجѧѧودة          ،1992

 _:بالسوق المصرية من قبل، وهى 
  

 .شرآات ترتيب وتغطية الاآتتاب فى الأوراق المالية: أولا 
 .شرآات الاشتراك فى تأسيس الشرآات التى تصدر أوراقا مالية أو تزيد رأسمالها : ثانياً 
 .شرآات رأس المال المخاطر: ثالثاً 

 .شرآات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المالية: رابعاً 
 .شرآات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية : خامساً 
 .صناديق الاستثمار : سادساً 
 .شرآات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً 

 



 ) 1(-: بشىء من الإيجازوفيما يلى يتم إلقاء الضوء على آل هذه الأنشطة
 

 _:شرآات ترتيب وتغطية الاآتتاب فى الأوراق المالية : أولاً 
تسѧاهم هѧذه المؤسسѧات فѧى توفير رؤوس الأموال اللازمة للاآتتاب فى الأسهم عند تأسيس          
الشѧرآات الجديѧدة ، أو عѧند زيѧادة رأسѧمال شѧرآات قائمѧة بغѧرض التوسع ، أو توفير ذلك الاآتتاب          

 ) .2( عند اللجوء إلى الاقتراض فى حالة التوسع فى الشرآات القائمةفى السندات
 

 )3(_ : وتتضمن الأعمال المرتبطة بهذا النوع من الشرآات ، مايلى 
 
إدارة عملѧيات تѧرويج وتغطѧية الاآتتاب فى الأوراق المالية ، وجذب المستثمرين ، وما قد يتصل       -1

 .بذلك من نشر فى وسائل الإعلام
ب فѧى الأوراق المالѧية المطѧروحة وغيѧر المطѧروحة للاآتѧتاب العѧام، ولهѧا إعادة طرحها           الاآتѧتا  -2

فѧى اآتѧѧتاب عѧѧام أو غيѧر ذلѧѧك، بѧѧذات الشѧروط والأوضѧѧاع الѧѧواردة بنشѧرة الاآتѧѧتاب المعѧѧتمدة ،      
خѧلال سѧنة مѧن تѧاريخ اعѧتماد تلѧك النشѧرة ، ودون التقيد بالقيمة الاسمية للورقة ، وعلى الجهة         

 موافاة الشرآة بأية تعديلات أو تغييرات تطرأ خلال هذه المدة لاتخاذ الإجراء       مصѧدرة الѧورقة   
 .المناسب

 
وتباشѧر هѧذه الشѧرآات نشѧاطها وفقѧا للقانѧون والقѧرارات المѧنفذة لѧه ، والاتفѧاق الѧذى تبرمه مع                  
ذوى الشѧѧأن ، وعلѧѧيها إخطѧѧѧار الهيѧѧئة العامѧѧة لسѧѧѧوق المѧѧال بهѧѧذا الاتفѧѧѧاق ، وتقѧѧوم الهيѧѧئة بإبلاغهѧѧѧا         

 .ملاحظاتها خلال ثلاثين يوماً من تاريخ وصول الإخطار
 

شـرآات الاشـتراك فـى تأسـيس الشـرآات التـى تصـدر أوراقا مالية أو           : ثانـياً   
 _:تزيد رأسمالها

_ :تعتبѧر شѧرآة مѧا عاملѧة فѧى نشѧاط تأسѧيس الشѧرآات ، إذا مѧا توافرت بها الشروط التالية              
)4( 
 .المشار إليهإذا آان غرضها الرئيسى مباشرة النشاط -1
إذا آانѧت الشѧѧرآة منفѧѧردة أو مѧѧع مؤسسѧيها تمѧѧتلك أآثѧѧر مѧѧن نصѧف رأس مѧѧال خمѧѧس شѧѧرآات أو     -2

 .أآثر من الشرآات المساهمة أو شرآات التوصية بالأسهم
إذا آانѧت الشѧرآة منفѧردة أو مѧع مؤسسѧيها لهѧا السѧيطرة على تكوين مجلس إدارة خمس شرآات                -3

 . رآات التوصية بالأسهمأو أآثر من الشرآات المساهمة أو ش
إذا مارسѧѧت الشѧѧرآة بالفعѧѧل نشѧѧاط تأسѧѧيس الشѧѧرآات المسѧѧاهمة أو شѧѧرآات التوصѧѧية بالأسѧѧهم أو    -4

 .زيادة رؤوس أموالها بما يجعله نشاطاً رئيسياً لها
 _:شرآات رأس المال المخاطر: ثالثاً 

                                                
 مليون جنيه حتى نهاية ديسمبر عام 4987.4 شرآة بلغت رؤوس أموالها حوالى 295بلغ عدد هذه الشرآات ) 1(

 0بالملحق الاحصائى) 9(رقم  راجع الجدول . 2000
  : راجع فى ذلك) 2(
 .47-46 ، ص ص مرجع سابقعاطف النقلى ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، -
 .211-210 ، ص ص مرجع سابقسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر ، ي-
  .23 ، ص مرجع سابقعدلى سلامة اندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ، ) 3(
  0 ، نفس الصفحةمرجع السابقال)4(



ضمن التمويل ، بأنه النشاط الذى ي) 1(يعѧرف القانѧون المصرى نشاط راس المال المخاطر        
للشѧرآات التѧى تصѧدر أوراقѧا مالѧية أو دعمهѧا أو تقѧديم الخدمات الفنية والإدارية ، أو المشارآة فى                
المشѧروعات أو المنشѧآت وتنميѧتها بغѧرض تحѧويلها إلѧى شرآات مساهمة أو توصية بالأسهم ، متى             

مويل وما يتبعه آانѧت هѧذه المشѧروعات وتلѧك الشѧرآات عالية المخاطرة أو تعانى من قصور فى الت        
 .من طول فترة الاستثمار

  
ويلعѧب نشѧاط رأس المѧال المخاطر دوراً آبيرا فى تمويل المشروعات الجديدة ، آما يساهم      
فѧѧى زيѧѧادة القѧѧدرة الإنتاجѧѧية للمشѧѧروعات القائمѧѧة مѧѧن خѧѧلال المسѧѧاهمة فѧѧى نقѧѧل التكنولوجѧѧيا الحديѧѧثة    

متعثѧѧرة عѧѧن طѧѧريق المسѧѧاهمة فѧѧى إصѧѧلاح   إلѧѧيها، إلѧѧى جانѧѧب تشѧѧغيل الطاقѧѧات المعطلѧѧة للشѧѧرآات ال  
هѧѧياآلها التمويلѧѧية والإداريѧѧѧة، مѧѧن خѧѧلال تقѧѧѧديم الѧѧتمويل الѧѧلازم والخبѧѧѧرات الفنѧѧية والإداريѧѧة لهѧѧѧذه         
الشѧرآات ، وهѧذا يسѧاهم بدرجѧة آبيѧرة فѧى زيѧادة القѧيمة المضѧافة ، إلѧى جانب المساهمة فى تنشيط                

 ) .2. (سوقى الإصدار والتداول
 

 :قاصة والتسوية فى معاملات الأوراق الماليةشرآات الم: رابعاً 
  

 تأسѧيس أول شѧرآة لهѧذا النشѧاط فѧى مصѧر ، وهѧى شرآة مصر للمقاصة          1994شѧهد عѧام     
 (*) .وتسوية المعاملات المالية

 
 ويتمѧثل غѧرض الشѧرآة الرئيسѧى ، فѧى القيام بنشاط المقاصة والتسوية لمعاملات الأوراق           

 )3: ( من خدمات على النحو التالى المالية بالبورصة ، وما يرتبط بها
 0استلام وتسليم الأوراق المالية المتعامل عليها بواسطة شرآات السمسرة  -1
 0حفظ الأوراق المالية والقيام بإجراءات التسجيل -2
 0تحصيل الكوبونات وتسويتها -3

 .القيام بخدمات أخرى متعلقة بالنشاط بعد موافقة الهيئة العامة لسوق المال -4
 

 _:آات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية شر: خامساً 
نظر لأهمية هذا النشاط فإن الهيئة العامة لسوق المال لا تمنح الترخيص لمزاولة نشاط        

هذه الشرآات إلا بعد التعرف على أسماء أعضاء مجلس إدارة الشرآة والمديرين والتحقق من             

                                                
  .1992لسنة ) 95(القانون رقم ) 1(
  : راجع فى ذلك) 2(
المؤتمر العلمى السنوى الثامن وأهمية وجوده فى سوق التمويل فى مصر ، : مѧال المخاطѧر    سѧيد عيسѧى ، رأس ال     -

) 7-9( ، الجمعѧية المصѧرية للاقتصѧاد السياسѧى والإحصاء والتشريع ، القاهرة      عشѧر للاقتصѧاديين المصѧريين     
 . 19 – 1 ، ص ص 1994إبريل 

 .215-213 ، ص ص مرجع سابق مصر ،  يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى-
 مليون جنيه موزع 3مليون جنيه ، ورأس مال مدفوع بلغ ) 10(تأسسѧت هѧذه الشرآة برأس مال مرخص قدره    ) *(

، وبورصتا الأوراق المالية % 50 بѧنك بنسѧبة   16 وقѧد اشѧترك فѧى تأسيسѧها     – جمѧيعها نقديѧة      – ألѧف سѧهم    30علѧى   
 راجع فى ذلك % 15 شرآة سمسرة بنسبة 18، % 35بنسبة 

 ، ص 1996، ) 1(، العدد ) 39( ، السنة النشѧرة الاقتصادية  بѧنك مصѧر ، دور البѧنوك فѧى تنشѧيط سѧوق المѧال ،               -
51.  

 25ص مرجع سابق ، عدلى سلامة اندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ، ) 3(



أنينة للأفراد والهيئات التى تتعامل مع   قدراتهم وخبراتهم فى هذا المجال ، لتوفير الثقة والطم  
 .هذه الشرآات

 
 )1(_ :وتنحصر وظائف هذه الشرآات فيما يلى 

تقѧѧديم المشѧѧورة للعمѧѧيل سѧѧواء فѧѧى شѧѧراء أو بѧѧيع أسѧѧهم معيѧѧنة مѧѧن البورصѧѧة فѧѧى     -1
 . الوقت المناسب أو الاآتتاب فى شرآات جديدة أو زيادة رأسمال الشرآات 

 .لكل عميل فى محفظتهحفظ الأوراق المالية المملوآة  -2
 .تحصيل الكوبونات فى تاريخ استحقاق العائد عن آل شرآة -3
إجѧѧراء تسѧѧجيل للأسѧѧهم والسѧѧندات الاسѧѧمية المشѧѧتراة لحسѧѧاب العمѧѧلاء بأسѧѧمائهم     -4

 .بالرجوع إلى الشرآات المصدرة لهذه الأوراق المالية
ة المؤقتة القѧيام نѧيابة عѧن العمѧلاء باستبدال إيصالات الاآتتاب بالشهادات الاسمي             -5

 . بصكوك الأسهم
 
 

  Mutual funds: صناديق الاستثمار : سادساً 
تعѧرف صѧناديق الاسѧتثمار ، بأنهѧا أوعѧية مالѧية تقѧوم بتجمѧيع مدخѧرات الأفراد واستثمارها                   

وإدارتهѧѧا بالنѧѧيابة عѧѧنهم فѧѧى سѧѧلة أو محفظѧѧة مѧѧن الأوراق المالѧѧية المخѧѧتلفة ، مѧѧن خѧѧلال إدارة فنѧѧية        
 )2.(ة عوائد الاستثمار ، مع الحفاظ على رأس المالمتخصصة ، بهدف زياد

 
 تمѧثل أداة هامѧة لإيجѧاد فѧئة جديѧدة مѧن المدخرين       – بهѧذا المعنѧى     –وصѧناديق الاسѧتثمار     

والمسѧѧتثمرين ، وزيѧѧѧادة الوعѧѧى الاسѧѧѧتثمارى مѧѧن خѧѧѧلال قѧѧيامها بتجمѧѧѧيع المدخѧѧرات مѧѧѧن الأفѧѧѧراد      
 أداة ادخار واستثمار فى آن واحد ، فالمشترى واسѧتثمارها بالنѧيابة عѧنهم ، آما أنها تعتبر بمثابة      

لوثائѧق الاسѧتثمار التѧى تصدرها هذه الصناديق ، إنما يدخر أمواله من ناحية ، ومن ناحية أخرى        
 )3.(يستثمرها فى شراء محافظ أوراق مالية يصعب عليه تكوينها بمفرده

ج تحѧѧت نوعѧѧين وهѧѧناك عѧѧدة أنѧѧواع لصѧѧناديق الاسѧѧتثمار ، ولكѧѧنها مهمѧѧا تعѧѧددت فهѧѧى تѧѧندر    
 )4(_ :أساسيين ، هما 

                                                
 .26ص مرجع السابق ، ال) 1(

شطة ترويج وتغطية الاآتتاب ، وتكوين وإدارة محافظ وتجѧدر الإشѧارة إلى أن عدد الشرآات التى تقوم بأن      
الأوراق المالѧѧية ، وشѧѧرآات الاشѧѧتراك فѧѧى تأسѧѧيس الشѧѧرآات التѧѧى تصѧѧدر أوراقѧѧاً مالѧѧية ، وشѧѧرآات رأس المѧѧال             

راجع  ، 2000 ملѧيار جنѧيه حتى نهاية ديسمبر   4.24شѧرآة ، بلغѧت رؤوس أمѧوالها نحѧو     ) 93(المخاطѧر ، حوالѧى      
  .لحق الإحصائىبالم) 9 (رقمالجدول 

 : راجع لمزيد من التفاصيل ، ) 2(
النشѧѧرة الاقتصѧѧادية ، الاتحѧѧاد العѧѧام للغѧѧرف الѧѧتجارية المصѧѧرية ، الإصѧѧلاح الاقتصѧѧادى والخصخصѧѧة فѧѧى مصѧѧر ،   -

  . 105 – 97 ، ص ص 1997، ) 27(العدد 
- Sharpe, W., Investments, (N.J. : Prentice – Hal, Inc., 2nd Ed., 1981), p.p  498-500.  

  . 91، مرجع سابق ،ص " …منير هندى ، أدوات الاستثمار فى أسواق رأس المال -
، ) 314(، العدد مجلѧة المال والتجارة  لبنѧى أبѧو العѧلا ، صѧناديق الاسѧتثمار فѧى مصѧر آѧأداة ادخѧار واسѧتثمار،                  ) 3(

 . 13 ، ص 1995، يونيه ) 27(السنة 
  : راجع ، لمزيد من التفاصيل حول هذه الأنواع) 4(
 .56-49ص ص مرجع سابق ، منى قاسم ، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين ، -
، السنة ) 312(لبنѧى أبѧو العѧلا ، صѧناديق الاستثمار فى مصر آأداة ادخار واستثمار ، مجلة المال والتجارة، العدد          -
 . 13-11 ، ص ص 1995، إبريل ) 26(



 
 Opened Ended Funds: صناديق الاستثمار المفتوحة -1

وهѧى صѧناديق مفتوحة لدخول وخروج المستثمرين ، وتتميز بتقديم عروض مستمرة بلا          
انقطѧاع لѧلأوراق المالѧية الجديѧدة للبѧيع وإعѧادة الشѧراء وإعѧادة البيع لعملائها، آما أن عدد أسهم               

 . ير ثابت وغير محدد ، ويتغير نتيجة عمليات البيع والشراءمحافظها غ
 
 
 

 Closed – Ended Funds:  صناديق الاستثمار المغلقة -2
 
وهѧѧى صѧѧناديق تقتصѧѧر علѧѧى فѧѧئة محѧѧددة أو مخѧѧتارة مѧѧن المسѧѧتثمرين ، لهѧѧا هѧѧدف محѧѧدد      

وزع ، ثѧѧم يصѧѧفى بعѧѧدها الصѧѧندوق وتѧѧ   ) أى يѧѧتم الاحѧѧتفاظ بالصѧѧكوك لفتѧѧرة محѧѧددة   (وعمѧѧر محѧѧدد  
 . عوائده على المستثمرين

  
وتحقѧѧق صѧѧناديق الاسѧѧتثمار مѧѧزايا عديѧѧدة سѧѧواء علѧѧى مسѧѧتوى الاقتصѧѧاد القومѧѧى أو علѧѧى  
المسѧتوى الفѧردى ، فعلѧى المسѧتوى القومѧى تسѧاهم صѧناديق الاسѧتثمار فى تنشيط سوق الأوراق           

  لѧدى البѧѧنوك المالѧية وتعبѧѧئة المѧوارد المالѧѧية وتوسѧيع قاعѧѧدة الملكѧية وامتصѧѧاص فѧائض السѧѧيولة     
 محѧѧافظهم المالѧѧية ةوعلѧى المسѧѧتوى الفѧѧردى تتѧѧيح صѧѧناديق الاسѧѧتثمار للأفѧѧراد التѧѧنويع فѧѧى تشѧѧكيل  

 ) .1(وتوزيع المخاطر على عدد آبير من الأفراد وإدارة مدخرات الأفراد بخبرة وآفاءة
 
 
 
 
 

 :شرآات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً 

                                                                                                                                          
لѧѧية فѧѧى إطѧѧار عملѧѧية الإصѧѧلاح الاقتصѧѧادى ، تجѧѧربة صѧѧناديق الاسѧѧتثمار ،   منѧѧى قاسѧѧم ، تطويѧѧر سѧѧوق الأوراق الما -

المؤتمѧر العلمѧى الرابع للجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ، تقييم سياسات التثبيت الاقتصادى والتكيف الهيكلى فى      
 .10-8 ، ص ص 1997 ديسمبر 3-2 ، القاهرة ، الأقطار العربية

  _:راجع ايا صناديق الاستثمار على مستوى الاقتصاد القومى ، لمزيد من التفاصيل حول مز) 1 (
صѧѧناديق : آѧѧتاب نѧѧدوة  مصѧѧطفى علѧѧى أحمѧѧد ، صѧѧناديق الاسѧѧتثمار ؛ مѧѧزاياها ، أنѧѧواعها ، التكيѧѧيف الشѧѧرعى لهѧѧا،     -

مرآѧز صѧالح عѧبد االله آامل للاقتصاد الاسلامى، جامعة    الواقѧع والمسѧتقبل  ، الجѧزء الثانѧى،      : الاسѧتثمار فѧى مصѧر       
 . 114-112 ، ص ص 1997 مارس 22الأزهر ، 

الخصخصѧѧة : مؤتمѧѧر الاسѧѧتثمار والѧѧتمويل الأول  محمѧѧد عѧѧباس حجѧѧازى ، صѧѧناديق الاسѧѧتثمار والأمѧѧل المنشѧѧود ،    -
 . 5-4 ، ص ص 1996 مارس 17-16آلية التجارة ، جامعة عين شمس ، والأوراق المالية  ، 

 . 139-138 ، ص ص مرجع سابقى  ، منال محمد متولى ، المدخرات فى الاقتصاد المصر-
  ، مѧѧѧѧѧѧѧرجع سѧѧѧѧѧѧѧابقيسѧѧѧѧѧѧѧرى جѧѧѧѧѧѧѧرجس بسѧѧѧѧѧѧѧطا ، دراسѧѧѧѧѧѧѧة تحليلѧѧѧѧѧѧѧية لسѧѧѧѧѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧѧѧѧѧية فѧѧѧѧѧѧѧى مصѧѧѧѧѧѧѧر ،    -

 .219 -217ص ص 
1994توزيع منشأة المعارف ، : الإسكندرية (صناديق الاستثمار فى خدمة صغار وآبار المدخرين،منير هندى ، -
 . 46-41،ص ص ) 

صندوقا برؤوس أموال ) 21(لاستثمارية العاملة فى السوق المصرى نحو وقد بلغ عدد الصناديق ا 
) 6( ، راجع ذلك تفصيلا بالجدول رقم 2000 مليار جنيه وذلك فى نهاية ديسمبر عام 305مصدرة  بلغت نحو 
  0بالملحق الاحصائى



  
لتѧѧى تقѧѧوم ببѧѧيع وشѧѧراء الأوراق المالѧѧية لحسѧѧاب    شѧѧرآات السمسѧѧرة هѧѧى تلѧѧك الشѧѧرآات ا  

العمѧلاء ببورصة الأوراق المالية بهدف حماية المستثمرين ، خاصة الذين لا تتوافر لديهم الخبرة      
وقد . الكافѧية فى هذا المجال من الاستثمار ، حتى لا يقعوا فريسة لاستغلال المضاربين المحترفين     

وافر لديهم الخبرة فى أعمال البورصة ، آما تتوافر أوجѧب المشѧرع لضمان ذلك تدخل أشخاص تت      
لѧديهم أيضѧاً مѧا يسѧمى بأخلاقѧيات المهѧنة ، بالإضافة إلى التخصص والعلم بأصول سوق الأوراق               

آمѧا أن قصѧر الѧتعامل فѧى الأوراق المالѧية على هؤلاء المتخصصين يشكل ضماناً لحسن       . المالѧية   
 )1(.ئدة فيهاسير سوقها وحمايته ، وتوحيد القواعد السا

  
وتقѧوم شѧرآات السمسѧرة فى الدول المتقدمة بتقديم عديد من الخدمات لعملائها فى نظير ما       
تحصѧل علѧيه مѧن عمѧولة آاملة ، وقد تختلف الأهمية النسبية لهذه الخدمات حسب وجهة نظر آل       

 )2(.عميل ، خاصة فى الدول النامية ، ومن بينها مصر
  

التى تمارس عملها بسوق الأوراق المالية المصرية ، تجدر بعѧد التعرف على أهم الشرآات      
الإشѧارة إلѧى أنѧه يѧوجد هѧناك أنشѧطة أخѧرى تتصѧل بمجѧال الأوراق المالѧية ، وتمѧارس عملهѧا فى                   

 )3(_ :سوق الأوراق المالية المصرية ، منها 
 

 .شرآة مدير الاستثمار  -1
 .اتحاد العاملين المساهمين -2
 .يل والأوراق المالية الأخرىجماعة حملة السندات وصكوك التمو -3
 .شرآات التأجير التمويلى -4
 .نوادى الاستثمار -5
 .شرآات تقييم وتصنيف وترتيب الأوراق المالية -6
 

 المبحث الثالث
 العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية

 
 : مقدمة 

                                                
دار النهضѧѧة العѧѧربية ، : القاهѧѧرة (، دور شѧѧرآات السمسѧѧرة فѧѧى بѧѧيع الأوراق المالѧѧية صѧѧلاح أمѧѧين أبѧѧو طالѧѧب ، ) 1(

   8-7، ص ص  )1995
 : فى ذلك راجع) 2(
خيѧѧѧرى علѧѧѧى الجزيѧѧѧرى ، دور سماسѧѧѧرة الأوراق المالѧѧѧية فѧѧѧى تنشѧѧѧيط الѧѧѧتعامل بسѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧية ،       -

) 12(    آلية التجارة ببنى سويف ، السنة مجلة العلوم الإدارية ، بالتطبѧيق علѧى مكاتѧب السماسѧرة بالقاهرة ،       
  . 45 ، ص 1992، يوليو ) 4(، العدد 

. 2000 مليون جنيه حتى نهاية 218 شѧرآة بلغѧت رؤوس أموالها نحو   153وقѧد بلѧغ عѧدد هѧذه الشѧرآات          -
 .بالملحق الإحصائى) 9(رقم راجع الجدول 

 :راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الأنشطة وغيرها ، ) 3(
 .39-32ص ص بق ، مرجع سا عدلى سلامة أندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ،-



رة الأخيرة  لاسيما فى الفت–علѧى الѧرغم ممѧا تشѧهده سوق الأوراق المالية المصرية من تطور             
 إلا أنهѧѧا مازالѧѧت تѧѧواجه مجمѧѧوعة مѧѧن المشѧѧاآل التѧѧى تعتѧѧرض نمѧѧوها ، وتحѧѧد مѧѧن آفѧѧاءة أدائهѧѧا،      –

 _: ويتمثل أهمها فيما يلى
 .صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق: أولاً 
 .انخفاض آفاءة السوق وقصور نظام المعلومات: ثانياً 
 .لمالىضعف الثقة وأمية الاستثمار ا: ثالثاً 

تѧباين أسѧاليب التقييم والطرح فى سوق الإصدار ، وبطء إجراءات التداول ونقل الملكية فى         : رابعѧاً   
 .سوق التداول

 .الافتقار إلى المؤسسات صانعة السوق: خامساً 
 .جمود المحافظ المالية لدى بعض البنوك: سادساً 

 -:وفيما يلى يتم إلقاء الضوء على هذه العقبات
 
 _: حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق صغر: أولا 

لا ريѧب فѧى أن اتسѧاع وازدهѧار سѧوق الأوراق المالѧية يѧتطلب توافѧر عرض آاف ومنتظم من          
 بѧرغم مѧا   –ويلاحѧظ أن السѧوق المصѧرية    . الأوراق المالѧية فѧى آѧل مѧن سѧوقى الإصѧدار والѧتداول        

. إلѧى جانѧب ضآلة حجم المعاملات   تتسѧم بتواضѧع الإصѧدارات الجديѧدة ،       –تشѧهده مѧن طفѧرة هائلѧة         
 )1(_:ويمكن إرجاع ذلك إلى عدة أسباب أهمها

 
 : انتشار الشرآات المغلقة-أ

تتسѧم سѧوق الأوراق المالѧية المصѧرية آنظائѧرها مѧن الأسѧواق فى الدول النامية بشيوع ظاهرة              
الشѧѧرآات المسѧѧاهمة المغلقѧѧة ،وهѧѧى أقѧѧرب مѧѧا تكѧѧون إلѧѧى شѧѧرآات الأشѧѧخاص مѧѧنها إلѧѧى شѧѧرآات           

 .الأموال
 

مѧن إجمالى الشرآات المقيدة فى بورصة  % 86.9ويلاحѧظ أن هѧذه الشѧرآات اسѧتأثرت بنسѧبة          
% 13.1 ، فѧѧى حѧѧين مѧѧثلت شѧѧرآات الاآتѧѧتاب العѧѧام نحѧѧو  2000الأوراق المالѧѧية فѧѧى نهايѧѧة ديسѧѧمبر 

الأمѧѧر الѧѧذى تѧѧرتب علѧѧيه تواضѧѧع حجѧѧم الأوراق المالѧѧية  (*) فقѧѧط مѧѧن إجمالѧѧى عѧѧدد الشѧѧرآات المقѧѧيدة
عروضѧة والتѧى يمكѧن تѧداولها بѧين المتعاملѧين فى البورصة ، حيث أن تداول أسهم هذه الشرآات        الم
، مما ترتب )(**) وذلك من خلال عمليات تطبيقية( يقتصѧر علѧى الشѧرآاء المسѧاهمين         – المغلقѧة    –

علѧѧيه ضѧѧآلة نسѧѧبة عѧѧدد الشѧѧرآات التѧѧى تѧѧم الѧѧتعامل علѧѧى أوراقهѧѧا فѧѧى البورصѧѧة إلѧѧى إجمالѧѧى عѧѧدد        
 . المقيدة أوراقها فى البورصةالشرآات

 
 _:استمرار تملك الحكومة لنسبة آبيرة من أسهم الشرآات -ب

                                                
 :  ذلك راجع فى) 1(
 . 179-178ص صمرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر ، -
عѧبد المطلѧب عѧبد الحمѧيد ، دور الجهѧاز المصѧرفى فѧى دعѧم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى              -

 .17-16 ،ص ص مرجع سابق مصر، 
 . ذلك بالتفصيل فى المبحث الأول من الفصل الخامس من هذه الدراسة  فىراجع) *(
يقصѧѧد بهѧѧذه العملѧѧيات تنفѧѧيذ عملѧѧية الشѧѧراء والبѧѧيع لѧѧلأوراق المالѧѧية عѧѧن طѧѧريق سمسѧѧار واحѧѧد ، ويѧѧتم ذلѧѧك فѧѧى      ) **(

 قيام العميل  :الثانيةتلقѧى السمسѧار لأمѧرين أحѧدهما بالبѧيع ، والثانѧى بالشѧراء وبѧذات سعر السوق ،              : الأولѧى حالتѧين، 
 . بالتنازل عن الأوراق المالية لشخص محدد ، ويقوم السمسار بتنفيذ العملية بشقيها



اسѧتمرت الحكѧومة مѧنذ حѧرآة التأمѧيمات فѧى تملѧك الجانѧب الأآبѧر مѧن أسѧهم الشѧرآات من                
لسنة ) 203(خѧلال المؤسسѧات الѧتابعة لها، دون طرحها للاآتتاب العام ، إلى أن صدر القانون رقم            

1991ѧѧا     ، وسѧѧتابعة لهѧѧرآات الѧѧة بالشѧѧية الخاصѧѧافظ الأوراق المالѧѧإدارة محѧѧة بѧѧرآات القابضѧѧمح للش
 . وطرحها للاآتتاب العام

 
وعلѧى الѧرغم مѧن أن الحكومة قد بدأت فى تنفيذ برنامج لخصخصة شرآات قطاع الأعمال         

ور ، إلا العѧام ، حѧيث تقѧوم بطѧرح أسهم بعض الشرآات التى تمتلك الجانب الأآبر منها للبيع للجمه       
 )1.(أن نسبة آبيرة من هذه الشرآات مازالت تخضع للملكية العامة

 
 ضآلة الأوراق المالية الحكومية المقيدة فى البورصة ،         -جـ ـ

واعـتماد الحكـومة بدرجة آبيرة على سوق النقد فى تمويل      
 _:احتياجاتها المالية 

ها التمويلية بدرجة أآبر من اعѧتمدت الحكومة لفترات طويلة على سوق النقد لتلبية احتياجات       
سѧوق الأوراق المالѧية ، وذلѧك إمѧا عن طريق الاقتراض منها أو بإصدار أوراق مالية حكومية غير       
مقѧيدة فѧى البورصѧة ويѧتم تѧداولها فى سوق النقد ، ويقتصر حيازتها على البنوك وشرآات التأمين ،          

دار أذون الخѧزانة ، والتى تعد من   إلѧى إصѧ  1991بالإضѧافة إلѧى لجѧوء الحكѧومة اعتѧباراً مѧن ينايѧر           
أدوات سѧوق الѧنقد ، ممѧا سѧاهم بقѧدر مباشر فى ضآلة المعروض من الأوراق المالية الحكومية أمام        

 (*)قطاع آبير من المتعاملين فى سوق الأوراق المالية
  

يوضѧح تطѧور قѧيمة الأوراق المالѧية الحكومѧية المصدرة خلال الفترة من           ) 1-4(الجѧدول رقѧم     ,
 0 2000 حتى عام 1987عام 

 

                                                
 تجѧدر الإشѧارة إلѧى أن الحكѧومة المصѧرية قѧد طѧرحت للبيع قبل الدخول فى برنامج الخصخصة الذى تم الإعلان         )1(

 ، ثѧѧم طѧѧرحت أصѧѧولاً قيمѧѧتها ثلاثѧѧة   90/91 ملѧѧيار جنѧѧيه عѧѧام  1.2 أصѧѧولاً قيمѧѧتها  – 1993عѧѧنه تفصѧѧيلاً فѧѧى ينايѧѧر  
ية الخطة الخمسية ا ، وآان من المخطط أن يغطى البرنامج مدة خمس سنوات تبدأ مع بد  91/92ملѧيارات جنѧيه عام      

 شرآة فى آل 25 ، حѧيث يѧتم طѧرح أصѧول عامѧة لمѧا لا يقѧل عن        96/97 إلѧى  92/93الثالѧثة وتنتهѧى بانѧتهائها مѧن      
  ѧѧذا العѧديل هѧѧية تعѧѧع إمكانѧѧام ، مѧوق عѧѧتيعابية للسѧدرة الاسѧѧب القѧѧومة  . دد حسѧѧرحت الحكѧѧرنامج طѧѧك البѧار ذلѧѧى إطѧѧوف

 ، ثم أصيب البرنامج بالتباطؤ بعد ذلك ، حيث يلاحظ أنه رغم 1993 مليار جنيه فى فبراير عام 9.1أصѧولاً قيمѧتها    
اتم شѧѧѧرآة ، إلا أن مѧѧѧ) 314( مѧѧن إجمالѧѧѧى  1993شѧѧرآة مѧѧѧع بدايѧѧѧة ينايѧѧѧر  ) 85(الإعѧѧلان عѧѧѧن خصخصѧѧѧة حوالѧѧѧى  

 شѧرآة ، مѧنها ثلاثѧة فقѧط ثѧم بѧيعها بالكامѧل ، ويكѧاد يكѧون البѧرنامج توقف حتى           24خصخصѧته بالفعѧل لا يѧزيد عѧن         
فѧѧѧى ذلѧѧѧك ، عѧѧѧبد المطلѧѧѧب عѧѧѧبد الحمѧѧѧيد ، دور الجهѧѧѧاز المصѧѧѧرفى فѧѧѧى دعѧѧѧم بѧѧѧرنامج        راجѧѧѧع  ، 1996ينايѧѧѧر عѧѧѧام  
  .13 ، ص 7 -6ص ص مرجع سابق ، ، …الخصخصة

ج الخصخصѧة المصѧرى ، قѧد خطѧأ خطѧوات واسѧعة مѧنذ النصف الثانى من        وتجѧدر الإشѧارة إلѧى أن بѧرنام        
 مليار دولار هو ناتج 4.2 ، حيث قامت الحكومة ببيع ما قيمته 2000 ، واسѧتمر فѧى ذلѧك مع بداية عام       1999عѧام   

 راجع شرآة تم خصخصتها بالكامل ) 91(شرآة منها ) 134(بيع حوالى 
Economic “Iran and Turkey . b Countries Economic Research Forum for the Ara-

.35, p 2000 , ERF, Cairo , Egypt , ”Trends in The MENA Region 
 بإصѧدار سѧندات خѧزانة متوسѧطة الأجل ، يتم تداولها فى     1995 تجѧدر الإشѧارة إلѧى أن الحكѧومة قامѧت مѧنذ عѧام             (*)

 ثم 2000مليار جنيه تستحق عام ) 3( بقѧيمة قѧدرها   البورصѧة ، وقѧد تѧم الإصѧدار الأول مѧنها فѧى العѧام المشѧار إلѧيه                
  ، ثم تم إصدار 2003 ، استحقاق عام 1997ملѧيار جنѧيه وذلѧك فى عام    ) 4(اتبعѧتها بالإصѧدار الثانѧى بقѧيمة قѧدرها       

( ، ثم تم إصدار سندات الخزانة 2005 مليار جنيه تستحق عام 1.5 بلغѧت قيمѧتها    1998ثѧلاث إصѧدارات فѧى عѧام         
2007 (  ѧك فѧام   وذلѧو عѧيمة  2000ى مايѧد    3 بقѧيه وبعائѧيار جنѧزانة      % 11 ملѧѧى الخѧندات علѧل السѧتحل محѧنويا لѧس)
2000. ( 



 
 
 )1-4(جدول رقم 

 تطور رصيد الأوراق المالية الحكومية المقيدة
 ).2000 – 1987(وغير المقيدة بالبورصة خلال الفترة 

 )القيمة بالمليون جنيه(
 الأوراق المالية

 المقيدة مقيدةغير ال

 القيمة % القيمة %

إجمالѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى الأوراق 
 (*)المالية المصدرة

الأرصدة فى 
 نهاية العام

98 23137 2 475 23612 1987 
98.3 27439 1.7 475 27914 1988 
97.8 32322 2.20 738 33060 1989 
96.7 39224 3.30 1356 40580 1990 
95.4 48185 4.6 2298 50483 1991 
96.1 56797 3.9 2330 59127 1992 
99.3 54087 0.7 354 54441 1993 
99.4 53024 0.6 317 53341 1994 
94.3 56488 5.7 3390 59878 1995 
87.3 52541 12.7 7642 60183 1996 
86.2 44917 13.8 7203 52120 1997 
82.9 39431 17.1 8106 47537 1998 
74.86 39033 25.14 13111 52144 1999 
79.9 42197 20.1 10605 52802 2000 

 
 : المصدر 

 88/1989المجلѧة الاقتصѧادية ، العѧدد الثانѧى للسѧنوات المالية        البѧنك المرآѧزى المصѧرى ،         -
  .2000 / 99حتى 

، 2001 مѧن البѧنك المرآѧزى المصѧرى ، النشѧرة الإحصѧائية الشѧهرية ، مارس         2000عѧام    -
 ).48(العدد 
 

 ومѧنه يلاحѧظ انخفاض قيمة الأوراق المالية الحكومية المقيدة فى البورصة ، حيث بلغت أعلى     
25.1المالѧية الحكومѧية المقѧيدة إلѧى إجمالى الأوراق المالية الحكومية المصدرة نحو     نسѧبة لѧلأوراق    

 ، وذلك نظراً لقيد سندات الخزانة القابلة للتداول فى  2000عام  % 20.1 ، ثѧم نحѧو       1999عѧام   % 
 . 1995البورصة منذ عام 

 
حيث بلغت  ، 1994 حتى عام 1987ويلاحѧظ أن هѧذه النسѧبة آانѧت متدنѧية خѧلال الأعوام من          

، 1987عام % 2، فѧى حين أن هذه النسبة لم تتجاوز نحو  1991عѧام  % 4.6أعلѧى نسѧبة لهѧا نحѧو        
 .على الترتيب% 0.6، % 0.7 ، حيث بلغت نحو 1994 ، 1993فى عامى % 1آما لم تبلغ 

 

                                                
 . فيما عدا أذون الخزانة وشهادات الاستثمار (*)



وخلاصѧѧة مѧѧѧا سѧѧѧبق ، أن الحكѧѧѧومة اعѧѧتمدت اعѧѧѧتماداً آبيѧѧѧراً علѧѧѧى السѧѧندات غيѧѧѧر المقѧѧѧيدة فѧѧѧى     
تѧى تكتѧتب فѧيها المؤسسѧات المالѧية والمصѧرفية مباشرة ، لتغطية العجز فى الموازنة       البورصѧة ، وال  

العامѧة للدولѧة، بѧدلاً مѧن طرح السندات مباشرة للاآتتاب العام فى سوق الأوراق المالية ، مما ساهم         
 .فى عدم إتاحتها أمام قطاع آبير من المستثمرين المتعاملين فى السوق 

 
 _:السوق وقصور نظام المعلومات انخفاض آفاءة : ثانياً 

تѧѧتوقف درجѧѧة آفѧѧاءة سѧѧوق الأوراق المالѧѧية بصѧѧفة أساسѧѧية علѧѧى مѧѧدى توافѧѧر نظѧѧام فعѧѧال         
. للمعلѧومات يضѧمن الإفصѧاح عѧن المعلѧومات بصѧورة دقѧيقة وفѧورية لجمѧيع المتعاملѧين فѧى السوق                

لمالѧية بها آافة  تلѧك السѧوق التѧى تعكѧس أسѧعار الأوراق ا     (*) ويقصѧد بسѧوق الأوراق المالѧية الكѧفء     
 لدرجѧѧѧة جѧѧѧودة الѧѧѧورقة  ةالمعلѧѧѧومات المѧѧѧرتبطة بنشѧѧѧاط الشѧѧѧرآة المصѧѧѧدرة لهѧѧѧذه الأوراق والمحѧѧѧدد    

 )1.(المعروضة فى السوق

وتتѧرجم آفѧاءة سѧوق الأوراق المالѧية بѧأن الأسѧعار السѧوقية للأوراق المالية تعكس واقع            
      ѧѧѧود حѧѧѧعب وجѧѧѧم يصѧѧѧن ثѧѧѧعفها ، ومѧѧѧوتها أو ضѧѧѧيث قѧѧѧن حѧѧѧية مѧѧѧض  الأوراق المالѧѧѧن بعѧѧѧالات تمك

المسѧѧتثمرين مѧѧن تحقѧѧيق أربѧѧاح أو عѧѧوائد غيѧѧر عادلѧѧة أو أن يجѧѧد بعѧѧض المسѧѧتثمرين أنهѧѧم قѧѧد            
اسѧتثمروا أمѧوالهم فѧى أوراق مالѧية بأسѧعار مغѧال فѧيها ، ممѧا ينѧتج عѧنه تحقѧيق عѧوائد منخفضѧة              

 .بدرجة غير عادلة 
 

سوق الأوراق المالية ، وتجѧدر الإشارة إلى أن تحقيق أرباح غير عادلة لا يعنى عدم آفاءة        
، والذى ) المѧرتبطة بالشѧرآات المصدرة للأوراق المالية  (بѧل قѧد يعنѧى عѧدم آفايѧة نظѧام المعلѧومات           

يسѧمح بإعطѧاء بعѧض المسѧتثمرين الداخلين إلى السوق سبلاً احتكارية للوصول إلى المعلومات التى       
 )2(.تمكنهم من الحصول على أرباح غير عادلة نتيجة أوضاعهم المميزة

 
      ويؤثѧѧѧѧر الإفصѧѧѧѧاح عѧѧѧѧن المعلѧѧѧѧومات الخاصѧѧѧѧة بالشѧѧѧѧرآات المصѧѧѧѧدرة لѧѧѧѧلأوراق المالѧѧѧѧية فѧѧѧѧى      

 )3(_:جانبين
 أن هѧѧذه المعلѧѧومات تعتبѧѧر المصѧѧدر الأساسѧѧى فѧѧى وضѧѧع وتѧѧرآيب هѧѧيكل الأسѧѧعار النسѧѧبى     :أولهمѧѧا 

لѧѧلأوراق المالѧѧية ، ومѧѧن ثѧѧم تلعѧѧب دوراً هامѧѧاً فѧѧى تخصѧѧيص المѧѧوارد المحѧѧدودة بѧѧين مشѧѧروعات            
 .لاستثمار من ناحية ، وفى تخصيص الأوراق المالية بين المستثمرين من ناحية أخرىا

                                                
 تعتبѧر آفѧاءة سѧوق الأوراق المالѧية مسѧألة نسبية وليست مطلقة ، حيث تتدرج آفاءة السوق تبعا لنوع المعلومات             (*)

    ѧتخدمة ، ودرجѧدة حالات لدرجة آفاءة السوق ، من حيث         المسѧناك عѧوق، وهѧى السѧترآة فѧراف المشѧتها للأطѧة إتاح
المعلѧومات والإفصѧاح عѧنها ، وهѧى حالѧة السѧوق الضѧعيفة ، حالѧة السѧوق المتوسѧطة القѧوة ، وحالة السوق القوية ،                 

 لمѧزيد مѧن التفاصѧѧيل ،   .وآѧل نѧوع مѧن هѧذه الأنѧواع يقѧوم علѧى مسѧѧتوى معѧين مѧن المعلѧومات المѧتاحة للمسѧتثمرين             
 -: راجع 

 .664 -503ص ص مرجع سابق ، منير هندى ، الأوراق المالية وسوق رأس المال ، -
  :راجع لمزيد من التفاصيل ، ) 1(

  . 492-489، ص ص مرجع سابق منير هندى ، الأوراق المالية وسواق رأس المال ، 
اق المالѧѧية فѧѧى تطبѧѧيق بѧѧرنامج الخصخصѧѧة فѧѧى مصѧѧر،    نѧѧوال محمѧѧد ياقѧѧوت ، دراسѧѧة الѧѧدور الحالѧѧى لبورصѧѧة الأور   

 ، ص ص 1993ملحѧѧق العѧѧدد الثانѧѧى ، آلѧѧية الѧѧتجارة ، جامعѧѧة عѧѧين شѧѧمس،     المجلѧѧة العلمѧѧية للاقتصѧѧاد والѧѧتجارة ،   
1652-1653. 

 .30ص مرجع سابق ، ، … المشاآل والسمات : بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر ) 2(
 .31 ، ص المرجع السابق) 3(



أن هذه المعلومات تساعد المستثمرين فى اختيار أفضل محفظة أوراق مالية تقابل             : ثانيهما
احتياجاتهم ، وهو ما يتحقق بالإفصاح عن المعلومات الجوهرية المرتبطة بنشاط الشرآة دون           

 . أى معلومات يمكن أن يستفيد منها البعض دون الآخر   محاولة إخفاء 
  

وعلѧى الѧرغم من الجهود التى تبذلها الحكومة ، إلا أن السوق مازالت تعانى من قصور فى    
 )1(_:نظام المعلومات بها ، وعم الشفافية الكاملة ، ويرجع ذلك لعدة أسباب منها

المقيدة فى البورصة ، ينشر بشكل      أن معظم ما ينشر من بيانات ومعلومات عن الشرآات         -)أ(
مجمل ، ويفتقد فى آثير من الأحيان إلى الوضوح والتبسيط ، مما يجعلها غير مفيدة لأغلب          
المهتمين ، وخصوصا صغار المدخرين والمستثمرين ، وبالتالى توجد صعوبة للوصول إلى قرار  

 . بشأن شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه الشرآات   

عѧدم توافѧر مؤسسѧات متخصصѧة تسѧاعد صѧغار المدخѧرين والمستثمرين على اتخاذ القرارات           ) ب(
الخاصѧة بعملѧية بѧيع وشѧراء الأوراق المالѧية وفقѧا لأسѧس موضوعية ، وذلك من خلال قيامها بجمع          

 .ونشر وتحليل وتقييم المعلومات المالية عن الشرآات المصدرة للأوراق المالية فى السوق 
 

 :  ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى :ثالثاً 
تعѧرض المدخѧر والمسѧѧتثمر المصѧرى لعѧѧدة صѧدمات أفقدتѧه الѧѧثقة فѧى سѧѧوق المѧال ، تمѧѧثلت         

الصѧѧدمة الأولѧѧى للرأسѧѧمالية الوطنѧѧية فѧѧى القوانѧѧين الخاصѧѧة بتأمѧѧيم آثيѧѧر مѧѧن الشѧѧرآات المسѧѧاهمة           
ا أصاب رؤوس الأموال المصرية الخاصѧة ، وتحѧويلها إلѧى القطѧاع العام ، فى بداية الستينيات ، مم         

بالحѧѧѧذر وأدى إلѧѧѧѧى تهѧѧѧريب جѧѧѧѧزء مѧѧѧѧنها للخѧѧѧارج ليخسѧѧѧѧرها الاقتصѧѧѧѧاد المصѧѧѧرى، وتسѧѧѧѧتفيد مѧѧѧѧنه      
 .الاقتصاديات الأجنبية 

  
أمѧا بالنسѧبة لصѧغار المدخѧرين فقѧد آانѧوا فريسة لأسوأ عملية نصب فى التاريخ الاقتصادى         

ست عباءة الإسلام ، والإسلام منها براء التى لب (*) المصѧرى ، تمѧثلت فѧى شرآات توظيف الأموال         
 )2.(، حيث استولت على أموال صغار المدخرين ولم تضع لهم الضمانات الكافية لحماية أموالهم

 
وآان من نتائج هذه الصدمات أن ضعفت ثقة المدخرين والمستثمرين المصريين فى             

اعات الادخارية فى الجهاز    الاستثمار الخاص فى مصر ، ولم يكن هناك ملجأ للأفراد إلا الإيد     
)   الذى يمثل الحكومة (المصرفى ، وخاصة البنوك التجارية المضمونة من جانب البنك المرآزى  

بالإضافة لعدم الثقة فيما يمكن أن توفره أسواق   .، والذى يرتفع فيه العائد بصورة أو بأخرى  
 فيما بين القطاع العريض من   المال من أوعية مالية خاصة ، نجد أن هناك ما يشبه الأمية المالية     

 ). المستثمرون الاحتماليون فى سوق الأوراق المالية    (المدخرين 

                                                
  .187 ، ص ، مرجع سابقيسرى جرجس بسطا )1(

 بغѧض النظѧر عѧن الѧتجاوزات التѧى حѧدثت مѧن سѧوء التصرف الاستثمارى والتلاعب الذى تكشف فيما بعد نتيجة          (*)
لعѧدم وجѧود ضѧوابط تحكѧم عمѧل هѧذه الشѧرآات ، وتѧنظم أنشѧطتها ، بمѧا يصѧون حقѧوق المدخرين ، فإنه من دراسة                  

أن هناك مدخرات تبحث عن قنوات استثمارية ذات عائد مجز وفرتها  : أولهمارين ، التجѧربة ، يمكѧن استخلاص أم    
أن هѧذه الشѧرآات قامѧت فѧى بيѧئة اجتماعѧية وثقافѧية مواتѧية إذ اسѧتطاع القائمѧون عليها أن            : ثانѧيهما هѧذه الشѧرآات ،     

 . ، ولا يتعارض معهايلامسوا عقيدة الأمة ويقدموا نموذجاً للاستثمار ينسجم مع أحكام الشريعة الإسلامية
 . 38-37، ص ص مرجع سابق عاطف النقلى ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، ) 2(



  
وللأسѧف فѧإن هѧذه الأمѧية أو عѧدم الوعѧى بماهѧية الأوراق المالية سواء فى صورة أسهم أو                

 )1.(سندات ينتشر حتى فيما بين المثقفين والجامعيين ، إلا قلة منهم
 

 المجѧتمع المصѧرى يعانѧى مѧن انخفاض فى معدلات الدخول       عѧلاوة علѧى مѧا سѧبق ، مѧازال          
 .من جهة ، وانخفاض ما يخصص منها للادخار والاستثمار من جهة أخرى

 
تــباين أســاليب التقيــيم والطــرح فــى ســوق الإصــدار ، وبــطء إجــراءات  : رابعــاً 

 _ :التداول ، ونقل الملكية فى سوق التداول 
 
 )2.(وق الإصدارتباين أساليب التقييم والطرح فى س-أ

تعرض سوق الإصدار لسياسات متباينة فى مجال تسويق الأسهم ، والأساليب       
 _  :المستخدمة فى التقييم ، وتباينت طرق الطرح ، مابين أربع طرق ، هى   

 .البيع بسعر ثابت)1(
 . البيع لأعلى سعر) 2(
 . البيع بأسلوب المزايدات ) 3(
 .البيع بنظام سعر الاستكشاف) 4(

  
 تتنافѧѧى مѧѧع توسѧѧيع قاعѧѧدة  – فѧѧيما عѧѧدا الأسѧѧلوب الأول  –كѧѧن القѧѧول بѧѧأن تلѧѧك الأسѧѧاليب  ويم

الملكѧية ، إذ يمكѧن أن يقѧوم مسѧتثمر واحѧد بشѧراء الحصѧة آاملѧة بѧتقديم سعر مرتفع ، بالإضافة إلى                
 .أنه من الصعب على صغار المستثمرين تحديد السعر المناسب

 
صدار هى البيع بسعر موحد ، والسعر الموحد هو فالقاعѧدة العامѧة لبѧيع الأسهم فى سوق الإ      

السѧعر العѧادل والѧذى يحѧدد عѧن طѧريق المؤسسѧة التѧى قامѧت بالتقييم ، على أن يتم البيع عن طريق           
الطѧرح بأآثѧر مѧن سعر ، حيث يعنى ذلك قيام آل مستثمر يرغب فى الشراء بدراسة وتقييم الشرآة       

سعر العادل بنفسه ، وهو أمر يتطلب خبرة ووقتا المطѧروح أسѧهمها فѧى سوق الإصدار لكى يحدد ال         
 . ومجهودا يصعب على المستثمرين القيام به حتى الكبار منهم 

  
بيѧنما يخѧتلف الأمѧر بالنسبة لصناديق الاستثمار والمؤسسات الاستثمارية ، حيث تكون أقدر      

صѧѧول علѧѧى  علѧѧى تحديѧѧد السѧѧعر المناسѧѧب لمѧѧا يتوافѧѧر لѧѧديها مѧѧن إمكانѧѧيات وقѧѧدرات أآبѧѧر مѧѧن الح          
المعلѧومات والقѧيام بالدراسѧات اللازمѧة وقد ترتب على أسلوب البيع بأعلى سعر وأسلوب المزايدات      

 _ :، عديد من الآثار السيئة على السوق ، منها 
 .إصابة آثير من المستثمرين بخسائر رأسمالية-
 بهذه الأساليب ، اسѧتبعاد شѧريحة آبيѧرة مѧن صغار المستثمرين لافتقارهم القدرة على تملك الأسهم            -

 . وهو ما يؤدى إلى احتكار فئة معينة للأسهم
 .عدم تحقيق العدالة بين المستثمرين ، نظراً لتعدد الأسعار التى يتم الشراء بها  -
 

                                                
 .38 ، ص المرجع السابق) 1(
مرجع سابق ، المشاآل والسمات، : بنك مصر ، أوراق بنك مصر البحثية ، سوق الأوراق المالية فى مصر ) 2(

 .35-32ص ص 



أمѧا أسѧلوب سѧعر الاستكشѧاف ، فيتسѧبب فѧى حيرة المتعاملين وشرآات السمسرة فى تحديد               
 ، عѧند تطبѧيق ذلѧك الأسѧلوب بما يشبه الفتور فى     الأسѧعار المناسѧبة ، ممѧا يѧؤدى إلѧى إصѧابة السѧوق         

 .التعامل ، والضعف النسبى للإقبال الجماهيرى ، وهو ما ينتج عنه الإضرار بالسوق
 
 )1.(إجراءات التداول ونقل الملكية) ب(

من أهم خصائص الأسهم قابليتها للتسييل الفورى ، آما أن من أهم وظائف البورصة          
قال الملكية ، غير أن عدم إتمام عمليات شراء وبيع الأسهم بالسرعة     هى سرعة بيع الأسهم وانت   

 فى إتمام التعاملات بالأسعار     – خاصة صغارهم    –الواجبة ، قد لا يتفق مع رغبة المستثمرين      
التى يرغبونها قبل تغير الأسعار ، مما يقلل من ميزة الانتقال إلى استثمار بديل فى ورقة مالية         

 .  أخرى
  

شѧارة أن نظѧام نقѧل الملكѧية الѧذى آѧان مطبقاً فى البورصة المصرية ، آانت تتم             وجديѧر بالإ  
) 13 ( بعѧض إجѧراءاته يѧدويا ، بحѧيث يѧتم إصѧدار شѧهادات نقѧل الملكѧية الجديѧدة فى فترة تزيد على            

يѧوماً بالإضѧافة إلѧى بعѧض الإجѧراءات الأخѧرى ، التѧى آانѧت تѧؤدى إلѧى أن تسѧتغرق إجراءات نقل                 
 . ا طويلاً يزيد على أسبوعين وقد يصل إلى ما يقرب من شهرين ملكية الأسهم وقت

 
 ، 1995وقѧد دفѧع ذلѧك إدارة البورصѧة إلى تطبيق نظام جديد للتداول بداية من أآتوبر عام           

بغѧرض الالتѧزام بالمѧدة المحѧددة لѧنقل الملكѧية وهى ثلاثة أيام بعد يوم التداول ،آما تم أتشاء وإدخال             
وراق المالѧѧية لضѧѧمان سѧѧرعة تѧѧداول هѧѧذه الأوراق، مѧѧع ضѧѧمان تنظѧѧيم       نظѧѧام الحفѧѧظ المرآѧѧزى لѧѧلأ   

لسنة ) 93(عملѧيات المقاصѧة والتسѧوية فѧى معѧاملات الأوراق المالѧية ، وهѧذا مѧا آفلѧه القانѧون رقѧم                  
 ) 2. (2000 الخاص بالإيداع والقيد المرآزى والصادر فى مايو عام 2000

 
 :الافتقاد إلى المؤسسات صانعة السوق: خامساً 

تعانѧى سѧوق الأوراق المالѧية المصѧرية مѧن عѧدم توافر المؤسسات صانعة السوق ، ويقصد            
بهѧا تلѧك المؤسسѧات التѧى تعمѧل علѧى إيجѧاد تѧوازن مسѧتمر بѧين العرض والطلب فى سوق الأوراق                
المالѧية ، وذلѧك مѧن خѧلال توفير السيولة المناسبة للسوق نتيجة قيامها بالتعامل فى أدوات الاستثمار             

 )3.(سهم وسندات ، وذلك استناداً إلى معرفتها بأحوال السوق ورغبات المستثمرينمن أ
  

 )4(_:وينقسم صانعو السوق من حيث الهدف من الاستثمار إلى ثلاثة أنواع رئيسية ، هى
 ، ويهدف من استثماراته إلى تحقيق هدف قومى صѧانع السѧوق الѧذى لا  يهѧدف إلى تحقيق الربح           -أ

ن السوق ومستوى العرض والطلب فى حدود لا تسمح بحدوث طفرات فى يتمѧثل فѧى حفѧظ تواز     
 . أسعار الأوراق المالية ارتفاعاً أو انخفاضاً ، بصرف النظر عن تحقيق عوائد أو أرباح

 ، والѧذى يهѧدف إلѧى تحقѧيق أربѧاح تتناسѧب ومسѧتوى المخاطѧرة التى            صѧانع السѧوق المتخصѧص     -ب
 بѧѧѧيع وشѧѧѧراء الأوراق المالѧѧѧية ، وعلѧѧѧى وجѧѧѧه يѧѧѧتحملها نتѧѧѧيجة دخѧѧѧوله آصѧѧѧانع سѧѧѧوق مѧѧѧن خѧѧѧلال 

 ) .البورصات(الخصوص فى الأسواق المالية المنظمة 

                                                
 . 41-40  ، ص صالمصدر السابق) 1(
محاضرة ألقيت بالجمعية المصرية عѧبد الحمѧيد إبѧراهيم ، الѧتعديلات التشѧريعية المقتѧرحة لقانѧون سѧوق المѧال ،                 ) 2(

 . 12/11/2000القاهرة ، للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع، 
العددان قتصادية، النشرة الابنك الإسكندرية ، تطوير أسواق المال فى الدولة العربية ، مع إشارة لمصر ، ) 3(

 .55 ، ص 1991، ) 23(الأول والثانى ، المجلد 
 .37-36ص صمرجع سابق ، بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر ، المشاآل والسمات ، ) 4(



، ويهѧѧدف إلѧѧى تحقѧѧيق أربѧѧاح مѧѧن اسѧѧتثماراته ، غيѧѧر أن ذلѧѧك يكѧѧون فѧѧى         صѧѧانع السѧѧوق التاجѧѧر  -ج
 . الأسواق غير المنظمة 

  
 _ :ويقوم صانع السوق بعمل توازن للسوق من خلال 

ين بعرض أسهمهم بصورة متزايدة يدخل صانع السوق           فى حالة قيام المستثمر -1
آمشترى للأسهم المعروضة للبيع ، وبكميات آبيرة لامتصاص     ) المتخصص والتاجر(

 . الزيادة فى المعروض ، وهو يسمح له بالشراء بأسعار منخفضة نسبيا  
 
 فى حالة قيام المستثمرين بطلب آميات آبيرة من أسهم معينة ، يقوم صانع السوق -2 -2

عرض آميات آبيرة مما لديه من الأسهم لمواجهة الزيادة فى الطلب والنقص فى      ب
القروض ، وبالتالى الحفاظ على مستوى أسعار هذه الأسهم مع تحقيق هوامش ربح              

 .  معقولة
 

 حدوث تقلبات وهزات عنيفة فى 1994ويلاحѧظ أن البورصѧة المصرية قد شهدت منذ عام       
رتفѧاع مѧبالغ فѧيه فѧى الأسѧعار ، إلѧى تدهور مستمر فيها، مما       الأسѧعار بصѧورة غيѧر طبيعѧية ، مѧن ا          

أثѧار ردود فعѧل شѧديدة لѧدى عديѧد مѧن الأوسѧاط ، وخصوصѧاً بعѧد انهѧيار بورصѧات شѧرق آسѧيا فى                
  . 1997النصف الأخير من عام 

  
ويعѧد مѧا شѧهدته السѧوق المصѧرية مѧن تقلѧبات فѧى الأسѧعار ، تأآѧيداً واضѧحاً علѧى ضѧѧرورة             

نع السѧوق ، الѧذى يѧتدخل فѧى الوقت المناسب لمنع حدوث الارتفاع العشوائى أو      وأهمѧية وظѧيفة صѧا     
 .الانخفاض الحاد فى الأسعار بدون مبرر اقتصادى

 
 :ضآلة وجمود المحافظ المالية ببعض البنوك : سادساً 

تعѧد البѧنوك مѧن أهѧم المؤسسѧات المالѧية التѧى يمكѧن أن تلعѧب دوراً رئيسѧياً فѧى تنشيط سوق               
لمالѧية ، وذلѧك مѧن خلال ما يمكن أن توظفه من أموال فى الأوراق المالية بالسوق الأولية     الأوراق ا 

، إلѧى جانѧب تنشѧيطها لعملѧية الѧتداول مѧن خѧلال مѧا يمكѧن أن تطѧرح هѧذه البѧنوك ممѧا بحѧوزتها من                     
 ) .1(أوراق مالية بالسوق الثانوية

  
لѧѧية ، ومѧѧن ثѧѧم لا تѧѧدخل ويلاحѧѧظ أن بعѧѧض البѧѧنوك تفضѧѧل الاحѧѧتفاظ بمكѧѧونات محافظهѧѧا الما 

مكѧونات هѧذه المحافظ فى المعروض للتداول الجارى فى سوق الأوراق المالية ، وقد يكون ذلك إما      
لعѧدم وجѧود الحجѧم المناسѧب مѧن المعروض الذى ينتج لها بدائل آمكونات هذه المحافظ من ناحية ،           

وزيعات الѧѧنقدية والأربѧѧاح  ومѧѧن ناحѧѧية أخѧѧرى ، أن هѧѧذه المحѧѧافظ تحقѧѧق لهѧѧا أرباحѧѧاً متمѧѧثلة فѧѧى الѧѧت      

                                                
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول دور البنوك فى تنشيط سوق الأوراق المالية ، ) 1(
 ، 1996، القاهرة ) 39(، السنة ) 1(العدد النشرة الاقتصادية ، مال ، بѧنك مصѧر ، دور البنوك فى تنشيط سوق ال         -

 .55 - 52ص ص 
 ، 1993، القاهرة ) 36(السنة ،) 1(العدد النشرة الاقتصادية ، ، دور البѧنوك فѧى تنشيط سوق المال ،           ______-

 .25-21ص ص 
ة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى  عѧبد المطلѧب عѧبد الحمѧيد ، دور الجهѧاز المصѧرفى فى دعم برنامج الخصخص         -

  .25 – 19ص ص مرجع سابق ، مصر ، 
 128، ص ص) 1998الهيئة المصرية العامة للكتاب ، : القاهرة   (الإصѧلاح الاقتصادى فى مصر، منѧى  قاسѧم ،     -
– 139 . 



الرأسѧمالية ، وهѧو الأمѧر الѧذى قѧد تفضѧل معѧه البѧنوك هѧذه الأربѧاح المضѧمونة بѧدلاً من الدخول فى               
تѧѧنطوى بالطѧѧبع علѧѧى مخاطѧѧر ربمѧѧا تѧѧتحقق معهѧѧا بعѧѧض الخسѧѧائر ،    ) تѧѧداول(عملѧѧية الشѧѧراء أو بѧѧيع  

حѧѧافظ مѧѧرة  وخصوصѧѧا فѧѧى ظѧѧل ضѧѧيق حجѧѧم المعѧѧروض الѧѧذى لا يسѧѧمح لهѧѧا بѧѧتكوين مѧѧثل هѧѧذه الم       
 )1.(أخرى

 
ومѧن ثѧم فѧلا مѧبالغة حيѧنما نقѧول بѧأن سѧوق الأوراق المالѧية فى مصر تواجه مشكلة ضعف               

وجمѧود محѧافظ الأوراق المالѧية لѧدى بعѧض البنوك ، الأمر الذى يحد من قدرة هذه المؤسسات على        
 . القيام بالدور المرجو منها فى تنشيط سوق الأوراق المالية

 
والذى يبين تطور نسبة استثمارات    )  2-4( من خلال الجدول رقم     ويمكن توضيح ذلك   

، ومنه    )  2000-1982(البنوك فى الأوراق المالية إلى المراآز المالية الإجمالية لها خلال الفترة  
، حيث ) الأسهم والسندات(يتضح مدى انخفاض حجم استثمارات البنوك فى الأوراق المالية  

إليه محفظة الأوراق المالية من إجمالى المرآز المالى نحو      بلغت أقصى نسبة استثمار وصلت 
18.3  % 

                                                
 . 40 ص مرجع سابق ،، … المشاآل والسمات : بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر ) 1(





بالنسبة لبنوك الاستثمار والأعمال فى   % 6 ، حوالى 2000بالنسبة للبنوك التجارية وذلك عام 
عام  %  1.4 ، وبلغت نحو 1986فقط بالنسبة للبنوك المتخصصة فى عام  % 2.3 ، 1999عام 

2000  . 
 

نسب تعد منخفضة جداً إذا ما قورنت بنسب استثمارات هذه      وجدير بالذآر أن هذه ال 
4(البنوك فى مجالات أخرى مثل الاستثمار فى الإقراض والخصم ، آما هو موضح بالجدول رقم 

، والذى يوضح تطور نسبة استثمارات البنوك فى مجال الإقراض والخصم إلى المراآز  ) 3-
 ومنه يتضح مدى ارتفاع حجم الاستثمارات          ،)  2000-1982(المالية الإجمالية خلال الفترة   

المالية للبنوك فى مجالات الإقراض والخصم بالمقارنة بحجم استثماراتها فى الأوراق المالية ،   
من إجمالى المراآز المالية  % 50حيث تجاوزت نسبة الاستثمارات فى مجال الإقراض والخصم 

،   %  55.7ستثمار ، ووصلت إلى نحو  فى بعض السنوات فى آل من البنوك التجارية وبنوك الا   
على الترتيب فى نهاية    %  55، % 85.9 ، نحو   1999على الترتيب فى نهاية يونيو  %  59.3
  .   2000يونيو 

  
مѧن إجمالѧى المراآѧز المالѧية فѧى بعض الأعوام فى      % 80آمѧا أن هѧذه النسѧبة تجѧاوزت الѧـ         

فى % 91.4 ، نحو 1999عام فى نهاية يونيو % 88.4البѧنوك المتخصصѧة ، فقѧد وصѧل إلѧى نحو       
 . 2000نهاية يونيو عام 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 



 الفصل الخامس
     دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة

)1982-2000( 
 

 : مقدمة 
لمѧا آانѧت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مكونات الادخار المحلى الإجمالى ، فإن نجاح        

كѧѧومات فѧѧى تعبѧѧئة المدخѧѧرات ، مѧѧرهون بمѧѧدى الاسѧѧتقرار والѧѧثقة اللѧѧذين يحѧѧب توفيѧѧرها لسѧѧوق         الح
الإصѧدار وفى ضوء نجاح سياسة تشجيع الادخار المحلى تتحدد طاقة سوق الأوراق المالية ، حيث          
أنѧѧه إذا آانѧѧت سѧѧوق الإصѧѧدار نشѧѧطة ومسѧѧتقرة وتتمѧѧتع بѧѧثقة آبيѧѧرة ، فѧѧإن ذلѧѧك يعمѧѧل علѧѧى جѧѧذب           

مѧѧѧن خѧѧѧلال شѧѧѧراء الأوراق المالѧѧѧية، أى الاآتѧѧѧتاب فѧѧѧى أسѧѧѧهم      (بطѧѧѧريق مباشѧѧѧر  المدخѧѧѧرات سѧѧѧواء  
مѧن خѧلال البѧѧنوك وشѧرآات التأمѧين ، التѧѧى تسѧتثمر جѧزءً مѧѧن       (، أو بطѧريق غيѧر مباشѧѧر   )الشѧرآات 

 ). أموالها فى شراء الأوراق المالية
  

(ويخصѧѧص هѧѧذا الفصѧѧل لدراسѧѧة دور سѧѧوق الإصѧѧدار فѧѧى تنمѧѧية الادخѧѧار خѧѧلال الفتѧѧرة        
 _:، وذلك من خلال المبحثين التاليين ) 1982-2000

 
 )2000-1982(تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة  : المبحث الأول       

 
 تقييم دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة     : المبحث الثانى       

)                       1982-2000.( 
 

 
 
 
 
 
 
 

 لالمبحث الأو
 )2000 – 1982(تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة 

 
 : مقدمة 

 
حتѧى يمكѧن التعرف على مدى التطور فى سوق الإصدار فى مصر ، يتم استخدام عدد من          

 : المؤشرات ، ويخصص هذا المبحث لدراسة بعض منها ، آما يلى 
 



 )2000 – 1982(تطور عدد الشرآات المقيدة فى مصر خلال الفترة  : أولاً
      (     الѧتطور السѧنوى لقѧيمة الإصѧدارات الأولѧية مѧن الأسѧهم فѧى مصѧر خلال الفترة                 : ثانѧياً 

1982-2000.( 
        (         التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من السندات فى مصر خلال الفترة             : ثالثاً

1982-2000 . ( 
 

                    الفترة تطور عدد الشرآات المقيدة فى مصر خلال   : أولاً 
)1982  – 2000:  ( _ 

 _:تتضمن سوق الإصدار فى مصر أربع مجموعات مختلفة من الشرآات ، هى
  1974لسنة  ) 43(وتضم الشرآات التى أنشئت فى ظل قانون الاستثمار رقم     : المجموعة الأولى 

ون  والخاص باستثمار المال العربى والأجنبى والمناطق الحرة ، والمعدل بالقان
 ، والذى حل محله قانون حوافز وضمانات الاستثمار   1989لسنة ) 230(رقم 
 .  1997لسنة  ) 8(رقم 

 والѧѧذى 1954لسѧѧنة ) 26(وتضѧѧم الشѧѧرآات التѧѧى أنشѧѧئت فѧѧى ظѧѧل القانѧѧون رقѧѧم   : المجمѧѧوعة الثانѧѧية
 .1981لسنة ) 159(ألغى وحل محله قانون الشرآات رقم 

لسنة ) 118( أنشѧئت فѧى ظѧل قانѧون التأمѧيم الجزئѧى رقم         وتضѧم الشѧرآات التѧى     : المجمѧوعة الثالѧثة     
مѧѧن % 50 بمسѧѧاهمة الحكѧѧومة فѧѧى بعѧѧض الشѧѧرآات وبحصѧѧة لا تقѧѧل عѧѧن    1961

 .رأس المال
وتضم شرآات القطاع المختلط التى لا يمتلك فيها الأفراد جزءً من رأسمالها ،  : المجمѧوعة الѧرابعة   

             ѧاع الأعمѧون قطѧعة لقانѧرآات الخاضѧى الشѧافة إلѧلسنة ) 203(ال العام رقم بالإض
1991. 

 
) 112(نمѧѧو عѧѧدد الشѧѧرآات المقѧѧيدة فѧѧى البورصѧѧة مѧѧن نحѧѧو    ) 1-5(ويوضѧѧح الجѧѧدول رقѧѧم  

، وارتفاع عدد الأسهم المقيدة 2000شرآة فى نهاية عام ) 1076( إلى نحو 1982شѧرآة فѧى نهاية    
، 2000 عام ملѧيون سهم فى نهاية ) 4673( إلѧى نحѧو   1982ملѧيون سѧهم فѧى نهايѧة         ) 95(مѧن نحѧو     

 محققاً أآبر معدل زيادة 1995فى نهاية عام % 147.6وارتفѧاع معѧدل الѧزيادة السѧنوية ليصѧل إلѧى             
 . سنوية خلال الفترة 

 
ويشѧير ذلѧك إلѧى تصѧاعد آمية الأسهم المطروحة للبيع فى سوق الإصدار بما يعكس نشاطاً      

تزايد بشكل ملحوظ ابتداءً ، والذى ) 2000– 1982(فѧى جانѧب المعروض من الأسهم خلال الفترة    
 . 2000 وحتى عام 1995من عام 

 
ويتضѧح مѧن الجѧدول أيضѧاً تصاعد التغير السنوى فى رأس المال الأسمى للشرآات المقيدة           

 إلى 1982مليون جنيه فى نهاية عام ) 514(، فقѧد ارتفѧع رأس المѧال الأسѧمى للشرآات المقيدة من        
 ، وعلى الرغم من تفاوت هذا التغير خلال الفترة إلا 2000ملѧيار جنيه فى نهاية عام       ) 75.8(نحѧو   

أنѧه فѧى نفѧس الاتجѧاه ، ممѧا يعكѧس زيѧادة فѧى رؤوس الأمѧوال المستثمرة آإصدارات جديدة ، والتى            
  . 2000فى نهاية عام% 61بلغ معدل نموها السنوى نحو 

 
  ѧѧدد الشѧѧيث عѧѧن حѧѧة مѧѧرة الهائلѧѧس الطفѧѧابقة تعكѧѧرات السѧѧن أن المؤشѧѧرغم مѧѧى الѧѧرآات، وعل

وعѧѧѧدد الأسѧѧѧهم ، وقѧѧѧيمة رؤوس الأمѧѧѧوال المقѧѧѧيدة ، إلا أن سѧѧѧيطرة عѧѧѧدد الشѧѧѧرآات المقѧѧѧيدة المغلقѧѧѧة  
، والتѧى يحѧتفظ ملاآهѧا بمѧا فى حوزتهم من أوراقها المالية دون عرضها للتداول ، يؤدى          ) العائلѧية (



تتاب إلѧى ضيق نطاق السوق ، وضعف حرآة التعامل عليها ، وذلك على عكس الشرآات ذات الاآ     
العѧام التѧى مѧن شѧأنها توسѧيع نطѧاق السѧوق ، نظѧرا لأنهѧا تقѧوم أساساً على اجتذاب مدخرات صغار                
المدخѧرين الѧذين يسѧعون إلى الاستفادة من العائد الذى تدره الأوراق المالية ، آذلك من ارتفاع قيمة          

 .الورقة المالية فى السوق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 )1-5(جدول 
 وراق المالية بالقاهرة والإسكندريةتطور حرآة القيد ببورصتى الأ
 )2000-1982(خلال الفترة 

 )الكمية بالمليون سهم ، والقيمة بالمليون جنيه(

 معدل
 النمو
 السنوى

% 

 راس
 المال
 السوقى
 للشرآات
 المقيدة

 معدل
 النمو
 السنوى

% 

 راس
 المال
 الأسمى
 للشرآات

 يدةالمق

 معدل
 النمو
 السنوى

% 

 عدد
 الأسهم
 المقيدة
 فى
 نهاية
 العام

 معدل
 النمو
 السنوى

% 

 عدد
 الشرآات
 المقيدة

فى نهاية 
 العام

 )شرآة(

 البيان

0 541 0 514 0 95 0 112 1982 
69.5 917 72.57 887 53.47 145.8 37.5 154 1983 
48.1 1358 60.99 1428 17.97 172 67.5 258 1984 
35.4 1838 51.82 2168 40.7 242 23.3 318 1985 
26.9 2333 17.34 2544 7.70 260.6 21.7 387 1986 
72.4 4021 42.96 2637 28.5 334.9 11.1 430 1987 
3.1 4147 18.2 4298 3.6 347 12.6 484 1988 
3.2 4281 9.90 4725 3.1 357.6 5.4 510 1989 

18.5 5071 9.2 5158 4.3 372.8 12.4 573 1990 
74.4 8845 21.8 6283 5.7 394.7 9.4 627 1991 
22.6 10845 28.9 8098 2.9 4057 4.6 656 1992 
18.1 12807 9.8 8890 4.5 424 2.7 674 1993 
13.1 14480 )9.4( 8051 6.4 451 3.9 700 1994 
89.4 27420 37.3 11052 147.6 1116.7 6.60 746 1995 
75.4 48086 23.7 13673 24.3 1387.9 )13.4( 646 1996 
47.4 70873 33.8 18291 33.6 1854.2 0.62 650 1997 
17.4 83140 84.6 33815 81.1 3354 32.5 861 1998 
35.1 112331 39.3 47087 31 4393 20.0 1033 1999 
6.7 119778 61.0 75817 6.4 4673 4.2 1076 2000 

 



 : المصدر 
  .بالملحق الإحصائى) 4(راجع الجدول رقم 

 
ة لعدد شرآات الاآتتاب العام إلى إجمالى أن النسبة المئوي ) 2-5(ويتضѧح مѧن الجѧدول رقم        

 خѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧلال الفتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرة  % 53.6 -% 13.1الشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرآات المقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيدة تѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧراوحت مابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧين  
% 86.9-%46.4، بيѧѧنما تѧѧراوحت النسѧѧبة المѧѧئوية لعѧѧدد الشѧѧرآات المغلقѧѧة مابѧѧين   ) 1982-2000(

المعروض خѧلال نفѧس الفترة ، الأمر الذى يعنى أن الشرآات المغلقة تمثل النسبة الحاآمة فى حجم           
مѧѧن الأوراق المالѧѧية ، والتѧѧى يѧѧتم تغطѧѧية رؤوس أمѧѧوالها عѧѧن طѧѧريق المؤسسѧѧين لهѧѧا ، أمѧѧا شѧѧرآات    
الاآتѧѧتاب العѧѧام التѧѧى يمكѧѧن أن تجѧѧتذب صѧѧغار المدخѧѧرين فكѧѧان وزنهѧѧا النسѧѧبى محѧѧدود ، مقارنѧѧѧة            

 . بالشرآات المغلقة
 

تѧتاب العѧام من    الجѧدول توالѧى انخفѧاض الأهمѧية النسѧبية لعѧدد شѧرآات الاآ        مѧن  آمѧا يلاحѧظ   
 فѧى مقابѧѧل  2000مѧن إجمالѧى عѧدد الشѧرآات عѧام     % 31.1 حتѧى وصѧلت إلѧى    1982عѧام  % 53.6

عѧѧام % 86.9   لتصѧѧل إلѧى نحѧѧو 1982عѧѧام % 46.4تѧزايد النسѧѧبة الخاصѧة بالشѧѧرآات المغلقѧѧة مѧن    
2000. 

 
ويѧواآب ذلѧك ارتفاع متوسط معدل الزيادة السنوية لأسهم الشرآات المغلقة مقارنة بمتوسط      

 ѧѧرة  معѧѧѧلال الفتѧѧѧام خѧѧѧتاب العѧѧѧهم الاآتѧѧѧنوية لأسѧѧѧزيادة السѧѧѧذا ) 2000 – 1982(دل الѧѧѧغ هѧѧѧيث بلѧѧѧح ،
 ).3-5 (        على الترتيب ، آما يتضح من الجدول رقم% 20.1،  %53.2المتوسط نحو 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )2-5(جدول رقم 
عدد الشرآات المقيدة ببورصتى تطور عدد ونسبة شرآات الاآتتاب العام والاآتتاب المغلق إلى إجمالى 

 )2000 – 1982(القاهرة ، والإسكندرية خلال الفترة 
 



 الاآتتاب نسبة )شرآة(عدد الشرآات المقيدة 
 المغلѧѧѧѧѧق إلѧѧѧѧѧى 
 إجمالѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى

 %الشرآات

 نسبةالاآتتاب
 العѧѧѧѧѧѧѧام إلѧѧѧѧѧѧѧى 
 إجمالѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى

 %الشرآات 
 عام اآتتاب مغلق اآتتاب الإجمالى

       البيان
 السنوات

46.4 53.6 112 52 60 1982 
55.8 44.2 154 86 68 1983 
63.2 36.8 258 163 95 1984 
65.7 34.3 318 209 109 1985 
67.7 32.3 387 262 125 1986 
69.8 30.2 430 300 130 1987 
69.6 30.4 484 337 147 1988 
70.8 29.2 510 361 149 1989 
72.9 27.1 573 418 155 1990 
74.5 25.5 627 467 160 1991 
75.3 24.7 656 494 162 1992 
76.7 23.3 674 517 157 1993 
77.9 22.1 700 545 155 1994 
80.0 20.0 746 597 149 1995 
82.4 17.6 646 532 114 1996 
83.5 16.5 650 543 107 1997 
84.5 15.5 861 728 133 1998 
86.5 13.5 1033 894 139 1999 
86.9 13.1 1076 935 141 2000 

 
 بالملحق الإحصائى) 4(راجع الجدول رقم :           المصدر 

 
 
 
 )3-5(جدول رقم 

 تطور عدد الأسهم لشرآات الاآتتاب العام والاآتتاب المغلق
 )2000 – 1982(خلال الفترة 

 

 ل النمومعد
 %السنوى 

 عدد اسهم
 الاآتتاب المغلق

 معدل النمو
 %السنوى

 عدد اسهم
 الاآتتاب العام

       البѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيان 
 السنوات

- 8.0 - 87 1982 
266.3 29.3 33.9 116.5 1983 

9.2 32.0 20.2 140 1984 
56.3 50.0 37.1 192 1985 
21.2 60.6 4.2 200 1986 
77.8 107.7 13.7 227.3 1987 
5.1 113.2 2.9 233.8 1988 



4.40 118.2 2.4 239.4 1989 
8.7 128.5 2.0 244.3 1990 
5.6 135.7 5.8 258.4 1991 
2.3 138.8 3.30 266.9 1992 
9.8 152.4 1.8 271.6 1993 
2.5 156.2 8.5 294.8 1994 

374.1 740.6 27.6 376.1 1995 
28.7 953.0 13.0 424.9 1996 
36.6 1304.5 29.7 550.6 1997 
44.5 1885 166.8 1469 1998 
33.5 2516 27.8 1877 1999 
25.4 3156 )19.2( 1517 2000 
 المتوسط  20.1%  53.2%

 
 : المصدر 

 .بالملحق الإحصائى) 4(راجع الجدول رقم 
 

وبѧناء علѧى ذلѧك آѧان لارتفѧاع نسبة قيد الشرآات المغلقة بالمقارنة بنسبة قيد الشرآات ذات        
الاآتѧتاب العѧام ، أثѧره فѧى انخفѧاض نسѧبة عѧدد الشѧرآات المѧتداولة أوراقهѧا شهريا إلى إجمالى عدد                

   ѧرآات المقѧم        الشѧدول رقѧح الجѧيث يوضѧى      ) 4-5(يدة ، حѧى حوالѧبة إلѧذه النسѧاض هѧفقط % 11انخف
 ، ولكن يلاحظ أن هذه النسبة أخذت فى التحسن 1982عام % 25.9 ، بالمقارنѧة بѧنحو       1993عѧام   

 . على الترتيب 2000 ، 1999خلال عامى % 27.9، % 25.1فى السنوات التالية ، حتى بلغت 
 

قـيمة الإصـدارات الأولـية من الأسهم فى مصر خلال      الـتطور السـنوى ل    : ثانـياً   
 ).2000-1982(الفترة        

 
والѧѧذى ) 2000-1982(بدراسѧѧة الѧѧتطور السѧѧنوى لقѧѧيمة الإصѧѧدارات الأولѧѧية خѧѧلال الفتѧѧرة     

 1982 ملѧون جنيه عام  294.7، يتضѧح ارتفѧاع هѧذه القѧيمة مѧن نحѧو         ) 5-5(يوضѧحه الجѧدول رقѧم       
 ملѧѧيار جنѧѧيه ، وإن آانѧѧت قѧѧد   47.8 ، بѧѧزيادة قѧѧدرها نحѧѧو  1999 ملѧѧيار جنѧѧيه عѧѧام  48.1إلѧѧى نحѧѧو  

 . 2000 مليار جنيه عام 17.1انخفضت إلى حوالى 
  

نحѧѧو ) 2000-1982(وقѧد بلѧѧغ إجمالѧѧى قѧѧيمة الإصѧѧدارات الأولѧѧية مѧѧن الأسѧѧهم خѧѧلال الفتѧѧرة   
(ملѧѧيار جنѧѧيه خѧѧلال الفتѧѧرة         % 145.2، أى نحѧѧو % 91.8 ملѧѧيار جنѧѧيه مѧѧنها حوالѧѧى    158.2
مѧѧن جملѧѧة إصѧѧدارات  % 8.2 ملѧѧيار جنѧѧيه ، بمѧѧا يمѧѧثل  13، والباقѧѧى وقѧѧدره حوالѧѧى  ) 1994-2000

 ).1993-1982(الأسهم خلال الفترة 
 

 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 )4-5(جدول رقم 

 تطور نسبة عدد الشرآات المتداولة أوراقها شهريا
 )2000-1982(إلى عدد الشرآات المقيدة خلال الفترة 

 
)2( 

%          
        ) 1 ( 

 

متوسط عدد الشرآات 
المتداولة أوراقها 

 )2(شهريا

 عدد الشرآات
 )1(المقيدة 

         البيان 
 

 السنوات

25.9 29 112 1982 
26.0 40 154 1983 
17.4 45 258 1984 
16.0 51 318 1985 
15.8 61 387 1986 
14.7 63 430 1987 
14 68 484 1988 

13.3 68 510 1989 
12 69 573 1990 

12.6 79 627 1991 
11.9 78 656 1992 
11 74 674 1993 
13 91 700 1994 

15.1 113 746 1995 
20.0 129 646 1996 
25.8 168 650 1997 
25.3 218 861 1998 
25.1 259 1033 1999 
27.9 300 1076 2000 

 
 : المصدر 

 .بالملحق الإحصائى ) 4(            راجع الجدول رقم 
 



 )5-5(جدول رقم 
 التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من الأسهم 

 )2000-1982(خلال الفترة 
 )القيمة بالمليون جنيه مصرى                                                                     (

 لنمومعدل ا
 %السنوى 

 قيمة الإصدارات
 الأولية من الأسهم

               البيان
 

 السنوات
- 294.7 1982 

47.1 433.6 1983 
10.1 477.6 1984 

)6( 448.9 1985 
36.8 614 1986 

)35.1( 398.4 1987 
124.2 893.2 1988 
13.1 1010 1989 

)27.2( 735.1 1990 
42.5 1047.5 1991 
210.2 3249.2 1992 

5.2 3417 1993 
41.9 4849 1994 
68.5 8170.8 1995 
90.4 15558.3 1996 
17.6 18289.5 1997 
81.7 33227.8 1998 
44.6 48060.3 1999 

)64.5( 17060.2 2000 
 الإجمالى 158235.1 -

 متوسط  44.1%
 :المصدر         

 .بالملحق الإحصائى ) 5(          راجع الجدول رقم 
 

ر فى مجال وعلѧى الرغم من هذه التطورات الإيجابية ، والتى شهدها سوق الإصدا     
 ، 1992لسنة ) 95(إصѧدار الأسѧهم خلال تلك الفترة ، وخصوصا منذ صدور القانون رقم         

 ومѧا يتѧرتب عليها من   – آمѧا سѧبق القѧول    –إلا أن شѧيوع ظاهѧرة تأسѧيس الشѧرآات المغلقѧة              
تملѧك مؤسسيها لمعظم الإصدارات الخاصة بأسهم الاآتتاب الجديدة ، والإصدارات اللاحقة    

 رأسѧѧمالها يمѧѧثل عنصѧѧر ضѧѧعف لѧѧيس لسѧѧوق الإصѧѧدار فقѧѧط، ولكѧѧن لسѧѧوق       لهѧѧا عѧѧند زيѧѧادة 
 . التداول أيضاً 

           
الـتطور السـنوى لقـيمة الإصدارات الأولية من السندات فى مصر خلال           : ثالـثاً   

  -:)2000-1982(الفترة       
 



ن مѧѧن حجѧѧم الѧѧتعامل فѧѧى أغلѧѧب أسѧѧواق المѧѧال فѧѧى العѧѧالم ، إلا أ  % 70تشѧѧكل السѧѧندات نحѧѧو 
سѧوق السѧندات المصѧرية تѧبدو محѧدودة بالنسѧبة لهѧذه الѧورقة المالѧية الهامة ، حيث لم يكن بها سوى            
عѧدد محѧѧدود مѧن الأوراق المالѧѧية الحكومѧѧية التѧى تصѧѧدرها الحكѧومة لسѧѧد جѧѧزء مѧن عجѧѧز المѧѧوازنة       

 .العامة أو لتمويل مشروعات معينة
 

قѧيدة بالبورصة تتمثل فى سندات  وتنقسѧم الأوراق المالѧية الحكومѧية المصѧدرة إلѧى سѧندات م        
الإسѧѧكان ، وسѧѧندات التنمѧѧية الوطنѧѧية بالѧѧدولار، وأخѧѧرى غيѧѧر مقѧѧيدة    (*) التنمѧѧية بالѧѧدولار الأمريكѧѧى 

بالبورصѧѧة ، وتكتѧѧتب فѧѧيها مباشѧѧرة المؤسسѧѧات المالѧѧية المصѧѧرفية وغيѧѧر المصѧѧرفية ،بالإضѧѧافة إلѧѧى   
 .الحكومةشهادات الاستثمار التى يديرها البنك الأهلى المصرى لحساب 

 
لسѧѧنة ) 95(أمѧѧا فѧѧيما يѧѧتعلق بسѧѧندات الشѧѧرآات ، فإنѧѧه قѧѧبل صѧѧدور قانѧѧون سѧѧوق المѧѧال رقѧѧم   

 1951 لѧم يكѧن هѧناك سѧوى سѧند واحѧد ، وهѧو سند البنك العقارى المصرى الصادر فى عام             1992
 % (**) .3 عاماً بفائدة سنوية قدرها 50لمدة 

 
 ، أصѧدرت بعض الشرآات  1992لسѧنة  ) 95(وبعѧد صѧدور قانѧون سѧوق رأس المѧال رقѧم          

المسѧاهمة المصѧرية مجمѧوعة من السندات ، مثل سندات شرآة فيكتوريا المتحدة للفنادق ، وسندات          
 …شѧرآة هوآسѧѧت الشѧرقية ، وسѧѧندات البѧѧنك العقѧارى المصѧѧرى ، وسѧѧندات البѧنك الѧѧتجارى الدولѧѧى     

 .وغيرها من البنوك والشرآات المساهمة
 

   (      السѧنوى لإصѧدارات السندات خلال الفترة     الѧتطور   ) 6-5(ويوضѧح الجѧدول رقѧم       
مليار 23.5، حѧيث يتضѧح مѧنه أن إجمالѧى السѧندات المصѧدرة خلال الفترة بلغ نحو           ) 1982-2000

، والباقѧѧى ) 2000-1995(مѧѧن إجمالѧѧى هѧѧذه الإصѧѧدارات تمѧѧت خѧѧلال الفتѧѧرة       % 99جنѧѧيه ، مѧѧنها  
نѧى أن هѧناك تطѧوراً هѧائلاً فѧى حجم      ممѧا يع ) 1994-1982(تمѧت خѧلال الفتѧرة      % 1وقѧدره حوالѧى     

 مما يشير إلى الإمكانيات المستقبلية المبشرة لهذه السوق 1995السѧندات المصѧدرة خاصѧة بعѧد عام        
 . 
 

بالإضѧافة إلѧى ذلѧك فإن الجانب الأآبر من إصدارات السندات تتمثل فى إصدارات السندات       
(ى إصدارات السندات خلال الفترة الحكومѧية ، حѧيث شѧكلت نسѧبة الإصدارات الحكومية إلى إجمال       

عѧѧѧبارة عѧѧѧن السѧѧѧندات التѧѧѧى تصѧѧѧدرها  % 30.8، والباقѧѧѧى وقѧѧѧدره % 69.2حوالѧѧѧى ) 1982-2000
الشѧرآات والبѧنوك ، وذلѧك مѧرجعة إلى التفضيل النفسى لدى المدخرين للصكوك المصدرة بواسطة       

 التى لابد أن الحكѧومة والمضѧمونة مѧنها ، ويѧتم هѧذا بالضѧرورة علѧى حسѧاب المشѧروعات الخاصѧة              
 .( *)تمول من جهات أخرى

                                                
 ، قد تم إصدارها 1977ذآѧر أن سѧندات التنمية بالدولار الأمريكى ، والتى آان قد تم إصدارها اعتباراً من عام        ي (*)

 ، وقد تم استهلاك هذه السندات خلال عام 1979 وانتهѧى إصѧدارها عام   1977علѧى دفعѧات اعتѧباراً مѧن عѧام         
لا تتضمن هذا النوع من ) 2000-1982( ، وبѧناءً علѧيه فѧإن قѧيمة إصѧدار السندات خلال فترة الدراسة       1993

 .الإصدارات
لا تتضѧѧمن إصѧѧدارات هѧѧذه السѧѧندات لأنѧѧه تѧѧم     ) 2000-1982( قѧѧيمة إصѧѧدارات السѧѧندات خѧѧلال فتѧѧرة الدراسѧѧة     )*(*

 . 2001 استهلاك عام 1951إصدارها عام 
 1615 ، 1195غ   تѧزايد إصدار السندات لحساب الشرآات الخاصة ، حيث بل 99 ، 98 ، 97 إلا أنѧه فѧى أعѧوام     (*)
  .بالملحق الإحصائى) 5(راجع الجدول رقم .  مليون جنيه على التوالى 3013، 



 
 )6-5(جدول رقم 

 )2000-1982(التطور السنوى لقيمة الإصدار الأولى من السندات خلال الفترة 
 

 
 )مليون جنيه(قيمة الإصدارات الأولية من السندات 

 سندات حكومية سندات شرآات الإجمالى
           البيان
 السنوات

4.9 - 4.9 1982 
6.3 - 6.3 1983 
5.3 - 5.3 1984 
3 - 3 1985 

31.4 - 31.4 1986 
4.3 - 4.3 1987 
4.3 -  4.3 1988 
23.3 - 23.3 1989 
40.4 - 40.4 1990 
30.5 - 30.5 1991 
23.3 - 23.3 1992 
12.3 - 12.3 1993 
94.7 30 64.7 1994 
3080 80 3000 1995 
4920 920 4000 1996 
1195 1195 - 1997 
3115 1615 1500 1998 
7513 3013 4500 1999 
3392 392 3000 2000 
 الإجمالى 16254 7245 23499

 
 : المصدر        

  0بالملحق الإحصائى) 5(    راجع الجدول رقم 
 
 
 
 

 المبحث الثانى 
 تقييم دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر 

 )2000-1982(خلال الفترة 
 _:مقدمة 
 



 وفى تنمية لبѧيان مѧدى مسѧاهمة سѧوق الإصѧدار فѧى عملية التنمية الاقتصادية بصفة عامة ،        
 -:وتعبئة المدخرات فى مصر بصفة خاصة ، يتم استخدامها عدة مؤشرات على النحو التالى

 
 (    الأهمѧية النسѧبية للإصѧدارات الأولѧية إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة    : أولا  

1982-2000(0 
(بت الإجمالى فى مصر خلال الفترة الأهمѧية النسѧبية للإصѧدارات الأولѧية إلى الاستثمار الثا           : ثانѧياً 

1982-2000(0 
 (  الأهمѧية النسѧبية للإصدارات الأولية إلى الادخار المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة    : ثالѧثاً   

1982-2000(0 
 الأهمѧية النسѧبية للإصѧدارات الأولѧية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهاز المصرفى المصرى          :رابعѧاً   

 ).2000-1982(خلال الفترة 
 

الأهمـية النسـبية للإصـدارات الأولـية إلـى الناتج المحلى الإجمالى فى       : أولاً  
 _) :2000-1982(مصر خلال الفترة 

 
أن نسѧѧبة الإصѧѧدارات الأولѧѧية مѧѧن الأسѧѧهم والسѧѧندات إلѧѧى    ) 7-5(يتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول رقѧѧم   

لغاية ، مما يعنى ، آانت متواضعة ل)2000-1982(الѧناتج المحلѧى الإجمالى فى مصر خلال الفترة        
ضѧعف حجѧم السѧوق الأولѧية وتواضѧع الأدوات المطѧروحة بهѧا ، حѧيث تѧراوحت هѧذه النسѧبة مابѧѧين            

فѧѧى بعѧѧѧض  % 1، آمѧѧѧا أنهѧѧا لѧѧѧم تصѧѧل إلѧѧѧى   ) 2000-1982(خѧѧلال الفتѧѧѧرة مѧѧن   % 18.5 -% 1.3
 ، آما أنها وصلت إلى نحو 1990 ، 1987خلال عامى % 0.8السѧنوات ، حѧيث وصѧلت إلى نحو         

 . 1991 عام خلال% 0.9
  

) 95(خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم % 1.7ويتضѧح أيضѧاً أن أعلѧى نسѧبة آانѧت        
 ، ولكѧѧنها 1999فѧѧى عѧѧام % 18.5 ، ولكѧѧنها أخѧѧذت فѧѧى الارتفѧاع بعѧѧد ذلѧѧك لتصѧѧل إلѧى   1992لسѧنة  

خلال فترة الدراسة ، بالمقارنة % 4.1بمتوسط بلغ % 6.2 لتصل إلى    2000انخفضѧت خѧلال عѧام       
فى آل % 13.9فѧى آѧل من البرازيل وآولومبيا ، أما فى دول أوربا فهى تدور حول         % 9.7و  بѧنح 

 )1.(من بلجيكا ، إيطاليا ، هولندا ، سويسرا
 

وعلѧى الرغم من أن متوسط معدل النمو لنسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلى الإجمالي          
لا أنهѧا تأخѧذ اتجاها تصاعديا بداية من   وهѧى نسѧبة منخفضѧة ، إ   % 4.1خѧلال فتѧرة الدراسѧة قѧد بلѧغ           

 والخاص بسوق رأس المال 1992لسنة ) 95( ، وهѧو العام الذى صدر فيه القانون رقم   1992عѧام   
، الأمѧر الѧذى يѧؤآد علѧى تصѧاعد النسѧبة الموجهة من المدخرات إلى السوق الأولية لاستثمارها فى             

 .  فى هذه الفترة أوراق مالية ، والاستجابة للأدوات المالية المطروحة
 

ويمكѧن إرجѧاع انخفѧاض قيمة الإصدارات الأولية السنوية سواء من الأسهم أو السندات وآذلك       
لسنة ) 95 (    نسѧبتها إلѧى الѧناتج المحلѧى الإجمالѧى ، لاسѧيما فى الفترة السابقة لصدور القانون رقم           

 )2(_ : إلى مايلى 1992
 

                                                
 .146 ، ص مرجع سابق، ..  يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية ) 1(
 .149-148، ص ص لمرجع السابق ا) 2(



اهم فى تنشيط وزيادة فعالية سوق الإصدار ، مثل   غياب آثير من المؤسسات المالية التى تس -1
شرآات أمناء الاآتتاب ، وشرآات التأجير التمويلى التى تعمل على إقامة المشروعات   
والترويج لها لما يتوافر لديها من مصادر تمويل غير تقليدية ، ومعارف فنية وخبرات 

 .مالية
 
عامة على الموازنة العامة للدول لتغطية      ضآلة إصدارات السندات ، وذلك لاعتماد الهيئات ال  -2

العجز ، بدلا من طرح السندات مباشرة للاآتتاب العام ، من ناحية ، إلى جانب لجوء  
الحكومة لتغطية جزء من العجز المالى من خلال إصدار أوراق مالية غير قابلة للتداول فى          

 . سوق الأوراق المالية مثل أذون الخزانة
 

 
 
 
 )7-5(جدول رقم 

 ) اسهم وسندات(ور نسبة الإصدار الأولى تط
 ).2000-1982(إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفترة 

 )القيمة بالمليون جنيه(
 

)1       ( 
%                

)2  ( 

الناتج المحلى الإجمالى 
بتكلفة عوامل الإنتاج 

 )2(بالأسعار الجارية

 قيمة الإصدار
 )1(الأولى 

البيان 
 

 السنوات

1.3 22462.5 299.55 1982 
1.7 26114.5 439.9 1983 
1.6 29268.2 482.9 1984 
1.4 32343.9 451.9 1985 

1.7 38898.3 645.4 1986 
0.8 51340 402.7 1987 
1.4 65900 897.5 1988 
1.3 82373.5 1033.3 1989 
0.8 100157.5 775.47 1990 
0.9 119920 1077.97 1991 
2.4 138650 3272.49 1992 
2.2 154600 3429.31 1993 
2.8 177000 4879 1994 
5.6 202600 11250.9 1995 
9.0 226850 20478.3 1996 
7.8 250850 19484.6 1997 

13.3 272620.5 36342.8 1998 
18.5 300715.5 55573 1999 
6.2 329554 20452.2 2000 
 متوسط الفترة   4.1%

 : المصدر 
 .بالملحق الإحصائى) 5(الجدول رقم : بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى  -
، وذلك بعد أخذ متوسط لكل عامين بالملحق الإحصائى) 2(الجدول رقم :  بالنسبة للناتج المحلى الإجمالى  -

 .ماليين لحساب قيمة الناتج المحلى الإجمالى فى آل سنة ميلادية 



 
الأهمـية النسـبية للإصـدارات الأولـية إلـى الاسـتثمار الثابت الإجمالى              : ثانـياً   

 -):2000 – 1982(فى مصر خلال الفترة 
 

أن نسѧبة مسѧاهمة السѧوق الأولѧѧية فѧى تمѧويل الاسѧتثمارات فѧѧى       ) 8-5(يتضѧح مѧن الجѧدول رقѧѧم    
ث لم تتعد هذه آانѧت ضѧعيفة ، خاصѧة فى عقد الثمانينات ، حي     ) 2000-1982(مصѧر خѧلال الفتѧرة       

79.4 ، حيث بلغت نحو 1999فѧى بعѧض السѧنوات ، فى حين بلغت ذروتها عام        % 6النسѧبة نحѧو     
 .خلال فترة الدراسة% 20.1، بمتوسط سنوى بلغ حوالى % 

 
) 1992-1982(خلال الفترة % 11.5 -% 4.9وجديѧر بالذآѧر أن هѧذه النسبة تراوحت مابين            

ور السѧѧوق الأولѧѧية فѧѧى حشѧѧد المدخѧѧرات وتوجѧѧيهها    ، وهѧѧى نسѧѧبة متواضѧѧعة ، ممѧѧا يعنѧѧى ضѧѧعف د   
لѧѧتمويل الاسѧѧتمارات ، وأن النسѧѧبة العظمѧѧى مѧѧن الاسѧѧتثمارات لѧѧم يѧѧتم تمѧѧويلها عѧѧن طѧѧريق اآتѧѧتابات     
جديѧѧدة فѧѧى صѧѧورة أسѧѧهم أو سѧѧندات ، ولكѧѧن الاعѧѧتماد الكبيѧѧر فѧѧى تمѧѧويل الاسѧѧتثمارات آѧѧان يѧѧتم عѧѧن   

 . طريق غير سوق الأوراق المالية
 

 عѧѧدة عѧѧوامل تضѧѧافرت وأدت إلѧѧى ضѧѧعف دور سѧѧوق الأوراق المالѧѧية مѧѧن      ويلاحѧѧظ أن هѧѧناك 
 )1(_ :خلال سوق الإصدار فى تمويل الاستثمارات الثابتة ، لعل أهمها 

 
اتجاه آثير من الوحدات الاقتصادية إلى السوق النقدية لتوفير التمويل اللازم لها ، وذلك           -1

رفى لها، وبإجراءات وتيسيرات بسبب تنوع صور الإقراض التى يتيحها الجهاز المص
 .أآثر سهولة ، بالمقارنة بالتمويل الذى آان يتم من خلال سوق الأوراق المالية     

 
 - تضامن–فردى (أن آثيѧراً مѧن المشѧروعات ، أخѧذت الشѧكل القانونى لشرآات الأشخاص        -2

، عѧѧلاوة علѧѧى الشѧѧرآات ذات المسѧѧئولية المحѧѧدودة ، وهѧѧى تتسѧѧم بعѧѧدم      ) توصѧѧيه بالأسѧѧهم 
مقѧدرتها علѧى اقѧتحام سوق الأوراق المالية ، بالإضافة إلى ما سبق قوله من لجوء القطاع            

، وبالتالى لم ) المغلقة(الخѧاص إلѧى تفضѧيل إنشѧاء الشѧرآات المسѧاهمة ذات الѧنمط العائلى         
 . تساهم فى تنشيط سوق الإصدار

 
 
 )8-5(جدول رقم 

 ) اسهم وسندات(تطور نسبة الإصدار الأولى 
 ).2000-1982(تثمار الثابت الإجمالى فى مصر خلال  الفترة إلى الاس

 )القيمة بالمليون جنيه(
)1( 

%             
)2 ( 

الاستثمار الثابت 
 )2(الإجمالى 

 قيمة الإصدار
 )1(الأولى 

البيان 
 

 السنوات
7.4 4067.4 299.55 1982 
10.9 4054.25 439.9 1983 
8.7 5560.15 482.9 1984 
6.3 7214.95 451.9 1985 

                                                
  .151 ، ص المرجع السابق) 1(



8.4 7646.55 645.4 1986 
4.9 8149.8 402.7 1987 
8.80 10185 897.5 1988 
7.9 13135 1033.3 1989 
5.1 15300 775.47 1990 
5.2 20603.5 1077.97 1991 
11.5 28375.5 3272.49 1992 
10.5 32548 3429.31 1993 
13.4 36432 4879 1994 
27.6 40759 11250.9 1995 
44.4 46141 20478.3 1996 
36.0 54062 19484.6 1997 
57.8 61755 36342.8 1998 
79.4 69961 55573 1999 
26.5 77180 20452.2 2000 
 متوسط الفترة   20.1%

 :  المصدر    
  . بالملحق الإحصائى) 5( بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى ، فمصدرها الجدول رقم -   

 ، وذلك بعد أخذ متوسط بالملحѧق الإحصائى ) 2( بالنسѧبة للاسѧتثمار الѧثابت الإجمالѧى ، فمصѧدره الجѧدول رقѧم           -    
 .الثابت الإجمالى فى آل سنة ميلاديةلكل عامين ماليين لحساب قيمة  الاستثمار 

 
 

ويلاحѧѧظ أن هѧѧذه النسѧѧبة أخѧѧذت فѧѧى التѧѧزايد خاصѧѧة فѧѧى التسѧѧعينيات ، وعلѧѧى الأخѧѧص مѧѧنذ عѧѧام   
 علѧѧѧى التѧѧѧرتيب ، 1998 ، 97 ، 96أعѧѧѧوام % 58.8، % 36، % 44 ، حѧѧѧيث بلغѧѧѧت نحѧѧѧو 1992

 % .79.4 حيث وصلت إلى نحو 1999وبلغت أعلى قيمة لها عام 
 

إلا أن تنامى هذه % 26.5 لتصل إلى نحو 2000انخفѧاض هѧذه النسѧبة عѧام        وعلѧى الѧرغم مѧن       
النسѧبة يعطѧى مؤشѧراً علѧى تنامى دور إصدار الأوراق المالية فى تمويل الاستثمار الثابت الإجمالى       

 .  والآفاق المستقبلية الإيجابية فى هذا الشأن
  
لمحلى الإجمالى فى الأهمـية النسبية للإصدارات الأولية إلى الادخار ا      : ثالـثاً   

 ).2000-1982(مصر خلال الفترة 
 

يتضح أن أعلى نسبة للإصدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى ) 9-5(مѧن الجدول رقم   
 ، حيث بلغت نحو 1999، آانѧت فى عام  ) 2000-1982(الادخѧار المحلѧى الإجمالѧى خѧلال الفتѧرة         

، بمتوسط معدل % 6.4حѧيث بلغѧت نحو    ، 1987، بيѧنما آانѧت أقѧل نسѧبة لهѧا فѧى عѧام             % 103.4
  ) . 2000-1982(خلال الفترة % 29.1نمو سنوى بلغ حوالى 

 
ويلاحѧظ أن هѧذه النسѧبة ارتفعѧت فѧى بعض السنوات خلال هذه الفترة ، وذلك إما لانخفاض       

، أو % 31.5 ، حيث وصلت هذه النسبة إلى 1989حجѧم الادخѧار المحلѧى الإجمالى ، آما فى عام         
 % .20.2 ، حيث وصلت إلى نحو 1988ايد قيمة الإصدارات الأولية ، آما فى عام نظراً لتز
  



 يمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن نسѧѧبة الإصѧѧدارات   – باعتѧѧبارهما متطѧѧرفتين  –وباسѧѧتبعاد هاتѧѧين القيمتѧѧين  
13.5، % 6.4تراوحت مابين ) 1991-1982(الأولѧية إلѧى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة    

 . خلال التسعينات% 33.7خلال الثمانينات ، ارتفع إلى % 9.4والى بمتوسط سنوى بلغ ح% 
 

 ، أخذت هذه 1992لسنة ) 95(وهѧذا يعنѧى ، أنѧه بعѧد صѧدور قانѧون سوق رأس المال رقم            
 ، 1995فى عام % 37.7 ، ثم إلى نحو 1994عѧام  % 17.1النسѧبة فѧى التحسѧن حѧيث بلغѧت نحѧو        

خلال عام % 33.6  كنها انخفضت إلى حوالى ول% 103.4 لتصل إلى    1999وبلغѧت ذروتهѧا عѧام       
2000 0 

ممѧا سѧبق يمكѧن القѧول ، بѧأن نسѧبة الإصѧدارات الأولѧية مѧن الأسѧهم والسѧندات إلى الإدخار              
، هѧѧى نسѧѧبة ضѧѧعيفة ولكѧѧنها متѧѧزايدة، الأمѧѧر الѧѧذى   ) 2000-1982(المحلѧѧى الإجمالѧѧى خѧѧلال الفتѧѧرة  

ار مزيد من الأدوات والمؤسسات التى تعمل يѧؤآد علѧى أن هناك استجابة إذا ما توافر لسوق الإصد        
علѧى تنشѧيطها وزيѧادة فعاليѧتها لتѧتمكن مѧن تأديѧة دورهѧا فѧى حشѧد وتنمية المدخرات وتوجيهها نحو              

 .الاستثمار المنتج 
 

الأهمـية النسـبية للإصـدارات الأولـية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهاز             : رابعـاً   
 )2000-1982(المصرفى المصرى خلال الفترة 

مѧن مقايѧيس آفѧاءة سѧوق الأوراق المالѧية ، قѧدرتها علѧى تجمѧيع المدخرات وإعادة توجيهها             
 .نحو التوظيفات المقيدة للمجتمع ، ويأتى فى مقدمتها الاستثمارات طويلة الأجل 

 
ومѧѧن العѧѧوامل المواتѧѧية فѧѧى الاقتصѧѧاد المصѧѧرى أن حجѧѧم الودائѧѧع غيѧѧر الجاريѧѧة بالجهѧѧاز           

       ѧراً حجѧوق آثيѧرفى يفѧة ، مما يعنى وجود طاقة ادخارية آامنة يمكن توظيفها     المصѧع الجاريѧم الودائ
 )1.(بواسطة سوق الأوراق المالية نحو الاستثمارات طويلة الأجل

  
وعلى الرغم من ذلك فالملاحظ أن متوسط نسبة إجمالى حجم الأوراق المالية المصدرة             

2000-1982(فى مصر خلال السنوات   ) طويلة الأجل  ( إلى جملة الودائع الادخارية غير الجارية  
، حيث يتضح وجود قدر      ) 10-5(، وذلك آما هو موضح بالجدول رقم     % 62.1، تقدر بنحو ) 

آبير من المدخرات طويلة الأجل متراآمة سنويا يمكن أن يعاد توظيفها سنويا فى شكل أوراق  
السنوات ، آما أن فى بعض % 5مالية من خلال سوق الإصدار ، وهى نسبة ضعيفة لم تتعد الـ   

 20.8 آانت حوالى 1992لسنة ) 95(أعلى نسبة لها خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم
، مما يعنى أنه آان هناك من المدخرات لدى البنوك التى لا تجد    1992وذلك فى   عام  % 

 .  الفرص الاستثمارية لها فى المشروعات الإنتاجية المناسبة 
  

 
 
 
 
 
 )9-5(جدول رقم 

                                                
ات فعلية إلا أنها يمكن أن تساهم فى تنمية الادخار بطريقة غير مباشرة من خلال علѧى الѧرغم من أن هذه مدخر   ) 1(

انظѧѧر . اسѧتثمارها  فѧѧى الأوراق المالѧية ومѧѧن ثѧѧم إتاحѧة الفѧѧرص للشѧѧرآات القائمѧة بالتوسѧѧع أو إنشѧѧاء شѧرآات أخѧѧرى      
 . بالملحق الإحصائى) 3(الجدول رقم 



1982(إلى الادخار المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة ) اسهم وسندات(تطور نسبة الإصدار الأولى 
-2000.( 

 ) القيمة بالمليون جنيه(
)1 ( 
        %      

) 2( 
     

الادخار المحلى 
الإجمالى بالأسعار 

 )2(الجارية 

 قيمة الإصدار
 )1(الأولى 

البيان 
 

 السنوات

7.6 3932.5 299.55 1982 
12.5 3525 439.9 1983 
13.5 3569.5 482.9 1984 
8.2 5484.5 451.9 1985 
10.3 6267.5 645.4 1986 
6.4 6257 402.7 1987 
20.2 4446 897.5 1988 
31.5 3276.5 1033.3 1989 
7.8 9953 775.47 1990 
9.1 11787 1077.97 1991 
16.5 19886 3272.5 1992 
13.0 26400 3429.3 1993 
17.1 28550 4879 1994 
37.7 29841.5 11250.9 1995 
72.5 28237.5 20478.3 1996 
54.6 35676 19484.6 1997 
54.6 47046 36342.8 1998 

103.4 53711.5 55573 1999 
33.6 60955 20452.2 2000 
 متوسط الفترة   29.1%

 :  المصدر       
 .بالملحق الإحصائى) 5(فمصدره الجدول رقم : بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى -
 ، وذلك بعد بالملحق الإحصائى) 2(بالنسبة للادخار المحلى الإجمالى فمصدره الجدول رقم -

 .ى آل سنة ميلاديةأخذ متوسط لكل عامين ماليين لحساب قيمة الادخار المحلى الإجمالى ف
 )10-5(جدول رقم 

 )اسهم وسندات(تطور نسبة الإصدار الأولى 
 ).2000-1982(إلى الودائع غير الجارية بالجهاز المصرفى المصرى خلال الفترة 

 
 )القيمة بالمليون جنيه(

 
)1 ( 

               %  
) 2( 

 

قيمة الودائع غير 
 )2(الجارية 

 قيمة الإصدار
 )1(الأولى 

البيان 
 

 السنوات

8.80 3414 299.55 1982 
17.3 2545 439.9 1983 
14.8 3272 482.9 1984 
9.0 5018 451.9 1985 



25.2   2563  645.4 1986 
5.3   7668 402.7 1987 
14.1   6361 897.5 1988 
12.2   8438 1033.3 1989 
5.8   13292 775.47 1990 
7.8   13794 1077.97 1991 
20.8   15737 3272.5 1992 
27.8   12341 3429.31 1993 
44.7   10925 4879 1994 
99.5   11304 11250.9 1995 

132.5        15457 20478.3 1996 
107.7   18095 19484.6 1997 
234   15531 36342.8 1998 

312.7   17774 55573 1999 
88.6   23073 20452.2 2000 
 متوسط الفترة   61.2%

 : المصدر 
 .بالملحق الإحصائى) 5(بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى ، فمصدرها الجدول رقم  -
 . بالملحق الإحصائى) 3( بالنسبة لقيمة الودائع غير الجارية فقد تم حسابها من الجدول رقم  -

 
 

عام % 132.5ويلاحѧظ أن هѧذه النسѧبة بѧدأت فѧى الѧزيادة بعѧد ذلك ، حيث وصلت إلى نحو         
 % 312.7 لتصل إلى نحو 1999 ، ثم بلغت ذروتها عام 1998عام % 234 ، ثم إلى نحو 1996

  
إلا أن الاتجاه     % 88.6 لتصل إلى  2000وعلى الرغم من انخفاض هذه النسبة خلال عام      

التصاعدى لها يؤآد أن سوق الإصدار يتوافر لديها الطاقة لاستيعاب واجتذاب قدر أآبر من هذه          
ودائع طويلة الأجل ، وإعادة توظيفها من خلال الأوراق المالية فى مجالات الاستثمار طويلة          ال

 . الأجل بالصورة المرجوة منها 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل السادس
 دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة

 )2000-1982(خلال الفترة 
 : مقدمة 

  
أهمѧѧية آبيѧѧرة باعتѧѧبارها السѧѧوق التѧѧى يѧѧتم فѧѧيها الѧѧتعامل علѧѧى آافѧѧة الأوراق      لسѧѧوق الѧѧتداول  

ويخصص هذا الفصل لدراسة دور سوق . المالѧية المقѧيدة بهѧا السѧابق  إصدارها فى سوق الإصدار        
، وذلك من ) 2000-1982(الأوراق المالѧية فѧى تنمية الادخار من خلال سوق التداول خلال الفترة    

 _: ليين خلال المبحثين التا
 ).2000-1982(تطور سوق التداول فى مصر خلال الفترة  : المبحث الأول
 تقييم دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة            : المبحث الثانى

)1982-2000.( 
 المبحث الأول

 )2000-1982(تطور سوق التداول فى مصر خلال الفترة 
 

 :مقدمة 
ول على إتمام العمليات المالية بين البائعين والمشترين للأصول المالية   تساعد سوق التدا 

وقد شهدت سوق     . بسهولة ويسر ، مع إمكانية تحويل هذه الأصول إلى سيولة فى أى وقت      
وهناك عدة مؤشرات يمكن من        )  2000-1982(التداول فى مصر تطوراً آبيراً خلال الفترة   

   .خلالها التعرف على مدى هذا التطور  
 _: ويرآز هذا المبحث على أهم هذه المؤشرات ، وذلك على النحو التالى 

 ). 2000-1982(تطور حجم التداول السنوى فى مصر خلال الفترة : أولا 
 ).2000-1982(تطور قيمة التداول السنوى فى مصر خلال الفترة : ثانياً 



 ).2000-1982(تطور نسبة رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة : ثالثاً 
 ).2000-1982(تطور الحجم النسبى لسوق التداول فى مصر خلال الفترة : رابعاً 

 
1982 (                  تطـور حجم التداول السنوى فى مصر خلال الفترة        : أولاً  

-2000.( 
 

(والذى يوضح تطور حجم التداول السنوى فى مصر خلال الفترة   ) 1-6(مѧن الجدول رقم     
الѧنمو المطѧرد فѧى حجم التداول السنوى للأوراق المالية سواء المقيدة منها        ، يتضѧح    ) 1982-2000

 آلهѧѧا أسѧѧهم وسѧѧندات مقѧѧيدة    1982 ملѧѧيون ورقѧѧة عѧѧام   2.3أو غيѧѧر المقѧѧيدة ، فقѧѧد ارتفѧѧع مѧѧن نحѧѧو      
 8.9 ملѧѧيون ورقѧѧة مقѧѧيدة ،   20.7( مѧѧنها 1992 ملѧѧيون ورقѧѧة فѧѧى عѧѧام   29.6بالبورصѧѧة إلѧѧى نحѧѧو   

 إلى عام 1982خلال الفترة من عام % 33.5ط معدل نمو بلغ نحو  بمتوس) ملѧيون ورقѧة غير مقيدة     
1992 . 

 
ويلاحѧظ أن حجѧم الѧتداول السѧنوى واصل ارتفاعه خلال السنوات التالية إلى أن  وصل فى            

 مليون ورقة 130.5 مليون ورقة مقيدة ، 440.3( ملѧيون ورقѧة مѧنها    570.8 إلѧى نحѧو    1998عѧام   
1108 حѧѧيث وصѧѧل إلѧѧى حوالѧѧى  2000ليصѧѧل ذروتѧѧه فѧѧى عѧѧام  ، ثѧѧم واصѧѧل ارتفاعѧѧه ) غيѧѧر مقѧѧيدة 

بمعѧدل نمو بلغ  )  ملѧيون ورقѧة غيѧر مقѧيدة    78.7 ملѧيون ورقѧة مقѧيدة ،    1029.3(ملѧيون ورقѧة مѧنها       
% 54.4، وبمتوسѧѧط معѧѧدل نمѧѧو بلѧѧغ  ) 2000 – 1993(فѧѧى المتوسѧѧط خѧѧلال الفتѧѧرة  % 83.2نحѧѧو 

 ). 2000-1982(خلال الفترة 
 

 (     عѧنه خѧلال الفترة  ) 2000-93( حجѧم الѧتداول فѧى الفتѧرة     وهѧذا يعنѧى تѧزايد الѧنمو فѧى        
، ممѧѧا يسѧѧاير الاتجѧѧاه العѧѧام المتمѧѧثل فѧѧى اسѧѧتمرار نمѧѧو حجѧѧم سѧѧوق الأوراق المالѧѧية     ) 1982-1992

 . المصرية خاصة فى التسعينيات
 

(                   تطـور قـيمة الـتداول السـنوى فـى مصـر خـلال الفترة                : ثانـياً   
1982-2000: ( 

 
(     والѧذى يوضѧح قѧيمة الѧتداول السنوى فى مصر خلال الفترة         ) 2-6(مѧن الجѧدول رقѧم       

، يتضѧح الѧنمو الهائѧل فѧى قѧيمة الѧتداول السنوى للأوراق المالية سواء المقيدة منها          ) 2000 –1982
 آلها أسهم وسندات 1982 مليون جنيه عام 9.5أو غيѧر المقѧيدة ، فقѧد ارتفعѧت هѧذه القѧيمة مѧن نحو           

 ملѧѧيون جنѧѧيه أسѧѧهم  371.4( مѧѧنها1992 ملѧѧيون جنѧѧيه فѧѧى عѧѧام   596.6ة بالبورصѧѧة إلѧѧى نحѧѧو  مقѧѧيد
55.7بمتوسط معدل نمو بلغ نحو )  ملѧيون جنѧيه أسهم وسندات غير مقيدة     225.3وسѧندات مقѧيدة ،      

 ) . 1992 – 1982(خلال الفترة % 
 
 
 

 )1-6(جدول رقم 
 )2000-1982(تطور حجم التداول السنوى فى مصر خلال الفترة 

 )الكمية بالمليون سهم(
 

            البيان حجم التداول السنوى %معدل النمو 



أوراق مالѧѧѧѧѧѧѧية غيѧѧѧѧѧѧѧر   الإجمالى 
 السنوات أوراق مالية مقيدة مقيدة

- 2.3 - 2.3 1982 
60.9 3.7 0.02 3.5 1983 
37.8 5.1 1.3 3.8 1984 

)37.3( 3.2 0.9 2.3 1985 
93.8 6.2 1.7 4.5 1986 
53.2 9.5 2.8 6.7 1987 

)28.0( 6.60 1.7 4.9 1988 
39.4 9.2 2.6 6.60 1989 
84.8 17 2.7 14.3 1990 
33.5 22.7 3.5 19.2 1991 
30.4 29.6 8.9 20.7 1992 

)4.7( 17.7 4 13.7 1993 
237.9 59.8 30.5 29.3 1994 
20.7 72.2 28.5 43.7 1995 
187.7 207.7 37.2 170.5 1996 
79.3 372.5 85.8 386.7 1997 
53.2 570.8 130.5 440.3 1998 
88.2 1074.1 233 841.1 1999 
3.2 1108 78.7 1029.3 2000 
 متوسط الفترة    54.4%

 : المصدر 
 .بالملحق الإحصائى ) 1(        الجدول رقم 

 
 

 )2-6(جدول رقم 
 )2000-1982(تطور قيمة التداول السنوى فى مصر خلال الفترة 

                                
 )يون جنيهالقيمة بالمل                                                               (

معدل النمو  قيمة التداول السنوى
 أوراق مالية مقيدة أوراق مالية غير مقيدة الإجمالى %

ان البѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧي   
 السنوات

- 9.5 - 9.5 1982 
205.3 29 2.7 26.3 1983 
89.3 54.9 25.4 29.5 1984 
14.6 62.9 20.3 42.6 1985 
94.3 122.3 38.5 83.7 1986 
52.7 186.6 63.2 123.4 1987 

)28.0( 134.3 41.2 93.1 1988 
70.6 229.1 91.5 137.6 1989 
49.1 341.5 135.3 206.2 1990 
25.3 427.8 193.9 233.9 1991 



39.5 596.7 225.3 371.4 1992 
)4.7( 568.6 293.7 274.9 1993 

349.7 2557.2 1343.2 1214 1994 
50.5 3849.4 1555.2 2294.2 1995 

184.9 10967.5 2198.3 8769.2 1996 
120.8 34219.8 3937.4 20282.4 1997 

)3.5( 23363 4863 18500 1998 
67.3 39086.1 6235 32851 1999 
38.2 54012 8223 45789 2000 
 متوسط الفترة    74.5%

 
 : المصدر 

 .بالملحق الإحصائى) 1(الجدول رقم 
 

وواصѧѧلت قѧѧيمة الѧѧتداول السѧѧنوى ارتفاعهѧѧا خѧѧلال السѧѧنوات التالѧѧية إلѧѧى أن وصѧѧلت فѧѧى عѧѧام   
 مليار جنيه 6.2 مليار جنيه أسهم وسندات مقيدة ، 32.9(  ملѧيار جنѧيه مѧنها    39.1 إلѧى نحѧو      1999

 مليار 54 حوالى 2000ثѧم واصѧلت ارتفاعها إلى أن وصلت فى عام   ،  ) أسѧهم وسѧندات غيѧر مقѧيدة       
)  ملѧيار جنѧيه أسѧهم وسѧندات غير مقيدة     8.2 ملѧيار جنѧيه أسѧهم وسѧندات مقѧيدة ،        45.8(جنѧيه مѧنها     

% 100بالمقارنѧة بالعѧام السѧابق ، وبمتوسѧط معدل نمو سنوى بلغ حوالى     % 38.2بمعѧدل نمѧو بلѧغ       
 ).2000-1993(خلال الفترة 

 
ممѧѧا يѧѧدل علѧѧى  % 74.5نحѧѧو ) 2000-1982(بلѧѧغ متوسѧѧط معѧѧدل الѧѧنمو خѧѧلال الفتѧѧرة   وقѧѧد 

الѧѧنمو الكبيѧѧر فѧѧى قѧѧيمة الѧѧتداول السѧѧنوى ، وقѧѧد انعكѧѧس ذلѧѧك علѧѧى متوسѧѧط قѧѧيمة الѧѧتداول اليومѧѧى              
 ملѧѧيون جنѧѧيه علѧѧى   0.79 ملѧѧيون جنѧѧيه ،  0.038والشѧѧهرى ، حѧѧيث ارتفعѧѧت هѧѧذه القѧѧيمة مѧѧن نحѧѧو     

 ملѧيون جنѧيه علѧى الترتيب فى عام    4501 ملѧيون جنѧيه ،  204.6 إلѧى نحѧو     1982التѧرتيب فѧى عѧام       
2000) .1( 

 
-1982 (                تطور نسبة رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة       : ثالـثاً   

2000: ( 
 متوسط السعر السوقى للسهم مضروباً فى عدد Capitalizationيقصѧد برسѧملة البورصة       

 .الأسهم المقيدة بالبورصة
  

يتضح التزايد المستمر فى القيمة السوقية للأسهم المدرجة         ) 3-6(ول رقم  ومن الجد 
  541، حيث ارتفعت هذه القيمة من نحو  )رسملة البورصة ( ببورصتى القاهرة والإسكندرية 

 ثم واصلت ارتفاعها لتصل     1992 مليار جنيه فى عام    10.8 إلى نحو   1982مليون جنيه فى عام   
 ، حتى وصلت    1999 مليار جنيه عام   112.3 ، ثم إلى  1998م  مليار جنيه فى عا   83.1إلى نحو  

 . 2000 مليار جنيه فى عام  119.8إلى أعلى قيمة لها خلال الفترة لتصل إلى نحو  
 

رسѧѧѧملة (ويلاحѧѧѧظ أن القѧѧѧيمة السѧѧѧوقية للأسѧѧѧهم المدرجѧѧѧة ببورصѧѧѧتى القاهѧѧѧرة والإسѧѧѧكندرية  
 الفترة ، حيث ارتفعت هذه القيمة  مرة عما آانت عليه فى بداية   221قѧد تضѧاعفت بѧنحو       ) البورصѧة 

                                                
 .بالملحق الإحصائى) 1(راجع الجدول رقم ) 1(



 ، بمتوسѧѧط 2000 ملѧѧيار جنѧѧيه فѧѧى عѧѧام  119.8 إلѧѧى نحѧѧو 1982 ملѧѧيون جنѧѧيه عѧѧام  541مѧѧن نحѧѧو 
 ).2000-1982(خلال الفترة % 35.6معدل نمو سنوى بلغ 

  
 )3-6(جدول رقم 

 )2000-1982(تطور رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة 
 )القيمة بالمليون جنيه                                        (                               

 السنة رسملة البورصة %معدل النمو
- 541 1982 

69.50 917 1983 
48.09 1358 1984 
35.35 1838 1985 
26.93 2333 1986 
72.35 4021 1987 
3.13 4147 1988 
5.64 4381 1989 

15.75 5071 1990 
74.42 8845 1991 
22.61 10845 1992 
18.09 12807 1993 
13.06 14480 1994 
89.36 27420 1995 
75.37 48086 1996 
47.39 70873 1997 
17.3 83140 1998 
35.1 112321 1999 
16.6% 119778 2000 

 متوسط الفترة  35.6
 

 :المصدر 
 .بالملحق الإحصائى) 4(           الجدول رقم 

 
  

(آѧان أعلѧى منه خلال الفترة   ) 2000-1993( معѧدل الѧنمو فѧى الفتѧرة         ويلاحѧظ أن متوسѧط    
سѧنويا فѧѧى حѧين بلѧغ فѧѧى الفتѧرة الثانѧѧية     % 39.1، حѧيث بلѧغ فѧѧى الفتѧرة الأولѧى نحѧѧو     ) 1982-1992
 .سنويا مما يؤآد النمو المضطرد لسوق التداول خلال هذه الفترة% 34حوالى 

 
1982(                  ل الفترة تطور الحجم النسبى لسوق التداول خلا  : رابعـاً   

-2000: ( 



، فѧإن ذلك  ) 2000-1982(حتѧى يمكѧن دراسѧة الحجѧم النسѧبى لسѧوق الѧتداول خѧلال الفتѧرة            
 )1(_ :يتم من خلال استخدام مؤشرين هما

 
 )2000-1982( تطور نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفترة -1
 ).2000-1982(رصة إلى حجم السيولة المحلية خلال الفترة  تطور نسبة رسملة البو-2

 .وفيما يلى دراسة تطور هذين المؤشرين 
 
 تطور نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال      -1

 ):2000-1982(الفترة 
والѧѧذى يوضѧѧح تطѧѧور نسѧѧبة رسѧѧملة البورصѧѧة إلѧѧى الѧѧناتج    ) 4-6(يتضѧѧح مѧѧن الجѧѧدول رقѧѧم  

عѧѧام % 36.4 إلѧѧى نحѧѧو  1982عѧѧام % 2.4 ، أن هѧѧذه النسѧѧبة ارتفعѧѧت مѧѧن نحѧѧو   المحلѧѧى الإجمالѧѧى
 . خلال تلك الفترة % 13 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ حوالى 2000

  
ويتضѧح مѧن الجѧدول أيضѧاً الѧزيادة المضѧطردة فى هذه النسبة خلال سنوات الدراسة بصفة          

 ، 1987عѧѧام % 7.8نحѧѧو  لتصѧѧل إلѧѧى 1982عѧѧام % 2.4عامѧѧة ، حѧѧيث ارتفعѧѧت هѧѧذه النسѧѧبة مѧѧن   
 علѧѧѧѧى 1990 ، 1989 ، 1988خѧѧѧѧلال أعѧѧѧѧوام % 5.1، % 5.3، % 6.3ولكѧѧѧنها انخفضѧѧѧѧت إلѧѧѧѧى  

 . 1993عام % 8.3الترتيب ،ثم عاودت الارتفاع فى السنوات التالية لتصل إلى 
  

، إلا نهѧѧا أخѧѧذت فѧѧى    % 8.2 لتصѧѧل إلѧѧى  1994وبالѧѧرغم مѧѧن انخفѧѧاض هѧѧذه النسѧѧبة عѧѧام      
عام % 28.3،ثم إلى حوالى %  13.5 حيث وصلت إلى حوالى 1995ام الارتفѧاع المسѧتمر مѧنذ ع      

 ، حيث وصلت 1999 ، ووصلت إلى أعلى نسبة لها فى عام   1998عام  % 30.5 ، ثѧم إلى      1997
 %.36.4 لتصل إلى حوالى2000،ثم انخفضت انخفاضا طفيفا عام %37.4إلى 

 
أنهѧا مازالѧت ضѧعيفة ، خاصة    وعلѧى الѧرغم مѧن هѧذه الѧزيادة المضѧطردة فѧى تلѧك النسѧبة ، إلا             

عѧند مقارنѧتها بمѧا تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى ، فقد تجاوزت قيمة رسملة البورصة قيمة          
% 184الѧناتج المحلѧى الإجمالى فى آثير من الدول ، حيث بلغت هذه النسبة على سبيل المثال نحو        

فѧѧى % 79.4 (         ، وبلغѧѧت1998فѧѧى آѧѧل ماليѧѧزيا والمكسѧѧيك علѧѧى التѧѧرتيب عѧѧام    % 136.6، 
 )2.(1998عام )فى ترآيا% 29.4فى الكويت،% 73فى إسرائيل،% 61.3الأردن ، 

 
 تطور نسبة رسملة البورصة إلى السيولة المحلية فى مصر  -2

 ). 2000-1982(خلال الفترة 
 

                                                
 .165ص مرجع سابق، ، .. رى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر يس) 1(
 : تم حساب هذه النسب من المصادر التالية ) 2(
الربع الثالث ، قاعدة بيانات أسواق المال العربية ، صندوق النقد العربى ، : بالنسبة لرسملة البورصة  -

  . 67 ، ص 1999عام 
 : لناتج المحلى الإجمالى بالنسبة لبيانات ا -

- The Economic Research Form for Arab Countries, “Economic Trends in The 
MENA Region”, Opcit, P28, P41.  



والذى يوضح تطور نسبة رسملة البورصة إلى السيولة       ) 5-6(يتضح من الجدول رقم   
عام  %  2.9، أن هذه النسبة ارتفعت من نحو  ) 2000-1982( خلال الفترة المحلية فى مصر

 . خلال فترة الدراسة %  15.6 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ      2000عام %  44 إلى نحو  1982
ويتضѧح مѧن الجѧدول أيضاً وجود زيادة مضطردة فى هذه النسبة خلال فترة الدراسة بصفة         

  . 1978عام % 8.4 إلى نحو 1982 عام 2.9عامة ، حيث ارتفعت هذه النسبة من نحو 
عام % 7.3ويلاحѧظ أن هѧذه النسبة أخذت فى الانخفاض بعد ذلك حيث وصلت إلى حوالى      

 . 1990عام % 6.3 ، ثم استمرت فى الانخفاض لتصل إلى 1988
 
 
 
 
 
 
 
 

 )4-6(جدول رقم 
 تطور نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى

 )2000-1982(ة فى مصر خلال الفتر
 )القيمة بالمليون جنيه                                                                   (

 
)1 ( 

%             
) 2( 

 

 الناتج المحلى الإجمالى بتكلفة
 عوامل الإنتاج وبالأسعار

 )2(الجارية 

رسملة البورصة    
)1( 

         البѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيان 
 السنوات

2.4 22462.5 541 1982 
3.5 26114.5 917 1983 
4.6 29268.2 1358 1984 
5.7 32343.9 1838 1985 
6.0 38898.3 2333 1986 
7.8 51340 4021 1987 
6.3 65900 4147 1988 
5.3 82373.5 4381 1989 
5.1 100157.5 5071 1990 
7.4 119920 8845 1991 
7.8 138650 10845 1992 
8.3 154600 12807 1993 
8.2 177000 14480 1994 
13.5 202600 27420 1995 
21.2 226850 48086 1996 
28.3 250850 70873 1997 
30.5 272620.5 83140 1998 
37.4 300715.5 112321 1999 
36.4 329554 119778 2000 
 متوسط الفترة   12.95%



 : المصدر 
 . بالملحق الإحصائى) 4(قم الجدول ر:  بالنسبة لرسملة البورصة -
بالملحق الإحصائى وذلك بعد أخذ   متوسط لكل عامين ) 2(الجدول رقم :  بالنسبة للناتج المحلى الإجمالى -

 .ماليين لحساب قيمة الناتج المحلى الإجمالى فى آل سنة ميلادية
 

 )5-6(جدول رقم 
 )2000 - 1982(تطور نسبة رسملة البورصة إلى السيولة المحلية خلال الفترة 

 )القيمة بالمليون جنيه(                                                                
 

)1 ( 
%             

) 2( 
 

 السيولة المحلية
)2( 

 رسملة البورصة
)1( 

         السѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنوات 
 البيان  

2.9 18544 541 1982 

4.1 22467 917 1983 

5.1 26876 1358 1984 

5.2 35340 1838 1985 

6.0 38644 2333 1986 

8.4 47917 4021 1987 

7.3 57162 4147 1988 

6.8 64711 4381 1989 

6.3 80696 5071 1990 

9.2 96636 8845 1991 

9.4 114902 10845 1992 

9.8 130161 12807 1993 

10.0 145459 14480 1994 

17.2 159695 27420 1995 

26.8 179155 48086 1996 

35.0 202336 70873 1997 

37.5 221608 83140 1998 

46.0 244097 112339 1999 

44.0 270942 119778 2000 

 متوسط الفترة   15.6%

 : المصدر 
 .بالملحق الإحصائى ) 4(الجدول رقم :  بالنسبة لرسملة البورصة -
 : بالنسبة للسيولة المحلية ، فكما يلى -
، …يسѧرى جѧرجس بسѧطا، دراسѧة تحليلѧية لسوق الأوراق المالية       ) : 1993 – 1982( الفتѧرة مѧن      -

 . 168مرجع سابق،ص 



 ، 1998/1999، عام ) 2(، العدد ) 39(المѧرجع السѧابق، المجلѧد      ) : 1998 – 1995(الفتѧرة مѧن     -
 .  102ص 

، ) 46(البѧنك المرآѧزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، العدد           ) : 2000 – 1999(الفتѧرة -
 . 2 ، ص 2001يناير 

عѧѧام % 44 أخѧѧذت هѧѧذه النسѧѧبة فѧѧى الإرتفѧѧاع التدريجѧѧى لتصѧѧل إلѧѧى   1991وبدايѧѧة مѧѧن عѧѧام   
 1999وقѧѧد بلغѧѧت اعلѧѧى نسѧѧبة لهѧѧا عѧѧام    . 1998عѧѧام % 37.5 ، 1993عѧѧام % 9.8 مقابѧѧل 2000

 %. 46حيث بلغت 
  

لى السيولة المحلية ولكѧن علѧى الѧرغم مѧن هذه الزيادة المستمرة فى نسبة رسملة البورصة إ        
فѧى مصر ، إلا أنها مازالت ضعيفة عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى ، حيث        

، % 134فѧѧى آثيѧѧر مѧѧن الѧѧدول المѧѧتقدمة ، حѧѧيث وصѧѧلت حوالѧѧى   % 100تجѧѧاوزت هѧѧذه النسѧѧبة الѧѧـ  
 . 1994فى آل من المملكة المتحدة ، والولايات المتحدة على الترتيب فى عام % 126.5

  
 ، 1993فѧѧى تѧѧرآيا عѧѧام  % 81.9: آمѧѧا سѧѧجلت فѧѧى بعѧѧض الأوراق الناشѧѧئة النسѧѧب التالѧѧية   

فى تونس فى % 35.6 ، 1992فى عمان عام % 46.8 ،   1994فى الأرواق المالية عام     % 74.3
 )1. (1994عام 

 
 :الخلاصة 
علѧى الѧѧرغم مѧѧن تضѧѧاعف القѧيمة السѧѧوقية للأسѧѧهم المدرجѧѧة فѧى البورصѧѧة المصѧѧرية خѧѧلال      
، إلا أن نسѧبة رسѧملة البورصѧة إلѧى الѧناتج المحلѧى الإجمالѧى فى مصر من         ) 2000-1982(الفتѧرة   

ناحѧية ، ونسѧبته إلѧѧى السѧوق المحلѧѧية مѧن ناحѧѧية أخѧرى تظهѧر أن الحجѧѧم النسѧبى لسѧѧوق الѧتداول فѧѧى         
مصѧѧر مѧѧازال ضѧѧعيفا ، فقѧѧد بلѧѧغ متوسѧѧط معѧѧدل الѧѧنمو السѧѧنوى للقѧѧيمة السѧѧوقية إلѧѧى الѧѧناتج المحلѧѧى         

، آمѧا بلѧغ معدل النمو السنوى للقيمة السوقية   )2000-1982(خѧلال الفتѧرة     % 13الѧى حوالѧى     الإجم
 . خلال نفس الفترة %15.6إلى السيولة المحلية حوالى 

 
 ، ممѧا يѧؤآد علѧѧى أن   1992ولكѧن يلاحѧظ أن هѧناك اتجاهѧا تصѧاعديا لهѧذه النسѧب مѧنذ عѧام          

 للشѧѧرآات المسѧѧاهمة فѧѧى حالѧѧة   1992سѧѧنة ل) 95(الإعفѧѧاءات والمميѧѧزات التѧѧى أقѧѧرها القانѧѧون رقѧѧم    
قѧيدها فѧى البورصѧة سѧاهمت فѧى زيѧادة الحجѧم النسبى لسوق التداول فى مصر ، وتزايد الإمكانيات                

40المحѧتملة ومѧع إلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية على الشرآات المساهمة والتى آانت تزيد على           
 .على زيادة الحجم النسبى لسوق التداول فى المستقبل % 

 
 
 

 المبحث الثانى
 تقييم دور سوق التداول فى تنمية الإدخار فى مصر 

 )2000-1982(خلال الفترة 
 :مقدمة 
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علѧى الѧرغم مѧن أن السѧوق الأولية تعتبر الخطوة الأولى فى حرآة النشاط المالى ، إلا أنها              
ة ، والتى تتمثل فى لا تحقѧق للمسѧتثمر الطمأنيѧنة التѧى ينشدها من وراء الاستثمار فى الأوراق المالي      

توافѧѧر السѧѧيولة الѧѧنقدية لѧѧلأوراق المالѧѧية التѧѧى فѧѧى حѧѧوزته عѧѧند عرضѧѧها للبѧѧيع ، وهѧѧو مايشѧѧجع علѧѧى    
تخصѧيص نسѧبة عالѧية مѧن المدخѧرات للاستثمار فى الأوراق المالية طويلة الأجل ، ولا يتم ذلك إلا        

 ، وتضمن التصرف فيها مѧن خѧلال سѧوق الѧتداول ، والتѧى تهѧدف إلѧى تيسير تداول الأوراق المالية          
 . دون قيد أو صعوبة 

  
،  (*).وتعѧد الطاقѧة النسѧبية لسѧوق التداول من أهم المؤشرات المستخدمة فى تقييم هذه السوق       

آمѧا أن نسѧبة قѧيمة الѧتعامل إلѧى إجمالѧى قѧيمة الودائѧع السѧنوية بالجهѧاز المصѧرفى يعد أيضا مؤشراً                  
 .هاماً لتقييم دور سوق التداول

 
 : المبحث لدراسة هذه المؤشرات ، وذلك على النحو التالى ويخصص هذا

تطѧور نسѧبة قѧيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة      : أولاً
)1982-2000.( 
تطѧور نسѧبة قѧيمة الѧتعامل فѧى سѧوق الѧتداول إلѧى الإدخѧار المحلѧى الإجمالى فى مصر خلال              : ثانѧياً   

 ).2000-1982(الفترة 
تطѧور نسѧبة قѧيمة الѧتعامل فѧى سѧوق الѧتداول إلѧى إجمالѧى الودائѧع السѧنوية بالجهѧاز المصرفى               : ثالѧثاً 

 ). 2000 – 1982(المصرى خلال الفترة 
 

ــناتج المحلــى    : أولاً  ــتداول إلــى ال ــتعامل فــى ســوق ال تطــور نســبة قــيمة ال
 ).2000-1982(الإجمالى فى مصر خلال الفترة 

أن نسѧبة قѧيمة الѧتعامل فѧى سوق التداول إلى الناتج المحلى      ) 6-6(قѧم   يتضѧح مѧن الجѧدول ر       
آانѧѧت متواضѧѧعة ، فقѧѧد   ) 2000-1982(الإجمالѧѧى بѧѧتكلفة عѧѧوامل الإنѧѧتاج فѧѧى مصѧѧر خѧѧلال الفتѧѧرة     

 ، إلا أنها أخذت 1993 حتى 1982خلال السنوات من    % 0.4-% 0.04تѧراوحت هѧذه النسبة بين       
 حѧدوث طفѧرة آبيѧرة فѧى قѧيمة الѧتعامل عما آانت عليه فى         والѧذى شѧهد    1994فѧى الѧزيادة مѧنذ عѧام         

، واسѧѧتمرت هѧѧذه النسѧѧبة فѧѧى الѧѧزيادة فѧѧى    % 1.4السѧѧنوات السѧѧابقة حѧѧيث وصѧѧلت هѧѧذه النسѧѧبة إلѧѧى     
9.6 على التوالى ، وبلغت نحو 1996 ، 1995عامى % 4.8،  % 1.9السѧنوات التالية لتصل إلى      

، ثم عاودت % 8.6 حيث وصلت نحو 1998 ، ولكѧنها انخفضѧت خلال عام     1997خѧلال عѧام     % 
 حيث وصلت إلى حوالى 2000، وبلغѧت ذروتهѧا عѧام    % 13 لتصѧل إلѧى      1999الإرتفѧاع فѧى عѧام       

16.4 .% 
 

ويسѧتخلص ممѧا سѧبق أن هѧناك تفضѧيلا متصѧاعداً للاسѧتثمار فѧى سѧوق الأوراق المالية فى                   
-1995( الفتѧѧرة مصѧѧر ، وتنامѧѧى قѧѧدرتها علѧѧى اجѧѧتذاب المدخѧѧرات سѧѧنة بعѧѧد أخѧѧرى ، وخاصѧѧة فѧѧى   

، ولكѧѧن يلاحѧѧظ أن معѧѧدل الѧѧنمو السѧѧنوى لنسѧѧبة قѧѧيمة الѧѧتعامل إلѧѧى الѧѧناتج المحلѧѧى الإجمالѧѧى    ) 2000
، وهѧى نسѧبة ضѧعيفة جѧداً ، لاسѧيما عѧند مقارنتها       % 3بلغѧت حوالѧى   ) 2000-1982(خѧلال الفتѧرة    

% 53.5 ، وحققت نحو 1994فѧى المملكѧة المѧتحدة عام    % 86بѧدول أخѧرى ، حѧيث بلغѧت حوالѧى            
عام  فѧى الѧولايات المѧتحدة الأمѧريكية فѧى نفѧس العѧام ، وقد بلغت هذه النسبة فى بعض الدول النامية            

                                                
والطاقة النسبية لها ، ) البورصة(اقѧة المطلقѧة لسѧوق التداول     تجѧدر الإشѧارة إلѧى أنѧه يجѧب التفѧرقة بѧين قѧياس الط               (*)

فѧتقاس الأولѧى بحجѧم الѧتعامل الذى يتم فيها ، أما الطاقة النسبية فتقاس بنسبة قيمه التعامل إلى المتغيرات الاقتصادية            
، ..   المѧѧال صѧѧبرى أحمѧد أبѧѧو زيѧѧد ، دور سѧѧوق : راجѧѧع الكلѧية مѧѧثل الѧѧناتج المحلѧѧى الإجمالѧى والادخѧѧار الإجمالѧѧى ،   
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فѧѧى الفليبѧѧين ، فѧѧى حѧѧين    % 13     فѧѧى البѧѧرازيل ، % 13.7فѧѧى تѧѧرآيا ،  % 18.5 حوالѧѧى 1993
1993عام % 24 ، بعѧد أن بلغت حوالى  1994فѧى الأردن عѧام   % 10انخفضѧت هѧذه النسѧبة إلѧى         

.)1( 

 

نسـبة قـيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلى الإجمالى      : ياً  ثان ـ
 ).2000-1982(فى مصر خلال الفترة 

 
أن نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الإدخار المحلى    ) 7-6(يتضѧح مѧن الجدول رقم       

ضѧѧعة ، ، آانѧѧت متوا ) 2000 – 1982( الإجمالѧѧى بѧѧتكلفة عѧѧوامل الإنѧѧتاج فѧѧى مصѧѧر خѧѧلال الفتѧѧرة  
 وذلك باستثناء الأعوام الثلاثة الأخيرة ، حيث وصلت هذه النسبة الى ذروتها فى 

 
 
 )6-6(جدول رقم 

 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى 
 )2000 - 1982(فى مصر خلال الفترة 

           
 )القيمة بالمليون جنيه                     (                                                

) 1( 
%                 

)2      ( 

الناتج المحلى الإجمالى 
بتكلفة عوامل الإنتاج 

 )2(وبالأسعار الجارية 

 إجمالى 
 )1(قيمة التعامل 
 

                البيان 
 

 السنوات
0.04 22462.5 9.5 1982 
0.1 26114.5 29 1983 
0.2 29268.2 54.9 1984 
0.2 32343.9 62.9 1985 
0.3 38898.3 122.2 1986 
0.4 51340 186.6 1987 
0.2 65900 134.3 1988 
0.3 82373.5 229.1 1989 
0.3 100157.5 341.5 1990 
0.4 119920 427.8 1991 
0.4 138650 596.7 1992 
0.4 154600 568.6 1993 
1.4 177000 2557.2 1994 
1.9 202600 3849.4 1995 
4.8 226850 10967.5 1996 
9.7 250850 24219.8 1997 
8.6 272620.5 23363 1998 
13.3 300715.5 39086.1 1999 
16.4 329554 54012 2000 
 متوسط الفترة   3.08%

 : المصدر 
 . بالملحق الإحصائى) 1(الجدول رقم :  بالنسبة لقيمة التعامل -
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 وذلك بعد أخذ متوسط لكل عامين ماليين . بالملحق الإحصائى) 2(الجدول رقم : لى الإجمالى  بالنسبة للناتج المح-
.لحساب قيمة الناتج   المحلى الإجمالى فى آل سنة ميلادية



 
، % 49.7، فѧѧى حѧѧين بلغѧѧت حوالѧѧى   % 88.6 لتصѧѧل حѧѧيث بلغѧѧت  إلѧѧى نحѧѧو    2000عѧѧام 

19.1عدل نمو سنوى بلغ حوالى  علѧى الترتيب ، بمتوسط م   1999 ،   1998خѧلال عامѧى     % 68.8
 ).2000-1982( خلال الفترة% 

 )7-6(جدول رقم 
 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلى الإجمالى 

 )2000 - 1982(فى مصرخلال الفترة 
 )القيمة بالمليون جنيه(             

)1( 
%               

)2( 

الادخار المحلى الإجمالى 
 )2(لأسعار الجارية با

 إجمالى 
 )1(قيمة التعامل 
 

                البيان
 السنوات 

0.24 3932.5 9.5 1982 
0.82 3525 29 1983 
1.54 3569.5 54.9 1984 
1.15 5484.5 62.9 1985 
1.95 6267.5 122.2 1986 
2.98 6257 186.6 1987 
3.02 4446 134.3 1988 
6.99 3276.5 229.1 1989 
3.43 9953 341.5 1990 
3.63 11787 427.8 1991 
3.00 19886 596.7 1992 
2.15 26400 568.6 1993 
8.96 28550 2557.2 1994 
12.9 29841.5 3849.4 1995 
38.64 28237.5 10967.5 1996 
67.98 35637.6 24219.8 1997 
49.66 47046 23363 1998 
67.76 53711.5 39086.1 1999 
88.6 60955 54012 2000 
 متوسط الفترة   19.14%

 : لمصدر ا
 . بالملحق الإحصائى) 1(الجدول رقم :  بالنسبة لقيمة التعامل -
وذلك بعد أخذ متوسط . بالملحق الإحصائى) 2(الجدول رقم  :  بالنسѧبة للادخѧار المحلѧى الإجمالѧى          -

 .سنة ميلاديةلكل عامين ماليين لحساب قيمة الادخار  المحلى الإجمالى فى آل 
 
 
 

 –) 1992-1982(خѧѧلال الفتѧѧرة % 3.6 -% 0.2ويلاحѧѧظ أن هѧѧذه النسѧѧبة تѧѧراوحت مابѧѧين    
 نظراً لانخفاض الادخار بصورة ملحوظة -% 7 والذى وصلت فيه نحو   1989وذلѧك باستثناء عام     

خѧلال هذه الفترة ، وهذه النسبة تعبر عن مدى  % 2.6 بمتوسѧط نمѧو سѧنوى بلѧغ      –خѧلال ذلѧك العѧام       
رة السѧѧوق الѧѧثانوية علѧѧى جѧѧذب المدخѧѧرات ، حѧѧيث يتبѧѧين مѧѧن هѧѧذه النسѧѧبة أن السѧѧوق الѧѧثانوية لѧѧم      قѧѧد

فى المتوسط من جملة المدخرات المحلية خلال تلك الفترة ، وهى نسبة % 2.6تسѧتطع جѧذب سوى      
 .ضئيلة للغاية

 



(حѧѧيث تѧѧراوحت مѧѧا بѧѧين  ) 2000-1993(ويلاحѧѧظ أن هѧѧذه النسѧѧبة قѧѧد تحسѧѧنت فѧѧى الفتѧѧرة     
، الأمѧѧر الѧѧذى يعنѧѧى زيѧѧادة قѧѧدرة السѧѧوق     % 42.1بمتوسѧѧط نمѧѧو سѧѧنوى بلѧѧغ   %) 88.6 - 2.15%

فى % 2.6خلال تلك الفترة بالمقارنة بنحو % 42.1الѧثانوية علѧى جѧذب المدخرات لتصل إلى نحو     
 ).1992-1982(المتوسط خلال الفترة 

 
فѧѧى صѧѧورة ويعنѧѧى ذلѧѧك أنѧѧه آѧѧان هѧѧناك اتجاهѧѧا لتفضѧѧيل أصѧѧحاب المدخѧѧرات لتوظѧѧيف أمѧѧوالهم  

ودائѧѧع بالبѧѧنوك علѧѧى حسѧѧاب اسѧѧتثمارها عѧѧن طѧѧريق الѧѧتعامل فѧѧى سѧѧوق الѧѧتداول وذلѧѧك خѧѧلال الفتѧѧرة     
 ، 1999الأولѧѧى ، بيѧѧنما بѧѧدأ ذلѧѧك الإتجѧѧاه فѧѧى التغيѧѧر خѧѧلال الفتѧѧرة الثانѧѧية ، وخاصѧѧة خѧѧلال عامѧѧي       

ى   ، حѧيث وصѧلت نسѧبة قѧيمة الѧتعامل فѧى سѧوق الѧتداول إلѧى الادخار المحلى الإجمالى حوال           2000
 نحѧѧو – وإن آѧѧان ضѧѧعيفا  –علѧѧى التѧѧرتيب ، الأمѧѧر الѧѧذى يعنѧѧى وجѧѧود تحѧѧول      % 88.6، % 67.8

الاسѧتثمار فѧى البورصѧة ، ويظهѧر ذلѧك بصورة أوضح عند مقارنة نسبة قيمة التعامل فى البورصة       
 .  بإجمالى الودائع السنوية بالجهاز المصرفى خلال فترة الدراسة 

 
ل فــى سـوق الـتداول إلـى إجمالـى الودائــع     تطـور نسـبة قـيمة الـتعام    : ثالـثاً  

2000-1982(             السـنوية بالجهـاز المصـرفى المصرى خلال الفترة          
.( 

 
والѧذى يوضѧح تطѧور نسѧبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى     ) 8-6(يتضѧح مѧن الجѧدول رقѧم        

أنѧѧه علѧѧى  ، ) 2000-1982(إجمالѧѧى الودائѧѧع السѧѧنوية بالجهѧѧاز المصѧѧرفى المصѧѧرى خѧѧلال الفتѧѧرة       
الѧرغم مѧن تضѧاعف قѧيمة الѧتعامل السѧنوى فѧى سѧوق الѧتداول خلال هذه الفترة ، إلا أنه عند مقارنة            
هѧذه القѧيمة بقѧيمة الودائѧع السѧنوية لѧدى الجهاز المصرفى يتضح أن هذه النسبة آانت ضئيلة ، حيث           

فارقѧѧاً ، ممѧѧا يعنѧѧى أنѧѧه آѧѧان هѧѧناك  )1993-1982(خѧѧلال الفتѧѧرة % 4.5 -% 0.2تѧѧراوحت مѧѧا بѧѧين 
آبيѧѧرا بѧѧين حجѧѧم الأمѧѧوال المѧѧوجهة للاسѧѧتثمار فѧѧى الأوراق المالѧѧية مѧѧن خѧѧلال البورصѧѧة ، وحجѧѧم         
الأمѧوال المسѧتخدمة آودائѧع فѧى الجهѧاز المصѧرفى ،وهѧذا يعكس مدى إقبال الأفراد والمنشآت على             

 وعوائدها اسѧتثمار أمѧوالهم فى الأوعية الإدخارية المصرفية ، لما آانت تتسم به من ارتفاع مزاياها    
لسنة ) 95(بالمقارنѧة باسѧتثمارها فѧى الأوراق المالѧية ، وذلك فى الفترة السابقة لصدور القانون رقم         

1992 . 
 

وجديѧر بالذآѧر أنѧه بعѧد صѧدور القانѧون المشѧار إلѧيه بدأت هذه النسبة فى التحسن ، حيث بلغت          
 1998عام % 146 ، ثم إلى نحو 1997عѧام  % 118.2 ، ارتفعѧت إلѧى نحѧو       1994عѧام   % 21.4

، الأمر الذى يعنى تقلص الفارق بين حجم % 222.4 لتصل إلى نحو 2000، وبلغѧت ذروتهѧا عѧام       
الأمѧوال المѧوجهة للاسѧتثمار فѧى الأوراق المالѧية مѧن خѧلال البورصѧة ، وحجѧم الأموال المستخدمة                  

 .آودائع فى الجهاز المصرفى ، وخاصة فى السنوات الأخيرة من فترة الدراسة 
 

 :صة  الخلا
آان ) 2000-1982(ممѧا سѧبق يلاحѧظ أن دور سوق التداول فى تنمية الادخار خلال الفترة          

 ، حيث تراوحت نسبة 1992لسنة ) 95(ضѧعيفاً ، خاصѧة خѧلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم        
ة خلال الفتر% ) 0.4-%0.04(قѧيمة الѧتعامل فѧى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى ما بين        

 – 1992(خѧѧѧلال الفتѧѧѧرة %) 16.4-%0.4(،ارتفعѧѧѧت هѧѧѧذه النسѧѧѧبة لتتѧѧѧراوح مابѧѧѧين   )1982-1992(
 ).2000-1982(خلال الفترة% 3.1بمتوسط سنوى بلغ نحو ) 2000

 



آمѧѧا يلاحѧѧظ انخفѧѧاض نسѧѧبة قѧѧيمة الѧѧتعامل فѧѧى سѧѧوق الѧѧتداول إلѧѧى اجمالѧѧى الادخѧѧار المحلѧѧى      
        ѧѧѧا بѧѧѧبة مѧѧѧذه النسѧѧѧراوحت هѧѧѧيث تѧѧѧة ، حѧѧѧرة الدراسѧѧѧلال فتѧѧѧرة             %) 3.6 -% 0.2(ين خѧѧѧلال الفتѧѧѧخ

بمتوسط بلغ % 6.9 ، والѧذى وصѧلت فѧيه هѧذه النسѧبة نحѧو          1989باسѧتثناء عѧام     ) 1992 – 1982(
عѧѧام % 8.9 لتصѧѧل إلѧѧى 1993وقѧѧد بѧѧدأت هѧѧذه النسѧѧبة فѧѧى الارتفѧѧاع  بدايѧѧة مѧѧن عѧѧام   .سѧѧنويا% 2.6

 ، حيث وصلت إلى نحو 2000 ، وقѧد بلغѧت ذروتهѧا عام     1999عѧام   % 67.8 ثѧم إلѧى نحѧو        1994
، وقد بلغ متوسط نسبة قيمة ) 2000 – 1993(خلال الفترة % 42.1بمتوسѧط بلѧغ حوالى    % 88.6

 -1982(خѧѧلال الفتѧѧرة % 19.1الѧѧتعامل فѧѧى سѧѧوق الѧѧتداول إلѧѧى الادخѧѧار المحلѧѧى الإجمالѧѧى حوالѧѧى   
2000. ( 

 
ى الإجمالى أن هناك ويشѧير تصѧاعد نسѧبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحل      

تحѧولاً للاسѧتثمار فѧى الأوراق المالية حيث ارتفعت نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى إجمالى          
عѧѧام  %222.4،حوالѧѧى  1998عѧѧام  %146الودائѧѧع السѧѧنوية بالجهѧѧاز المصѧѧرفى لتصѧѧل إلѧѧى نحѧѧو       

كانѧѧية ،الأمѧر الѧذى يؤآدعلѧى إم   1982عѧѧام %0.2، ومقابѧل حوالѧى   1992عѧام  %3.6 مقابѧل  2000
 .زيادة مساهمة هذه السوق فى تنمية وتعبئة المدخرات المحلية فى المستقبل

 )8-6(جدول رقم 
(تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى إجمالى الودائع السنوية بالجهاز المصرفى المصرى خلال الفترة 

1982 - 2000( 
 )القيمة بالمليون جنيه(     

)1( 
%               

)2( 

 إجمالى الودائع 
 )2(السنوية 

 إجمالى 
 )1(قيمة التعامل 
 

                البيان
 السنوات 

0.23 4043 9.5 1982 
1.00 2896 29 1983 
1.46 3752 54.9 1984 
1.01 6200 62.9 1985 
4.52 2702 122.2 1986 
2.2 8476 186.6 1987 

1.82 7397 134.3 1988 
2.37 9653 229.1 1989 
2.35 14514 341.5 1990 
2.88 14862 427.8 1991 
3.61 16519 596.7 1992 
4.48 12679 568.6 1993 
21.44 11929 2557.2 1994 
31.8 12105 3849.4 1995 
63.46 17282 10967.5 1996 

118.32 20485 24219.8 1997 
146 16004 23363 1998 

208.6 18733 39086.1 1999 
222.4 24282 54012 2000 

 : لمصدر ا
 . بالملحق الإحصائى) 1(الجدول رقم :  بالنسبة لقيمة التعامل -
  .بالملحق الإحصائى)  3(الجدول رقم : بالنسبة لقيمة إجمالى الودائع  -

 فصل ختامى



خلاصة ونتائج البحث مع محاور لتفعيل دور سوق الأوراق المالية 
 فى تنمية الادخار فى مصر

 
 : مقدمة 

اسѧѧتعراض أهѧѧم العقѧѧبات التѧѧي تعتѧѧرض نمѧѧو سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧي مصѧѧر وآѧѧذلك     بعѧѧد  
وتقيѧيم آѧل مѧن سѧوقي الإصѧدار و الѧتداول فإنѧه يتم تخصيص هذا الفصل لعرض أهم النتائج              تحلѧيل 

التѧѧي توصѧѧل إلѧѧيها الѧѧبحث و أيضѧѧا أهѧѧم المحѧѧاور التѧѧي يمكѧѧن ان تسѧѧاعد علѧѧى تنشѧѧيط وتنمѧѧية سѧѧوق       
  0بصفة عامة ، وتفعل دورها في تنمية الادخار في مصر بصفة خاصة الأوراق المالية في مصر 

    
   -: و على ذلك ينقسم هذا الفصل إلى المبحثين التاليين  

 
 .خلاصة ونتائج البحث  : المبحث الأول
 .محاور تفعيل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مصر : المبحث الثانى

 
 المبحث الأول 

 ونتائج الدراسة خلاصة 
 

 : نتائج البحث على المستوى النظرى : أولا 
 

   -: تتمثل أهم نتائج الدراسة على المستوى النظرى فيما يلى 
يعتبѧѧر تطويѧѧر سѧѧوق المѧѧال مѧѧن المرتكѧѧزات المهمѧѧة فѧѧى إطѧѧار الجهѧѧود المѧѧبذولة للإصѧѧلاح       -1

فساح المجال الاقتصѧادى والتحول نحو آليات السوق من أجل تعبئة وتخصيص الموارد ، وإ     
أمѧام القطѧاع الخѧاص للقѧيام بѧدور أآبѧر فѧى النشѧاط الاقتصѧادى ، وذلك نظراً للدور الحيوى                
الѧذى تلعѧبه هѧذه السѧوق فى حشد المدخرات واستقطاب الاستثمارات الأجنبية وتوجيهها إلى         

 .المشاريع الإنتاجية الأآثر آفاءة وربحية
 
2-  ѧѧات التѧѧزة والمؤسسѧѧيع الأجهѧѧال جمѧѧوق المѧѧد بسѧѧة  يقصѧѧرات بكافѧѧيع المدخѧѧى تجمѧѧل فѧѧى تعم

 . أشكالها وآجالها ، وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر 
 
سوق النقود ،وهى تلك :  إلѧى قسѧمين رئيسѧيين أولهما    – بصѧفة عامѧة     –تنقسѧم سѧوق المѧال        -3

السѧѧوق التѧѧى يѧѧتم فѧѧيها إصѧѧدار وتѧѧداول الأصѧѧول الѧѧنقدية قصѧѧيرة الأجѧѧل ، ويتولѧѧى الجهѧѧاز          
: وثانѧѧيهما 0مѧѧثلا فѧѧى البѧѧنك المرآѧѧزى والبѧѧنوك الѧѧتجارية ، القѧѧيام بهѧѧذه العملѧѧيات المصѧѧرفى م

سѧѧوق رأس المѧѧال ويѧѧتم فѧѧيها إصѧѧدار وتѧѧداول الأصѧѧول المالѧѧية متوسѧѧطة وطѧѧويلة الأجѧѧل ،        
هѧѧى سѧѧوق رأس المѧѧال غيѧѧر المالѧѧى ، وسѧѧوق الأوراق      : وتنقسѧѧم هѧѧذه السѧѧوق إلѧѧى قسѧѧمين     

 .المالية
 
نهѧѧا السѧѧوق التѧѧى تѧѧتعامل فѧѧى الاسѧѧتثمار المالѧѧى المѧѧتعلق        تعѧѧرف سѧѧوق الأوراق المالѧѧية بأ   -4

سѧѧواء عѧѧند اصѧѧدارها لأول مѧѧرة أو عѧѧند تѧѧداولها بعѧѧد   ) الأسѧѧهم والسѧѧندات(بѧѧالأوراق المالѧѧية 
 .ذلك، وتنقسم إلى سوق الاصدار وسوق التداول



 
سѧوق الاصѧدار ، هѧى تلѧك السѧوق التѧى يتم من خلالها بيع الأوراق المالية المصدرة لأول                -5

 0عن طريق الاآتتاب العام فى الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سنداتمرة 
 
سѧوق الѧتداول تعبر عن المكان الذى تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعاً وشراء ، ويترتب عليها       -6

نقѧѧل الملكѧѧية لѧѧلأوراق المالѧѧية السѧѧابقة اصѧѧدارها مѧѧن بائѧѧع لمشѧѧترى ، طѧѧبقاً للسѧѧعر السѧѧائد للѧѧورقة    
وقѧѧت البѧѧيع والشѧѧراء ، وهѧѧذه السѧѧوق إمѧѧا مѧѧنظمة يحكѧѧم الѧѧتعامل فѧѧيها قوانѧѧين واجѧѧراءات      المالѧѧية 

رسѧمية ويقتصѧر الѧتعامل فѧيها علѧى الأوراق المالѧية المسجلة لديها ، أو أسواق غير منظمة يقوم             
بإدارتهѧا مجمѧوعة مѧن الوسѧطاء يتѧبادلون المعلѧومات فѧيما بيѧنهم ، ويحددون الأسعار وفقاً لحجم            

 . طلب العرض وال
 
لسوق الأوراق المالية أهمية آبيرة سواء بالنسبة للأفراد أو الشرآات أو الاقتصاد القومى ،          -7

 آما أنها  -مهما بلغ حجمها   -فهى توفر للأفراد قنوات ومداخل سليمة لاستثمار مدخراتهم         
ة تحقق جملة من المنافع الاقتصادية أهمها الانتفاع والتملك والعائد المناسب ، وبالنسب 

للشرآات فهى تخفض تكلفة الاستثمار وتوفر مصادر للتمويل فى أى وقت تريده الشرآات، 
وعلى المستوى القومى فهى تساعد على تنمية الناتج القومى وتجميع المدخرات وتوجيهها     
إلى الأنشطة الاستثمارية بأعلى العوائد الممكنة ، آما أنها تساعد على اجتذاب الاستثمار    

شر واستثمارات المحفظة ، آما أنها تعمل على نجاح برامج الخصخصة خاصة         الأجنبى المبا
 . فى الدول النامية

 
يعتبѧر معѧدل الادخار حجر الزاوية لأية خطة تنموية ، فكلما آان هذا المعدل مرتفعا ، آلما أمكن      -8

تحقѧѧيق معѧѧدل الѧѧنمو المسѧѧتهدف ، والعكѧѧس صѧѧحيح ، وتتصѧѧف علاقѧѧة الادخѧѧار بسѧѧوق الأوراق      
 لكѧѧونها آلѧѧية مѧѧن آلѧѧيات تجمѧѧيع   –لѧѧية بدرجѧѧة آبيѧѧرة مѧѧن الأهمѧѧية ، حѧѧيث تѧѧرتبط هѧѧذه السѧѧوق    الما

 بجميع الظواهر المثارة فى إطار علاقة الاستثمار –المدخѧرات وتنميѧتها داخل الاقتصاد الوطنى    
بالإدخѧѧار ، بالإضѧѧافة إلѧѧى ذلѧѧك ، فإنѧѧه آلمѧѧا سѧѧاعدت سѧѧوق الأوراق المالѧѧية علѧѧى تحقѧѧيق أهѧѧداف   

والمسѧѧѧتثمرين ، آلمѧѧѧا مكѧѧѧنها ذلѧѧѧك مѧѧѧن تحقѧѧѧيق هѧѧѧدفها الرئيسѧѧѧى المتمѧѧѧثل فѧѧѧى تعبѧѧѧئة     المدخѧѧѧرين 
 . المدخرات وتنميتها 

 
فѧى اقتصѧѧاديات السѧوق الحѧѧرة تكѧون لأسѧѧواق الأوراق المالѧية والهѧѧيكل المالѧى الكѧѧفء ، تأثيѧѧرات      -9

جم الكلى إيجابѧية هامѧة علѧى النمو الاقتصادى من حيث الآثار التى تولدها الأسواق فى زيادة الح    
للمدخѧѧѧرات ، وزيѧѧѧѧادة التخصѧѧѧѧيص الكѧѧѧفء لѧѧѧѧرأس المѧѧѧѧال ، وزيѧѧѧادة الحجѧѧѧѧم الكلѧѧѧѧى للاسѧѧѧѧتثمار     

 . وتخصيص أآفأ للمدخرات الوطنية 
 

تعتبѧر الأوراق المالѧية بمѧثابة السѧلعة التѧى يѧتم تѧداولها فѧى سѧوق الأوراق المالѧية ، وهѧى تسمح                 -10
رها بقيم تتناسب مع مختلف المدخرين بتعبѧئة المدخѧرات وتحسѧين الدخول ، نظرا لإمكانية إصدا    

، الأمѧѧر الѧѧذى يمكѧѧن مѧѧن تعبѧѧئة مѧѧوارد مالѧѧية آبيѧѧرة بقѧѧدر اتسѧѧاع قاعѧѧدة المشѧѧارآين ولѧѧيس بقѧѧدر      
مقѧѧدرتهم المالѧѧية ، وهѧѧناك العديѧѧد مѧѧن الأوراق المالѧѧية التѧѧى يѧѧتم تѧѧداولها فѧѧى بورصѧѧات الأوراق      

سѧѧيين همѧѧا ، الأسѧѧهم والسѧѧندات ،    المالѧѧية ، ويمكѧѧن تقسѧѧيم تلѧѧك الأوراق المالѧѧية إلѧѧى نوعѧѧين أسا     
 . ويندرج تحت هذين التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية 

 



السѧهم عѧبارة عѧن صѧك يѧؤآد لحاملة ملكية حصة فى رأسمال الشرآة تعادل المبلغ الذى دفعه،             -11
  .ولكل سهم قيمة اسمية وقيمة سوقية ، وتنقسم إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة وأسهم التمتع 

 
السѧѧند بمѧѧثابة عقѧѧد أو اتفѧѧاق بѧѧين الجهѧѧة المصѧѧدرة والمسѧѧتثمر بمقتضѧѧاه يقѧѧرض المسѧѧتثمر الجهѧѧة   -12

 .مبلغا لمدة محددة وبسعر فائدة معين ، والسندات إما تصدرها الحكومة أو تصدرها الشرآات
 

الأسѧѧهم والسѧѧندات وصѧѧكوك الѧѧتمويل وحصѧѧص التأسѧѧيس هѧѧى الأوراق المالѧѧية التѧѧى يѧѧرد علѧѧيها   -13
 .امل وتخضع لوساطة شرآات السمسرة فى القانون المصرىالتع

 
تعتبѧر المشѧѧتقات مѧن أهѧѧم أدوات الѧتعامل الحديѧѧثة فѧѧى الأسѧواق المالѧѧية العالمѧية ، وهѧѧى تسѧѧتخدم       -14

للѧتحوط ضѧد مخاطѧر التقلѧبات فѧى الأسѧعار ، وتѧتكون المشѧتقات مѧن العقود المستقبلية والعقود                  
 . الية الأخرى ذات الخصائص المشابهةالآجلة وعقود الخيار ، والأدوات الم

 
 :  نتائج البحث على المستوى التطبيقى      : ثانياً 

 
 -:تتمثل أهم النتائج التى تم استخلاصها من هذا البحث على المستوى التطبيقى فيما يلى

علѧى الѧرغم ممѧا تشѧهده سѧوق الأوراق المالية المصرية من تطور ، إلا أنها مازالت تواجه               -1
قѧѧبات التѧى تعتѧѧرض نمѧѧوها بصѧفة عامѧѧة ، وتحѧѧد مѧن مقѧѧدرتها علѧѧى تنمѧѧية     مجمѧوعة مѧѧن الع 

 -: المدخرات وتعبئتها بصفة خاصة ، وتتمثل أهم هذه العقبات فيما يلى 
 

 : صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق : اولاً 
 

ات  تتسم بتواضع الإصدار– برغم ما تشهده من طفرة هائلة –يلاحѧظ أن السѧوق المصѧرية         
 -:الجديدة ، إلى جانب ضآلة حجم المعاملات ، وذلك بسبب 

 .   انتشار الشرآات المساهمة المغلقة فى السوق-      أ 
 .أستمرار تملك الحكومة لنسبة آبيرة من أسهم الشرآات-     ب
ضѧآلة الأوراق الحكومѧية المقѧيدة فى البورصة ، واعتماد الحكومة بدرجة آبيرة على سوق       -     جѧ ـ

 .د فى تمويل احتياجاتها المالية النق
 

انخفـاض آفـاءة السوق وقصور نظام المعلومات ،         : ثانـياً   
  -:ويرجع ذلك لعدة أسباب منها

  
 أن معظѧѧم مѧѧا ينشѧѧر مѧѧن بѧѧيانات ومعلѧѧومات عѧѧن الشѧѧرآات المقѧѧيدة فѧѧى البورصѧѧة ، ينشѧѧر بشѧѧكل       -أ

هѧѧا غيѧѧر مفѧѧيدة لأغلѧѧب  مجمل،ويفѧѧتقد فѧѧى آثيѧѧر مѧѧن الأحѧѧيان إلѧѧى الوضѧѧوح والتبسѧѧيط ، ممѧѧا يجعل  
المهتمѧѧين وخصوصѧѧا صѧѧغار المدخѧѧرين والمسѧѧتثمرين ، وبالتالѧѧى صѧѧعوبة الخѧѧروج بقѧѧرار بشѧѧأن  

 . شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه الشرآات 
 
عѧدم توافѧѧر مؤسسѧѧات متخصصѧѧة تسѧѧاعد صѧѧغار المدخѧѧرين والمسѧѧتثمرين علѧѧى اتخѧѧاذ القѧѧرارات   -ب

وراق المالѧѧية وفقѧѧاً لأسѧѧس موضѧѧوعية ، وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال قѧѧيامها  الخاصѧѧة بعملѧѧية بѧѧيع وشѧѧراء الأ
بجمѧѧع ونشѧѧر وتحلѧѧيل وتقيѧѧيم المعلѧѧومات المالѧѧية عѧѧن الشѧѧرآات المصѧѧدرة لѧѧلأوراق المالѧѧية فѧѧى         

 .السوق



 
المدخر  ، حѧيث تعѧرض  ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى : ثالثاً  

استثماراته مما أفقده الثقة والمسѧتثمر المصѧرى إلѧى عѧدة أحѧداث أثѧرت سѧلبا علѧى مدخѧراته و           
فѧيما يمكѧن أن تفѧرزة أسѧواق المال من أوعية مالية خاصة ، فضلاً عن وجود أمية استثمارية      
وعѧѧدم وعѧѧى اسѧѧتثمارى فѧѧيما يخѧѧتص بماهѧѧية الأوراق المالѧѧية وأهميѧѧتها وذلѧѧك بѧѧين المثقفѧѧين        

 .والجامعيين أنفسهم 
  

 
 

لإصدار ،     تباين أساليب التقييم والطرح فى سوق ا   : رابعاً 
وبطء اجراءات التداول ونقل الملكية فى سوق التداول    
، فقد تعرض سوق الإصدار لسياسات متباينة فى مجال تسعير الأسهم والأساليب      

 -:المستخدمة فى التقييم مما ترتب عليه عديد من الآثار السيئة على السوق منها   
 .  اصابة آثير من المستثمرين بخسائر رأسمالية -       
 اسѧѧتبعاد شѧѧريحة آبيѧѧرة مѧѧن صѧѧغار المدخѧѧرين والمسѧѧتثمرين لافѧѧتقادهم القѧѧدرة علѧѧى تملѧѧك        -       

 .الأسهم بهذه الأساليب 
وبالنسبة   . عѧدم تحقѧيق العدالѧة بѧين المسѧتثمرين ، نظѧراً لѧتعدد الأسѧعار التѧى يѧتم الشѧراء بها              -       

حѧѧيث آѧѧان تѧѧتم فѧѧيه بعѧѧض     لسѧѧوق الѧѧتداول فقѧѧد آѧѧان يعانѧѧى مѧѧن تخلѧѧف نظѧѧام نقѧѧل الملكѧѧية        
الإجѧѧراءات يѧѧدويا وتتأخѧѧر فѧѧيه فتѧѧرات اصѧѧدار شѧѧهادات نقѧѧل الملكѧѧية ولا تѧѧتفق مѧѧع المعѧѧيار      

ولكѧن يلاحѧظ أنѧه فѧى إطѧار بѧرنامج تنظيم سوق رأس المال          . الدولѧى لعملѧيات نقѧل الملكѧية         
وتطويѧره ، تѧم انشѧاء وإدخѧال نظѧام للحفѧظ المرآزى وتنظيم عمليات المقاصة والتسوية فى        

 .معاملات الأوراق المالية بهدف العودة إلى إنجاز عمليات نقل الملكية إلى المعيار الدولى 
  

سѧوق   ، فمازالѧت  الافـتقار إلى المؤسسات صانعة السوق       : خامسـاً   
الأوراق المالѧية المصѧرية تعانى من عدم توافر المؤسسات صانعة السوق ، وهى المؤسسات       

ن العѧرض والطلѧب فѧى سѧوق الأوراق المالѧية ، من      التѧى تعمѧل علѧى خلѧق تѧوازن مسѧتمر بѧي           
خѧѧلال توفيѧѧر السѧѧيولة المناسѧѧبة للسѧѧوق نتѧѧيجة قѧѧيامها بالمتاجѧѧرة بѧѧأدوات الاسѧѧتثمار مѧѧن أسѧѧهم    

 .وسندات ، وذلك استناداً إلى معرفتها بأحوال السوق وبرغبات المستثمرين
 

، ضـآلة وجمـود المحـافظ المالية لدى بعض البنوك      : سادسـاً   
 سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر تѧѧواجه مشѧѧكلة ضѧѧعف وجمѧѧود محѧѧافظ الأوراق  فѧѧيلاحظ أن

المالѧية لѧدى البѧنوك، ممѧا يحѧد مѧن قѧدرة هѧذه المؤسسѧات علѧى القѧيام بالѧدور المرجو منها فى              
تنشѧيط سѧوق الأوراق المالѧية ، فبدراسѧة تطѧور نسѧبة اسѧتثمارات البѧنوك فѧى الأوراق المالية                

ل فتѧرة الدراسѧة اتضѧح مدى انخفاض هذه النسبة ، حيث بلغ      إلѧى المراآѧز الإجمالѧية لهѧا خѧلا         
أقصѧى حجѧѧم اسѧتثمار وصѧѧلت إلѧيه محفظѧѧة الأوراق المالѧية مѧѧن إجمالѧى المرآѧѧز المالѧى نحѧѧو       

فقط % 2.3بالنسѧبة لبѧنوك الاستثمار والأعمال،     % 5.1بالنسѧبة للبѧنوك الѧتجارية ،        % 15.8
داً إذا ما قورنت بنسب استثمارات بالنسѧبة للبѧنوك المتخصصѧة ، وهѧى نسѧب تعѧد منخفضة ج          

 . هذه البنوك فى مجالات أخرى مثل الاستثمار فى الإقراض والخصم
 
(عـند تقيـيم دور سوق الإصدار فى تنمية الإدخار فى مصر خلال الفترة من    -2

 :أتضح مايلى ) 82-2000



 
دار الأسѧѧهم علѧى الѧѧرغم مѧѧن الѧѧتطورات الإيجابѧѧية التѧѧى شѧهدها سѧѧوق الإصѧѧدار فѧѧى مجѧѧال إصѧѧ   :اولاً 

خѧلال فتѧرة الدراسѧة ، إلا أن شѧيوع ظاهѧرة تأسѧيس الشѧرآات المساهمة المغلقة يمثل عنصر           
آمѧا تعانѧى سѧوق الإصѧدار مѧن ضѧعف حجم إصدارات       . ضѧعف لسѧوق الإصѧدار فѧى مصѧر        

 .السندات ، بالإضافة إلى أن الجانب الأآبر منها يتمثل فى إصدار السندات الحكومية
 

صѧدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى الناتج المحلى خلال فترة الدراسة      ضѧعف نسѧبة الإ    :ثانѧياً   
% 4.1بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ % 18.5 -% 0.8، حѧيث تѧراوحت هذه النسبة ما بين     

وهѧى نسبة منخفضة بالمقارنة ببعض الدول ، مما يعنى ضعف حجم السوق الأولية وتواضع          
ذلѧѧك إلѧѧى عѧѧدة عѧѧوامل لاسѧѧيما فѧѧى الفتѧѧرة السѧѧابقة        الأوراق المالѧѧية المطѧѧروحة بهѧѧا ويѧѧرجع    

 -: يذآر منها1992لسنة ) 95(لصدور القانون رقم 
 . غياب آثير من المؤسسات التى تساهم فى تنشيط وزيادة فعالية سوق الإصدار-
 . اعتماد الهيئات العامة على الموازنة العامة لتغطية العجز ، بدلاً من طرح سندات للاآتتاب العام-
 .حجام آثير من الشرآات عن إصدار السندات لتمويل احتياجها ، لصعوبة تسويقها  ا-
 

يلاحѧѧѧظ أن نسѧѧѧبة مسѧѧѧاهمة سѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧية مѧѧѧن خѧѧѧلال السѧѧѧوق الأولѧѧѧية فѧѧѧى تمѧѧѧويل         :ثالѧѧѧثاً 
(الاسѧتثمارات خѧلال فتѧرة الدراسѧة آانѧت ضѧعيفة للغايѧة ، حѧيث تѧراوحت هѧذه النسبة مابين              

 -: ، ويرجع ذلك لما يلى % 20.1 نمو سنوى بلغ ومتوسط معدل%) 79.4-5.1%
 لجѧوء آثيѧر مѧن الѧوحدات الاقتصѧادية إلѧى السѧوق النقدية لتوفير التمويل اللازم لها بدلاً من طرح              -

 .أسهم أو سندات للاآتتاب العام
 اتخѧاذ جانѧب آبيѧر مѧن المشروعات الشكل القانونى لشرآات الأشخاص ، بالإضافة إلى الشرآات           -

 .مسئولية المحدودة ذات ال
 .  تفضيل القطاع الخاص لإنشاء الشرآات المساهمة المغلقة-
 

عѧѧند حسѧѧاب نسѧѧبة حجѧѧم الاصѧѧدارات الأولѧѧية إلѧѧى الودائѧѧع طѧѧويلة الأجѧѧل بالجهѧѧاز المصѧѧرفى   :رابعѧѧاً 
اتضѧѧح أن هѧѧناك طاقѧѧة إدخاريѧѧة آامѧѧنة يمكѧѧن توظѧѧيفها بواسѧѧطة سѧѧوق الأوراق المالѧѧية نحѧѧو        

فى بداية فترة الدراسة % 8, 8جѧل حѧيث ارتفعѧت هذه النسبة من نحو     الاسѧتثمارات طѧويلة الأ    
 ، 2000عѧѧѧام % 88.6 انخفضѧѧѧت إلѧѧѧى نحѧѧѧو  1999عѧѧѧام % 312.7 إلѧѧѧى نحѧѧѧو 1982عѧѧѧام 

خѧѧلال فتѧѧرة الدراسѧѧة ممѧѧا يعنѧѧى أن هѧѧناك تحسѧѧنا      % 61.2بمتوسѧѧط معѧѧدل نمѧѧو سѧѧنوى بلѧѧغ    
وجذب القدر الأآبر من ملحѧوظاً فѧى الطاقѧة النسѧبية لسѧوق الإصѧدار وقѧدرتها علѧى استيعاب             

 .هذه الودائع المتاحة
 

تحسѧن نسѧبة الإصѧدارات الأولѧية مѧن الأسѧهم والسѧندات إلѧى إجمالى الإدخار المحلى خلال          :خامسѧاً   
بمتوسط معدل سنوى % 103.4 -% 6.4فتѧرة الدراسѧة حѧيث تѧراوحت هѧذه النسѧبة مابѧين         

ولѧѧية إلѧѧى آثيѧѧر مѧѧن   ولكѧѧنها مازالѧѧت منخفضѧѧة ممѧѧا يعنѧѧى حاجѧѧة السѧѧوق الأ    % 29.10بلѧѧغ 
 . الأدوات التى تعمل على تنشيطه وزيادة فعاليته فى حشد المدخرات وتنميتها

 
(عـند تقيـيم دور سوق التداول فى تنمية الإدخار فى مصر خلال الفترة من      -3

 -:اتضح مايلى ) 82-2000
  



رة الدراسة ، علѧى الѧرغم مѧن تضѧاعف القѧيمة السوقية للأسهم المدرجة فى البورصة خلال فت         :اولاً  
إلا أن نسѧبة رسѧملة البورصѧة إلѧى الѧناتج المحلى الإجمالى من ناحية وإلى السيولة المحلية من           

 تظهر أن الحجم النسبى لسوق – آمؤشرين لقياس الحجم النسبى لسوق التداول –ناحѧية أخѧرى    
حتѧѧى % 37.4حѧѧيث أن نسѧѧبة رسѧѧملة البورصѧѧة لѧѧم تѧѧتعدى  . الѧѧتداول فѧѧى مصѧѧر مѧѧازال ضѧѧعيفا 

بالنسѧѧبة للسѧѧيولة % 46 فقѧѧط مѧѧن الѧѧناتج المحلѧѧى الإجمالѧѧى ، آمѧѧا لѧѧم تѧѧتجاوز   2000يѧѧة عѧѧام نها
المحلѧѧية ، ومѧѧثل هѧѧذه النسѧѧب رغѧѧم ماحѧѧدث بهѧѧا مѧѧن تطѧѧور إيجابѧѧى ، إلا أنهѧѧا مازالѧѧت تعتبѧѧر          

 . منخفضة جداً عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى النامية
 

ل إلѧѧى الѧѧناتج المحلѧѧى الإجمالѧѧى مѧѧن ناحѧѧية ، وإلѧѧى الإدخѧѧار المحلѧѧى     تشѧѧير نسѧѧبة قѧѧيمة الѧѧتعام  :ثانѧѧياً 
 إلى أن الطاقة – آمؤشرين لقياس الطاقة النسبية لسوق التداول  –الإجمالѧى مѧن ناحѧية أخرى        

النسѧѧبية لسѧѧوق الѧѧتداول فѧѧى مصѧѧر آانѧѧت ضѧѧعيفة جѧѧداً خѧѧلال فتѧѧرة الدراسѧѧة ، ولاسѧѧيما عѧѧند        
فقѧѧد بلѧغ متوسѧط نسѧبة قѧيمة الѧتعامل خѧѧلال      . امѧية  مقارنѧتها بأسѧواق الѧتداول فѧى دول أخѧرى ن     

فقѧط مѧن الѧناتج المحلѧى الإجمالѧى ، آمѧا أن أعلѧى نسѧبة لهѧا وصѧلت نحو               % 3الفتѧرة حوالѧى     
 آمѧا أن متوسѧط نسѧبة قѧيمة التعامل     1982عѧام  % 0.4 بالمقارنѧة بѧنحو    2000عѧام   % 16.4

 وبѧѧرغم تحسѧѧن هѧѧذه فقѧѧط مѧѧن الإدخѧѧار المحلѧѧى الإجمالѧѧى ، % 19.14خѧѧلال الفتѧѧرة بلѧѧغ نحѧѧو  
 إلا أنهѧѧا مازالѧѧت نسѧѧبة متواضѧѧعة ،  2000عѧѧام % 88.6 إلѧѧى 1982عѧѧام % 24النسѧѧبة مѧѧن 

لاسѧيما أن قѧيمة الѧتعامل السنوى أصبحت تفوق حجم المدخرات المحلية السنوية فى آثير من      
 . الأسواق الناشئة 

 
فѧѧى الأوراق المالѧѧية مѧѧن يلاحѧѧظ أن هѧѧناك فجѧѧوة آبيѧѧرة بѧѧين حجѧѧم الأمѧѧوال المѧѧوجهة للاسѧѧتثمار  :ثالѧѧثاً

خѧلال البورصѧة ، وحجѧم الأمѧوال المسѧتخدمة آودائѧع فѧى الجهاز المصرفى خلال الفترة محل         
فى آثير من % 2فلѧم تѧتجاوز نسبة قيمة التعامل السنوى إلى إجمالى الودائع السنوية     . الدراسѧة 

هذه الفترة على وهѧو مѧايعكس مѧدى إقبال الأفراد والمنشآت خلال    . الأعѧوام خѧلال هѧذه الفتѧرة        
اسѧѧتثمار أمѧѧوالهم فѧѧى الأوعѧѧية الادخاريѧѧة المصѧѧرفية ، لمѧѧا آانѧѧت تتسѧѧم بѧѧه مѧѧن إرتفѧѧاع مѧѧزاياها   
وعѧوائدها عѧن توظѧيف الأموال فى الأوراق المالية ، لاسيما فى الفترة السابقة لصدور القانون          

 1993م  ، ولكѧن يلاحѧظ أن هѧذه النسѧبة بѧدأت فѧى التغيѧر بدايѧة مѧن عا             1992لسѧنة   ) 95(رقѧم   
 ، ثѧѧم إلѧѧى نحѧѧو 1997فѧѧى عѧѧام % 118.2فѧѧى ذلѧѧك العѧѧام إلѧѧى نحѧѧو  % 4.5حѧѧيث ارتفعѧѧت مѧѧن 

 % .222.4 حيث وصلت حوالى 2000 وبلغت ذروتها خلال عام 1999فى عام % 208.6
 

 المبحث الثانى
 محاور تفعيل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الإدخار فى مصر

 : مقدمة 
الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر لѧѧتؤدى دورهѧѧا فѧѧى تنمѧѧية الإدخѧѧار   يعتبѧѧر تنشѧѧيط وتطويѧѧر سѧѧوق  

هѧدفاً فѧѧى غايѧѧة الأهمѧية ، ذلѧѧك أن تنمѧѧية المدخѧѧرات الوطنѧية يعتبѧѧر أحѧѧد أهѧم الأهѧѧداف المѧѧتوخاه مѧѧن      
 . إنشاء سوق الأوراق المالية وتحريكها للإستثمارات طويلة الأجل من خلال آلية السوق

 
ن المحاور التى من شأنها أن تعمل على تنمية ويѧتم تخصѧيص هѧذا المѧبحث لصѧياغة عدد م       
 سѧѧوق الأوراق المالѧѧية بصѧѧفة عامѧѧة ، وتفعѧѧيل دورهѧѧا فѧѧى تنمѧѧية الإدخѧѧار بصѧѧفة خاصѧѧة ،    وازدهѧѧار

 -: وهذه المحاور هى 



التنسѧيق بѧين السياسѧات العامѧة المѧنظمة لسѧوق المѧال ، واتѧباع سياسة اقتصادية مشجعة على               : أولاً  
 . الإدخار 

اد وتنفѧѧيذ خطѧѧة إعلامѧѧية واسѧѧѧعة للتعѧѧريف بسѧѧوق الأوراق المالѧѧية ، والتوعѧѧية بأهمѧѧѧية        إعѧѧد : ثانѧѧياً  
 .الاستثمار فى الأوراق المالية 

العمѧѧل علѧѧى تنشѧѧيط سѧѧوق الأوراق المالѧѧية مѧѧن خѧѧلال زيѧѧادة المعѧѧروض مѧѧن الأوراق المالѧѧية    : ثالѧѧثاً 
 . اهوتنشيط الطلب علي

 . صدرة بالسوقاستحداث وتنويع الأوراق المالية الم: رابعاً 
 .العمل على تعدد جهات اصدار الأوراق المالية وضبط ايقاع التعامل بالسوق غير المنظم: خامساً 
 . تعزيز الاشراف والرقابة على السوق وإيجاد نظام فعال للمعلومات لرفع آفاءة السوق: سادساً 

 
 
 
 

 ، التنســيق بــين السياســات العامــة المــنظمة لســوق المــال : المحــور الأول 
 .مشجعة على الإدخار  واتباع سياسة اقتصادية 

 
 سوق المال ، ويعتبر حجم المدخرات أهدافتعѧد عملѧية تعبѧئة المدخѧرات الوطنѧية أحد أهم               

يعѧرض مѧنها مѧن أهѧم العѧوامل التѧى تؤثѧر علѧى نمѧو هѧذه السѧوق ، والتى ترتبط إلى حد               ومقѧدار مѧا   
 .آبير بدرجة النمو الاقتصادى

 
ما هو مستوى :ين يجѧب طѧرحهما عѧند دراسѧة المدخѧرات فѧى أى بلد هما         لѧذا فѧإن أهѧم سѧؤال       

 فى أى شكل تكون هذه المدخرات ؟ هذه المدخرات بالنسبة للدخل القومى؟ 
فالإجابѧة علѧى السѧؤال الأول تحѧدد حجѧم  الاعѧتمادات المتاحة للاستثمار ، أما الإجابة على            

      ѧѧتفيد مѧѧى تسѧѧѧات التѧѧرا للقطاعѧѧى مؤشѧѧѧى فتعطѧѧؤال الثانѧѧيون   السѧѧѧطاء المالѧѧرات والوسѧѧذه المدخѧѧѧن ه
 )1(.الموجودون بهذه البلد

 
ومن ذلك المنطلق يجب التنسيق بين السياسات والقطاعات التى تضطلع بتعبئة   
المدخرات وتنميتها وخاصة السياسات المؤثرة على السوق المالية ، فحجم المدخرات ومقدار ما   

ى نمو السوق المالية ، والتى ترتبط إلى حد       يعرض منها يعتبر من أهم العوامل التى تؤثر عل    
آبير بدرجة النمو الاقتصادى وبالتالى لايمكن تنميتها بمعزل عن الوضع الاقتصادى العام 

 . والسياسة الاقتصادية
فѧѧلا شѧѧك فѧѧى أن آѧѧلاً مѧѧن سياسѧѧة الاسѧѧتثمار والسياسѧѧة المالѧѧية والسياسѧѧة الѧѧنقدية والائتمانѧѧية وسياسѧѧة   

السعرية تلعب دوراً محورياً فى السوق المالية ، وعليها يتوقف مقدرة السوق     الѧدين العѧام والسياسѧة       
علѧѧѧى تعبѧѧѧѧئة المدخѧѧѧرات المحلѧѧѧѧية والخارجѧѧѧية ، لѧѧѧѧذلك يجѧѧѧب أن تتسѧѧѧѧم هѧѧѧذه السياسѧѧѧѧات بالمѧѧѧѧرونة      

 )2(.والتحديث

 

                                                
 

( 1)  Rodriguez, R.M. & E.E. Corter , International Finance Management , Opcit,  P 585 
.  
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ويѧتطلب الأمѧر أيضѧاً التنسѧيق بѧين الأسѧواق المخѧتلفة التѧى تضѧطلع بتنمية المدخرات سواء              
 قانون عام لسوق باستصدارد أو سѧوق رأس المѧال أو سѧوق الأوراق المالѧية وذلѧك      آانѧت سѧوق الѧنق     

مخѧѧتلف الأجهѧѧزة فѧѧى السѧѧوق، فضѧѧلا عѧѧن توحѧѧيد أسѧѧس الѧѧتعامل بيѧѧنها مѧѧن    المѧѧال يحѧѧدد العلاقѧѧة بѧѧين
النواحѧى القانونѧية والتنظيمية والضريبية وسعر الفائدة ، لزيادة مرونة السوق  المالية وتجار بها مع       

  ѧبات مخѧرينرغѧѧتثمار       )1(. تلف المدخѧѧون الاسѧر لقانѧѧوجه الآخѧو الѧѧون هѧذا القانѧون هѧѧى أن يكѧوطبيع
 .الموحد ، وقانون الشرآات ، حتى تكتمل فعالية استخدام المدخرات المحلية

 
 آѧѧذلك فإنѧѧه مѧѧن الضѧѧرورى المسѧѧاواة بѧѧين الأوعѧѧية الادخاريѧѧة المخѧѧتلفة مѧѧن حѧѧيث المѧѧزايا         

بحѧѧيث تكѧѧون الѧѧزيادة فѧѧى المدخѧѧرات زيѧѧادة حقيقѧѧية وليسѧѧت     – إن وجѧѧدت –والإعفѧѧاءات الضѧѧريبية 
 . مجرد انتقال المبالغ المحدودة بين الأوعية المختلفة للتمتع بميزات أفضل

 
ولمѧا آانѧت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مصادر الإدخار فى الاقتصاد المصرى، فإن         

الѧثقة التѧѧى يجѧѧب أن تتمѧѧتع بهѧѧا  نجѧاح الحكѧѧومات فѧѧى تعبѧѧئة المدخѧرات ، مѧѧرهون بمѧѧدى الاسѧѧتقرار و  
 .السياسة الاقتصادية

  
 إلѧى مѧاتم اتخѧاذه مѧن سياسات وإجراءات فى شأن تنمية الادخار والاستثمار فى          فةوبالإضѧا 

مصѧر ن فѧإن السياسѧة الاقتصѧادية مѧازال أمامها آثير من المهام لتشجيع الادخار وذلك باتباع عديد            
 )2( -:من الوسائل ، يذآر منها مايلى

 
حسѧين معѧدلات العائѧد علѧى الادخѧار مѧن خѧلال رفѧع معѧدلات العائѧد علѧى الإدخѧار ومѧѧنح             ت -1

اعفѧѧاءات ضѧѧريبية لأنѧѧواع معيѧѧنة مѧѧن المدخѧѧرات ، بالإضѧѧافة إلѧѧى تخصѧѧيص جوائزعلѧѧى أنѧѧواع   
معيѧنة مѧѧن الادخѧѧار ، وذلѧѧك حتѧѧى يمكѧѧن اسѧѧتقطاب مѧѧزيد مѧѧن المدخѧѧرات وزيѧѧادة حجѧѧم الإدخѧѧار   

 .المالى 
 
دخѧѧار الѧѧتعاقدى فѧѧى شѧѧرآات التأمѧѧين علѧѧى الحѧѧياة ونظѧѧم التأميѧѧنات     العمѧѧل علѧѧى تشѧѧجيع الا  -2

الاجتماعѧية وغيѧرها مѧن التѧرتيبات الѧتعاقدية التѧى تتطلب من المودعين الحفاظ على مدخراتهم               
 .فى أشكال معينة ولفترة محددة

 
ربѧѧط تنمѧѧية المدخѧѧرات المالѧѧية بالأهѧѧداف الاجتماعѧѧية ، مѧѧثل تشѧѧجيع الملكѧѧية القومѧѧية علѧѧى      -3

 .واسعنطاق 
 
توفيѧѧر خѧѧيارات مѧѧتعددة مѧѧن الأوعѧѧية الادخاريѧѧة لتناسѧѧب مخѧѧتلف المدخѧѧرين والعمѧѧل علѧѧى       -4

 .آسب ثقة المدخرين عند حيازة الأصول المالية
 
حمايѧة الادخѧѧار ضѧѧد انخفѧѧاض قѧѧيمة الأصѧول والتѧѧى تѧѧنجم عѧѧن التضѧѧخم باستصѧѧدار أوراق     -5

 .مالية تراعى مستويات التضخم السارية
 

                                                
جديѧد بالذآѧر أن وزارة الاقتصѧاد والѧتجارة الخارجية قد قامت بصياغة مشروع قانون شامل لتنظيم سوق رأس            ) 1(

تطور التى شهدتها مجلѧس الشѧعب لإقѧراره وهѧو يراعى متطلبات تنشيط التعامل فى السوق وال       المѧال وسѧوق علѧى       
 . أسواق المال العالمية فى السنوات الأخيرة
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6-      ѧتقرار السياسѧر الاسѧى والاقتصادى والذى يتمثل فى استقرار النظم والقوانين السياسية    تواف
والاقتصѧادية ، وتجѧنب الѧتقلب المستمر فى السياسات والقرارات الاقتصادية ،وتوخى الوضوح     
فѧѧى وضѧѧع وصѧѧياغة الأهѧѧداف العامѧѧة وسѧѧبل تحقѧѧيقها مѧѧن سياسѧѧات وأدوات ، بحѧѧيث لا يكѧѧون       

 مѧѧتواجدة عѧند تحديѧدها أو اصѧѧدارها ، بمѧا يوفѧѧر    التغييѧر فѧيها إلا بسѧѧبب ظѧروف جديѧدة لѧѧم تكѧن     
والأجنبѧѧѧية للدخѧѧѧول فѧѧѧى المشѧѧѧروعات    الاسѧѧѧتقرار ويشѧѧѧجع رؤوس الأمѧѧѧوال الخاصѧѧѧة الوطنѧѧѧية  

الاسѧѧتثمارية المخѧѧتلفة بمѧѧا يحقѧѧق الأهѧѧداف المѧѧرجوة، آمѧѧا يجѧѧب أن يكѧѧون مѧѧن ضѧѧمن الأهѧѧداف    
من تلافى فترات  يمكѧن العامѧة تحقѧيق الاسѧتقرار لمسѧتوى ومعѧدل نمѧو النشѧاط الاقتصѧادى بمѧا               

علѧى الإدخار والاستثمار وبالتالى على نشاط سوق   الѧرآود أو التضѧخم لمѧا لهѧا مѧن آثѧار سѧلبية           
 )1( .الأوراق المالية

 
اعـداد وتنفـيذ خطـة اعلامية واسعة للتعريف بسوق الأوراق           : المحـور الثانـى     

 :بأهمية الاستثمار فى الأوراق المالية  المالية ، والتوعية 
 

 تعبѧѧئة المدخѧѧرات فѧѧى مجتمعѧѧنا سѧѧتظل هѧѧدفاً يسѧѧتحق تضѧѧافر الجهѧѧود الوطنѧѧية فѧѧى إطѧѧار    إن 
 ويتطلب ذلك.تعبѧئة وتحقѧيق اسѧتخدام أفضѧل للمѧوارد المحلѧية جنѧبا إلѧى جѧنب مѧع المѧوارد الأجنبية                

 التى يمكن أن يحققها اتسياسѧات فعالѧة لتسѧهيل عملѧية تѧراآم رأس المѧال ، آمѧا أن حجѧم الاسѧتثمار          
   ѧتمع يѧا أثرها البالغ والهام فى تكوين المدخرات ،            المجѧية لهѧوامل تنظيمѧى عѧرة علѧة آبيѧتوقف لدرج

تصѧѧل  لا تومѧѧن ثѧѧم فѧѧى توفيѧѧر المѧѧوارد التѧѧى تمѧѧول هѧѧذه الاسѧѧتثمارات ، وهѧѧذه العѧѧوامل التنظيمѧѧية           
 . بالجوانب الاقتصادية وحدها ، ولكن تنصب على الجوانب الإجتماعية والسياسية فى المجتمع

 
 ، قضية قومية فى المقام الأول ، تهلك تعتبر قضية زيادة الوعى الادخارى وتنميمѧن أجل ذ    

وأن نشѧر هѧذا الوعى ليس بالضرورة قضية اقتصادية وحسب ، بل هو ضرورة إجتماعية وسياسية       
أيضѧا تسѧتهدف إعѧادة صѧياغة مفاهѧيم الأفѧراد واتجاهѧاتهم ، إلا أن مشكلة خلق الوعى التوظيفى فى          

ة ، ربمѧا يكѧون أآثѧر تعقѧيداً ، وهѧو لѧذلك يѧتطلب خطѧة قومية تقوم على أسس تربوية          الأوراق المالѧي  
وإعلامѧѧية تغѧѧرس مفاهѧѧيم الإدخѧѧار والاسѧѧتثمار غيѧѧر المباشѧѧر ، وأهميѧѧته فѧѧى التنمѧѧية لѧѧدى الأجѧѧيال         

 )2(.الناشئة فى المدارس والجامعات
 

 )3( -:ويمكن ان تستند تلك الخطة الاعلامية إلى الأسس الرئيسية التالية 
 

 تعمѧѧيق مفهѧѧوم ملكѧѧية المشѧѧروعات لѧѧدى المدخѧѧرين والمسѧѧتثمرين ، مѧѧن حѧѧيث أن حѧѧيازة          -1 
الأسѧهم تعنѧى ملكѧية جѧزئية للشѧرآة ، بمѧا يمثله ذلك من حقوق مختلفة أثناء حياة الشرآة أو         

 . عند تصفيتها
 
لحѧѧال فѧѧى  أن عائѧѧد الاسѧѧتثمار فѧѧى الأسѧѧهم لايقتصѧѧر علѧѧى مجѧѧرد فائѧѧدة سѧѧنوية ثابѧѧتة ، آمѧѧا هѧѧو ا     -2 

المصرفية مثلاً ، وإنما يتمثل العائد فى نصيب الأسهم من الأرباح التى  تحققها الشرآة     الودائѧع   
والѧذى يѧѧوزع دوريѧѧاً فѧى شѧѧكل آوبѧѧون قѧد يѧѧزيد مقѧѧداره أو يѧنقص ، وهѧѧو مѧѧا يѧتواءم مѧѧع اسѧѧتبعاد       

                ѧناك عائѧإن هѧك فѧن ذلѧلاً عѧتة ، فضѧنوية الثابѧدة السѧول الفائѧوم حѧى تحѧربا التѧبهة الѧداً آخر هو ش
الѧربح الرأسѧمالى ، حѧيث تتѧزايد قيمة الأسهم فى البورصة تبعاً لأداء الشرآة وتحسن مرآزها ،        
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ومѧن ثѧم يمكѧن عѧند بѧيع الأسѧهم الحصѧول علѧى مبلغ يزيد علىماسبق دفعه عند الشراء به ، هذا          
 .مقابل تناقص القوة الشرائية للودائع النقدية بمقدار معدلات التضخم السنوية

 
 أن الاسѧتثمار فѧى الأسѧهم يسѧتوعب التضѧخم أو يقلѧل مѧن آثѧاره إذ أن السهم وإن آان يمثل حقا          -3  

مالѧياً لصѧاحبه فѧى الشѧرآة إلا أنѧه يقابѧل هѧذا الحق أصول ثابتة تتزايد قيمتها الحقيقية مع زيادة             
 . معدلات التضخم

 
             ѧس مѧن أسѧره مѧلف ذآѧى ماسѧوم علѧى تقѧوبة والتѧية المطلѧتم التوعѧن أن تѧلال الوسائل  ويمكѧن خ

 )1( -:التالية 

 
 علѧѧى جمهѧѧور المسѧѧتثمرين عѧѧند الدعѧѧوة للاآتѧѧتاب فѧѧى  ءنشѧѧر بѧѧيانات آافѧѧية وسѧѧهلة الاسѧѧتقرا  -1

اصѧѧدارات جديѧѧدة مѧѧن الأسѧѧهم وبحѧѧيث تشѧѧتمل نشѧѧرة الاآتѧѧتاب علѧѧى آѧѧل مѧѧا يهѧѧم المسѧѧتثمر      
 . ويساعده على اتخاذ القرار المناسب له

 
2-    ѧѧورة عѧѧة المنشѧѧيانات الدوريѧѧيط البѧѧنوية     تبسѧѧزانية السѧѧة الميѧѧفة خاصѧѧرآة وبصѧѧاط الشѧѧن نش

وحسѧابى الأربѧاح والخسѧائر والѧتوزيعات وتقاريѧر مجѧالس الإدارة ودراسѧة امكانية ارسالها         
للمسѧاهمين حتѧى يكونѧوا علѧى بيѧنة بأحوال شرآتهم واشعارهم بأنهم ملاك حقيقيون للشرآة        

 . ساهمة فى الشرآاتومن ثم يتعمق مفهوم الملكية لديهم ويزيد من حماسهم للم ،
 
وآيفѧѧية الѧѧتعامل فѧѧيها إلѧѧى الجامعѧѧات     إعѧѧادة البѧѧرامج الدراسѧѧية عѧѧن أسѧѧواق الأوراق المالѧѧية    -3

والمѧѧدارس الѧѧتجارية ، وإمѧѧداد الأسѧѧاتذة بالدراسѧѧات والتقاريѧѧر التѧѧى تعكѧѧس تطѧѧورات هѧѧذه         
ترتيب الأسѧواق بمѧا يسѧاعدهم علѧى تصѧميم المѧناهج والمѧواد العلمѧية لهذه البرامج ، وأيضا           

لبورصѧѧات ، تمكيѧѧѧناً لهѧѧѧم مѧѧѧن المشѧѧѧارآة  لزيѧѧارات لطѧѧѧلاب الكلѧѧѧيات والمѧѧѧدارس الѧѧѧتجارية   
 .الإيجابية فى نشاط السوق بعد تخرجهم

  
إقامѧة الѧندوات واللقѧاءات فى أماآن التجمعات المختلفة ، بما فى ذلك تجمعات المصريين فى      -4    

للاقتصѧѧاد القومѧѧى وجѧѧدوى الاسѧѧتثمار الخѧѧارج للتعѧѧريف بسѧѧوق الأوراق المالѧѧية ، وأهميѧѧتها 
 .فيها من جانب المدخرين سواء بالنسبة لما يعود عليهم مباشرة أو مايعود على مجتمعهم 

 
تشѧجيع إنشѧاء نوادى الاستثمار التى تساهم فى زيادة الوعى الاستثمارى فى الأوراق المالية،      -5

  )2( .وبناء جيل من المستثمرين المثقفين يمكن الاعتماد عليه
 
زيѧادة الوعى الادخارى والتوظيفى لدى صغار المدخرين من خلال وسائل الاعلام المقروءة      -6

 . والمسموعة والمرئية 
 

العمـل علـى تنشـيط سـوق الأوراق المالـية من خلال زيادة              : ث  لالمحـور الـثا   
 . وتنشيط الطلب عليها  الأوراق المالية من المعروض 

 

                                                
  . 89 – 87ص المرجع السابق ، ) 1(
 .45 ص مرجع سابق ، محمد سامح عبد الهادى ، )  2(



 .ق الماليةوسائل تنشيط عرض الأورا: اولاً 
يعѧد إصѧدار قѧدر آبيѧر ومتѧنوع مѧن الأوراق المالية أحد أهم متطلبات تنشيط سوق الأوراق        

 :المالية ، ويمكن أن يتم ذلك من خلال عدة وسائل ، يذآر منها مايلى 
 :استكمال برنامج الخصخصة ) أ(

 زيادة تعتبѧر الخصخصѧة دعامѧة رئيسية لرفع آفاءة سوق الأوراق المالية ،حيث تعمل على      
عѧدد الأوراق المالѧية المعروضѧة بالسوق ، ومن ثم زيادة عدد المستثمرين ، ولا شك أن زيادة عدد            
المسѧѧتثمرين يسѧѧهم فѧѧى رفѧѧع آفѧѧاءة سѧѧوق الأوراق المالѧѧية ، نظѧѧراً لأن تصѧѧرفات أى مѧѧنهم لѧѧن يؤثѧѧر    

 . تأثيراً ملموسا على أسعار الأسهم
 

الرشѧѧد فѧѧى اتخѧѧاذ القѧѧرارات والسѧѧعى    آمѧѧا أن الѧѧتحول إلѧѧى الخصخصѧѧة يعنѧѧى الѧѧتوجه إلѧѧى     
لتحقѧيق أقصѧى مѧنفعة مѧن المѧوارد المѧتاحة، ممѧا يخلѧق عنصѧر المنافسѧة فى السوق ، بالإضافة إلى              

 .زيادة المرونة الإدارية فى اتخاذ القرارات المناسبة
 

ولاشѧك فѧى أن زيѧادة عدد المستثمرين فى ضوء برنامج الخصخصة يعنى زيادة عدد حملة     
 حجѧѧم الѧتعامل علѧѧى الأوراق المالѧية ، وهѧѧذه سѧمات تعكѧѧس زيѧادة السѧѧيولة فѧى سѧѧوق      الأسѧهم وزيѧادة  

زيѧادة عمѧѧق  (الأوراق المالѧية ، نظѧراً لأنهѧا تعنѧى وجѧود أوامѧر بѧيع وشѧراء مسѧتمرة للѧورقة المالѧية            
، وأيضѧѧا وجѧѧود عѧѧدد آبيѧѧر مѧѧن أوامѧѧر البѧѧيع والشѧѧراء للѧѧورقة ممѧѧا يحقѧѧق الاسѧѧتقرار فѧѧى          ) السѧѧوق

 )1().زيادة اتساع السوق( مخاطر التعرض لخسائر رأسماليةسعرها، ويخفض من

 
يد مز تنفѧيذ بѧرنامج الخصخصѧة عѧن طريق طرح       اسѧتكمال  لѧذا يѧتطلب الأمѧر الإسѧراع فѧى          

مѧѧن أسѧѧهم شѧѧرآات قطѧѧاع الأعمѧѧال العѧѧام المرشѧѧحة لѧѧنقل ملكيѧѧتها للѧѧتداول ، بحѧѧيث تѧѧزيد مѧѧن جانѧѧب      
 )2(: لعمل البورصة ، مع مراعاة الآتىالعرض ، وبالتالى تتوافر البضاعة الجيدة اللازمة

عѧѧدم المغѧѧالاة فѧѧى أسѧѧعار الأسѧѧهم الجديѧѧدة المطѧѧروحة مѧѧن قѧѧبل الشѧѧرآات القابضѧѧة ، بحѧѧيث        -1
 . تتناسب مع القيمة الحقيقية لأصول وأداء الشرآات المبيعة 

أن يѧѧتم بѧѧيع الشѧѧرآات التѧѧى يѧѧتم نقѧѧل ملكيѧѧتها عѧѧن طѧѧريق بورصѧѧة الأوراق المالѧѧية، وأن يѧѧتم      -2
صѧيص علѧى أآبѧر عѧدد مѧن المكتتبѧين حѧتىلا يѧتم خلѧق أى نѧوع مѧن الاحѧتكار ، وذلك               التخ

 .لمنع التحكم فى الأسعار
 

 .تشجيع شرآات قطاع الأعمال العام على زيادة رأسمالها من خلال الاآتتاب العام) ب(
إن طѧرح الشѧرآات العامѧة أسѧهما للاآتѧتاب العѧام مѧن أجѧل زيѧادة راسѧمالها ، آأحد أساليب                 

مج توسѧيع قاعѧدة الملكѧية واصѧلاح هѧياآلها التمويلية ، يساهم فى زيادة المعروض من الأوراق       بѧرنا 
 )3(المالية فى سوق الإصدار

ح الهياآل التمويلية حيوتѧبدو أهمѧية هѧذا الاقتѧراح فى الوقت الحالى حيث تزيد المطالبة لتص        
جات الاحѧѧلال والѧѧتجديد  لѧѧبعض الشѧѧرآات العامѧѧة ،بالنظѧѧر إلѧѧى عجѧѧز رأسѧѧمالها عѧѧن الѧѧوفاء باحتѧѧيا       

 )4(.ص السيولة اللازمة لاحتياجات التشغيلقوالن

 

                                                
ط وشѧѧمال افѧѧريقيا مؤتمѧѧر الشѧѧرق الأوسѧѧالسѧѧعيد محمѧѧد لѧѧبده ، مقتѧѧرح لتطويѧѧر سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر،   )1(

 .260 – 259 ، ص ص 1997أغسطس ، 4-2القاهرة ، للاقتصاد والتجارة الدولية وأسواق رأس المال، 
  .200 ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، ) 2(
  . 200 ، ص المرجع السابق)1(
  .89، ص مرجع سابق ، ... امير التونى ، استراتيجة تنمية سوق الأوراق المالية )  2(



وعلѧѧى ذلѧѧك فѧѧإن السياسѧѧة الأآثѧѧر واقعѧѧية هѧѧى تحѧѧويل عملѧѧية الѧѧتمويل إلѧѧى عملѧѧية اسѧѧتثمارية   
بطѧرح أسѧهم زيѧادة رأسѧمال هѧذه الشѧرآات للاآتѧتاب العѧام ودعوة المواطنين داخل البلاد وخارجها              

 .للمساهمة فيها
 

 )1(. أسعار الضريبة على أرباح شرآات الأموالتخفيض) ج(
 وبصѧѧفة خاصѧѧة الشѧѧرآات الكبيѧѧرة ذات    –يѧѧتطلب تشѧѧجيع إنشѧѧاء شѧѧرآات مسѧѧاهمة جديѧѧدة     

 تخفѧѧيض أسѧѧعار   ضѧѧرورة  أن تجѧѧد أسѧѧهمها طѧѧريقها إلѧѧى سѧѧوق الأوراق المالѧѧية       –الاآتѧѧتاب العѧѧام  
% 40.5 -% 32بين  االضѧريبة علѧى أربѧاح شرآات الأموال ،حيث تتراوح أسعار هذه الضريبة م    

وهѧى مغѧال فѧيها لاسѧيما مѧع الѧرغبة فѧى تشѧجيع الاسѧتثمار، وإنشѧاء المشروعات الجديدة التى تسهم             
 (*).فى زيادة عرض الأوراق المالية

 
تشجيع البنوك المتخصصة على اصدار سندات جديدة لتمول نشاطها بدلاً من الاتجاه إلى    ) د(

 .الاقتراض 
س به من المؤسسات المالية التى تعمل فى مجال سوق المال أيلاحѧظ أن فى مصر عدد لا ب   

 ، وهѧذه المؤسسѧات بطبيعѧتها ، تلعѧب دوراً هاماً فىسوق الأوراق المالية آوسيط مالى من خلال ما        
 )2( -:ما يلى يمكن ان تصدره او تكتتب فيه من أوراق مالية ومثال ذلك 

 

يلة الأجѧѧل لѧѧتمويل أنشѧѧاء المبانѧѧى والمѧѧدن  ، مѧѧن المفѧѧروض أن تقѧѧدم قروضѧѧاً طѧѧو فالبѧѧنوك العقاريѧѧة -
 السѧѧوق عѧѧن طѧѧريق اصѧѧدار سѧѧندات لѧѧتمويل  نعѧѧاشالجديѧѧدة ، وهѧѧى مѧѧن الممكѧѧن أن تلعѧѧب دوراً فѧѧى ا

 . استثماراتها 
 
، يمكѧن أن يسѧاهم فѧى تمѧويل المشѧروعات الصѧناعية ،وذلك بالاآتتاب فى         بѧنك التنمѧية الصѧناعية        -

اعѧادة طرحها فى السوق الثانوية، آذلك يمكن أن يصدر  ثѧم يقѧوم ب  )  لهѧا وجآمغطѧى أو مѧر  (أسѧهمها   
سѧѧندات لتوفيѧѧر المѧѧوارد اللازمѧѧة لنشѧѧاطه بѧѧدلاً مѧѧن لجѧѧوئه للاقتѧѧراض مѧѧن البѧѧنك المرآѧѧزى ومѧѧن             

 .المؤسسات الدولية
 
 ، حѧيث أن الأصѧل فѧى قѧيام هѧذه البѧنوك هѧو مباشرة تجميع المدخرات         بѧنوك الاسѧتثمار والأعمѧال      -

ار والاقتصѧѧاد القومѧѧى ، والمفѧѧروض أن يѧѧتم تدبيѧѧر مѧѧواردها عѧѧن طѧѧريق      لتوجѧѧيهها لخدمѧѧة الاسѧѧتثم 
اصѧѧѧدار سѧѧѧندات ثѧѧѧم يسѧѧѧتخدم هѧѧѧذه المѧѧѧوارد فѧѧѧى تمѧѧѧويل المشѧѧѧروعات الاسѧѧѧتثمارية وشѧѧѧراء الأسѧѧѧهم   

 .والسندات والتعامل فى هذه الأوراق 
 
يميѧѧز هѧѧذا البѧѧنك أن يحصѧѧل علѧѧى جѧѧزء هѧѧام مѧѧن مѧѧوارده    ، فѧѧأهم مѧѧابѧѧنك الاسѧѧتثمار القومѧѧى -

ترضها من قاً علѧى مايخصѧص لѧه مѧن المѧوازنة العامѧة هѧذا بالإضѧافة إلѧى المѧبالغ التى ي                اعѧتماد 
هيѧئة التأمينات الاجتماعية والهيئة العامة للتأمين والمعاشات وحصيلة شهادات الاستثمار وهيئة        
توفيѧر البѧريد ، ويمكѧن أن يحѧاول البѧنك اسѧتيفاء جѧزء مѧن احتѧياجاته المالѧية عن طريق اصدار               

 .أيضا محاولة توظيف موارده جزئيا فى الأوراق المالية للمشروعات الجديدة سندات و
 

                                                
 .197ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، )  3(

 .1999 جدير بالذآر ان هذه الضريبة قد تم إلغاءها فى نهاية عام  (*)
  . 41 – 40ص ص مرجع سابق ، عاطف النقلى ، )  1(



تشѧجيع الشѧرآات المسѧاهمة المغلقѧة علѧى الѧتحول إلѧى شѧرآات اآتتاب عام والنظر فى قيد جزء             -هѧ ـ
 :من السندات الحكومية فى البورصة 

 من خلال يمكѧن تشѧجيع الشѧرآات المسѧاهمة المغلقѧة علѧى الѧتحول إلѧى شرآات اآتتاب عام           
خلѧق أدوات تمويلѧية جديѧدة تيسر عمل هذه الشرآات ، بالإضافة إلى المحافظة على النسب اللازمة         
لادارتهѧا مѧن قѧبل اصѧحابها ، أو مѧن قѧبل مسѧاهميها الأوائѧل ، ويمكѧن أيضا للحكومة أن تعمل على              

ساعد على تحѧويل جѧزء مѧن السѧندات الحكومѧية غيѧر المقѧيدة فѧى البورصѧة إلѧى سѧندات مقѧيدة مما ي                
يد مѧن السѧѧندات المѧѧتاحة للѧتعامل علѧѧيها فѧѧى   مѧѧزخلѧق بضѧѧاعة جѧيدة ومضѧѧمونة ، تسѧѧاهم فѧى عѧѧرض    

 )1(.)البورصة(السوق المنظمة 
 
تطوير القواعد والقوانين واللوائح التى تحكم التعامل فى السوق،وذلك من خلال عدة تدابير ،     -ى 

 :  من أهمها 
كѧѧم الѧتعامل فѧѧى سѧѧوق الأوراق امالѧية بصѧѧفة دوريѧѧة   مѧراجعة آافѧѧة القوانѧѧين واللѧوائح التѧѧى تح  -1

وتطويѧѧرها لتتماشѧѧى مѧѧع متطلѧѧبات تنشѧѧيط الѧѧتعامل فѧѧى السѧѧوق وتفعѧѧيل ادوات الѧѧرقابة علѧѧى     
 .التعاملات بها مع مراعاة التطورات الأخيرة التى شهدتها أسواق المال العالمية

رآزى والتسوية والمقاصة دراسѧة تقѧديم مشѧروعات قوانѧين لتنظѧيم عمليات الإيداع والقيد الم        -2
فѧى الأوراق المالѧية ، حѧيث مѧازال التشѧريع المصرى يخلو من أحكام هذه العمليات بالرغم           
مѧن العمѧل بѧتلك النظم من بضع سنين فى إطار القواعد العامة للقانون المصرى والأعراف      

 .السائدة فى السوق
وات مالѧѧية جديѧѧدة تѧѧتلاءم مѧѧع   بحѧѧث إدخѧѧال الѧѧتعديلات التشѧѧريعية اللازمѧѧة للسѧѧماح بѧѧتداول اد   -3

 .رغبات مختلف المستثمرين
التطويѧر المسѧتمر للقѧواعد المѧنظمة للشѧرآات العاملѧة فѧى مجѧال الأوراق المالѧية بمѧا يتماشى            -4

 .مع القواعد السارية فى أسواق الدول المتقدمة
لمالية دراسѧة إمكانѧية اسѧتحداث تنظيم جديد اآثر فاعلية لفض المنازعات فى سوق الأوراق ا         -5

 . ومدى إمكانية انشاء محاآم متخصصة فى الفصل فى المنازعات حول المسائل المالية 
 

 
 :وسائل تنشيط الطلب على الأوراق المالية : ثانياً 

تѧتطلب تنمѧية سѧوق الأوراق المالѧية تكثѧيف الجهѧود فѧى جانѧب الطلѧب أيضѧاً ، وذلك باتخاذ               
نحѧѧو حѧѧيازة الأوراق المالѧѧية ، سѧѧواء فѧѧى السѧѧوق    عѧѧدد مѧѧن الإجѧѧراءات اللازمѧѧة لتوجѧѧيه المدخѧѧرين    

 .الأولية أو الثانوية
 

 مѧѧا اتخذتѧѧه الدولѧѧة مѧѧن إجѧѧراءات ، يمكѧѧن تصѧѧور مجمѧѧوعة مѧѧن المقتѧѧرحات  الѧѧىوبالإضѧѧافة  
 )2( -: تنشيط الطلب على الأوراق المالية ، منها مايلى فىللمساعدة 

فى الأوراق المالية ، وبذل الجهود تقوية الرغبة لدى الأفراد بأهمية الادخار والاستثمار -أ
المستمرة للتوعية والتعريف بسوق الأوراق المالية باستخدام الخطة الإعلامية والتربوية السابق      

 .الإشارة إليها
 

                                                
 .197 ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، ) 1(
 :راجع فى ذلك ) 1(

 .205-200 ص ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ،  -
 . 48 – 44ص ص مرجع سابق ، سامح عبد الهادى ،محمد  -



 :تحريك العوائد المحققة من الأوراق المالية عن طريق -ب
يѧѧؤدى إلѧѧى رفѧѧع  الحفѧѧاظ علѧѧى الاسѧѧتقرار الѧѧنقدى فѧѧى حѧѧدود ملائمѧѧة للحѧѧد مѧѧن التضѧѧخم الѧѧذى    -1

 .أسعار الفائدة الجارية وبالتالى انخفاض الأسعار السوقية للأسهم والسندات 
تشѧجيع الشѧرآات المساهمة على توزيع نسبة ملائمة من أرباحها على المساهمين، نظراً لأن      -2

 ين وطبѧѧѧيعة المدخѧѧѧرين بهѧѧѧا الѧѧѧذ– فѧѧѧى الѧѧѧوقت الحالѧѧѧى –سѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧية المصѧѧѧرية 
اد يجق عائѧد دورى يساعدهم على مواجهة أعباء المعيشة فى حاجة إلى ا  يѧرغبون فѧى تحقѧي     

 . نظام مرن فى توزيع الأرباح على المساهمين
إعѧادة النظѧر من فترة لأخرى فى الضرائب المفروضة على عوائد الأوراق المالية من أسهم        -3

ات وسѧѧندات ، بحѧѧيث تلقѧѧى نفѧѧس معاملѧѧة الأوعѧѧية الادخاريѧѧة الأخѧѧرى مѧѧن حѧѧيث الاعفѧѧاء          
 ،وذلك بهدف تحقيق التوازن 1992 لسنة95والامتѧيازات وهѧو ماحاول تحقيقه القانون رقم     

 .فى تدفق المدخرات على سوق المال بقنواته المختلفة
 

 )1( . تقليل مخاطر الاستثمار المالى والتكاليف الضمنية فى الأوراق المالية عن طريق-ج
وراق المالѧѧѧية التѧѧѧى تѧѧѧوجد لѧѧѧدى الأفѧѧѧراد   النظѧѧѧر فѧѧѧى تطبѧѧѧيق نظѧѧѧام للتأمѧѧѧين علѧѧѧى محѧѧѧافظ الأ  -1

 .والمنظمات 
توفيѧر المعلѧومات الكافѧية عن المراآز المالية وقوائم الدخل للشرآات المساهمة بصفة دورية        -2

 .وعلى فترات مناسبة 
تحقѧѧѧيق الاسѧѧѧتقرار فѧѧѧى مسѧѧѧتوى الѧѧѧدخل القومѧѧѧى ومعѧѧѧدلات نمѧѧѧوه وأيضѧѧѧا جمѧѧѧيع المتغيѧѧѧرات    -3

         ѧى ربحѧر علѧى تؤثѧادية التѧعار الأوراق المالية مثل التضخم وأسعار الصرف     الاقتصѧية واس
 .واسعار الفائدة الجارية ، وايضا المتغيرات السياسية والاجتماعية الأخرى 

 : زيادة السيولة فى السوق من خلال -د
 .رفع آفاءة البورصة لتوفير السيولة فى الوقت المناسب للمستثمرين  -1
 .لأوراق الماليةتسهيل اقراض الأفراد والشرآات بضمان ا -2
 .التفكير فى وضع نظام لتمويل شراء الأوراق المالية -3
الأسѧمية المѧرتفعة وحث الشرآات على إصدار أسهم بقيم أسمية    تجѧزئة الأسѧهم ذات القѧيمة      -4

منخفضѧة ، بما يسمح لصغار المدخرين بالتعامل فى الأسهم وتوزيع المدخرات على أنواع          
 .مختلفة منها لتقليل المخاطرة

مرار فѧى إنشѧاء صѧناديق الاسѧتثمار واتحѧادات العاملѧين المسѧاهمين لتقليل المخاطر ،            الاسѧت  -5
 .وايجاد طبقة جديدة من صغار المدخرين

6- ѧѧتوياتهم   قخلѧѧتلاف مسѧѧى اخѧѧراد علѧѧرات الأفѧѧذب مدخѧѧية لجѧѧن الأدوات المالѧѧدة مѧѧواع جديѧѧان 
 .للاستثمار فى الأوراق المالية

 
متعاملѧѧين فѧى سѧوق الأوراق المالѧѧية ، وذلѧك مѧن خѧѧلال     هѧـ تطويѧر المؤسسѧات القائمѧѧة علѧى خدمѧة ال     

 :مايلى
ى القاهرة والاسكندرية بغرفة التسوية تاسѧتكمال إجѧراءات تحديث نظام التداول وربط بورص      -1

 . والمقاصة لتسهيل اجراءات التداول وتحقيق الرقابة الفعالة على السوق
2-     ѧاء الشѧجيع انشѧوق الأوراق الم         رتشѧى سѧوق فѧانعة السѧالية المصرية ، نظرا لما تقوم آات ص

بѧه هѧذه الشرآات من دور مهم فى توفير السيولة المالية ، والحفاظ على استمرارية التداول       
 . داخل السوق ، لاسيما التعامل فى عكس اتجاه السوق

                                                
 . 48 – 46، ص ص سابق المرجع ال) 2(



بحѧѧث اصѧѧدار نشѧѧرات دوريѧѧة تشѧѧتمل علѧѧى ميѧѧزانيات الشѧѧرآات المسѧѧجلة فѧѧى سѧѧوق الأوراق    -3
 . لومات الدقيقة حول أوضاع هذ الشرآات أمام المتعاملين فى السوق المالية بما يتيح المع

تطويѧر الѧنظام المؤسسѧى لسѧوق الأوراق المالѧية المصѧرية بما يتماشى مع احتياجات التعامل               -4
 . فيها ، وبما يخدم مصالح المتعاملين فى الأوراق المالية فى السوق

 
 
 
  : الية ، وذلك من خلال تدعم الافصاح والشفافية فى سوق الأوراق الم-و

 بالإمكانيات اللازمة لإمداد يتتحѧديث وتطويѧر موقѧع البورصѧة المصѧرية على شبكة الانترن             -1
 . المشارآين بكافة المعلومات الفورية 

بحѧث امكانѧية ربѧط البورصѧة المصѧرية بالقمѧر الصѧناعى المصѧرى لسѧرعة نشѧر المعلومات             -2
 .ائرة المتعاملين بالبورصةعن السوق وتوظيفة فى العمل على توسيع د

دراسѧѧѧة إمكانѧѧѧية انشѧѧѧاء شѧѧѧرآات لنشѧѧѧر المعلѧѧѧومات تسѧѧѧاهم فѧѧѧيها البѧѧѧنوك وشѧѧѧرآات التأمѧѧѧين      -3
والمؤسسѧات المالѧية العاملѧة بالسѧوق ، مѧع تقѧديم جمѧيع التيسѧيرات لها من جانب هيئة سوق          

 .المال والوزارات فى الجهات المعينة 
 
 والسياسات المرتبطة يةمالالاوراق الئمѧين على سوق  ضѧرورة أن يكѧون هѧناك مѧرونة عالѧية للقا          -ى

 السѧوق وخارجѧѧة ، بهѧѧدف   داخѧѧلبهѧا ، بحѧѧيث يكѧѧون هѧناك اسѧѧتجابة للѧѧتطورات والمتغيѧرات الجديѧѧدة   
ضѧѧربات  تحقѧѧيق الѧѧتوازن عبѧѧر القѧѧنوات الإدخاريѧѧة المخѧѧتلفة مѧѧن جهѧѧة ، وحمايѧѧته مѧѧن أى هѧѧزات أو  

صلحة الاقتصاد القومى ويضمن التوظيف الأمثل يمكѧن ان تنѧتقل إلѧيه من الخارج وذلك بما يحقق م        
للمѧوارد المѧتاحة عبر القنوات الشرعية وعدم تسربها لقنوات غير مشروعة أو مشروعة فى الداخل      

 .أو الخارج
 

 : العمل على تنويع الأوراق المالية المصدرة بالسوق : المحور الرابع 
ق اتعبئѧѧتها فلابѧѧد مѧѧن توافѧѧر أور حتѧѧى تѧѧتمكن سѧѧوق الأوراق المالѧѧية مѧѧن تنمѧѧية المدخѧѧرات و   

مالѧية نشѧطة وجاذبѧة لمخѧتلف المسѧتثمرين بالسѧوق ، ذلك أن المستثمر يشترى الورقة التى تحقق له         
وحيث أن المستثمرين يختلفون فى درجة ) مزيج من العائد والمخاطرة(أقصѧى منفعة من الاستثمار     

.  معينا ، قد لا تجذب مستثمراً آخر خѧوفهم مѧن المخاطѧرة ،فѧإن الѧورقة المالѧية التѧى تجذب مستمراً             
وبالتالѧى فإنѧه لѧزيادة عѧدد المسѧتثمرين بسوق الأوراق المالية ، يلزم وجود أوراق مالية ذات جاذبية          

 )1(لمخѧتلف المسѧتثمرين والمدخرين ، لأن زيادة عدد المستثمرين بالسوق يؤدى لزيادة آفاءة السوق      
 -:وسوق السندات على النحو التالىلذلك فإنه يجب تطوير آل من سوق الأسهم . 
  

العمل على تنشيط سوق الأسهم فى مصر ، وذلك         : أولاً  
 )2( -:من خلال

 

ضѧروة العمѧل علѧى اصѧѧدار أسѧهم لحاملѧه فѧѧى السѧوق المصѧرية نظѧѧراً لأن الأسѧهم المصѧرية آلهѧѧا          -أ
المصرية  خاصѧة بعѧد إلغѧاء ضѧريبة الأربѧاح الرأسѧمالية علѧى الأسهم المتداولة بالسوق        –أسѧمية   
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خاصѧة أن اصѧدار مѧثل هѧذه الأسѧهم سѧوف يعمѧل علѧى تنشѧيط السѧوق المصرية من خلال جذب               
 . مستثمرين جدد يرغبون فى الدخول فى مجال الاستثمار فى الأسهم دون الإعلان عن اسمائهم 

 
ضѧرورة وجѧود أسѧهم ممѧتازة فѧى السѧوق المصѧرية ، ذلѧك أن حامѧل السѧهم الممتاز له الحق فى                   -ب

سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الأسمية للسهم ، آما أن له أولوية على حملة   تѧوزيعات   
الأسѧهم العاديѧة فѧى أمѧوال التصفية ، وفى ضوء انخفاض أسعار الفائدة فى السوق المصرية فإن         
اصѧدار مѧثل هѧذه الأسѧهم قѧد يتضѧمن إعطѧاء المنشѧأة الحѧق فى استدعاء الأسهم التى أصدرتها ،               

لغ يفوق القيمة الأسمية للسهم ، واحلالها بأسهم ممتازة أخرى ذات معدل ربح منخفض    مقابѧل مѧب   
 .مما يؤدى لخفض تكلفة التمويل بالمنشأة 

 
العمـل علـى تنشيط سوق السندات فى مصر         : ثانـياً   

 )1( -:وذلك من خلال
ار فى ق الأوراق المالية وذلك بالاقتص وربط تمويل العجز فى الموازنة العامة بتطوير س-أ

التمويل مستقبلا على إصدار السندات والأذون ذات الآجال المختلفة وبأسعار فائدة سوقية      
  ب  من نمناسبة وطرحها للاآتتاب العام ، بغية جذب مدخرات الأفراد من ناحية ، وتمويل جا  

 .مصادر غير تضخمية وترشيد الانفاق العام  ب العجز 
البنية الأساسية بدلاً من الاعتماد فى تمويلها على مشروعات   طѧرح سندات طويلة الأجل لتمويل     -ب

 .الموازنة العامة للدولة
 قطاع الأعمال – المشترك –قطѧاع الأعمѧال العام    (قѧيام الشѧرآات المسѧاهمة باشѧكالها المخѧتلفة           -جѧ ـ

رقم  بإصѧدار السѧندات التى تتفق واحتياجاتها التمويلية ،خصوصاً بعد صدور القانون        ) الخѧاص 
 الѧذى اتاح لهذه الشرآات اصدار صكوك التمويل والأوراق المالية الأخرى     1992لسѧنة   ) 95(

 .،دون التقيد بالعائد المنصوص عليه فى أى قانون آخر
الاهѧتمام بالسѧندات القابلة للتحويل ، وهى أداة مالية غير مستغلة فى مصر رغم أن القانون يسمح         -د

سѧهم بحق ملكية إذا ما رغب حامل   ه إلѧى بهѧا ، وهѧذا الѧنوع مѧن السѧندات يحمѧل إمكانѧية تغييѧر              
السѧند فى ذلك ، وهى من الأدوات التى تشجع المستثمر على التعامل فى سوق الأسهم بصورة        

طѧѧريق السѧѧندات والمѧتابعة مѧѧن خلالهѧѧا لأداء   غيѧر مباشѧѧرة مѧن خѧѧلال الدخѧѧول إلѧى السѧѧوق عѧن    
 أن يمѧѧارس حقѧѧوق الملكѧѧية فѧѧيها ،فѧѧإذا مѧѧا أطمѧѧأن المسѧѧتثمر إلѧѧى أدائهѧѧا وأراد  الشѧѧرآة المسѧѧتثمر

كѧنه تحويل هذا السند إلى سهم  مآحضѧور الجمعѧية العمومѧية والتصѧويت علѧى اختѧيار الإدارة،ي         
)2( 

 
دراسة إمكانية الأخذ بالصيغة الإسلامية فى : ثالثاً 

 .الأوراق المالية
فѧѧى الواقѧѧع أن الأخѧѧذ بصѧѧيغ الѧѧتمويل الإسѧѧلامية يعمѧѧل علѧѧى الѧѧربط المباشѧѧر بѧѧين الإدخѧѧار          

 لاسѧتثمار ، ومѧن ثѧم تسѧهم بصѧورة أآثѧر فعالѧية فѧى توجيه المدخرات نحو المشروعات ، وهو ما           وا
يسѧѧاعد علѧѧى الإسѧѧراع فѧѧى التنمѧѧية ، فضѧѧلاً عمѧѧا يحققѧѧه للمدخѧѧرين مѧѧن اسѧѧتيعاب آѧѧل أو بعѧѧض آثѧѧار    
التضѧخم ،وأيضѧاً يتѧيح تѧنوعاً فѧى الأدوات المالѧية المطѧروحة فى السوق ، حتى ينتقى المدخرون ما         
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مهѧم مѧنها ،ولاشѧك أن تعميق مفاهيم صيغ التمويل الإسلامية أمر من شأنه تدعيم سوق الأوراق         يلائ
 . المالية وزيادة نشاطها

 
وبغѧض النظѧر عѧن الѧتجاوزات التѧى حѧدثت مѧن سѧوء التصѧرف الاسѧتثمارى لشرآات توظيف              

 يصون الأمѧوال فѧى مصѧر نتѧيجة لعѧدم وجѧود ضѧوابط تحكم عمل هذه الشرآات وتنظم انشطتها بما        
 -:حقوق المدخرين ، إلا أنه بدراسة هذه التجربة يمكن استخلاص أمرين

أن هѧناك مدخѧرات تѧبحث عѧن قѧنوات اسѧتثمارية ذات عائѧد مجѧز وفѧرتها شرآات توظيف               : أولهمѧا   
أن هѧذه الشѧرآات قامѧت فى بيئة اجتماعية وثقافية مواتية ، إذا استطاع القائمون       : ثانѧيهما   و.الأمѧوال 

سوا عقيدة الأمة ، ويقدموا نموذجاً للاستثمار ينسجم مع أحكام الشريعة الإسلامية ولا    علѧيها أن يلام   
وهѧو مѧا يѧوجب دراسѧة هѧذه التجѧربة بشѧكل مجرد بكل مالها وماعليها لاستخلاص             . يѧتعارض معهѧا   

 . الدروس المستفادة منها والتى يمكن الاسترشاد بها لتطوير سوق الأوراق المالية 
 
 

ادخال أنواع من المشتقات فى السوق      دراسة : رابعاً 
 : المصرية 

 لتطور هذه السوق  حتميةلاريѧب فѧى أن دخѧول المشѧتقات إلѧى السѧوق المصѧرية يعѧد نتيجة                 
 ىوارتѧѧباطها بالظѧѧروف والأسѧѧواق العالمѧѧية ، فعѧѧندما يѧѧزيد الوعѧѧى الاسѧѧتثمارى للمسѧѧتثمر المصѧѧر       

وتتوافѧѧر الكѧѧوادر المѧؤهلة فإنѧѧه لابѧѧد مѧѧن  وتنضѧѧج آلѧѧيات السѧوق   وتنتشѧر المعلѧѧومات الدقѧѧيقة والمقѧيدة  
إدخѧال مشѧتقات الأوراق المالѧية والتى تعتبر أدوات للمضاربة فى الأسواق المتقدمة مثال ذلك عقود       

 ѧرى النور فى              يالاختѧب أن تѧتقات يجѧذه المشѧوق إن هѧر بالسѧيل المخاطѧك لتقلѧتقبليات ، وذلѧار والمس
نفتاح أسواق الاستثمار ،وتعرض الأسواق المحلية السѧوق المصرية فى ضوء سيادة تيار العولمة وا         

. رض أسلوب محافظ الاستثمار الدولية نفسه على الأسواق المختلفة  فѧ للمخاطѧر الدولѧية ، ومѧن ثѧم ي         
فѧى السѧوق المصѧرية بعѧد أن يتسѧلح المستثمر المصرى       ولا خѧوف مѧن دخѧول هѧذه الأوراق المالѧية        

اريخ يعيد للأذهان ،أن الحكومة المصرية نظمت عام بالممارسѧة والخبرة اللازمين ، خاصة وأن الت      
 )1(.لة ، وآانت البورصة المصرية من أنشطة البورصات العالميةج سوقاً للعقود الآ1903

 
العمـل على تعدد جهات اصدار الأوراق المالية وضبط إيقاع        : المحـور الخـامس     

 . المنظمة    العمل بالسوق غير 
 

عامل ولѧѧزيادة وتعѧѧدد الأوعѧѧية المالѧية محѧѧل الѧѧتعامل أن تكѧѧون  يشѧترط لاسѧѧتمرار السѧѧوق فѧѧى الѧت  
فتعدد . هѧناك تعѧدد فى جهات إصدار الأوراق المالية سواء مشروعات خاصة  أو شرآات مختلطة         

حتاج للتمويل عن طريق السوق ، توزيѧادة الأوعѧية المالѧية لن يتحقق إلا إذا آانت هناك عدة جهات       
     ѧى المنافسѧل علѧوف تعمѧى سѧن        وبالتالѧѧرين عѧدى المدخѧنقدية لѧوائض الѧتذاب الفѧى اجѧنها علѧѧيما بيѧة ف

طѧريق تقѧديم أوعѧية مالѧية قѧادرة علѧى اجѧتذاب هѧذه المدخѧرات ، ويسѧتلزم ذلѧك التشجيع على ارتياد             
مجѧال الѧѧتمويل عѧѧن طѧѧريق سѧѧوق الأوراق المالѧѧية وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال الاعفѧѧاءات والحوافѧѧز الضѧѧريبية   

خصصѧة فѧى مجѧال الاصѧدار لѧرفع آفѧاءة هذه السوق وتقديم       مالѧية مت   والعمѧل علѧى إيجѧاد مؤسسѧات       
النصѧح والمشѧورة للشѧرآات التѧى تѧرغب فѧى الإصدارات الجديدة ، وأيضاً العمل على إيجاد صانع            

 .السوق لتحقيق الأداء المنتظم والمستمر للبورصة وتحقيق السيولة وضبط التعامل بها
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التعاملات التى (مل بالسوق غير المنظمة  العإيقاعآѧذلك فإنه من الضرورى العمل على ضبط      
 إلѧى تѧزايد متوسѧط قѧيمة الѧتداول الشهرى للأسهم       الإحصѧائيات ، حѧيث تشѧير      ) تѧتم خѧارج البورصѧة     

 0(*) 2000عام  وحتى نهاية 1982ت غير المقيدة خلال الفترة من عام اوالسند
 

 الأوراق   من التعاملات فى سوقم السوق غير المنظمة على هذا الحج  استحواذ ورغم 
 تنظيم لضبط العمل بهذه السوق رغم توجه   ية بالسوق المصرلا يوجدالمالية فى مصر ، فإنه 

الكثير من المستثمرين لهذه السوق لاتمام آثير من الصفقات بسبب عدم سيولة السوق المنظمة   
 . وتأخير إتمام الصفقات

 
لمѧѧنظمة ، بسѧѧبب ضѧѧعف  وانطلاقѧѧاً مѧѧن تѧѧزايد خطѧѧورة عѧѧدم ضѧѧبط ايقѧѧاع العمѧѧل بالسѧѧوق غيѧѧر ا  

الوعѧى الاسѧتثمارى لѧدى المسѧتثمر المصѧرى واحѧتمال ظهѧور الممارسѧات غيѧر الأخلاقية ،فإنه من             
الضѧرورى تكѧوين اتحѧاد وطنѧى مѧن الѧتجار والسماسѧرة بهѧذه السѧوق لضبط ايقاع العمل بها ،الأمر                

وراق المالѧية فى  الѧذى سѧيؤدى إلѧى زيѧادة عѧدد المتعاملѧين بالسѧوق ممѧا يѧؤدى لѧرفع آفѧاءة سѧوق الأ                
 )1(. مصر

 
وية الإشراف والرقابة على سوق الأوراق المالية وإيجاد        تق: المحـور السـادس     

 .نظام فعال للمعلومات لرفع آفاءة السوق
 

المالѧѧѧية لابѧѧѧد أن يتسѧѧѧم السѧѧѧوق بالتنظѧѧѧيم ، وضѧѧѧمان عѧѧѧدم   لضѧѧمان آفѧѧѧاءة عمѧѧѧل سѧѧѧوق الأوراق 
يزيد من آفاءة  أن اية فى الأهمية ، ومن شأنهالإضѧرار العمѧدى بمصالح المستثمرين ، وهذا أمر غ      

 أآثѧر الѧدول أخѧذاً بѧنظام السѧوق الحر واآثرها      فѧى ونجѧد أن هѧذا الأمѧر يѧتم     . السѧوق ولѧيس تعѧويقها      
اعѧѧتماداً علѧѧى أسѧѧواق الأوراق المالѧѧية فѧѧى تمѧѧويل المشѧѧروعات المخѧѧتلفة ، فهѧѧذه السѧѧوق تخضѧѧع فѧѧى    

.   ورقابѧѧة فعالѧѧة أآثѧѧر مѧѧن أى قطѧѧاع اقتصѧѧادى آخѧѧر    الѧѧولايات المѧѧتحدة الأمѧѧريكية إلѧѧى تنظѧѧيم دقѧѧيق    
 . فالقوى السياسية تشجع الحكومة على أن تلعب مثل هذا الدور الهام لتحقيق هذا الهدف 

وفѧى مصѧѧر ، تتولѧѧى الهيѧئة العامѧѧة لسѧѧوق المѧال مهمѧѧة الإشѧѧراف علѧى سѧѧوق المѧѧال ، وهѧѧى       
ضمن حسن سير العمل ي السوق بما محѧور نظѧام التشѧغيل السѧليم بها ، فهى تقوم على تطبيق قوانين       

 (*).بكل من سوق الإصدار وسوق التداول
 

                                                
 0بالملحق الاحصائى ) 1( راجع الجدول رقم (*)
 . 259 – 258ص ص مرجع سابق ،  السعيد محمد لبده ،  1)(

ل لتتولѧى الإشѧراف    الخѧاص بإنشѧاء الهيѧئة العامѧة لسѧوق المѧا      1979لسѧنة  ) 520(صѧدر القѧرار الجمهѧورى رقѧم      (*)
علѧѧى تنظѧѧيم وتنمѧѧية السѧѧوق ومѧѧراقبة حسѧѧن قѧѧيامها بѧѧوظائفها وخلѧѧق وتدعѧѧيم المѧѧناخ الملائѧѧم للادخѧѧار وتعبѧѧئة رؤوس     
الأمѧوال اللازمѧة للمشѧارآة فѧى التنمѧية ، وذلѧك مѧن خѧلال تشѧجيع وتنمѧية سѧوق الإصدار وسوق التداول ، وتشجيع                   

يب المهنѧى المناسѧب ، والإشѧراف علѧى توفير المعلومات الكافية عن     إيجѧاد وسѧطاء الأوراق المالѧية وتأهѧيلهم بالѧتدر          
بعѧѧيداً عѧѧن الاسѧѧتغلال أو المضѧѧاربات .الأوراق المالѧѧية والتأآѧѧيد مѧѧن أن الѧѧتعامل فѧѧى السѧѧوق يقѧѧوم علѧѧى أسѧѧس سѧѧليمة  

تزمون به لهم قانوناً ، والعمل على ايجاد ميثاق شرف يل الوهمѧية ، والѧتأآد من أن جميع المتعاملين بالسوق مرخص   
ختصاصاتها ومواردها ، وآان من  والحمايѧة اخلاقѧيات المهنة ، وقد نظم القرار الجمهورى المشار إليه هيكل الهيئة     

ومن .  الاختصѧاص عѧدم الѧتدخل فѧى أسѧعار الأوراق المالѧية فѧى البورصѧات بѧأى شѧكل من الأشكال            اأهѧم معѧالم هѧذ     
  ѧѧرحات للحكѧѧات والمقتѧѧدد الدراسѧѧاً اعѧѧئة ايضѧѧام الهيѧѧيم   مهѧѧية وتنظѧѧة لتنمѧѧريعية اللازمѧѧتعديلات التشѧѧتحداث الѧѧومة لاس

، .. صѧѧلاح زيѧѧن الѧѧدين ، سѧѧوق الأوراق المالѧѧية المصѧѧرية ودورهѧѧا التѧѧنموى    :  راجѧѧعصѧѧيلاالسѧѧوق ،لمѧѧزيد مѧѧن التف
 .22-21 ص ص مرجع سابق ، 



 مѧن جانѧب خبѧراء أسѧواق المѧال ، أنѧه لكѧن تؤدى سوق الأوراق المالية        إجمѧاع وهѧناك شѧبه      
تفاعل مѧع المجѧتمع الѧذى تنتمѧى إلѧيه ، ينبغѧى توافѧر رآائѧز أساسѧية يستند          تѧ وظائفهѧا بشѧكل فعѧال ، و    
 )1(-:ءة الشاملة وذلك على النحو التالى إليها ، وتحقق لها الكفا

 
 : الكفاءة التنظيمية للسوق : اولاً 

 :تتحقق الكفاءة التنظيمية للسوق بتوافر المقومات الآتية 
توافѧѧر إطѧѧار تنظيمѧѧى واضѧѧح ومحѧѧدد يتحѧѧرك مѧѧن خلالѧѧه السѧѧوق ، وتѧѧتحدد مѧѧن خلالѧѧه السѧѧلطة            -أ

الأغѧѧراض المشѧѧروعة لتنظѧѧيم الاسѧѧتثمار    لاسѧѧتخدامه فѧѧى  هوالمسѧѧئولية للقائمѧѧين علѧѧى إدارة شѧѧئون  
 . وتفادى أى عمليات وهمية أو أى ارتفاع مفتعل فى الأسعار

 
 :تنظيم مهنة الوساطة من خلال توافر الضوابط الآتية -ب
 .معايير متعارف عليها لمزاولة مهنة الوساطة-1
 .ميثاق لآداب وشرف مهنة الوساطة-2
 .اقب عملهااتحاد لمهنة الوساطة ينظم أدائها وير-3
 
آفايѧѧة التشѧѧريعات التѧѧى تلائѧѧم التوسѧѧع الطبيعѧѧى للسѧѧوق وحجѧѧم الѧѧتداول بهѧѧا، والالتѧѧزام بالتطبѧѧيق     -جѧѧـ

 . الفعلى لتلك التشريعات ، بالإضافة إلى الإلتزام بالقرارات واللوائح التنظيمية له
 
 :ىالرقابة الفعالة من قبل الأجهزة الفنية المختصة ،والتى تتحدد اختصاصها بمايل-د
الѧتحقق مѧن الوجѧود الفعلѧى للشѧرآات التѧى يتم تداول اسهمها فى السوق ، والتأآد من عدم وجود           -1

 .شرآات وهمية
الإشѧѧراف علѧѧى تنظѧѧيم وتѧѧداول الأسѧѧهم ، بمѧѧا يمѧѧنع المضѧѧاربات ، ويسѧѧهل عملѧѧيات التѧѧبادل ونقѧѧل     -2

 .الملكية
ح السليم عن المعلومات المالية الѧرقابة علѧى مهѧنة المراجعة والتاآد من قيامها بما يضمن الافصا       -3

للشѧѧرآات المسѧѧجلة بالسѧѧوق ، والѧѧنهوض بدقѧѧة ونوعѧѧية وآمѧѧية الإفصѧѧاح عѧѧن أوضѧѧاع الشѧѧرآات           
 . المدرجة لزيادة آفاءة السوق والعمل على استقرارها

 . التأآد من الإعلان اليومى لأسعار الأسهم وحرآة التداول بالسوق -4
 . ائح الملزمه لعمل السوقالرقابة على تطبيق التشريعات واللو-5
 

  :الكفاءة الفنية للسوق : ثانياً 
 :وتتحق الكفاءة الفنية لسوق الأوراق المالية بتوافر المقومات التالية  

تعѧدد أدوات الاسѧتثمار وتѧرك الحرية للمستثمر فى اختيار الأوراق التى تناسبه وتساعد فى تنويع     -1
 . محفظته

 . سوق الأسهم وعدم المغالاة فيها تنظيم عمليات البيع الآجل فى-2
 .وجود نظام واضح للمقاصة والتسويات لضمان تحقيق نقل الملكية والتنفيذ الكامل للصفقات-3
توافѧѧѧر المؤسسѧѧѧات صѧѧѧانعة الأسѧѧѧواق لѧѧѧتقوم بتغطѧѧѧية وتوزيѧѧѧع وتسѧѧѧويق الأوراق المالѧѧѧية وتمѧѧѧويل  -4

 .عمليات التداول فى السوق للمساعدة فى توفير السيولة
                                                

 : راجع لمزيد من التفاصيل )   1(
لسوق الأوراق المالية مع عرض وتحليل لأزمة سوق المناخ  سѧمير عѧبد الغنѧى محمѧد ، مرتكѧزات الكفاءة الشاملة       -

 ، آلѧѧية تجѧѧارة بѧѧنها ، جامعѧѧة  مجلѧѧة الدراسѧѧات والѧѧبحوث الѧѧتجارية بدولѧѧة الكѧѧويت ، وقѧѧياس الأعѧѧباء الѧѧناجمة عѧѧنها ،  
  .177-170 ، ص ص 1992، العدد الأول ، ) 12(الزقازيق ، السنة 



فظѧة علѧى اسѧتمرارية الѧتعامل فѧى الأوراق المالѧية ، وذلѧك مѧن خѧلال وجѧود عѧدد آبير من                    المحا-5
حملѧة الѧورقة المالѧية فى شرآة واحدة ، وحد أدنى مناسب لملكية تلك الأوراق مع آبر حجم تلك       

 .الشرآات ، لإضفاء السيولة عليها فى سوق حيوية ومستمرة تعقد بصفة دورية
 

  .ية للسوق الكفاءة التشغيل: ثالثاً 
نظѧѧام آѧѧفء وفعѧѧال للمعلѧѧومات المحاسѧѧبية يظهѧѧر   وتѧѧتحقق الكفѧѧاءة التشѧѧغيلية للسѧѧوق بوجѧѧود 

المراآѧز المالѧية الحقيقѧية للشѧرآات المسѧجلة فѧيها ، والتѧى تعكѧس القيم الحقيقية لأسهمها وأصولها ،            
ية هامة أو ويوفѧر قѧواعد ومعاييѧر واضحة للإفصاح عن تلك المعلومات تتفادى أخفاء معلومات ماد         

نشѧر معلѧومات مضѧللة مع استجابة السوق للمعلومات المحاسبية المنشورة عن تلك الشرآات بهدف         
تحقѧѧيق الأسѧѧعار العادلѧѧة للأسѧѧهم التѧѧى تحقѧѧق الѧѧتقارب بѧѧين السѧѧعر السѧѧوقى ، والقѧѧيمة الدفتѧѧرية لѧѧتلك       

  -:الأسهم ، ويتحقق ذلك من خلال 
 

ة للشѧѧرآات المسѧѧجلة مѧѧن تقاريѧѧر القѧѧوائم المالѧѧية  الإفصѧѧاح الشѧѧامل عѧѧن آѧѧل المعلѧѧومات الضѧѧروري -1
ѧѧة الѧѧية وقائمѧѧوازنات التخطيطѧѧة  قفتدوالمѧѧة ، وخدمѧѧر العمالѧѧنوية ، وتقاريѧѧنوية والسѧѧف السѧѧات نص

المسѧتهلك وتقاريѧر البيئة والمجتمع، للتعرف على نتيجة النشاط والتنبؤات عن الوضع المستقبلى         
تخѧѧاذ القѧѧرارات الاسѧѧتثمارية الرشѧѧيدة وتدعѧѧيم    الاسѧѧتمرارية والѧѧربحية لاصالشѧѧرآات وفѧѧر لهѧѧذه

الѧثقة والطمأنيѧѧنة بѧѧين الفѧѧئات المخѧتلفة وتوفيѧѧر سѧѧوق حѧѧره وتنافسѧية لѧѧلأوراق المالѧѧية تѧѧتحدد فѧѧيها     
 . الأسعار العادلة التى تعكس القيم الحقيقة لأوراق المالية المختلفة 

 
 المعلومات المحاسبية المنشورة ، الѧدور الفعѧال لمهѧنة المحاسѧبة والمѧراجعة تأآيداً على مصداقية             -2

حѧيث يعتبѧر تقريѧر مѧراقب الحسѧابات عѧن المراآѧز المالѧية للشѧرآات التѧى يتم تداول أسهمها فى                   
قى منها المستثمرون والمحللون الماليون تالسѧوق مѧن أهѧم مصѧادر المعلѧومات الأساسѧية التى يس            

     ѧѧمان اسѧѧتثمارية ، وضѧѧراراتهم الاسѧѧاذ قѧѧبة لاتخѧѧوماتهم المناسѧѧك   معلѧѧية ، وذلѧѧوق المالѧѧتقرار الس
 فѧѧى  هالشѧѧرآات وابѧѧداء رأيѧѧ  ببضѧѧرورة تصѧѧديقه علѧѧى نشѧѧرتى الإصѧѧدار والاآتѧѧتاب الخاصѧѧتين       

 .التنبؤات عن الأوضاع المستقبلية ومدى استمرارها ، وتأآيد مسئولية فى هذا الصدد 
 
ن حرآة ى توصѧيل المعلѧومات للمسѧتثمرين ، من خلال إصدار دليل الشرآات وبيا    فѧ  قدور السѧو  -3

الأسѧعار اليومѧية والشѧهرية والسѧنوية ، وحجѧم الѧتداول ، والفحѧص والتقييم والإفصاح عن نتائج                
دراسѧѧات الجѧѧدوى الاقتصѧѧادية للشѧѧرآات المѧѧزمع انشѧѧاؤها ، وإصѧѧدار دراسѧѧات فتѧѧرية لѧѧربحية          

 . الشرآات المدرجة 
 

 هѧѧذا وممѧا سѧبق يلاحѧظ أن سѧѧوق الأوراق المالѧية المصѧرية قѧد خطѧѧت خطѧوات واسѧعة فѧى         
تѧم تنفѧيذه اتخاذ عدد من المقترحات التى تضمن تعزيز آليات    المجѧال ولكѧن يمكѧن بالإضѧافة إلѧى مѧا        

يخل باستقرار الأسعار  الѧرقابة علѧى السѧوق بمѧا يضѧمن زيѧادة آفاءتهѧا وضѧبط الѧتعامل بهѧا وبمѧا لا                   
 -:وثقة المتعاملين فيه ، وهذ المقترحات منها مايلى 

 
هيѧئة العامѧة لسѧوق المѧال بمѧا يѧتلاءم مѧع الѧدور الرقابѧى المنوط بها ،             تطويѧر الهكѧيل المؤسسѧى لل      -1

 التنظيمѧѧى بمѧѧا يحقѧѧق الأهѧѧداف المѧѧرجوة ويناسѧѧب   فѧѧى هѧѧيكلهاوإعѧѧادة تشѧѧكيل العلاقѧѧات الوظيفѧѧية  
 .الفكر الحديث فى تطوير المهام الرقابية فى أسواق المال

 



قابية ودعѧѧم مؤسسѧѧة السѧѧوق  رة الѧѧالسѧѧلط مرآѧѧزيةلا معاييѧѧر للѧѧرقابة الذاتѧѧية مѧѧن خѧѧلال    اسѧѧتحداث-2
 .عب دوراً حيوياً فى رقابة اعضائها وتفعيل مثياق شرف المهنة للمنتمين إليهالالمهنية لت

 
ها بالنظم والأدوات يمدعت تطويѧر الآلѧيات والأدوات الѧرقابية المѧتاحة للهيѧئة العامة لسوق المال و        -3

ودراسة عمل تعاقدات مع بعض الشرآات الملائمѧة  لمѧرحلة تطѧور السوق الحالية والمستقبلية ،     
 .م متطور للرقابة على السوقاالعالمية لاستحداث نظ

 
إنشѧاء آلѧيات لنشѧر قѧرارات الهيѧئة العامѧة لسوق المال لإضفاء المزيد من الشفافية على تعاملاتها               -4

 . وإحاطة المتعاملين فى البورصة بما تصدره الهيئة من قرارات أولاً بأول
 
التكنولوجѧيات الحديѧثة فѧى مجѧال اعمѧال بورصѧة الأوراق المالѧية ونظѧم المعلومات             بحѧث إدخѧال     -5

ودعѧم اتخѧاذ القѧرار فѧى الهيئة العامة لسوق المال بما يسهل من دورها فى الرقابة على السوق ،        
وتѧدريب الكѧوادر اللازمѧة لتشѧغيل وصѧيانة هѧذه التكنولوجѧيات ، مѧع العمѧل علѧى زيѧادة القدرات                 

     ѧى اسѧية علѧية حديثة تناسب احتياجات السوق المصرى ، وبما يستهدف ميكنة     الوطنѧم آلѧتنباط نظ
  .جميع أنشطة الهيئة العامة لسوق المال
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 )2000/2001 – 1982-1981(لفترةخلال ا
 ) القيمة بالمليون جنيه ، وبالأسعار الجارية (                                                           

 المحلى الادخار
 الإجمالى

الناتج المحلى الإجمالى 
 )بتكلفة عوامل الإنتاج(

الاستثمار الثابت 
 السنوات الإجمالى

3759 20291 4316.2 1981/1982 
4106 24634 3818.6 1982/1983 
2944 27595 4283.9 1983/1984 
4195 30941 6836.4 1984/1985 
6774 33747 7593.5 1985/1986 
5761 44050 7699.6 1986/1987 
6753 58630 8600 1987/1988 
2139 73170 11770 1988/1989 
4414 91575 14500 1989/1990 
9604 108740 16100 1990/1991 

10302 131057 25107 1991/1992 
13272 141815 31644 1992/1993 
26500 162967 33452 1993/1994 
30600 191010 39412 1994/1995 
29083 214185 42106 1995/1996 
27392 239500 50176 1996/1997 
43960 262240 57948 1997/1998 
50132 283001 65561.7 1998/1999 
57291 318430 74360 1999/2000 
64619 340678 80000 2000/2001 

 : المصدر  
 - : بالنسبة للاستثمار الثابت الإجمالى ، استناداً إلى-1

 النشرة الاقتصادية ، من البنك الأهلى المصرى ، ) 1986/1987 – 1981/1982(الفترة  -
  . 1992، ) 45(، المجلد ) 2 ، 1(العددان 

، ) 51(، المجلد ) 1(العدد ، المرجع السابق من ) 1998/1999 – 1987/1988(الفترة  -
1998.  

 -: بالنسبة للناتج المحلى الإجمالى والادخار المحلى الإجمالى ، استناداً إلى -2
تناقص الادخار  من  محمد عبد الغفار محمد ،) 1992/1993 – 1981/1982(الفترة   -

  .1051 ص مرجع سابق ،  ،…المحلى 
النشرة الاقتصادية الشهرية من وزارة الاقتصاد ،) 1999/2000 – 1993/1994(الفترة   -

  . 5 ، ص 2001، يناير ) 11(،العدد ) 2(المجلد ، 
 خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية لعام ،من وزارة التخطيط ) 2000/2001(وعام  -

 مايو  ،  العام الرابع ، المجلد الأول ، الجزء الأول ، المتغيرات الكلية:2000/2001



 بالنسبة للاستثمار الثابت وتم حساب 41 بالنسبة للناتج المحلى ، ص ، 117 ، ص 2000
 :من ) 2000/2001– 95/96(الادخار الاجمالى خلال الفترة 

 June – April ,”Quarterly Economic Digest“Trade  Ministry of Economy and Foreign -
2000 , Vol., V, No., 3  p 150 , P 19 

 
 ) 3(جدول رقم                                                        

 ) 2000 – 1982(بالجهاز المصرفى خلال الفترة  ) الجارية وغير الجارية(تطور رصيد الودائع        
 )يه القيمة بالمليون جن(                                                                               

 السنوات الودائع الجارية  الودائع غير الجارية  الإجمالى 
12726.0 9804 2922 1982 
15622.0 12349 3273 1983 
19374.0 15621 3753 1984 
25574.0 20639 4935 1985 
35944.0 30870 5074 1986 
43113.0 37231 5882 1987 
44149.0 37231 6918 1988 
53802.0 45669 8133 1989 
68316.0 58961 9355 1990 
72756.4 72755 1423 1991 
99697.0 88492 11205 1992 
112376.0 100833 11543 1993 
124305.0 111758 12547 1994 
136410.0 123062 13348 1995 
153692.0 138519 15173 1996 
174177.0 156614 17563 1997 
190181 172145 18036 1998 
208914 189919 18995 1999 
233196 212952 20204 2000 

 
 : المصدر  

العدد الرابع المجلة الاقتصادية ، من البنك المرآزى المصرى ، ) 1983 – 1981( الفترة :ً اولا
1983. 

/99-1988 / 87(العدد الثانى للسنوات من ، من المرجع السابق  )1999-1984(الفترة :  ثانياً
2000 . ( 

 ، العدد 2001مارس النشرة الاحصائية الشهرية ،  من البنك المرآزى المصرى ، 2000 عام:ثالثا
 . 2، ص)48(

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 : المصدر  

 - :، استناداً إلى لقيمة الاصدارات الأولية من الأسهم  بالنسبة-1
س بسطا ، دراسة تحليلية لسوق مصدرها ، يسرى جرج) 1993 – 1982(الفترة  -

  . 140 ، صمرجع سابق ، …الآوراق المصرية 
  .مرآز المعلومات مصدرها، الهيئة العامة لسوق المال، )2000– 1994(الفترة  -
 

 - :، استناداً إلى لقيمة الاصدارات الأولية من السندات بالنسبة-2
  . 140 ، ص السابقمرجعمصدرها ، يسرى جرجس بسطا ، ال) 1994 – 1982(الفترة  -
  ،.مرآز المعلومات مصدرها، الهيئة العامة لسوق المال، )2000– 1995(الفترة  -

 
 
 
 
 
 

 )6(جدول رقم 
 2000 عام  حتىأداء صناديق الاستثمار

 

توزيع 
 العائد

 رأس المال
السوقى عند 
 الإصدار
 مليون جم

 عدد الوثائق
المصدرة 
 بالألف

القيمة 
 الأسمية

تاريخ 
 التأسيس

 
 م  الصندوقأسم

نصف 
 صندوق بنك امريكان  1/10/97 1000 500 500 سنوى

1 اآسبريس الثانى 

عند  صندوق بنك الشرآة  28/2/99 100 500 50 2



 رفية مصال الاسترداد
 العربية الدولية الثالث 

يجوز 
 التوزيع 
عند سعر 

1200 

صندوق استثمار  23/2/97 1000 50 50
3 اورينت ترست

عائد 
دورى ربع 
 سنوى

مصر  صندوق بنك 1/2/95 100 5000 500
4 الأول 

نصف 
 23/9/97 100 1000 100 سنوى

صندوق بنك الشرآة 
 رفية مصال

 العربية الدولية الثانى
5

نصف 
صندوق البنك المصرى  7/5/97 100 1000 100 سنوى

6 الخليجى

يجوز 
 التوزيع
عند سعر

93.3 

صندوق بنك مصر  17/9/95 1000 4500 4500
7 انىالث

نصف 
 صندوق بنك امريكان 2/4/97 100 3000 300 سنوى

8 اآسبريس الأول

عند 
16/11/95 100 2000 200 الاسترداد 9  بنك القاهرةق صندو

يتم التوزيع 
 إذا

تعدت 
 الأرباح

100 200 500 3/6/96 
صندوق بنك الشرآة 

 المصرفية
 العربية الدولية الأول

1
0

نصف 
صندوق بنك مصر  26/2/98 100 2800 280 سنوى

 الدولى
1
1

نصف 
1 صندوق بنك الدلتا 28/7/96 100 500 50 سنوى

2
نصف 
15/10/94 100 2000 200 سنوى صندوق البنك المصرى 

 الامريكى
1
3

نصف 
23/11/94 100 2000 200 سنوى صندوق بنك الاسكندرية 1

4

نصف 
 21/8/95 500 200 100 سنوى

صندوق استثمار 
 المستمرون

 ون للتأمينالمتحد

1
5

عند 
20/12/99 100 1000 100 الاسترداد صندقو بنك مصر ايران 1

6
عند 

صندوق البنك الأهلى  14/9/94 500 400 200 الاسترداد
 الأول

1
7



ربع سنوى صندوق البنك الأهلى  3/10/95 100 3000 300
 الثانى

1
8

نصف 
صندوق بنك تنمية  7/10/96 100 1000 100 سنوى

 الصادرات
1
9

نصف 
مصر  صندوق بنك 1/1/98 1000 100 100 سنوى

 يورتراآس
2
0

نصف 
صندوق بنك قناة  3/12/96 500 200 100 سنوى

 السويس
2
1

 : المصدر  
 ، 2000 البورصة المصرية خلال عام لأداءوزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية،التقرير السنوى 

  .47،  ص )12(، العدد ) 2(المجلد 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ) 8(دول رقم                          ج     
 جدول توضيحى لهيكل سوق المال فى مصر                     

 سوق المال المصرى                              
 

 

  س المالأسوق ر                            سوق النقود
 
 
 
سوق رأس المال من 

غير
اق الأ ق ط

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   : المصدر
، " بحѧѧث فѧѧى الإطѧѧار القانونѧѧى والتنظيمѧѧى لسѧѧوق رأس المѧѧال فѧѧى مصѧѧر    "محمѧѧود فهمѧѧى ، 

 نحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧو سѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧوق مالѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧية آѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧفء فѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧى     "مؤتمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر 
 27-26، المرآѧѧѧز المصѧѧѧرى للدراسѧѧѧات الاقتصѧѧѧادية القاهѧѧѧرة ،    "مصѧѧѧر                              

  61 ، ص 1997فبراير 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 

 )9(جدول رقم                                       
 1992لسنة  ) 95( بيان بالشرآات الخاضعة للقانون                           

 2000المرخص لها ، موزعة على الأنشطة المختلفة وذلك حسب المرآز حتى نهاية ديسمبر             
 

 العدد النوع قيمة راس

البنك المرآزى -1
 المصرى 

 البنوك التجارية -2
 بنوك قطاع عام -  
 بنوك مشترآة منشأة - 

 وفقا 
     لقوانين الاستثمار 

 وك غير التجارية البن-3
فيما يتعلق بالعمليات    (

لأ ق

 :مؤسسات مصرفية ) 1(
 .بنوك عقارية-1
 .بنوك زراعية-2
 .بنك التنمية الصناعية-3
 .بنوك الاستثمار والأعمال-4
 .بنك الاستثمار القومى-5
 قفيما يتعل(البنوك التجارية -6

 )بالعمليات طويلة الأجل

 
 :مؤسسات غير مصرفية ) 2(
 .شرآات التأمين-1
 .هيئات التأمين الاجتماعى-2
 .صناديق التامين الخاصة-3
ا4 تث الا آات ش

 :سوق الإصدار ) 1(
الشرآات -1

 .المساهمة
شرآات التوصية -2

 .بالأسهم
 .هيئة سوق المال-3
 .مصلحة الشرآات-4
 .هيئة الاستثمار-5
 .بنوك الاستثمار-6
.شرآات الاستثمار-7
.صناديق الاستثمار-8

 
 : السوق الثانوية ) ب(

 .هيئة سوق المال-1
 .البورصات-2
ت العاملة الشرآا-3

 فى مجال
   الأوراق المالية 
ث



 المال
 بالمليون جنيه

 153 شرآة سمسرة 217.985

4.240.605 

 يج وتغطية الاآتتاب ترو*
 تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية* 
 الاشتراك فى تأسيس الشرآات التى تصدر أوراق مالية* 
 راس المال المخاطر* 

93 

247.500 
75.000 

 )بنوك وشرآات تأمين(صناديق الاستثمار * 
 )فى شكل شرآات مساهمة(صناديق الاستثمار * 

21 
5 

 14 لاستثمار إدارة صناديق ا*  178.250
 2 إدارة السجلات*  2.000
 3 تقييم وتحليل الأوراق المالية*  1.550
 2 نشر المعلومات وتسوية المعاملات*  1.500
 1 المقاصة وتسوية المعاملات*  3.000

 1 التعامل والوساطة والسمسرة فى السندات*  20.000
 295 الإجمالى 4.987.390

 : المصدر  
  .مرآز المعلوماتسوق المال ، الهيئة العامة ل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المراجع 



 المراجع
 : المراجع العربية -1

 -:الكتب : أولاً 
 

"  لتحول القطاع العام إلى القطاع الخاص  ىالنظام القانون : الخصخصة   "،أحمѧد محمѧد محرز    -1
 .1996، إبريل ) 99(، آتاب الأهرام الاقتصادى ، العدد 

(،آتاب الأهرام الاقتصادى، العدد " ت وتدعيم الاقتصاد الوطنى البورصѧا "السѧيد الطيبѧى ،      -2
 .1992،نوفمبر ) 57

، " الأسѧѧѧلوب الإسѧѧѧلامى لѧѧѧتكوين رأس المѧѧѧال والتنمѧѧѧية الاقتصѧѧѧاية     "جلѧѧѧيلة حسѧѧѧن حسѧѧѧنين    -3
 ). 1990دار الجامعات المصرية، : الاسكندرية (

الدار المصرية ، : القاهرة ( ، "التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم"سѧامى عفيفѧى حاتم ،     -4
 ).1993، ) 2(الكتاب الثانى ، ط 

دار العلم للطباعة ، الكتاب الثانى ، : القاهرة (، " الخبѧرة الدولѧية فѧى الخصخصѧة    "ـــــــــѧـ ،    -5
1994.( 

، آѧѧѧѧتاب الأهѧѧѧѧرام  " البيѧѧѧѧئة الاقتصѧѧѧѧادية لبورصѧѧѧѧات الأوراق المالѧѧѧѧية  "سѧѧѧѧليمان المѧѧѧѧنذرى ،  -6
 . 1996يناير ) 96(الاقتصادى ، العدد 

أبو ظبى (، " حات الهيكلية فى البلاد العربية  صحيالتخصيصية والت "،  ) محرر(سѧعيد الѧنجار     -7
  ). 1988صندوق النقد العربى ، : 

صѧندوق الѧنقد العربى ،   : أبѧو ظبѧى    (،"السياسѧات المالѧية واسѧواق المѧال العѧربية      "ـــــــــѧـ ،    -8
 ).بدون سنة نشر

دار :القاهѧѧرة  (،"دور شѧѧرآات السمسѧѧرة فѧѧى بѧѧيع الأوراق المالѧѧية"لѧѧب ، صѧلاح أمѧѧين أبѧѧو طا -9
 ). 1995النهضة العربية ، 

، " مقدمة للتحليل الفنى والأساسى : الاستثمار فى الأوراق المالية  " صѧبرى حسѧن نوفل ،       -10
 . 1996، مايو ) 100(آتاب الإهرام الاقتصادى ، العدد 

القاهرة (، "النظام القانونى للسمسرة فى الأوراق المالية  "عاشѧور عѧبد الجѧواد عبد الحميد ،        -11
 ).1995دار النهضة العربية : 

ايتراك للنشر : القاهرة (، "  ساعة24 فى ةآѧيف تتعلم البورص "محسѧن أحمѧد الخضѧيرى ،     -12
 ).والتوزيع ، بدون سنة نشر

ية ومصѧѧادر أسѧѧواق رأس المѧѧال وبورصѧѧة الأوراق المالѧѧ "محمѧѧد عѧѧثمان اسѧѧماعيل حمѧѧيد ،  -13
 ).1993دار النهضة العربية ، : القاهرة (، "تمويل مشروعات الأعمال

 سياسѧѧات – الأسѧѧباب –الأبعѧѧاد : مشѧѧكلة الادخѧѧار فѧѧى مصѧѧر   "محمѧѧد عѧѧبد الغفѧѧار محمѧѧد ،   -14
 ).1997 ، 1ط : مكتبة زهراء الشرق : القاهرة (، " العلاج

" بѧѧѧنوك والبورصѧѧѧات الѧѧѧنقود وال"مصѧѧѧطفى رشѧѧѧدى شѧѧѧيحه ، زيѧѧѧنب حسѧѧѧن عѧѧѧوض االله ،      -15
 ).1992دار المعرفة الجامعية ، : الاسكندرية (،

الѧѧѧدار المصѧѧѧرية :القاهѧѧѧرة  (، " صѧѧѧناديق الاسѧѧѧتثمار للبѧѧѧنوك والمسѧѧѧتثمرين  "منѧѧѧى قاسѧѧѧم ، -16
 ) . 1994اللبنانية ، 

1998الدار المصرية اللبنانية ، : القاهرة (، " الإصѧلاح الاقتصѧادى فѧى مصر    "ـــــــــѧـ ،   -17
.( 

الاسكندرية (،"صناديق الاستثمار فى خدمة صغار وآبار المدخرين "نيѧر ابѧراهيم هندى ،       م-18
 ).1994منشأة المعارف ، : 



1997منشأة المعارف ، : الاسكندرية(، " الأوراق المالѧية وأسѧواق رأس المال    " ـــــــــѧـ ،    -19
(. 

" لمالية وصناديق الاستثمارالأوراق ا: أدوات الاسѧتثمار فѧى أسواق رأس المال      "ـــــــــѧـ ،    -20
 ). 1999المكتب العربى الحديث ، : الاسكندرية (،

، آتاب الأهرام الاقتصادى العدد " بورصات الأوراق المالية"نشѧأت عبد العزيز معوض ،     -21
 . 1994، فبراير ) 72(

 
 :الدوريات العلمية : ثانياً 
ى استراتيجية الإصلاح المالى فى الدول تقييم دور سعر الفائدة ف  "أحمѧد أبѧو الفѧتوح الناقة ،         -22

(، المجلد ) 2(العدد ، ، مجلѧة آلѧية الѧتجارة للѧبحوث العلمѧية ، جامعة الاسكندرية         "النامѧية   
 . 1992، سبتمبر ) 29

، المجلѧѧة " اسѧѧتراتيجية تنمѧѧية سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر"أميѧر أحمѧѧد السѧѧيد التونѧѧى ،  -23
، ديسمبر ) 6(سѧيوط ، ملحѧق خاص للعدد العاشر ، السنة     العلمѧية لكلѧية الѧتجارة ، جامعѧة أ         

1986 . 
، المجلѧѧة  "قѧѧياس مخاطѧѧر الاسѧѧتثمار فѧѧى الأوراق المالѧѧية للشѧѧرآات المسѧѧاهمة       "ـــــــــѧѧـ ، -24

 ، السѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧنة ) 18(العلمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧية لكلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧية الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتجارة ، جامعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة أسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيوط ، العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدد     
)12 ( ،1992 . 

 بخصѧѧوص 1997لسѧنة  ) 8(فعالѧѧية القانѧون رقѧѧم  تقيѧيم  "البسѧيونى عѧѧبد االله جѧاد البسѧѧيونى ،   -25
  العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧددان  ،، مجلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة مصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر المعاصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرة  " ضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧمانات وحوافѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧز الاسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتثمار   

 .1998ابريل - يناير،)450 (–) 449(
، مجلѧѧة آلѧѧية " أذون الخѧѧزانة المصѧѧرية بѧѧين النظѧѧرية والتطبѧѧيق "أيمѧѧن رفعѧѧت المحجѧѧوب ، -26

 .1992، سبتمبر ) 29(، المجلد ) 2 (التجارة للبحوث العلمية ، جامعة الاسكندرية ، العدد
دور سماسرة الأوراق المالية فى تنشيط التعامل بسوق الأوراق  "خيѧرى علѧى الجزيѧرى  ،         -27

، مجلة العلوم الإدارية، آلية التجارة ببنى " المالѧية بالتطبيق على مكاتب السمسرة بالقاهرة       
 . 1992 ، ، يوليو) 2(، السنة ) 24(سويف ، جامعة القاهرة ، العدد 

الأداء التسѧѧѧعيرى والتمويلѧѧѧى لبورصѧѧѧة الأوراق المالѧѧѧية مѧѧѧع    "زيѧѧѧنب حسѧѧѧن عѧѧѧوض االله ،   -28
، ) 2(، مجلѧة آلѧية الحقѧوق ، جامعѧة الإسكندرية العدد     " الإشѧارة إلѧى البورصѧة المصѧرية       

 . 1990، ) 20(السنة 
 ، المجلة "بѧرامج التخصѧيص وأسѧواق المѧال فѧى الѧدول النامѧية        "سѧعيد عѧبد العزيѧز علѧى ،          -29

 .1994العلمية لكلية التجارة ، جامعة طنطا ، الملحق الأول للعدد الأول ، 
، مجلѧѧѧة "مرتكѧѧѧزات الكفѧѧѧاءة الشѧѧѧاملة لسѧѧѧوق الأوراق المالѧѧѧية"سѧѧѧمير عѧѧѧبد الغنѧѧѧى محمѧѧѧود، -30

، آلѧѧѧية الѧѧѧتجارة ببѧѧѧنها، جامعѧѧѧة ) 12(، السѧѧѧنة ) 1(الدراسѧѧѧات والѧѧѧبحوث الѧѧѧتجارية ، العѧѧѧدد 
 . 1992الزقازيق ، 

اسѧѧتخدام المؤشѧѧرات والنسѧѧب المالѧѧية والمحاسѧѧبية فѧѧى تقيѧѧيم أداء      "، شѧѧعبان يوسѧѧف مѧѧبارز  -31
، مجلة الدراسات " أسѧواق الأوراق المالѧية مѧع التطبѧيق علѧى سѧوق مسѧقط لѧلأوراق المالية             

 ، آلѧѧѧѧѧѧية الѧѧѧѧѧѧتجارة ببنѧѧѧѧѧѧى سѧѧѧѧѧѧويف ، جامعѧѧѧѧѧѧة القاهѧѧѧѧѧѧرة ، العѧѧѧѧѧѧѧدد       "المالѧѧѧѧѧѧية والѧѧѧѧѧѧتجارية   
 . 1995، يناير ) 5(، السنة ) 1(

دور سѧوق المѧال فѧى تنمѧية الاسѧتثمارات فѧى مصѧر خلال الفترة        "صѧبرى أحمѧد أبѧو زيѧد ،      -32
 ابѧѧѧريل –، ينايѧѧѧر ) 412(، ) 411(، مجلѧѧѧة مصѧѧѧر المعاصѧѧѧرة ، العѧѧѧددان " 75-85/1986

1988 . 



دراسѧة تحليلѧية لѧدور بورصѧة الأوراق المالية فى تنشيط     "محمѧد السѧيد منصѧور عطѧا االله ،       -33
ѧѧѧتثمارات دراسѧѧѧية الاسѧѧѧة الأوراق المالѧѧѧى بورصѧѧѧية علѧѧѧرةبة تطبيقѧѧѧبحوث " القاهѧѧѧة الѧѧѧمجل ،

 آلية التجارة ، جامعة الزقازيق ، يناير  ،)15(المجلد  )  15(، السنة   ) 1(الѧتجارية ، العدد     
1993 . 

(، مجلة مصر المعاصرة، العدد " 1990-69محѧددات الادخѧار فѧى مصѧر     "هѧدى السѧيد ،      -34
 ا. 1993، يناير ) 431

35-ѧѧلا ،  لبنѧѧو العѧѧتثمار    "ى أبѧѧار واسѧѧأداة ادخѧѧر آѧѧى مصѧѧتثمار فѧѧناديق الاسѧѧال  " صѧѧة المѧѧمجل ،
  .1995، ابريل ، مايو ، يونيه ) 314 (،)313(،) 312(والتجارة ، الأعداد 

، "أثѧر التغيѧرات فѧى أسعار الفائدة على قيمة الأوراق المالية فى البورصة        "ناجѧى خشѧبة ،      -36
 ، جامعѧѧة ة، آلѧѧية الѧѧتجار ) 7(، المجلѧѧد  )4(ارية ، العѧѧدد المجلѧѧة المصѧѧرية للدراسѧѧات الѧѧتج  

 .1983المنصورة ، 
السѧѧلوك الادخѧѧارى فѧѧى نظѧѧام اقتصѧѧادى خѧѧال مѧѧن الفائѧѧدة   "نѧѧديم الحѧѧق ، عѧѧباس ميѧѧراخور ،  -37

، المملكѧѧة العѧѧربية السѧѧعودية ،   ) 4(، مجلѧѧة جامعѧѧة الملѧѧك عѧѧبد العزيѧѧز ، المجلѧѧد      " الثابѧѧتة
1992 . 

 دراسѧѧة الѧѧدور الحالѧѧى لبورصѧѧة الأوراق المالѧѧية فѧѧى تطبѧѧيق بѧѧرنامج     نѧѧوال محمѧѧد ياقѧѧوت ، -38
، المجلѧة العلمѧية للاقتصѧاد والѧتجارة ، ملحѧق العѧدد الثانى ، آلية        " الخصخصѧة فѧى مصѧر       

 . 1993التجارة ، جامعة عين شمس ، 
 :  الأبحاث والمؤتمرات العلمية : ثالثاً 
، المؤتمر العلمى " تحѧد جديد للمراجعين : الأدوات المالѧية المشѧتقة     "أحمѧد محمѧد صѧلاح ،        -39

 رؤيѧة مستقبلية فى  :مابعѧد الإصѧلاح المالѧى فѧى مصѧر     "السѧنوى الѧثالث لكلѧية تجѧارة بѧنها ،         
 . 1998 نوفمبر 11-10، بنها " ضوء تحديات القرن الحادى والعشرين

ص فѧѧى أهمѧية تطويѧѧر سѧوق الأوراق المالѧѧية لѧزيادة مشѧѧارآة القطѧاع الخѧѧا    " ،السѧيد الطيبѧѧى  -40
، المؤتمѧر العلمѧѧى السѧنوى الѧثالث عشѧѧر للاقتصѧاديين المصѧريين ، الجمعѧѧية      " خطѧة التنمѧية  

 . م1988 نوفمبر 26-24المصرية للاقتصاد السياسى والاحصاء والتشريع ، القاهرة ، 
، مؤتمѧѧر الشѧѧرق " مقتѧѧرح لتطويѧѧر سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر "ه ، دالسѧѧعيد محمѧѧد لѧѧب-41

 4-2يا للاقتصѧѧاد والѧѧتجارة الدولѧѧية واسѧѧواق رأس المѧѧال ، القاهѧѧرة ،   الأوسѧѧط وشѧѧمال افѧѧريق
 .1997أغسطس 

: مؤتمѧѧر ،" دراسѧѧة عѧѧن تطويѧѧر أسѧѧواق رأس المѧѧال العѧѧربية " البѧѧنك المرآѧѧزى المصѧѧرى ، -42
 .1992، القاهرة ، " أفاق الاستثمار فى الوطن العربى"

، حلقѧة الأسواق المالية  " العѧربية  الأسѧواق المالѧية   "المؤسسѧة العѧربية لضѧمان الاسѧتثمار ،        -43
 . 1986 ، يونيه 21 – 16، تونس ، " العربية وتمويل المشروعات 

، " أحѧد تحديات أسواق المال العربية : المشѧتقات  "جاسѧم محمѧد المѧتعب الحѧدب الشѧمرى ،            -44
رؤيѧѧة : مابعѧد الإصѧلاح المالѧѧى فѧى مصѧر     "المؤتمѧر العلمѧى السѧѧنوى لكلѧية الѧتجارة ببѧѧنها ،     

 . 1998 نوفمبر 11-10، بنها " قبلية فى ضوء تحديات القرن الحادى والعشرينمست
، المؤتمر السنوى السادس لكلية " تطويѧر وتنمية سوق المال بمصر "حسѧنى خلѧيل محمѧد ،        -45

 . 1989 ابريل 5-4التجارة ، جامعة المنصورة ، 
وى الѧѧثالث عشѧѧر ، المؤتمѧѧر العلمѧѧى السѧѧن" تطويѧѧر سѧѧوق الѧѧتمويل فѧѧى مصѧѧر"سѧيد عيسѧѧى ،  -46

، الجمعѧѧية المصѧѧرية للاقتصѧѧاد السياسѧѧى والاحصѧѧاء والتشѧѧريع ،    المصѧѧريين للاقتصѧѧاديين 
 . 1988القاهرة ، نوفمبر 



، المؤتمر "  أهمѧية وجѧودة فѧى سѧوق الѧتمويل فѧى مصر      –رأس المѧال المخاطѧر   "ـــــــــѧـ ،   -47
    ѧѧѧية المصѧѧѧريين ، الجمعѧѧѧاديين المصѧѧѧر للاقتصѧѧѧثامن عشѧѧѧنوى الѧѧѧى السѧѧѧاد العلمѧѧѧرية للاقتص

 . 1994 ابريل 9-7السياسى والاحصاء والتشريع ، القاهرة، 
سѧѧوق الأوراق المالѧѧية ودورهѧѧا التѧѧنموى المنشѧѧود ، دراسѧѧة لѧѧبعض     " صѧѧلاح زيѧѧن الѧѧدين،  -48

، المؤتمѧر العلمѧى السѧنوى الѧثامن عشѧѧر     " مشѧكلات عѧرض الأوراق المالѧية والطلѧب علѧيها     
السياسѧѧى والإحصѧѧاء والتشѧѧريع ،   ية للاقتصѧѧادللاقتصѧѧاديين المصѧѧريين ، الجمعѧѧية المصѧѧر  

 . 1994 ابريل 9-7القاهرة ، 
مخاطѧѧر الاسѧѧتثمار فѧѧى الأوراق المالѧѧية فѧѧى وجهѧѧة نظѧѧر المسѧѧتثمر   "صѧѧبرى حسѧѧن نѧѧوفل ، -49

 3-2مسѧѧتقبل الاسѧѧتثمار فѧѧى الأوراق المالѧѧية، القاهѧѧرة ،   : "، مؤتمѧѧر " وشѧѧرآات السمسѧѧرة 
 . 1999مارس 

 تقييم :"، ندوة" فѧرص الاسѧتثمار فѧى سѧوق رأس المال المصرى       " ،  عѧبد الحمѧيد ابѧراهيم       -50
، مرآѧز بحѧوث ودراسات التجارة الخارجية ،   "  الاسѧتثمار فѧى البورصѧة المصѧرية        صفѧر 

 . 1998 مايو 26جامعة حلوان ، القاهرة ، 
دور الجهѧاز المصѧرفى فѧى دعѧم بѧرنامج الخصخصة وتنشيط      "عѧبد المطلѧب عѧبد الحمѧيد ،      -51

الخصخصѧѧѧة : "، مؤتمѧѧѧر الاسѧѧѧتثمار والѧѧѧتمويل الأول   "راق المالѧѧѧية فѧѧѧى مصѧѧѧر  سѧѧѧوق الأو
  .1996مارس 17-16شمس ، ا ، آلية التجارة ، جامعة عين "والأوراق المالية

 الاستثمار صتقيѧيم فر :"، نѧدوة  "التجѧربة المصѧرية   : صѧناديق الاسѧتثمار    " ،عصѧام خلѧيفة   -52
 26تجارة الخارجية ، جامعة حلوان ،  ، مرآز بحوث ودراسات ال  "فѧى البورصة المصرية   

 . 1998مايو 
، مؤتمر الاستثمار " أثѧر أسواق المال على السياسات الاقتصادية فى مصر     "،آمѧال سѧرور   -53

، آلѧѧية الѧتجارة ، جامعѧѧة عѧѧين شѧѧمس ،  " الخصخصѧѧة والأوراق المالѧѧية : "والѧتمويل الأول  
 . 1996 مارس 16-17

 81/82تناقص الادخار المحلى فى مصرخلال الفترة " محمѧد عѧبد الغفѧار محمѧد أبو قشوة،        -54
كلѧѧية تجѧѧارة بѧѧنها ،   ل، المؤتمѧѧر العلمѧѧى السѧѧنوى الأول   "  الأسѧѧباب –المشѧѧكلة  : 93/94 –

 . 1995 مايو 4-3جامعة الزقازيق ، 
، مؤتمر الاستثمار والتمويل " صناديق الاستثمار والأمل المنشود"محمѧد عѧباس حجازى ،       -55

 17-16، آلѧѧѧية الѧѧѧتجارة، جامعѧѧѧة عѧѧѧين شѧѧѧمس ،    "  والأوراق المالѧѧѧيةالخصخصѧѧѧة:"الأول 
 . 1996مارس 

 والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر مؤتمر ىبحث فى الإطار القانون   " محمѧود فهمѧى ،      -56
، المرآز المصرى للدراسات الاقتصادية ، القاهرة ،   " نحوسѧوق مالѧية آѧفء فѧى مصѧر           " 

 . م1997 ، فبراير 27 – 26
الواقѧѧع : الاسѧѧتثمار فѧѧى مصѧѧر  " :،نѧѧدوة "الإطѧѧار القانونѧѧى لصѧѧناديق الاسѧѧتثمار "ــــــѧѧـ ،  ـــ-57

1997 مارس 22 ، مرآѧز صالح آامل للاقتصاد الإسلامى ، جامعة الأزهر ،    "والمسѧتقبل 
 . 

، ندوة "ياها ، أنواعها ، التكييف الشرعىامز: صѧناديق الاستثمار  "،مصѧطفى علѧى  أحمѧد        -58
، مرآѧѧѧز صѧѧѧالح آامѧѧѧل للاقتصѧѧѧاد   " الواقѧѧѧع والمسѧѧѧتقبل : ر فѧѧѧى مصѧѧѧر  صѧѧѧناديق الاسѧѧѧتثما "

  .1997الإسلامى ، جامعة الأزهر ، مارس 
تطور سوق الأوراق المالية فى مصر فى إطار عملية الاصلاح الاقتصادى    " منѧى قاسѧم ،      -59
 ، المؤتمѧѧر العلمѧѧى الѧѧرابع للجمعѧѧية العѧѧربية للѧѧبحوث الاقتصѧѧادية   " تجѧѧربة صѧѧناديق الاسѧѧتثمار : 

2تقيѧيم سياسѧات التثبيت الاقتصادى والتكيف الهيكلى فى الأقطار العربية ، القاهرة ،       ":بعѧنوان 
 . 1997ديسمبر 3-



، مؤتمر "آѧيف لك أن تجعل نشرة الاآتتاب فى الورقة المالية أداة لتسويقها " منيѧر هѧندى ،     -60
 . 1999 مارس 3، القاهرة ، " مستقبل الاستثمار فى الأوراق المالية": 

 
 :الدراسات والتقارير  : رابعاً 

، النشѧѧѧرة الاقتصѧѧѧادية ، قطѧѧѧاع  " أسѧѧѧاليب الخصخصѧѧѧة"الاتحѧѧѧاد العѧѧѧام للغѧѧѧرف الѧѧѧتجارية ،  -61
 .1997، القاهرة ، ) 26(الشئون الاقتصادية ، العدد 

، النشѧѧرة الاقتصѧѧادية ، قطѧѧاع  " الإصѧѧلاح الاقتصѧѧادى والخصخصѧѧة فѧѧى مصѧѧر  "ـــــــــѧѧـ ، -62
 . 1997، ) 27( ، العدد الشئون الاقتصادية

إدارة محافظ الأوراق المالية للبنوك فى ضوء المستجدات التى   "احمѧد أسѧعد عبد اللطيف ،        -63
دور البѧنوك فى تنشيط التعامل فى بورصة  وطѧرأت علѧى سѧوق الأوراق المالѧية فѧى مصѧر        

 المصѧѧرى ، معهѧѧد الدراسѧѧات المصѧѧرفية ، محاضѧѧرات  ى ، البѧѧنك المرآѧѧز"الأوراق المالѧѧية
  . 94/1995عام 

 . 1997الهيئة العامة لسوق المال ، الإحصاءات السنوية لعام -64
حتى عام 1985النشرة الاقتصادية ،العدد الأول للسنوات من عام     البѧنك الاهلѧى المصѧرى ،      -65

2001.  
 
 

، النشѧѧرة الاقتصѧѧѧادية،  "  تطѧѧور سѧѧѧوق رأس المѧѧال فѧѧى مصѧѧر    "البѧѧنك الاهلѧѧى المصѧѧرى ،   -66
  .1992، ) 45(، المجلد ) 2(، ) 1(العددان 

 ،المجلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد ) 3(، النشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرة الاقتصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧادية ، العѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدد  " المشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧتقات"ـــــــــѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـ ،  -67
)52( ،1999 . 

، " التجѧѧربة والمسѧѧتقبل  : سѧѧوق الأوراق المالѧѧية فѧѧى مصѧѧر     " ، المصѧѧرىىالبѧѧنك المرآѧѧز -68
  .87/1988، ) 28(،المجلد ) 2(المجلة الاقتصادية ،العدد 

 . 2000/2001 حتى عام84/85عام  ارير السنوية منـــــــــ ، التق-69
، ) 4(، المجلة الاقتصادية ، العدد " أدوات الѧتعامل الحديثة فى الأسواق المالية     "ـــــــــѧـ ،    -70

 .94/1995، ) 35(المجلد 
، المجلة الاقتصادية ، "94/1995-92 / 91تطور الادخار فى مصر ومحدداته  "ـــــــــѧـ ،    -71

 .95/1996، ) 36(، المجلد ) 4(العدد 
 .ـــــــــ ،المجلة الاقتصادية ، اعداد مختلفة  -72
 .فة لــــــــــ ، النشرة الاحصائية الشهرية ،اعداد مخت-73
دور بѧنك مصѧر فى التنمية الاقتصادية والبشرية فى مصر فى النصف الأول      "،بѧنك مصѧر   -74
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