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 المقدمة

 تمهيد

واعها     ة أن ية بكاف راء الأوراق المال يهها لش تمع وتوج رات المج يع مدخ ية تجم د عمل تع
ى              ية عل ار إيجاب ذه الوظيفة من آث ثل ه ا لم ية ، ولا يخفى م الوظيفة الأساسية لسوق الأوراق المال
ا هو إلا نوع من الاستثمار ،                   ية م الاقتصاد القومى ، فتوظيف المدخرات فى شراء الأوراق المال
طة          ارس أنش ات تم رآات ومؤسس روض لش وال وق ى رؤوس أم رات إل ذه المدخ تحول ه يث ت ح

 . متنوعةاقتصادية 

ذه     تمرت ه رن التاسع عشر ، واس ة الق ى نهاي ية ف د عرفت مصر سوق الأوراق المال ولق
ى       ا ، حت اءة عمله الم بكف ى الع روفة ف واق المع ن الأس ى أن أصبحت م ا إل ى أداء دوره وق ف الس

يم للشرآات المساهمة          رارات التأم ل الستينيات    –جاءت ق  فقلصت نشاط سوق الأوراق   – فى أوائ
 .  تماماًالمالية

يع    ى تجم نموى ف ا الت تؤدى دوره يطها ل ادة تنش وق وإع ذه الس ياء ه ة لإح ى محاول وف
ين،            دة قوان دار ع ومة بإص ت الحك تلفة ، قام تثمار المخ الات الاس ى مج يهها إل رات وتوج المدخ
ى التشريعات المؤثرة فى سوق الأوراق المالية ، بهدف زيادة ثقة            تعديلات عل ر من ال وإدخال الكثي

ية    ال اظم دور سوق الأوراق المال ى الاقتصاد المصرى ، حيث تع ة –مستثمرين ف ع بداي  خاصة م
  مع تبنى مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادى  باعتبارها وسيلة أساسية وفعالة تساعد         -التسعينات   

 . على تنفيذ أهداف هذا البرنامج 

 : مشكلة البحث 
تمع ، ب    رة لأى مج ية آبي ار أهم داث   يكتسب الادخ ة لإح وامل اللازم م الع د أه باره أح اعت

ية الاقتصادية والاجتماعية ، وفى ظل سياسات الإصلاح الاقتصادى التى تبتعها مصر ، وما         التنم
زايد الاعتماد على القطاع الخاص لتمويل التنمية، والقيام بمشروعات         ذه السياسات من ت تتضمنه ه

راجع الأهمية النسبية  للاستث       –إنتاجية     تصبح عملية تنمية المدخرات المحلية أمراً –مار العام  مع ت
 . حيوياً وملحاً للغاية 

 
رغم من الدور الهام الذى تلعبه المدخرات فى عملية التنمية ، فإن الاقتصاد المصرى         ى ال وعل

واجه    يات      –ي ة الثمانين نذ بداي  انخفاضا، بل وتناقصا فى معدل الادخار المحلى فبعد أن آان ذلك – م
دل   الم نخفض فى السنوات التالية ليصبح        81/1982عام   % 18.2ع ه ي %  8.80،%  16.6 ، إذا ب
ى،  93/1994 ، 90/91 ، 85/86، أعوام    % 5.8، ى التوال ولكن يلاحظ أنه بدأ فى التحسن ) 1( عل

ى   يث وصل إل ام % 17.1ح ل 98/1999ع ابق   % 15.9 مقاب ام الس لال الع  ،)  2(97/1998خ
 . 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(



ية فى مصر حتى ما قبل أوائل التسعينيات               لأوراق المال تطورة ل د عدم وجود سوق م ويع
ية            وق الأوراق المال يث أن س ه ، ح ار وتناقص دل الادخ ى مع ن تدن ئولة ع باب المس د الأس  –أح

نها وال     ية م تلفة ، الأول يماتها المخ نظام       –ثانوية بتنظ يكل ال ونات ه ن مك ياً م ونا أساس كل مك  تش
ية وتوظيفها ، خاصة فى البلدان التى تعتمد              وارد المال يع الم يات تجم ة من آل ية هام ى ، وآل التمويل

 . على آليات السوق
 

اهم    ن المنتظر أن تس ه م ر الاقتصاد ، فإن رنامج المصرى لتحري بار الب ى الاعت ذ ف ع الأخ وم
يه المدخرات     سوق الأوراق الم  ة ، وتوج ادات الادخاري ية الع ة فى تنم اهمة فعال ية المصرية مس ال

والسؤال الذى يطرح نفسه ما مدى مساهمة سوق الأوراق . نحو فرص الاستثمار الوطنية المتاحة     
ية الادخار ، وتوجيهه نحو الاستثمار المنتج ؟ و ماهى العقبات التى تحول دون ذلك           ية فى تنم المال

ا تفعيل دور تلك السوق فى تنمية            ؟  وآيف ي     ا هى المحاور التى يمكن من خلاله يلها؟ وم مكن تذل
 .الادخار فى مصر؟ 

 

 : أهمية البحث 
ى           ادرة عل ا ق رات بأنه ذب المدخ نوات ج ن ق رها م ن غي ية ع وق الأوراق المال ز س تتمي

ك لأن الأوعية المالية المصد           ا تضاءلت ، وذل ية من المدخرات مهم رة بها ذات قيم اجتذاب أى آم
يه توسيع قاعدة المدخرين ، وبالتالى تعبئة آمية           رتب عل ذى يت تناسب مختلف المدخرين ، الأمر ال
ية لشرآات ومؤسسات تمارس أنشطة                دفقات مال ى ت دورها إل تحول ب ية ، ت وارد المال رة من الم آبي

ادة فرص ال               ية ، وزي ادة الاستثمارات الحقيق ا يعنى زي تلفة ، مم عمالة ، وتوليد دخول اقتصادية مخ
تمخض عنها مزيد من المدخرات                دة ، ي ى ذلك فأهمية هذا البحث تكمن فى أهمية سوق  . جدي وعل

تدفقات المالية اللازمة لتلبية الاحتياجات            د مستمرة من ال ق رواف ية تستهدف خل ية آآل الأوراق المال
وق الأورا   ية س اظم أهم ى تع تلفة ، وف ية المخ وحدات الإنتاج ة لل رنامج الملح يذ ب ية لتنف ق المال

ى             ار عل ية الادخ تها لتنم ى أهمي ن ف ا تكم تقبلا ، آم يا ومس رى حال ادى المص لاح الاقتص الإص
 . المستوى القومى

 : هدف البحث 
ية الادخار فى مصر                 ية فى تنم يل دور سوق الأوراق المال ى دراسة وتحل بحث إل يهدف ال

رة      ذا بلورة المحاور ا    ) 2000-1982(خلال الفت لرئيسية التى يمكن من خلالها تفعيل دور سوق   وآ
 .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
ية الادخار ف   - ى تنم ية ف ى دور سوق الأوراق المال بحث عل ى مصر دون التطرق يرآز ال

 .لأثر سوق الأوراق المالية على التغيرات الاقتصادية الأخرى بخلاف الادخار
ية الادخار فى مصر خلال الفترة               - ية فى تنم ى دور سوق الأوراق المال بحث عل (يرآز ال

1982 – 2000.( 
 

 :فرضية البحث 
 



ى    ية المصرية تحمل ف ى أن سوق الأوراق المال بحث ف ثل فرضية ال يات تتم ياتها إمكان ط
داف       ة أه يهه لخدم ار وتوج ية الادخ ى تنم يا عل نعكس إيجاب ا ي تقبلا ، بم يفها مس ن توظ نة يمك آام

 .التنمية الاقتصادية والاجتماعية
 

 : الطريقة البحثية ومصادر البيانات 
 

باحث الطريقة الوصفية والطريقة الكمية ، حيث وجود بعض المتغيرات التى يمكن           بع ال ات
ية فى مصر،               قياسها  ار نشأة وتطور سوق الأوراق المال ى الطريقة التاريخية لإظه  ، بالإضافة إل

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

ى الكتب والمراجع والنشرات الاقتصادية والدوريات سواء آانت عربية أو          بحث عل واعتمد ال
ائل   ية ورس ين       أجنب بحث باب من ال د تض ورة ، وق ر المنش ورة وغي تير المنش توراه والماجس  –الدآ

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

 : خطة البحث 
ية فى تنمية الادخار فى مصر منذ             ى دور سوق الأوراق المال بحث يرآز عل ى أن ال بالنظر إل

نات ، بهدف صياغة محاور       ة الثماني م تناول هذا الموضوع       بداي ه ت تقبلاً ، فإن دور مس ذا ال يل ه  تفع
 .من خلال بابين 

 
باب الأول  بالجوانب النظرية لدراسة الادخار وسوق الأوراق المالية          تم ال وقد تم تقسيمه .  اه

ك من                   ية ، وذل ية سوق الأوراق المال يعة وأهم نها  لدراسة طب ة فصول ، اختص الأول م ى ثلاث إل
ين ،    نها لدراسة طبيعة سوق الأوراق المالية وذلك من خلال التعريف   خلال مبحث  خصص الأول م

بكل من هيكل سوق المال فى مصر ، وسوق الأوراق المالية وهيكلها ، وأيضا مقومات قيام سوق      
د آُرس المبحث الثانى لدراسة أهمية سوق الأوراق المالية سواء على المستوى          ية وق لأوراق المال ل

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

ة بين الادخار وسوق الأوراق المالية وذلك عن طريق        وخصص الفصل الثانى لدراسة العلاق
يف       ى توظ رون عل بل المدخ ى يق ية حت وق الأوراق المال ى س رها ف واجب تواف روط ال ة الش دراس

ة أ  اً دراس ا ، وأيض والهم به ى التخصيص    أم ى للمدخرات ، وعل م الكل ى الحج ذه السوق عل ر ه ث
 . الكفء لها ، وعلى حجم الاستثمار الكلى

 
ثالث  بدراسة الأدوات التى يمكن من خلالها تنمية الادخار ويتم تداولها فى           واختص الفصل ال

ى     داولها ف تم ت ى ي ثة الت ية الحدي ى مصر أو الأدوات المال واء ف ية س واق سوق الأوراق المال  الأس
 .المالية العالمية

 
لال      ى مصر خ ار ف ية الادخ ى تنم ية ف ة دور سوق الأوراق المال ى  بدراس باب الثان تم ال واه

 . ، وقد تم تقسيمه إلى ثلاثة فصول) 2000-1982(الفترة 
رابع  بدراسة سوق الأوراق المالية المصرية من خلال ثلاثة مباحث، خصص              تم الفصل ال اه

ة الأول نها لدراس ى مصر ،     م ية ف وق الأوراق المال ور س أة وتط ى نش رآات   والثان ة الش   لدراس
ية المصرية ،           ة فى سوق الأوراق المال ثالث العامل   لدراسة العقبات التى تواجه سوق الأوراق  وال

 .المالية المصرية



 
ية الادخار فى مصر خلال        ى تنم ة دور سوق الإصدار ف وخصص الفصل الخامس  لدراس

رة   نها بدراسة تطور سوق الإصدار           ) 2000-1982(الفت تم الأول م ين ، اه ك من خلال مبحث وذل
رة   لال الفت يدة         ) 2000-1982(خ رآات المق ن الش ل م نوى لك تطور الس لال ال ن خ ك م وذل

رة ، واختص                  بتقييم دور المبحث الثانى  وإصدارات الأسهم وإصدارات السندات خلال نفس الفت
ية الادخار خ          وذلك من خلال عدة مؤشرات هى  ) 2000-1982(لال الفترة سوق الإصدار فى تنم

ية النسبية للإصدارات الأولية إلى آل من الناتج المحلى الإجمالى ، والاستثمار        دراسة تطور الأهم
ثابت الإجمالى ، والادخار المحلى الإجمالى ، والودائع طويلة الأجل بالجهاز المصرفى فى خلال       ال

 .فترة الدراسة
 

تم الف   (  صل السادس  بدراسة دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة      واه
نها بدراسة تطور سوق التداول فى مصر خلال            ) 1982-2000 تم الأول م ين ، اه من خلال مبحث
رة    يمة التداول السنوى ،            ) 2000-1982(الفت دة مؤشرات هى تطور آل من حجم وق باستخدام ع

بتقييم دور سوق :ة خلال فترة الدراسة ، واختص المبحث الثانى منها وتطور نسبة رسملة البورص     
رة     ى مصر خلال الفت ية الادخار ف ى تنم تداول ف دة مؤشرات هى  ) 2000-1982(ال ن خلال ع م

ى آل من الناتج المحلى الإجمالى والادخار المحلى                 تداول إل تعامل فى سوق ال يمة ال تطور نسبة ق
 .جهاز المصرفى خلال فترة الدراسة الإجمالى وإجمالى الودائع بال

 
وق الأوراق     يل دور س اور تفع ة لصياغة مح ن الدراس ى م م تخصيص فصل ختام راً ت وأخي

 .المالية لتنمية الادخار فى مصر

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 الفصل الأول

 طبيعة وأهمية سوق الأوراق المالية
 : مقدمة 

 



و     رعية لس واق الف م الأس دى أه ية إح وق الأوراق المال د س رى   تع ود الفق ال ، والعم ق الم
ية ، لما لها من آثار               ألسوق ر   ية سوق الأوراق المال ال فى ظل الاقتصاد الحر ، وتأتى أهم س الم

 .مختلفة على الأداء الاقتصادى والرفاهية الاقتصادية للمجتمع آكل
  

واء       تها س ية وأهمي وق الأوراق المال يكل س يعة وه ى طب رف عل ذا الفصل للتع رس ه ويك
  -: 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 

وارد  ئة الم ية تعب ر عمل ية(تعتب نها والخارج ية م دول  ) المحل واجه ال ى ت تحديات الت م ال ن أه م
ذا      نمو الاقتصادى وله رتفعة لل دلات م يق مع ية ولتحق تثمارات الإنتاج تمويل الاس ك ل ية ، وذل النام

ذه الدول على تكوين أسواقهم المالية وإعطائها مزيد من           يعم  ل صانعو السياسات الاقتصادية فى ه

                                                
بعض استخدام مصطلح        )*( برغم شيوع استخدام الثانى ، وذلك لان " سوق المال"وليس " سوق التمويل  " يفضل ال

ة المال تعتبر من جوامع الكلم فى ال      لغة العربية ، فهى تعنى جميع طيبات الحياة ، بحيث يعتبر مالا آل ما يكون آلم
تجارة أو            روض ال لع أو ع ندات أو س هم والس نقولة آالأس يم م ارات أو أراضى أو ق ائل أو عق د س ن نق روة م الث

تكون سوق المال من أسواق عديدة ، مثل سوق السلع والسوق العقارية وسوق     . المحاصيل  ذا المعنى ت الصرف وبه
ة               رجمة آلم اتج عن ت دارج ن ذا الخطأ ال تمويل ، وه . ، فى حين أنها تعنى تمويل) مال( بمعنى  Financeوسوق ال

ند   جرا رأى ع ذا ال ى  :ع ه يد عيس ر    "س ى مص تمويل ف وق ال ر س اديين     ، " تطوي ر الاقتص ى مؤتم دم إل ث مق بح
ية المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء        ثالث عشر ، الجمع ر   المصريين ال ، 1988 والتشريع ، القاهرة ، نوفمب
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تمام ، وذلك لما لهذه الأسواق من أهمية فى تعبئة المدخرات المحلية ، وجذب مزيد من تدفقات         الاه
  ) .1(رؤوس الأموال الأجنبية

 

شكالها أتجميع المدخرات بكافة ويقصد 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 وسوق المال بهذا المفهوم عبارة    
وال    ب العرض للأم كلون جان م يش ى   –وه ز مال ديهم عج ذين ل ئك ال م –) المقترضون( وأول  وه

وال        يشكلون ج   ى الأم وارد المالية من        -انب الطلب عل ى انسياب الم ال عل  ، حيث تعمل سوق الم
ى   ائض المال ادية ذات الف وحدات الاقتص راد (ال ات –أف رآات– مؤسس وحدات )  ش ى ال ، إل

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

د من التقسيمات ، وفق       ية العدي ا لآجال المعاملات التى تتم فيها ، أو حسب وتأخذ الأسواق المال
سواق أآما قد تكون ، )  . 4(الوسيلة المستخدمة فى التعامل أو حسب المرحلة التى يتم خلالها التعامل    

 . المال محلية أو إقليمية أو عالمية 
 

 )5(:وتنقسم سوق المال بصفة عامة إلى قسمين رئيسين 
ا  أ نقود  : ولهم ، وهى تلك السوق التى ) وق التعاملات قصيرة الأجلس (Money Market سوق ال

داول الأصول النقدية قصيرة الأجل ، ويتولى الجهاز المصرفى ممثلاً       يها إصدار وت تم ف ي
 . فى البنك المرآزى والبنوك التجارية ، القيام بهذه العمليات 

يهما  ال    : وثان يها      Capital Market: سوق رأس الم تم ف ك السوق التى ي  إصدار وتداول  وهى تل
ل  ويلة الأج طة وط ية متوس ول المال مين  . الأص ى قس دورها إل م ب وق تنقس ذه الس وه

 -:رئيسيين هى 
ر    -أ ال غي ى سوق رأس الم مل هذه السوق على ت وتشNon Capital securities Market  :المال

 . 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.  

د أب     ) 2( د، دور سوق المال فى تنمية الاستثمارات فى مصر خلال الفترة    وصبرى أحم ،  1985/1986-1975 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 
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- 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(
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ية سوق الأورا-ب يف  Securities Market  :ق المال ذه السوق بتوظ ى ه تثمار ف تعلق الاس   وي
وال فى شراء الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سندات ، وتنقسم بدورها إلى سوقين ،      الأم

داهماإ ية وتسمى سوق الإصدار،  ح تداول والأخرى تختص بإصدار الأوراق المال  تختص ب
 . تداولالأوراق المالية وتسمى سوق ال

 
 :التعريف بسوق الأوراق المالية : ثانياً 

ية     د سوق الأوراق المال دىتع يه   إح يع وتوج يات تجم م آل ى    أه ية وتوظيفها ف وارد المال الم
ذه السوق     المشروعات الاستثمارية      ر وتنظيم أساليب التمويل     حيث تلعب ه ياً فى تطوي دوراً أساس

ام   تمويل بالأحج ذا ال ر ه بة للمشروعات ، وتوفي وبة والمناس ن خلال المطل ك م ناءوذل راد اقت  الأف
هم وسندات      ذه السوق من أس ى ه ا يصدر ف ياً   .والشرآات لم باً أساس ذه السوق مطل و ه ر نم  ويعتب

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

 
ية بأنها السوق التى تتعامل فى الاستثمار المالى المتعلق بالأوراق        وتعرف سوق الأوراق المال

 .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

ك السوق التى يتم من خلالها بيع الأوراق المالية              ية هى تل سوق الإصدار أو السوق الأول
 فى الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سندات ، )*(آتتاب العاملاة لأول مرة عن طريق ا    المصدر 

هم   تاب بالأس تعلق الاآت د ي ند الت اوق رآة ع مال الش ثلة لرأس ادة رألمم ند زي د أسيس أو ع مالها بع س
تعلق بالسندات عند إصدارها سواء آانت صادرة عن شرآة أو من شخص من           د ي ا ق التأسيس ، آم

 . )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(
ر ،        - ى مص ية ف وق الأوراق المال ة وس ى ، الخصخص ف النقل ادى   عاط رام الاقتص تاب الأه دد  آ   ، الع

  . 21 – 19 ، ص ص 1994أغسطس ) 78(   
ر     - ى مص ية ف وق الأوراق المال ر ، س نك مص ئة      : ب ية الناش وق المال ة بالس مات الخاص اآل والس  المش

  . 18-17 ، ص ص 1997، ) 1( ، العدد أوراق بنك مصر البحثية، ) 1990-1996(   
تم إعلان الم )*( تثمرين  ي تاب ، وتشمل ملخصاً     س دة من خلال نشرة الاآت رتقبين بالإصدارات الجدي ين والم الحالي

ة الم        تعلقة بالجه م الحقائق الم ا تشمل آافة الحقائق التى        لأه ا أنه تاب ، آم ية المطروحة للاآت صدرة والأوراق المال
يها المستثمر فى تقي          تمد عل د يتم الإعلان بصورة مباشرة للمستثمرين الحاليين ،      ييع ية المصدرة  وق م الأوراق المال

ر مباشرة من خلال الصحف والمجلات المتخصصة  ع. أو بطريقة غي كراج ى ذل د -: ف عدأأحم بد اللطيف ،  س ع
 .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  -
وض االله ،     - ن ع نب حس يحه ، زي دى ش طفى رش ات  مص نوك والبورص نقود والب كندرية الإ( ، ال  دار : س

 . 456، ص ) 1992المعرفة الجامعية ،    



تاب فى                 وم بالاآت ية متخصصة تق ية تصنعها مؤسسات مال  الجديدة الإصدارات والسوق الأول
تحقق    رة أخرى ل ور م يعها للجمه وم بب م تق ية ، ث لأوراق المال يع  أل عر الب ين س رق ب ن الف اً م رباح

ق   وسعر الشراء ، وعادة         ا يطل ذه المؤسس   م ى ه نوك الاستثمار  (ات  عل دول التى تتسم   ) ب ، وفى ال
تجارية هذه المهمة والسوق الأولية النشطة تساهم فى        غأسواقها بالص    نوك ال ى بعض الب د تتول ر ، ق

ية الاقتصادية   ية التنم ويل عمل يةتم ى الت والاجتماع تثمرين إل ا بالمس ن خلال دفعه ك م ى خ ، وذل ل
ى      والهم ف تثمار أم ن اس يا ع اربات تدريج لال      المض ن خ ائلة ، وم تخدامات الس ة أو الاس  العقاري

ك من دفع سريع لعملية التنمية الاقتصادية،             ا يستتبع ذل ادة وتشجيع الادخار ، وم مساعدتها فى زي
ى         ا قطع شوطاً ف يحها الاقتصاد القومى للمستثمرين آلم دة يت تثمارية جدي ق فرص اس وبالتالى خل

 .مراحل التنمية
 

ية السوق الأو       بع أهم ى جذب المدخرات سواء           وتن ونها تعمل عل تقرة من آ ية النشطة والمس ل
تاب     لمن خلا   (بطريقة مباشرة      ية ، أى الاآت ، أو بطريقة )أسهم الشرآات فى   شراء الأوراق المال

ر مباشرة     نوك وشرآات التأمين التى تستثمر جزءاً من أموالها   (غي  الودائع وبوالص –من خلال الب
  .)1()المالية فى شراء الأوراق –التأمين 
 

ية تتيح فرصا متعددة للمدخرين      ا أن السوق الأول ستثمار مدخراتهم فى أشكال متعددة من لاآم
ية ، والتى تمثل بدورها أشكالاً مختلفة من الأنشطة الاقتصادية ، ومن ناحية أخرى ،            الأوراق المال

يح للم   تثمرينفهى تت وال اللاز    س ى الأم ال فرصاً للحصول عل نمو ،   ومنشآت الأعم ة للتوسع وال م
 .)2(وهو ما ينعكس أثره الإيجابى على الدخل القومى وعلى مستوى المعيشة فى الدول المعنية

 
  Secondary Market) السوق الثانوية(سوق التداول  -2

يع المعاملات المالية بيعاً                     يه جم تم ف ذى ت ر عن المكان ال ثانوية تعب تداول أو السوق ال سوق ال
ل ملكية الأوراق المالية طويلة الأجل من الأسهم والسندات السابق     وشراء ، والتى ي      يها نق رتب عل ت

ع لمشترى ، طبقاً لسعر السوق السائد للورقة المالية وقت البيع والشراء ، سواء                  إصدارها من بائ
 ) .3(تمت هذه المعاملات من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

 
ا   ة للاقتص ية بالغ ثانوية أهم وق ال ية ليست   وللس يع الأوراق المال راء وب ية ش ى ، فعمل د القوم

ط    ية فق تثمارات مال بعض   -اس راءى لل ا يت ر    –آم ا فالمدخ ادية أيض تثمارات اقتص نها اس  ولك
تثمر( يولة تصبح   ) المس ر س ى تحري ل عل و يعم ن البورصة ، فه ية م ترى الأوراق المال ندما يش ع

تاحة للاستثمار فى فرص أخرى داخل الاقتصاد القو       ستخدام هذه طريقة امى ، وبغض النظر عن م
ة الفرصة             ا ستقلل تكلف دة ، فإنه بديلة حال استعمالها لتمويل استثمار    ) أو الخسارة (السيولة الجدي ال

 ) .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.  

د     )3( يد ،       محم ، أسواق المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمال   عثمان إسماعيل حم
  .52، ص ) 1993دار النهضة العربية ، : القاهرة (
  .96 ، ص مرجع سابق ،..  دور سوق المال فى تنمية الاستثمارات فى مصر  ،  صبرى أبو زيد)4(



بع    ى تحويل          وتن ا تعمل عل ثانوية من أنه ية السوق ال  الأوراق المالية أو بيعها خلال آجالها أهم
ا يجعل المستثمر          ) النقود ( مطمئنا إلى انه يستطيع الحصول على السيولة  ) المدخر( المحددة ، مم
 ) .1(اللازمة له فى أى وقت يريده

 
تعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية ، ويقتصر التعامل           م ال نظمة يحك ا م ثانوية إم والأسواق ال

ى ا  يها عل ن        ف وعة م ا مجم وم بإدارته نظمة يق ر م واق غي ديها ، أو أس جلة ل ية المس لأوراق المال
ب      م العرض والطل ا لحج عار وفق ددون الأس نهم ،  ويح يما بي ومات ف بادلون المعل طاء يت . )2(الوس

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

  :  ”Organized Market “Stock Exchange "اق الماليةبورصة الأور" السوق المالية المنظمة  -أ
يها بورصة            ق عل ا يطل نظمة أو م الأوراق المالية ، ما هى إلا سوق منظمة لتداول ) *(السوق الم

ذه      اط ، وه ن النش نوع م ذا ال ى ه دا ف ين ومتخصصين ج طة أشخاص مؤهل ية بواس الأوراق المال
تعاملات تجرى فى مكان محدد وهو            م المتعاملين فيها     ،"البورصة "ال ات محددة ، ويحك  وفى أوق

وائح          يذ والل ى التنف راف عل ى الإش ئة تتول ا هي ى إدارته وم عل نة ، وتق وائح معي ريعات ول تش
 .) 1 ()�1(والتشريعات

 
ين       ا ، تأم ل أهمه ى، ولع ية للاقتصاد القوم ف الرئيس ن الوظائ داً م ؤدى البورصة عدي وت

يع المدخرات للإسهام فى        ية الاستثمار والتنمية ، وتلبية احتياجات الدولة المالية   السيولة وتجم  عمل
زايدة ، لتمويل أهداف التنمية، عن طريق إصدار السندات طويلة الأجل          بائها المت يام بأع ة للق اللازم

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

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

ية   ) 2( ى الأوراق المال تثمار ف وفل ، الاس ن ن برى حس ى والأساس : ص يل الفن ة للتحل رام ، ىمقدم تاب الأه  آ
  .81 ، ص 1996، مايو ) 100(العدد   ،الاقتصادى

ة بورصة من أسم شخص يدعى         )*( ان دى  ( اشتقت آلم من مدينة براج ببلجيكا ، آان يعيش فى القرن ) بورصف
ين نوعين من البورصات          رقة ب ية ،     : الأول: السادس عشر ؛ ويمكن التف هو  : والثانى هو بورصة الأوراق المال

تجارة ، ويقتصر التعامل فيها على المنتجات الزراعية والصناعية ،       التجارة سامى عفيفى حاتم ، : راجع بورصة ال
  . 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 ، نشأت عبد العزيز معوض ، بورص    -

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

496 .  
د الخضيرى ،         - تعلم البورصة فى     محسن أحم راك للنشر   : القاهرة  ( ،  ساعة 24آيف ت والتوزيع ، بدون سنة ايت

 . 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
ق اصطلا    ر المنظمة على المعاملات التى تجرى خارج البورصات، والتى         يطل ح الأسواق غي

دة     ى المنض املات عل يها المع ق عل يوت  )Over the Counter O.T.C(يطل تولاها ب ى ت  الت
 ويتم التعامل فى هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة فى السوق الرسمية ، ولا      .السمسرة 

وجد مكان محدد لإجراء م         تم من خلال شبكة اتصال قوية        ي ذه المعاملات ، ولكن ت خطوط (ثل ه
ية    ، تربط بين السماسرة )  وغيرها من الوسائل السريعة للاتصال– أطراف الحاسب الآلى     –تليفون

 . ويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسعار والتعامل على أساسها. والتجار والمستثمرين 
و          ك يمكن الق ى ذل ناء عل أن الأسواق غير المنظمة ماهى إلا أطراف لإجراء المعاملات أآثر     وب ل ب

1من آونها مكانا لإجراء تلك المعاملات

)3.  ( 

 
 _:  العلاقة التبادلية بين سوقى الإصدار والتداول -3

ين سوق الإصدار وسوق التداول ، فإذا ما توافرت لسوق التداول                ربط ب ية ت ة تبادل ناك علاق ه
تع      د سائل ، فإن ذلك         السهولة فى ال ى نق نفقات ، وسرعة تحويل الأوراق إل امل ، والاقتصاد فى ال

ادة        ى زي ؤدى إل دة ت دارات جدي يام بإص ريق الق ن ط دار ، ع وق الإص اءة س ادة آف ى زي ل عل يعم
 .لاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنميةا

 
ى تأسيس الشرآات المساهمة وا            بال عل إن الإق ة أخرى ، ف سوق (لاآتتاب فى أسهمها من جه

ى البورصة      ) الإصدار  ية إل زيد من تدفق الأوراق المال ام الم يح الفرصة أم تداول (، يت ، ) سوق ال
ر من السيولة للأوراق المالية المقيدة                   در آبي يق ق ى تحق م إل ى تنشيطها ، ومن ث ؤدى إل ى نحو ي عل

يمها حسب ظروف العرض والط              ا فى ضوء تقي ى سعر عادل له يها، وإل مما سبق يتضح أن  .لبف
) �1 (يؤثر آل منهما فى الآخر) سوق الإصدار وسوق التداول(آلا من شقى سوق الأوراق المالية          

. 

 
 :شروط قيام سوق الأوراق المالية: ثالثاً 

ك، ولا بصدور قرارات من السلطات               رغبة فى ذل ية لمجرد ال أ سوق الأوراق المال لا تنش
 _ :)�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 – بشقيها الوطنى والأجنبى   –ت ضرورة وجود حجم آاف من المدخرا       -2

 .من خلال السوق يقابله وجود طلب آاف على المدخرات المعروضة
 
ادرة على استيعاب رأس المال المعروض ، تتمثل فى            -3 ولة وق بولة ومعق ة استيعابية مق وجود طاق

 .توافر المشروعات ذات الجدوى الاقتصادية والربحية المجزية
  
ود -4 ع          وج تمر م يف المس ى التك درة عل رونة والق ة ذات الم ية الفعال ريعية والتنظيم ر التش الأط

ذه التشريعات والتنظيمات يساع              ر ه ية، فتواف ية والدول رات الاقتصادية القوم  آثيراً فى دالمتغي
ة           ر الحماي ه تواف وقت نفس ى ال ية ، وف ن ناح وال م ريك رؤوس الأم املات وتح هيل المع تس

 . راف التعامل فى السوق المالية من ناحية أخرىوالأمان لكافة أط
 
نوعة حتى تؤدى دورها المطلوب فى تجميع               -5 ة والمت ية الفعال ر المؤسسات المصرفية والمال  تواف

ية من ناحية           ية والأجنب ام وتوليد الفرص الاستثمارية وتجهيزها فى  دواستخ. المدخرات الوطن
ا من نا           رويج له ذه المؤسسات     . حية أخرى  شكل مشروعات استثمارية والت فلا شك فى أن ه

ين       وب ب اد التلاقى المطل ين لإيج ين المدخرين والمنظم ية التوسط ب ى عمل اً ف تلعب دوراً هام
 . 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
ائل       -7 ريق وس ن ط يا ع ياً ودول يا وإقليم ية محل وق الأوراق المال ربط س ومات ب ذه المق تمل ه وتك

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

 علاقة سوق الأوراق المالية بالمتغيرات الكلية فى الاقتصاد القومى
 

ناول النظريات والآراء الاقتص       م تت ية بصورة صريحة     ل ادية موضوع سوق الأوراق المال
ض           ية وبع وق الأوراق المال ين س ر ب ر المباش باط غي وانب للارت ض ج ناك بع رة،ولكن ه ومباش

 -: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



يديون     تكار     ) الكلاسيك(آان التقل ة والاح ة الكامل رون أن سوقى المنافس حتى مارشال يعتب
ا الأ   ا يمثلان نقيضين لنماذج              هم ى أساس أنهم يدية فى دراسة السوق،وذلك عل ية التقل دوات التحليل

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

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

 
ىء سوق الأوراق المالية من خلال البورصة أقرب الأسواق إلى المنافسة الكاملة          ذا وتهي ه

يق أسباب المنافسة الكاملة واستقامة فعل قانون            ى تحق نظمة هى أقرب الأسواق إل ، فالبورصة الم
 )2(-:العرض والطلب ، وذلك على أساس توافر الشروط التالية

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

بات الشراء                 يع طل ة لحظة بجم رة فى أي يع المتواف يع عروض الب ل جم ل البورصة تقاب تكف
ك اللحظة ، فتؤدى المساومة العلنية العامة إلى احداث السعر الوحيد الذى يعبر عن        رة فى تل المتوف

ذا        ئذ، ويصبح ه م الجماعى وقت ياس الصحيح السائد فى آل مكان داخل    الحك السعر دون سواه المق
ز العرض آل والطلب آتية من قيام البورصة فى مكان ثابت لا            زة ترآي ا ، ومي البورصة وخارجه

 .يجوز أن تجرى المعاملات فى سواه
 

 . حرية المساومة فى تحديد الثمن  -2
ى ال             ن الطالب فى الشراء عل ية يعل ته فى شراء صك   فى بورصات الأوراق المال ملأ رغب

ه على استعداد لبيعه عند سعر محدد ، فاذا تقابل السعران          ن العارض أن ا يعل ين آم ين بسعر مع مع
توافق السعران أرجئت الصفقة إلى أن يعدل آل عميل الثمن الذى حدده         م ي ا اذا ل تمت الصفقة ، أم

ذى حد             ثمن ال تعاقد بال بل ال يأ فرصة أخرى لوجود طرف آخر يق يل  أو تته ا اذا لم يكن  . ده العم أم
إن السمسار الطالب يحدد الطلب بثمن أعلى والعارض بثمن أدنى          يل ف ددا من جانب العم ثمن مح ال

 . على أن يجد مجيب فتعقد الصفقة 
 

 .انتفاء التآمر على تحديد أسعار البيع أو الشراء  -3 
يا وقوع التآمر بين السماسرة عامة حيث أن آل سمسار        تعذر عمل يتلقى من عملائه أوامر ي

ا يتعذر وقوع التآمر بين العملاء عامة على البيع بما لا يقل عن             ى حد سواء، آم يع والشراء عل الب
 .سعر معين أو الشراء بما لا يزيد عن سعر معين 

 
 .توافر العلانية الكاملة  -4 
تامة فى بورصات الأوراق المالية حيث أن العرض والطلب       ية ال ر العلان  يتم الإعلان تتواف

وحات مخصصة لهذا الغرض متى أراد العارض أو            ى ل نان عل ا يدون نداء، آم عنهما عن طريق ال
 .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(



يا              ى آم ية عل تعامل فى بورصات الأوراق المال تم ال رة من الصكوك موحدة النوع    ي ت وفي
ر توحيد                 ز ، ويعتب ارق ولا تميي نها محل الأخرى بلا ف دة م ة وح رتبة بحيث يستطاع إحلال أي وال
وع الصكوك شرطا لا غنى عنه فى سبيل الوصول إلى وحده السعر فى أية لحظة ، آما أن وفرة        ن

ذ و       اط الأخ ا لنش رطا لازم ر ش تعامل يعتب دة لل كوك المع يات الص ل    آم هل تقاب يث يس اء بح العط
 .العرض والطلب

 
 .جوانب ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثة: ثانيا

 
 )1(-:أسعار الأوراق المالية والاستثمار -1

توى           دد لمس ية آمح وق الأوراق المال ى س عار ف توى الأس رة لمس ية آبي ز أهم ى آين أعط
أن الأسعا          نعا ب ز آان مقت بدو أن آين ية يمكن أن تؤثر     الاستثمار ، وي ر فى سوق الأوراق المال

نا حكما وتقديرا قائما على أساس الظروف حول          بدو تعطي ا ي ا آم ى مستوى الاستثمار ،لأنه عل
تلكها المنشآت الآن                تجة التى تم ى الأصول المن توقعة عل وائد الم و آان المستثمر   . الع وحتى ل

ه يستطيع ع          ام السوق ، فإن رات وأحك بل تقدي د لا يق ندما تكون الأسعار فى سوق الأوراق الجدي
تجة بواسطة شراء أسهم شرآات معينة للسيطرة           ى الأصول المن ية منخفضة الحصول عل المال
دة ، وأنه يستطيع إذا آانت الأسعار فى سوق الأوراق المالية         دلا من شراء أصول جدي يها ب عل

دلا من ال         ية ب وم بالاستثمار مباشرة فى الأصول العين شراء فى أسواق الأوراق   مرتفعة أن يق
 .وعلى هذا فإن الأسعار فى سوق الأوراق المالية تؤثر فى الاستثمار. المالية 

 
رة فى سوق الأوراق المالية فقد اقتراح آينز أن يكون شراء أى نوع        رات الكثي ونظرا للتغي

نه إلا با     راق ع ن الافت ي لا يمك زواج الكاثوليك ة آال ألة أبدي تثمار مس واع الاس ن أن وت أو م لم
تثمارات       ول الاس وف يح م فس و ت ل ل ذا العم يقول إن ه ك ل د ذل ود بع نه يع يم ، ولك بسبب جس

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

 :أسعار الأوراق المالية ودافع المضاربة  -2
ا ب   رتبط أساس ن أجل المضاربة ي يولة م ى أن تفضيل الس ز إل تأآد خلص آين دم ال عامل ع

 (*).وتوقع حدوث تغيرات فى أسعار الأوراق المالية وأسعار الفائدة
رتفع   - ندات سوف ت ية وخصوصا الس عار الأوراق المال أن أس ع ب ندما يسود توق فع

إن الأفراد سيفضلون شراء هذه الأوراق فورا وبسعرها الحالى مستخدمين ما فى       ف
ا يعنى التخل            ة سائلة ، مم ى عن السيولة ، وذلك حتى يمكنهم بيع حوزتهم من نقدي

ة         رف بحال ا يع و م ا وه ون أرباح رتفع ويحقق عر م تقبلا بس ذه الأوراق مس ه
 .المضاربة على الصعود

ية     - عار الأوراق المال اض أس ع بانخف ود توق ندما يس ية ، ع ة العكس ا الحال أم
فية         يولة وتص تفاظ بالس راد للاح يل الأف ى تفض ذا يعن ندات فه ا الس وخصوص

ذه السيولة فى المضاربة مستقبلا وهو         محافظ  ية ، بحيث يمكن استخدام ه هم المال
 .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 ،
  



 
يل          ى تفض راد إل ع الأف ية يدف عار الأوراق المال اع أس ع ارتف إن توق بق ف ا س ى م ناء عل وب

وقعات أسعار الفائدة حيث أن انخفاضها يعنى ارتفاع         تم من خلال ت ك ي أسعار السندات السيولة وذل
 .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( 
ى   ية: الأول وامل أساس ها  ع وق ، وتعكس ارج الس أ خ ى تنش يها   ، وه نعكس عل دما أو ت  مق

تطورات اقتصادية أو أساسية ترتبط بترآيب الاقتصاد القومى                تعلق ب ا ت مؤخرا وهى أساسية لأنه
ومستويات نشاطه ، وهى خارجة لأنها لا تنشأ داخل السوق ، وإنما قد تتوقعها السوق فتؤثر على            

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

ية     ية     : والثان أ داخل السوق ، وتتعلق بطبيعة عملياته والطرائق التى       عوامل فن ، وهى تنش
ية التى يهتمون بها           يات المال تعاملون فى مجال تخطيطهم للعمل لاقتصاديون ويلجأ ا. يستخدمها الم

وامل               ذه المجموعة من الع ى ه ا إل بات التى تحدث فى السوق ومن داخله عادة فى تفسيرهم للتقل
 .الفنية والتى غالبا ما يعزون إليها ما يسمونه بالتقلبات العرضية

 
يدة فى سوق الأوراق المالية بالإضافة إلى           ية للمشروعات المق ر أسعار الأوراق المال وتتأث

ذه المشروعات بمجموعة من المتغيرات الاقتصادية ،       مدى سلامة المر     ى والاقتصادى له آز المال
 )1(.آما تتأثر بمستوى النشاط الاقتصادى فى المجتمع وتؤثر فيه بدورها 

 
 -:وفيما يلى يتم تناول بعضا من هذه المتغيرات  
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ية وس        وإذا أخذنا أحد متغيرات السياسة )2(ائل تمويل الإنفاق الحكومى يقصد بالسياسة المال
ى سبيل المثال والذى يعد أحد مصادر الإيرادات الرئيسية فى غالبية        ية وهو الضرائب عل المال
دلات         ى تخفيض مع أ واضعوا السياسات إل ا لج إذا م ام ، ف اق الع تمويل الإنف ة ل دول واللازم ال

ا          ى دخول منشآت العم ل والتوسع فى منح الإعفاءات الضريبية آنوع من حوافز   الضرائب عل
ادة حجم الانتاج،فسوف تكون محصلة                   م زي ك بهدف تشجيع الاستثمار ومن ث الاستثمار ، وذل
ينعكس بالضرورة    ا س ة بواسطة منشآت الأعمال،مم اح المحقق م الأرب ادة حج و زي ك ه آل ذل

ى     حيح ف اع،والعكس ص وق بالارتف ى الس همها ف عار أس ى أس دلات   عل ع مع ة رف  حال
 .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(



تمويل التضخمى لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة فإن          ى ال وأيضا إذا لجأت الحكومة إل
ية المحققة بواسطة المنشآت نظرا لارتفاع معدل               اح الحقيق ى انخفاض حجم الأرب ؤدى إل ك ي ذل

 )3(.سينعكس بالسلب على أسعار أسهمها التضخم،مما 
 

      Monetary Policy:  السياسة النقدية  -2
 

ى المعروض من النقود                  نقدية مدى السيطرة التى تمارسها الحكومة عل يقصد بالسياسة ال
ثل فى رصيد الودائع الجارية والودائع لأجل لدى البنوك التجارية،إضافة إلى النقدية             ذى يتم وال

 .لدى الجمهورالمحتفظ بها 
 

ين مستوى أسعار                نقدية وب ين السياسات ال ة ب ى وجود علاق ؤآد عدد من الدراسات عل وت
ال         رات السياسة النقدية وهو عرض النقود     )1(.الأسهم فى أسواق رأس الم ذنا أحد متغي إذا أخ ف

ى السوق    دة ف عار الفائ ى أس نعكس عل نقود سوف ي ادة عرض ال د أن زي ثال نج بيل الم ى س عل
رات آلية أخر                 بالان ى متغي رات عل ذلك من تأثي ا ل ك تشجيع الاستثمار وم اض،ومن شأن ذل خف

ناتج وانخفاض معدلات البطالة،ومن المؤآد أن يؤثر ذلك          ع معدلات ال ثل رف داخل الاقتصاد م
ينعكس       ا س و م ة وه اح المحقق تويات الأرب ى مس ال وعل آت الأعم ول منش ى دخ يا عل إيجاب

 .بالارتفاع بالضرورة على أسعار أسهمها 
  

عار            ى أس البة عل اره الس نقود آث رض ال زيادة ع ون ل ن أن يك ه يمك وقت نفس ى ال وف
م     ن ث دل التضخم وم اع مع ى ارتف نقود إل ادة عرض ال ؤدى زي توقع أن ي ن الم هم،حيث م الأس
د المرغوب على الاستثمار من جانب المستثمر،ومضمون ذلك هو انخفاض        دل العائ اع مع ارتف

دف ى ي يمة الت ثال  الق بيل الم ى س هم عل ى الأس تثمر ف ك الوضع واضعى . عها المس ع ذل د يدف وق
 )2(.السياسات إلى تخفيض حجم المعروض من النقود

 
                   Exchange Rate  :سعر الصرف  -3
 

ندما          يعها أو ع ن ب اها ع ية أو يتقاض ورقة مال ترى ل دفعها المش ى ي ة الت يمة العمل ر ق تعتب
دها،ل   ى عائ ورة         يحصل عل ن ص ر م ى أآث ر ف ى تظه وق والت ع الس ى وض ام عل ر ه . ها أث

ال،إذ يتحول حاملوا الأصول                  يعة الأصل الم ى طب ره عل ى أث توقف عل ة ي يمة العمل فانخفاض ق
ثابت والتى يتم دفع آوبوناتها بالعملة المنخفضة عنها،وعلى العكس يؤدى        دخل ال ية ذات ال المال

ى شراء الأوراق   ة إل يمة العمل ى   انخفاض ق رتفعة ف يمة م ة ذات ق دا بعمل در عائ ية التى ت  المال
ية المنخفضة     ة الوطن ل العمل د       .مقاب يمها وهى سندات ذات العائ تم تقي وبالنسبة للسندات التى ي

زداد عائدها،وتمثل قيمة استردادها إغراء بالنسبة لمالها         ية فسوف ي ة الوطن آذلك بالنسبة .بالعمل
 .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(

 



د المتوقع لأى أصل من الأصول المالية يتكون من ثلاثة أجزاء        دل العائ إن مع وباختصار ف
اع أو انخفاض السعر             يجة ارتف توقعة نت رادات العوائد،الكسب أو الخسارة الرأسمالية الم هى إي
ر فى سعر            يجة للتغي توقعة نت را الكسب أو الخسارة الرأسمالية الم السوقى للأصل المالى،وأخي

 .لصرفا
 

عر       مية للصك والس يمة الس ين الق رق ب مالية بالف ارة الرأس اب الكسب أو الخس ن حس ويمك
وع  إذا آان هناك فرصة فإنه سيبيع الصك قبل حلول تاريخ استحقاقه،وبالتالى يمكن فقط      .المدف ف

ر الكسب أو الخسارة الرأسمالية التى سيتحملها             وبما أنه لا يُعرف مقدما ما سيكون عليه. تقدي
  )1(.،فإنه يمكن التخمين فقط عند ذلكلسعر الصرف خلال فترة الاحتفاظ بالأص

    
                           Inflation: التضخم  -4

  
تحقق      ذا ي و أن ه ى ول نقود حت رائية لل وة الش ى الق ته انخفاضا ف ى حقيق ى ف التضخم لا يعن

رائي          درة الش ى الق ا ف ع انخفاض ى الواق ى ف ا يعن در م درجات    فعلا،بق نقود ب زى ال ة لحائ
تفاوته ر بالتضخم،وإنما      .م ذى يتأث ام ال ر اله ا المتغي د ذاته ى ح نقود ف رائية لل وة الش فليست الق

درة الشرائية للأشخاص        وحدات (الق نقود وهى التى تتأثر حقيقة وفعلا        ) ال زة ال الاقتصادية حائ
  )2(.بالتضخم 

 
وما        عار عم ادة الأس أن زي ول ب ن الق خم (ويمك ى     ) التض عار ف اع الس ة لارتف ر ملائم غي

ية أو     يم حمائ الات ق يع الح ى جم بارها ف ن اعت ية لا يمك يم الأوراق المال البورصة،بمعنى أن ق
 .هروبية آمنة من الآثار التضخمية

 
نقود          ويمها بال تم تق يث ي بارها أصولا حقيقية،ح هم باعت ى أن الأس وهلة الأول بدوا لل د ي وق

د وأن تستفيد من ا      ة لاب يها ضد خطر الاستهلاك والتناقص      الجاري ا يحم اع الأسعار وهو م رتف
 )1(.فى القيمة،وهى ميزة نظرية للأسهم بالمقارنة بالسندات ذات العائد الثابت

ى      يا عل ر عكس أنها أن تؤث ن ش دل التضخم م ى مع توقع ف ر م اع غي ن ارتف ومات ع فالمعل
زي                  يات م ثار من مخاوف حول إمكان د ي ا ق ك لم د من الارتفاع لذلك المعدل  أسعار الأسهم وذل

يمة السوقية للأسهم،ومن جانب                وب وانخفاض فى الق د المطل دل العائ اع مع ا يعنى ارتف وهو م
د يزيد حجم الوعاء الضريبى على أرباح صورية، الأمر الذى يؤدى إلى انخفاض القيمة       آخر ق

 .بعيةالحقيقية لأرباح المنشآت وبالتالى انخفاض القيمة السوقية لأسهمها بالت
اع     ا يسبب ارتف ية مم وارد المال ن الم زيد م ادة طلب المنشآت لم ك زي د يصاحب ذل ا ق آم

 )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(

 



 
ى      يمها ف ى أن تقي ية،فمن الطبيع ثل أصولا مال ية تم ت الأوراق المال ا آان ددة لم ة مح لحظ

 .يتوقف على سعر الفائدة السائد فى السوق فى نفس اللحظة والذى هو ثمن النقود
ى      ك إل ا أدى ذل ا آلم ى حاله ياء الأخرى عل اء الأش ع بق رتفعا م دة م ان سعر الفائ ا آ وآلم

ام فى نفقة المشروعات من ناحية وأيضا             بارها عنصر ه ك باعت يار الأسعار بالبورصة وذل انه
ام    ر ه ه أث يها         ل تجه إل ن أن ي ى يمك يفات الت رى للتوظ واع الأخ ين الأن ة ب ى المنافس عل

والهم بالمقارنة بين العديد من أشكال            راغبون فى توظيف أم وم المدخرون ال المستثمر،حيث يق
ة مخاطر وبين تحمل                دما دون تحمل أي نخفض المعروف مق ثابت والم د ال التوظيفات ذات العائ

 .فعة ومتغيرةمخاطر والحصول على عوائد مرت
د موجب على تلك المدخرات                    ر عائ رتبط بتوفي اً آان الأمر،فإن أى إصلاح جوهرى ي وأي

يفها تم توظ ى ي ية أصبح موضوعا  .الت ى سوق الأوراق المال ندات ف ديث للس نافس الح ذا الت وه
بع بحذر تطور أسعار الفائدة،غير أنه فى هذا المجال               ال السوق تت جوهريا وأساسيا،فردود أفع

إن  وقت للأسهم والسندات وإن آان هذا           ف اً فى نفس ال ر عاملاً هام دة يعتب  انخفاض أسعار الفائ
ياً بالنسبة للسندات وأيضاً يمكن حسابه،أما بالنسبة للأسهم فالأثر يكون نفسيا ويتوقف              ر آل الأث

   )1(.على آراء حامليها وعلى مستوى الأسعار السائد فى البورصة
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ى       لبى عل ر س ى أو أث ر إيجاب ا أث ون له د يك ى ق تاج القوم م الإن ن حج ر ع ر التقاري إن تأثي
أسعار 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
 

ين مستوى البورصة ومستوى النشاط الاقتصادى واضحة               باط ب ة أو الارت بدو العلاق د ت وق
ذى    توى النشاط وال ل مشروع مس تعلقة بك تعكس الظروف الم تائج المشروعات ف ن خلال ن م
ة             ة ثق ة درج ى البورص نة ف عار المعل س الأس ين تعك روعات،فى ح ية المش رجم ربح يت

  )2(.درج القدرة المالية للمشروعات المقيدةالمتعاملين،وت
 

ر متوقعة فى الإنتاج القومى قد تلقى             ادة غي ومات عن زي إن المعل ك ف ى العكس من ذل وعل
تقاد بأن تلك الزيادة من شأنها أن     .بظلال من التشاؤم بشأن المستقبل          ك إذا ساد الاع يحدث ذل

نمو فى المعروض من النقود بشكل ي             ادة ال ى زي ؤدى إل توقع أن يسفر عن إحداث تضخم،وآما ت
عار    نها انخفاض أس نجم ع ى ي دة الت ى سعر الفائ ادة ف ى التضخم زي رتب عل ارة يت سبقت الاش

3(.الأسهم 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 
رآات ،   لسوق الأ  راد أو الش بة للأف واء بالنس رة س ية آبي ية أهم ا تلعب  آوراق المال ا أنه م

ارزاً فى تشابك قطاعات الاقتصاد القومى ، من خلال ربط القطاعات ذات الفائض المالى                دوراً ب
 .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 
ية سوق الأوراق ا        بع أهم رفين من أنها تهدف إلى أن       تن ين أو المحت راد سواء العادي ية للأف لمال

نظماً لتوظيف أموالهم ومدخراتهم            لوباً م راد أس  بما يحقق لهم –  مهما بلغ حجمها–يجد هؤلاء الأف
وق فى المتوسط ما قد يحصلون عليه من الصور الأخرى للاستثمار آالودائع والعقارات ،            داً يف عائ

ه ت       وقت ذات ية أداة لإشباع رغبات المستثمر الصغير الذى لا يقدر         وفى ال صبح سوق الأوراق المال
ة فرص    ر بإتاح تثمر الكبي ال ، وأيضاً المس ن رأس م ه م ا يملك اء المشروعات لصغر م ى إنش عل

 .الاستثمار أمام آليهما لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتداول
 

نهم من الحصول على الس         ذه السوق تمك ا أن ه يولة فى الوقت المناسب مع إمكانية استرداد آم
والهم بأقل خسارة ممكنة ، وإن لم يكن أآبر ربح ممكن، وفى أسرع وقت ، بحيث يكون التعامل       أم

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

ومداخل سليمة لاستثمار المدخرات ومن ثم يمكن القول بأن سوق الأوراق المالية توفر قنوات       
د      تفاع والعائ تملك والان يازة وال نافع الح ا م نافع الاقتصادية ، أهمه ن الم ة م ق جمل ا تحق ا أنه ، آم

 0)2(الاستثمارى المناسب 
 

  :أهمية سوق الأوراق المالية للشرآات : ثانياً 
ية أهميتها على مستوى الشرآات ، من آونها             تلعب دورين مميزين تستمد سوق الأوراق المال

 )3(، أحدهما مباشر والآخر غير مباشر
 

ا ، فإنهم فى                     يقة أن المستثمرين عندما يشترون أسهم منشأة م ى حق دور المباشر إل ويعزى ال
تثمارية     ا فرص اس تاح له ى ت أة الت إن المنش يه ف ناء عل تقبلية ، وب وائد مس ترون ع ر يش يقة الأم حق

تعاملون فى السو        ا الم م به دة يعل  –يفترض أنها متوافرة  - ق من خلال مصادر المعلومات التىواع

                                                
 ، 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(



يعها بأسعار مرتفعة يحقق                ل وب ية لإصدار المزيد من الأسهم ، ب ا فرص موات هى التى ستتاح له
 . حصيلة وفيرة للإصدار ، وهذا يعنى انخفاض تكلفة الأموال، أى انخفاض تكلفة الاستثمار

 
نجم عن أن              ر المباشر ، في دور غي ا ال عد ي إقبال المستثمرين على التعامل فى أسهم منشأة ما أم

وال        ن أم تاجه م ا تح أة بم ذه المنش زويد ه ى ت رددوا ف ن يت ذين ل ان للمقرضين ال هادة أم ثابة ش بم
 . إضافية ، وبسعر فائدة معقول وبشروط ميسرة

 
  :أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصادالقومى:ثالثاً

ية ا        ى مستوى الاقتصاد القومى ، حيث أنها       هلجيدة أ تكتسب سوق الأوراق المال ة عل ية بالغ م
يع           ى تجم اعد عل ا تس ك لأنه يه، وذل ى ف ناتج القوم توى ال ع مس ته ورف راع بتنمي ى الإس اعد ف تس

ي  رات وتوج ادر      هالمدخ يح مص ا تت ا أنه نة ، آم وائد الممك ى الع تثمارية بأعل طة الاس ى الأنش ها إل
ى أساس المشارآة ،           تمويل عل ادة الاستثمار، واستفادة أآبر نسبة من       ميسرة لل ى زي ا يشجع عل  مم

 ).1(السكان من عوائد النمو 
 

وجد        ية النشطة ت إن السوق المال ة أخرى ، ف باً ل ومن جه اءً مناس ا   لاع دخار والاستثمار ، مم
ى المضاربات فى المجتمع ويقلل من الاآتتاب غير المنتج ، آما يؤدى آل هذا إلى إيجاد      يقضى عل

ر  يف حدة البطالة التى هى إحدى المشاآل الاقتصادية والاجتماعية        ع صف دة تسهم فى تخف مل جدي
 رفع مستوى ىللمجتمعات المعاصرة، وبالتالى فإنه يمكن القول بأن السوق المالية النشطة تعمل عل        

 ).2(المعيشة للمواطنين 
  

ا توافرت لها سبل الكفاءة ، فإنها تسهل          ية إذا م  عملية اللجوء إلى رؤوس وسوق الأوراق المال
ة      تثمارات المحفظ ر ، واس ى المباش تثمار الأجنب تذاب الاس ى اج اعد عل ية ، وتس وال الأجنب الأم

ى         ة للادخار المحل  وقد ترتبط المساهمات الأجنبية فى أسهم – وليست عوضا عنه  –بأساليب مكمل
وائد أخرى ، أهمها اآتساب خبرة الإدارة والتسويق     ية بف  واقتناء التكنولوجيا الجديدة الشرآات المحل

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

تعلق بعمليات الخصخصة     يما ي  على محاولة الربط بينها وبين قيام )*(دأب الأدب الاقتصادى ف
اءة ،       ال تنافسية وذات آف ية    سوق م ذه العلاقة فى     .وخصوصا سوق الأوراق المال د اتضحت ه وق
                                                

(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. 
ة )*( ى     Privatization الخصخص وما ، وف ية عم ادية والاجتماع تابات الاقتص ى الك اره ف طلاح ذاع انتش  اص

فى الخارج ، ويقصد به مجموعة السياسات المختلفة التى تستهدف تحويل ملكية  وأالمحافل العلمية سواء فى مصر       
وحدات اع ا بعض ال ى القط ة إل ا أن للخصخصة   إلخاص ، والعام ى ، آم ى الاقتصاد القوم ة ف وى المنافس ال ق عم
 . أساليب متعددة 

د المعنى المصدرى ، استخدام صيغتى الت               - ة فى تحدي اء اللغ ل  والفعيل ويرى علم ، والصيغة الأولى آالتعميم   فعل
يل (على وزن     والتخصيص  ا الصيغة الثانية بوزن       ) تفع :  ذلك إن الاصطلاحين، آالخصخصة ، وعلى) هفعلل(، أم

را         ة ، نظ تخدام اصطلاح الخصخص نه يفضل اس وية ، ولك ية اللغ ن الناح ة صحيحان م التخصيص والخصخص



ناك سوق أوراق مالية قوية ونشطة              ا آانت ه ه آلم ين أن ر من تجارب الخصخصة ، حيث تب الكثي
  ).1(، آلما نجح برنامج الخصخصة الذى يتم تنفيذه  وتنافسية ،وذات آفاءة

 
ك التى تتبنى برامج                 ية ، خاصة تل ية فى الاقتصاديات النام تعاظم دور سوق الأوراق المال وي

تميز بالكفاءة والاتساع ، تسهم فى إتمام عمليات الخصخصة ، من خلال  للإصلاح الاقتصادى ، وت     
راد فى حيازة أسهم الوحدات الاقتصادية المطروحة للخصخصة ، عن             ر عدد من الأف مساهمة أآب

الأوراق المالية التى تصدرها ) بالوسطاء(طريق شراء المدخرين مباشرة أو بطريقة غير مباشرة           
 .صخصةالمشروعات العامة محل الخ

 
ى تنشيط سوق الأوراق    اعد عل يات الخصخصة سوف يس يام بعمل إن الق ية أخرى ف ن ناح  م
ال العام المطروح أسهمها للبيع                   يها، حيث أن شرآات قطاع الأعم تعامل ف رة ال ية وتوسيع دائ المال
ية المعروضة، مما يؤدى                    ادة حجم الأوراق المال ية سوف تساهم فى زي فى بورصة الأوراق المال

ى    م          إل تعامل فى البورصة ، ومن ث ية آكل   ازدهار تنشيط حرآة ال ) 2( وتنشيط سوق الأوراق المال
. (*) 

 

                                                                                                                                          
ل   ى المحاف اره ف ى         لانتش ول معن يل ح ن التفاص زيد م ية ،  لم ادية و القانون ية والاقتص ات الاجتماع والدراس
  : راجعالخصخصة وأهدافها ، 

ة    - رز ، الخصخص د مح د محم اص،      :أحم اع الخ ى القط ام إل اع الع تحول القط ى ل نظام القانون رام   ال تاب الأه آ
  . 16-3 ، ص ص 1996، إبريل ) 99(العدد   ، الاقتصادى

27-9، ص ص 1997، أغسطس ) 105( ، العدد آتاب الأهرام الاقتصادىيب ، مستقبل الخصخصة ،     ترابح ر   -
 . 
ورن موريس  - ى الاقتصاد الم  ث رنامج الخصخصة ف بحوث  النشرة الاقتصادية ،صرى ،  ، ب  قطاع السياسات وال

 . 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 الخصخصةسامى عفيفى حاتم ،       -

232 . 
 
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول الخصخصة وعلاقتها بسوق الأوراق المالية ، ) 2(
د محرز ، الخصخصة   - د محم اع الخاص ،   : أحم ى القط ام إل اع الع تحول القط ى ل نظام القانون ابق ال رجع س  ، م

  . 145 – 108 ، ص ص 94– 88ص ص     
يد ، دور الجهاز المصرفى فى دعم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى           - عبد المطلب عبد الحم

الخصخصة وسوق الأوراق المالية، آلية التجارة ، جامعة عين شمس : ار والتمويل الأول الاستثممؤتمر  مصر  ،     
 . 5-3 ، ص ص 1996مارس    17 – 16، 
ام للغرف التجارية ، أساليب الخصخصة ،       - ) 26( ، قطاع الشئون الاقتصادية، العدد النشرة الاقتصاديةالاتحاد الع

  . 77 – 74 ، ص ص 1997 ، القاهرة،
تاحة عن إنجازات الخصخصة المصرى منذ بدايته ، يتضح مدى أهمية سوق الأوراق          ب )*( دراسة الإحصاءات الم

ية ف  ى        ى المال همها ف ل أو بعض أس ية أو آ رح أغلب م ط ى ت رآات الت يمة الش ت ق يث بلغ رنامج ، ح ذا الب يذ ه تنف
  :  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 
ة ا     ط هذه دخار بسوق الأوراق المالية بدرجة آبيرة من الأهمية ، حيث ترتب    لاتتصف علاق

وق  ى          –الس اد القوم ل الاقتص تها داخ رات وتنمي يع المدخ يات تجم ن آل ية م ونها آل يع  – لك  بجم
ة الاستثمار با             ثارة فى إطار علاق ك فإنه آلما ساعدت سوق    . دخار لاالظواهر الم ى ذل بالإضافة إل

د   يق ه ن تحق ك م نها ذل ا مك تثمرين ، آلم رين والمس داف المدخ يق أه ى تحق ية عل فها الأوراق المال
 .الرئيسى المتمثل فى تعبئة المدخرات وتنميتها

دخار بسوق الأوراق المالية ، وذلك من خلال المبحثين لاوفى 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 
ذا المعدل مرتفعاً ، آلما                 ا آان ه نموية ، فكلم ة خطة ت زاوية لأي دل الادخار حجر ال ر مع يعتب

نمو المستهدف ، والعكس صحيح             دل ال يق مع إن قضية تنمية الإدخار تعد من   . أمكن تحق ذلك، ف ول
دراً          نال ق ية التى يجب أن ت نمو والتنم م قضايا ال راً من الأهمية والدراسة فى مصر ، خاصة  أه  آبي

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

تم         ذا المبحث ي اء وفى ه  وأهميته ، ثم الشروط الواجب توافرها الادخار الضوء على ماهية إلق
ية حتى يقبل المدخرون على الاستثمار بها ،           ومن ثم يتم تقسيم هذا المبحث فى سوق الأوراق المال

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

 :تعريف الادخار : أولاً 
ار  د بالادخ دخل  Savingيقص ن ال زء م ك الج ناتج( ذل م يس ) ال ذى ل ارى ال ى الج تخدم ف

ا تم توجيهه لبناء الطاقات الإنتاجية التى تعمل على زيادة          ا ، وإنم رة م الاستهلاك الجارى خلال فت
لا     ق فع تواه المحق ى مس افظ عل دخل أو تح ذا ال رف ا  . ه ن يع ناك م اط   لاوه اتج النش ه ن ار بأن دخ

ذى لا يستهلك بل يوجه بطريقة تجعل له فى المستقبل قدرة أآبر على     إشباع الحاجات الاقتصادى ال
)1. ( 

 
 :  والفردىىويسرى التعريف السابق للادخار على المستويين المجتمع

تمع بة للمج ية   فبالنس نفق آل نة لا ي نة معي لال س ى خ اتج الاقتصاد القوم ظ أن ن ب - ، يلاح ى أغل  ف
يكون الادخار القومى ،    –الأحوال   نه ل زءً م تطع ج ل يق ة ، ب تهلاآية الجاري ى الأغراض الاس  عل

 . المستوى يكون الادخار القومى بمثابة تيار أو تدفق مرتبط بالمستوى الكلى للاقتصاداند هذوع
راد     ا بالنسبة للأف نفقون آل دخولهم الجارية على الاستهلاك الجارى من السلع     أم بهم لا ي إن أغل  ، ف

بون جزءاً منها ليودعوه فى البنوك أو صناديق توفير البريد ، أ        ا يجن و ليشتروا به والخدمات ، وإنم
زاماتهم ، أو ليشتروا        صولاً مادية ، ومن ثم يتمثل ادخار الأفراد أاسهما أو سندات ، أو ليسددوا الت

رات       – رة من الفت ة فت  فى الفرق بين دخلهم المتاح الجارى وإنفاقهم الجارى على السلع   – خلال أي
 . الاستهلاآية والخدمات خلال نفس الفترة

 
ديا       –آور   دخار بالمعنى المذ    لاوا د يكون نق ويتمثل ) وهو الصورة الغالبة فى الوقت الحالى( ق

ع         ذلك الودائ ة، وآ ع الجاري ائلة آالودائ وال الس ية أو الأم ول المال ى الأص ةف واعها، الادخاري  بأن
تعاقدية ، والتى يمكن تحويلها إلى الصورة السائلة بسهول نسبية ، وقد يكون ا      دخار لاوالمدخرات ال

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

  . 1، ص  )1997، ) 1(ط زهراء الشرق ، 



يا  و ا(عين داً  وه دودة ج ارلصورة المح ى الاقتصاد المعاصر للادخ تخذ ا) .  ف د ي كل لاوق ار ش دخ
 .فائض سلعى أو فائض عمل

 
راد تحويل مدخراتهم النقدية إلى رأسمال عينى ، وذلك باستثمار هذه المدخرات         ويستطيع الأف

يات الإنتاجية سواء بأنفسهم           خرى والتوليف  وذلك بشراء أو استئجار عوامل الإنتاج الأ–فى العمل
ين    بارهم منظم اح باعت م أرب تولد له ة فت يمة نقدي ا ق ة له لعة أو خدم تاج س نها لإن وا –بي  أو أن يقوم

نقدية     ذه المدخرات ال تمويل   –بإقراض ه ن   – عن طريق سوق ال تمكن هؤلاء م ين لي ى المنظم  إل
 على – الحالة  فى هذه–شراء السلع الإنتاجية والوسيطة اللازمة لمشروعاتهم ويحصل المدخرون       

 . فوائد نتيجة إقراضهم هذه المدخرات النقدية للمنظمين خلال فترة معينة
 

ظ أن ا  ذا يلاح ورتيه  لاوهك ار بص ية  –دخ نقدية والعين ن    – ال كل م ى ش نهاية إل ى ال ى ف  ينته
ة الوثيق             نا تتضح العلاق  التى تصل إلى حد التطابق بين الادخار ةأشكال الاستثمار العينى ، ومن ه

در دخلا بمجرد تكوينه ، وإنما يجب          لافا. تكوين الرأسمالى    وال  ه لا ي  لكى ينتج –دخار فى حد ذات
 .)1(له أن يستثمر استثماراً منتجاً ،أى لابد أن يتحول إلى رأسمال عينى منتج–دخلاً 
 

د يكون الادخار         ، بأن يقوم أحد أطراف النشاط الاقتصادى بتجنيب جزء من دخله  اختيارياًوق
ي  بل الحكومة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة              طواع ه ودون إجبار أو تعسف من ق . ة وبإرادت

د يكون الادخار          ا ق ، عن طريق إجبار الأفراد على ادخار جزء من الدخل واقتطاع هذا    إجباريا آم
زامية بوسائل مباشرة          نهم بصورة إل ر مباشرة   ) الضرائب (الجزء م إحداث درجة معينة   (، أو غي

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

ية الادخار فى الأدب الاقتصادى لوجدنا هذه الأهمية جلية عند التقليديين فى            نا أهم إذا تتبع
نمو الاقت    اذج ال ند أصحاب نم اً ع ا اتضحت أيض ع عشر ، آم ثامن عشر والتاس رنين ال صادى الق

 )3. (عقب الحرب العالمية الثانية وحتى الوقت الحاضر
 

 _:وللادخار أهمية آبرى فى حياة الفرد والمجتمع  
رد  - بة للف ياط          فبالنس توقعة والاحت ر الم تقبل غي داث المس واجهة أح ن م نه م ار يمك ان الادخ  ، ف

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

تمع - بة للمج يقها    وبالنس وامل لتحق ن الع د م تطلب العدي املة ت ية الش ية التنم ول أن عمل ن الق  ، يمك
والوصول بالاقتصاد القومى 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(
تمويل الخارجى على الادخار فى مصر             - ر ال د ، اث ار محم د عبد الغف رسالة دآتوراه غير ، 1986-1974محم

 .14-9 ، ص ص 1992 ، آلية التجارة ببنها ، جامعة الزقازيق ، منشورة
د متولى ، المدخرات فى الاقتصاد المصرى ،        - نال محم  ، آلية الاقتصاد والعلوم رسالة دآتوراه غير منشورةم

 .121-113 ، ص ص 1995السياسية ، قسم الاقتصاد ، جامعة القاهرة  
نين ،   - ن حس يلة حس ادية   جل ية الاقتص ال والتنم تكوين رأس الم لامى ل لوب الإس كندرية ( ، الأس دار : الإس

 .53-49، ص ص ) 1990امعات المصرية ، الج
  :راجعلمزيد من التفاصيل حول أهمية الادخار فى الأدب الاقتصادى ، ) 3(
د ، مشكلة الادخار فى مصر           - ار محم د عبد الغف  سياسات العلاج ،مرجع سابق ، ص – الأسباب –الأبعاد :  محم

  . 32 – 26ص 



اون عوامل أخرى منها ، الأيدى العامل                  ى ضرورة مشارآة وتع يد عل وامل ، مع التأآ ك الع ة تل
ية ، والموارد الطبيعية ذات النوعي        ة والتنظيم ارات الإداري ة ، والمه  الجيدة ، والمستوى ةالمدرب

ى  ى"الفن ئة  " التكنولوج ب البي ى جان ى ، إل ى الموات ى والاجتماع ناخ السياس ب ، والم المناس
 . المواتية على المستوى الدولى 

 
ية ا       رز أهم ا تب الضغوط التضخمية، ذلك أنه طالما دخار من ناحية أخرى ، فى الحد من     لاآم

أن الحد من زيادة الاستهلاك زيادة مفرطة شرط ضرورى لتحقيق الاستقرار النقدى والتخفيف من           
دة الضغط الناشئ عن زيادة الطلب الكلى وهو عادة ما يصاحب عملية التنمية ، فان سياسة رفع           ح

 )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 
يق أحد هدفين ، فهناك من             ية لتحق والهم فى الأوراق المال ى توظيف أم بل المدخرون عل يق

ى شراء الأوراق المالية بقصد حيازتها مؤقتا لفترة تطول أو تقصر ، إلى أن يرتفع ثمنها       بلون عل يق
نجم          اً ت ون أرباح ذلك يحقق يعها ، وب يقومون بب  عن الفرق بين ثمن الشراء وثمن البيع ، وعلى ذلك  ف

 . فإن الأوراق المالية عند هؤلاء تكون سريعة الدوران
 

د يقوم البعض بشراء الأوراق المالية بنية الاحتفاظ بها وتوظيف أمواله              ك ، ق ى خلاف ذل وعل
تدر     ندات ، ف اح الس هم وأرب ونات الأس يمة آوب و ق نها ه د م ى عائ يها لكى يحصل عل يه دخلا ف عل

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

بل              ى يق ية لك وق الأوراق المال ى س رها ف ب تواف ى يج روط الت ن الش وعة م ناك مجم ه
 )3(:المدخرون توظيف أموالهم بها ، وأهم هذه الشروط مايلى

 : الأمــــــــــان  – أ
 

ه ضرورة توا  د ب ين       ويقص ات ب ن العلاق نجم ع د ت ى ق ر الت د المخاط ة ض ائل للحماي ر وس ف
تعاملة ف  راف الم يس      ىالأط ش والتدل ن الغ ناجمة ع ر ال ك المخاط ك ، تل ثلة ذل ن أم وق ، وم  الس

                                                
 .26 -25المرجع السابق ، ص ص ) 1(
تثمر وشرآات السمسرة ،   صبرى حس ) 2( ة نظر المس ية من وجه ى الأوراق المال تثمار ف وفل ، مخاطر الاس ن ن

  .4-3 ، ص ص 1999 مارس 3-2 ، القاهرة ، مستقبل الاستثمار فى سوق الأوراق المالية: مؤتمر 
بارز ، استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية فى تقييم أداء أسواق ا          ) 3( لأوراق المالية ، شعبان يوسف م

ية ،            لأوراق المال يق على سوق مسقط ل ع التطب تجارية    م ية وال ة الدراسات المال ية التجارة ببنى سويف ،   مجل  ، آل
 .247-244 ، ص ص 1995، يناير ) 1(، العدد ) 5(جامعة القاهرة ، السنة 



ى مخاطر                يها بعض الأطراف ، بالإضافة إل د إل ية التى يعم ر الأخلاق رها من الممارسات غي وغي
 . ملاؤهم بالأوراق المالية الخاصة بهمإفلاس السماسرة والذى يحتفظ لديهم ع

 
مان        ان ، أى ض ن الأم در م ك ق ية أو الص ورقة المال ر لل ب أن تتواف ر يج ب آخ ن جان وم
راً             ه ، أم د أو انعدام ذا العائ تظمة ، وبحيث يكون ه ية بطريقة من ورقة المال د ال ى عائ الحصول عل

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

 : العدالة والمساواة -ب
حتى يستطيع المدخرون اتخاذ القرارات المناسبة عند توظيف أموالهم ، فإنه يلزم أن تتيح        

تعامل ، وذلك سواء من حيث الوقت أو من حيث إتاحة         ين فرصاً متساوية لل يع المتعامل السوق لجم
 . قالمعلومات ، وهو المقصود بعدالة السو

 
يجب أن تكون متوافرة لكل المتعاملين فى البورصة بحيث تمكنهم من      أ  ا عن المساواة ، ف م

نا يفترض    اواة ه ون بنشرها ، فالمس زمها القان ى أل نة عن الشرآات الت يانات معي ى ب الحصول عل
ى              كوك الت يقة الص م بحق ى عل تعاملون عل ون الم يث يك فافية ، بح ن الش در م مان ق يقها ض لتحق

 .ون فيهايتعامل
 

 : السيولة  - ج
ينبغى أن يكون هدف السيولة واضحاً فى السوق ، بما يضمن الوفاء باحتياجات المستثمر        

وال سائلة      ى أم ويقصد بالسيولة ، إمكانية التخلص من الورقة المالية بسرعة ودون خسائر على . إل
يستبدل الصك بالنقود  أن – فى أية لحظة –الإطلاق ، فصاحب الصك يجب أن يكون فى مقدوره       

ا        ا طرأ م باً فى ذلك     ، إذا م ه راغ والسيولة على النحو المتقدم تتفادى خطر تجميد المدخرات . يجعل
 .الذى يمكن أن يعوق وضع وتسخير المدخرات فى خدمة الاقتصاد

 
   :المنافسة  - د

أن تتحقق حتى يتسنى لسوق الأوراق المالية أن تساهم بفاعلية فى تنمية المدخرات ، يجب        
ين وآل المشترين              ين آل البائع يها المنافسة الحرة ب  أو على الأقل توافر شروط أقرب ما تكون –ف

رة   ة الح ى المنافس ون العرض    –إل ذى يعطى قان ر ال د ، الأم ان واح ى مك تقائهم ف م ال ك بحك  وذل
 . والطلب الفرصة لأداء دوره الاقتصادى على أآمل صورة

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 المبحث الثانى          
 آثار سوق الأوراق المالية على الادخار

 
 : مقـــــــــــدمة 

 
فء ،           ى الك يكل المال ية واله واق الأوراق المال ون لأس رة تك وق الح اديات الس ى اقتص ف
ولدها هذه الأسواق فى زيادة                  ار التى ت نمو الاقتصادى من حيث الآث ى ال ة عل ية هام رات إيجاب تأثي

ى    ادة التخصيص الكفء لرأس المال ، وزيادة الحجم الكلى للاستثمار       الحجم الكل  للمدخرات ، وزي
 . 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 

 
ر سوق الأوراق المالية على الميل للادخار من حقيقة أن تنمية النظام المالى توفر            أ تأثي ينش

ة ع     ع المحافظ ر ، م ية أآب ول مال يد أص ائض لتول وحدات الف يارات ل ن الخ رة م لة آبي ى سلس ل
رة        د والمخاط يولة والعائ ى الس ن نواح ية م ر جاذب ر أآث ذه الأصول تعتب ك أن ه تفضيلاتها ، وذل
اق       يل الإنف ائض لتقل وحدات ذات الف جع ال ى تش ى فه وق ، وبالتال رها الس ى توف دمات الت والخ
رة       رص الكبي تثمار ، والف ن الاس توقعة م ية الم وائد المال يجة للع رات نت تهلاآى لصالح المدخ الاس

 . 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
م العوامل التى تؤثر على              نها من أه ا يعرض م دار م لاشك فى أن حجم المدخرات ، ومق

رتبط إل         ية، التى ت و السوق المال نمو الاقتصادى، وبالتالى لا يمكن تنميتها        نم ر بدرجة ال ى حد آبي
 .بمعزل عن الوضع الاقتصادى العام والسياسة الاقتصادية

 
ق نظام مالى آفء يساعد على تسريع التنمية الاقتصادية،               ان خل ية ، ف وفى الأقطار النام

ك لأن إصدار الأسهم والسندات آبقية أشكال الأدوات المالية، يزيد     من معدل الادخار ، ويجعله وذل
تثمار    طة الاس ى أنش وزيعه عل اءة ، وت تثمرين آف ر المس ى أآث ن تخصيصه إل ية ، ويمك ر جاذب أآث

 .المختلفة تبعاً لذلك
 

رى بعض المتخصصين أن اقتصاد  ى   اًوي ال سوف يعان رأس الم ة ل ن سوق فعال ياً م  خال
تخصيص رأس المال ، بحيث تكون خسائر عدم التخصيص المتمثلة فى عدم وجود آلية للتأآد من        

تة ريق       إنتاجي ن ط وارد ع ثل للم ى الأم يق التخصيص الزمن ى تحق يخفف ف ا س ر ، آم ة أآب  الحدي
 )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

يهما  ية  : ثان ر الإمكان ية آف    Availability Effectأث وق مال ية س ون تنم يقة آ ن حق  الناشئ م
 . لك الأثر النفسى الذى يحدثهسيقود إلى تقليص تكلفة الأموال بما فى ذ

  
يكل المالى المتطو       بتوحيده سوق رأس المال على تخفيض تكلفة الاقتراض فى   رويعمل اله

دة، آما أن وحدة سوق                     يها سعر الفائ تقلب ف ك بتضييقه بشكل جوهرى للحدود التى ي نهاية ، وذل ال
 . عدل العائد الذى تدرهرأس المال سيشجع أيضا تخصيصاً أآثر آفاءة للموارد ، وزيادة فى م

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



  
وبالنسبة للتخصيص الأفضل للمدخرات بين مختلف الاستثمارات المحتملة ، فهناك شكوك     
تقدمة ذات          بلدان الم ى ال ى ف ب حت كل مناس روة بش يص الث ى تخص واق ف ذه الأس درة ه ول ق ح

مالية   وارد الرأس ع الم ادة توزي طة ، لأن إع واجه معارضة ش أالبورصات النش تها ت ى و تفتي ديدة ف
  .)1(اقتصاد المشروع الحر

 
 
 
 
 

                                                
  22 – 20 ، ص ص المرجع السابق) 1(



 
 الفصل الثالث

 

 أدوات تنمية الادخار من خلال سوق الأوراق المالية
 

 :مقدمة 
  

ا فى جذب المدخرات المحلية والأجنبية وتوجيهها            ية دورا هام تلعب أسواق الأوراق المال
ى الاستثمار فى مختلف القطاعات النوعية للاقتصاد ، م             ا يسهم فى نمو النشاط    بشكل مباشر إل م

رد           ل الف ط دخ ى متوس ادة ف ى زي ى ، وبالتال ناتج القوم ى ال ادة ف ى زي ؤدى إل ا ي ادى ، بم الاقتص
 .  الحقيقى

 
ية المسوح بإصدارها وتداولها سواء فى            م الأدوات المال ذا الفصل لدراسة أه ويخصص ه

 _: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 

 
ى          ى تعط ية ، وه ق مديون ية أو ح ق ملك بات ح يقة لإث ن وث بارة ع ى ع ية ه ورقة المال ال

نة للمط           وقا معي ذى يحوزها حق بة فى الأصول الخاصة    للمستثمر ال وتشتمل الأوراق المالية التى . ال
ية على السندات والرهونات ، بينما تشتمل الأوراق المالية التى تمثل ملكية على الأسهم            ثل مديون تم
يع فى السوق ، بالإضافة إلى الأسهم الممتازة والتى تعتبر              ة للب ية القابل وق الملك ة حق ة ، وآاف العادي



ين الأوراق  يطاً ب ية ، وإن  خل ثل حق مديون ى تم ية الت ية والأوراق المال ثل حق ملك ى تم ية الت  المال
 )1.(آانت تصنف ضمن الأوراق المالية التى تمثل حق ملكية

   
 :خصائص الأوراق المالية: ثانياً 

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

 
يات -1 ون     :المثل ية بك ز الأوراق المال يات التى يقوم بعضها مقام بعض عند الوفاء ،     تتمي ها من المثل

يه أن يتحدد لها بالسوق           رتب عل ذى يت  سعر موحد – سواء آانت البورصة أو غيرها –الأمر ال
 .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 

 
رات-3 ئة المدخ ية     :تعب راً لإمكان ول ، نظ ين الدخ رات وتحس ئة المدخ ية بتعب مح الأوراق المال  تس

ئة موارد مالية آبير              ذى يمكن من تعب يم تتناسب مع مختلف المدخرين ، الأمر ال ة إصدارها بق
 .بقدر اتساع قاعدة المشارآين وليس بقدر مقدرتهم المالية

 
أنواع الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق : ثالثاً 

 _:المالية المصرية 
 

ية ، ويمكن                 داولها فى بورصات الأوراق المال تم ت ية التى ي د من الأوراق المال ناك العدي ه
ين أساس     ى نوع ية إل ك الأوراق المال يم تل ذين     تقس ت ه ندرج تح ندات ، وي هم والس ا، الأس يين هم

 .التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية
 
م الأدوات المسموح بإصدارها وطرحها فى سوق الأوراق المالية            ناول أه تم ت ى ي يما يل وف

 _ :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(



واجهة ظروف المنافسة إلى رؤوس أموال ضخمة تفوق               رة لم يحتاج تأسيس المشروعات الكبي
اء    ى إنش ذا دعت الضرورة إل راد ، له ن الأف دودة م وعة مح وارد مجم د أو م درات شخص واح ق

رة ، فرأسمال الشرآة المساهمة مقس              ذه المشروعات الكبي ثل ه م إلى الشرآات المساهمة لتأسيس م
 ) .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

  
يمة اسمية      يمة سوقية   Par valueولكل سهم ق يمة الاسمية هى التى     Market value وق  والق

ر الشرآة ، وعلى ذلك فإن القيمة                    ى وجه الصك ، وتسجل فى دفات درج عل ا أصلا ، وت يصدر به
ر الشرآة ، غير أن القيم       ته فى دفات دل قيم  تتغير Book valueة الدفترية للسهم الاسمية للسهم تع

فى المدى الطويل، 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

                                                
دراوس ،        ) 1( نك المرآزى المصرى   ، " سوق المال فى مصر    "عدلى سلامة ان د الدراسات المصرفية،   الب  ، معه

 .16 ، ص 1995 / 1994محاضرات عـــام 
 : لمزيد من التفاصيل حول هذه الحقوق راجع ) 2(
  .17 – 16  ، ص صمرجع سابقعدلى سلامة اندراوس ، سوق المال فى مصر  ،  -
ية          - وفل، الاستثمار فى الأوراق المال ة للتحليل الفنى والأساسى ،  : صبرى حسن ن  ، ص مرجع سابقمقدم

  . 13-12ص 
ية،             - ود زهران، الاستثمار فى سوق الأوراق المال دين محم د التخطيط القومى   علاء ال ، مذآرة داخلية معه

 .7 ، ص2000، ) 918(رقم 
وفل، مخاطر الاستثم          - ة نظر المستثمر وشرآات السمسرة       صبرى حسن ن ية من وجه ار فى الأوراق المال

  . 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(
ة ت        ) 4( د تكون الأسهم عادي تازة ، بأن تخول           ق د تكون مم وق التى تخولها لأصحابها ، وق يمة والحق تساوى فى الق

لأصاحبها بعض المزايا الخاصة ، وأخيراً ، توجد أسهم التمتع ، وهو نوع من الأسهم تمنحه الشرآة عند استهلاك       
ى لا         ك حت تهلاك ، وذل ند الاس اهيمن ع اًً للمس رآة تعويض ياة الش ناء ح لية أث همها الأص اهم   أس لة المس نقطع ص ت

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

ال    - واق راس الم ى أس تثمار ف ندى ،  أدوات الاس راهيم ه ر إب نادي :مني ية وص تثمار ،  الأوراق المال ق الاس
 .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  -
ر          - ويقها  ، مؤتم ية أداة لتس ورقة المال ى ال تاب ف رة الاآت ل نش ك أن تجع يف ل ندى ، آ ر ه تقبل : مني مس

 .12-1 ، ص ص 1999 مارس 3-2راق المالية  ، القاهرة ، الاستثمار فى الأو
سعد ، محددات الاستثمار فى أسواق رأس المال ، رسالة ماجستير غير منشورة ، آلية         مرشا مصطفى      -

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



 
 :   السندات  -2

  
ك        ى ذل د لا يفضل الحصول عل ويل ، وق ى تم رآات إل دى الش ومة أو إح تاج الحك د تح ق

دة        تمويل بإصدار أسهم جدي ر المبلغ    . ال  وصعوبة تدبيره من مقرض واحد ، وخاصة أنه  ونظرا لكب
ة القرض من مقرض لآخر ، ومن وقت لآخر ، فإنه يتم               ر تكلف ذلك تتغي يكون لآجال طويلة ، وآ

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

تثمر ، بمقتضى       درة والمس ة المص ين الجه اق ب د أو اتف ثابة عق ندات بم اق  والس ذا الاتف ه
دة محددة وسعر فائدة معين        بلغا لم ة المصدرة م والسند يختلف عن القرض . يقرض المستثمر الجه

د      ه ، وق يولة لحامل ن الس ية م ة عال تفظ بدرج ذلك يح و ب يعه ، وه ن ب تداول حيث يمك ل لل ه قاب لأن
تة ، آما قد يت               ثل رهن بعض الأصول الثاب د شروطاً أخرى لصالح المقرض م ضمن يتضمن العق

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

يه ومديونية تربط بين مصدرى السندات باعتبارهم مدينين ،               ة دائن والسندات تتضمن علاق
تعهد المقترض فى السند بدفع فائدة محددة سنويا فى حالة                  ين ، وي بارهم دائن ومالكى السندات باعت

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

 )4: (والسندات إما أن تصدرها الحكومة أو الشرآات 
 
ية - ندات الحكوم ى    Government Bonds : فالس ز ف واجهة العج ة لم ند تصدرها الدول ى س  ه

ة لا  ون دائم ا أن تك واجهة التضخم ، وهى إم دف م تها أو به دموازن ذى د تح تاريخ ال ة ال  الدول
نها تتعهد بأن تدفع لحامله فائدة محددة آل سنة أو ستة أشهر ، وقد         يمة السند ، ولك يه ق ستسدد ف
يمة السند فى أجل محدد ، وغالبا ما يكون                أن تسدد ق ة ب تعهد الدول أن ت ة للاستهلاك ب تكون قابل

 )5.(على أقساط سنوية 
 

                                                                                                                                          
بده على سليم ، دور سوق الأوراق المالية فى دعم إمكانيات التنمية الاقتصادية فى مصر، رسالة           - د ع  احم

 .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(
ة المصدر بدفعها آل سنة              ) 3( زم الجه يها والتى تلت دة السنوية المستحقة عل دار الفائ عند إصدار السندات تحدد مق
ات آجال محددة تلتزم وتبقى هذه الفائدة ثابتة طوال فترة القرض، وللسند ) فى بعض الحالات تكون نصف سنوية       (

ة المصدرة بسداد قيمتها خلالها ، وتعرف عملية السداد هذه     ولا يحق لحامل السند مطالبة "باستهلاك السندات "الجه
تاريخ المحدد لاستهلاك السند ، وإنما يستطيع بيعه فى السوق الثانوية للسندات             بل ال ته ق ة التى أصدرته بقيم . الجه

 : راجع 
توراه، غير منشورة ، آلية          يسرى جرجس بسطا     - ية فى مصر ، رسالة دآ ية لسوق الأوراق المال  ، دراسة تحليل

 . 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  



ا سندات الشرآات  -  فهى سندات تصدرها الشرآات المساهمة للاقتراض Corporate Bonds :أم
رآات    ى ش ندات عل ذه الس دار ه ر إص ه يحظ رى فإن ريع المص بقاً للتش ور ، وط ن الجمه م
ع       م يدف ى ل اهمة الت رآات المس دودة ، والش ئولية المح ة ذات المس رآات المغلق خاص والش الأش

ثة التأسيس إلا بعد نشر         الميزانية الأولى لها ، ولا يجوز أن رأسمالها بالكامل ، والشرآات حدي
وع طبقاً لآخر ميزانية وافقت عليها                ال المدف ى رأس الم زيد عل يمة ت تصدر الشرآات سندات بق

 )1.(الجمعية العمومية
 
   :حصص التأسيس   -3

يمة اسمية لبعض الأشخاص أو الهيئات                   ر ق وهى صكوك تصدرها شرآات المساهمة بغي
ل ، وذلك مقابل ما          ر مقاب قدموه من خدمات أثناء التأسيس أو مقابل التنازل عن حق من الحقوق بغي

نوية    راع أو العلامات التجارية      (المع ثل حق الاخت ، وتمنح هذه الصكوك لأصحابها نصيبا من ) . م
تجارية               تداول بالطرق ال ة لل اح ، يحدده نظام الشرآة ، وهى قابل وقد ظهرت هذه الحصص . الأرب

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

ى رأس     ارك أصحابها ف رآة دون أن يش اح الش ن أرب تطع م ذه الحصص تق ت ه ا آان ولم
داولها،      ى إصدارها وت يود عل تدخل لوضع ق تم ال ا ي با م ه غال اطها ، فإن رة نش لازم لمباش ال ال الم

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

تمويل من الأوراق المالية التى نصت عليها لأول مرة المادة      من القانون رقم ) 15(       صكوك ال
وال لاستثمارها، ثم جاءت اللائحة التنفيذية لقانون         1988لسنة   ) 146(  فى شأن شرآات تلقى الأم

م     ال رق مويل آورقة مالية من الأوراق ،وأعادت النص على صكوك الت  1992لسنة  ) 95(رأس الم
هم   ية بالأس رآات التوص اهمة وش رآات المس درها ش ى تص اهمة  ) 3.(الت رآات المس أ الش وتلج

                                                
ندات       ) 1( د تكون سندات مضمونة ، وهى س ر من شكل ، فق ذ اآث ذه السندات تأخ ت   ه رهن ثاب  تكون مضمونة ب

ار     وقد تكون سندات غير مضمونة ، وهى سندات غير مضمونة بأصل ثابت   . الخ… والآلات  ات  آالأرض أو العق
ندات     ون س د تك دة ، وق يمة الفائ رفق لتحصيل ق ون الم تقدم بالكوب ا ال ن يحمله ة ، يحق لم ندات لحامل ون س د تك وق

 تدفع الفوائد إلا له ، وقد تكون سندات لا تحمل معدل فائدة ، مسجلة ، وهى سندات مسجلة باسم شخص معين ولا           
وقد . وهى سندات تباع بخصم على القيمة الاسمية ، على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق        
ا معدل فائدة مبدئى ، يستمر العمل به لمدة م           دة متحرك ، وهى سندات يحدد له عينة ، تكون سندات ذات معدل فائ
تلاءم مع معدلات الفائدة السائدة فى السوق              ه لي اً آل نصف سنة ، بهدف تعديل يه دوري اد النظر ف وقد . على أن يع

تكون سندات دخل ، وهى سندات 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 
ية         - وفل ، الاستثمار فى الأوراق المال ة فى التحليل الفنى والأساسى ، آتاب الأهرام  : صبرى حسين ن مقدم

  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(
يات التنمية الاقتصادية فى مصر،            - ية فى دعم إمكان بده على سليم ، دور سوق الأوراق المال د ع د محم مرجع احم

  . 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 



وشرآات التوصية بالأسهم 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
 

ثقة إلى                    ة ودرجة ال ومات من حيث السرعة والدق تطور السريع فى مجال المعل وساعد ال
جيع الم   ية وتش ية العالم ز المال دد المراآ ادة     تع دود ، وزي ارج الح تعامل خ ى ال ع ف اربة والتوس ض

ذى أدى إلى تدهور عوائد بعض هذه المؤسسات خاصة             ية ، الأمر ال ين المؤسسات المال المنافسة ب
 . فى الولايات المتحدة وأوروبا الغربية خاصة فى ظل الرقابة المصرفية على أنشطتها

 
وائد ،    ور الع ة وتده ن المنافس ذه الضغوط م ل ه ى ظ تقات  وف ت المش  Derivatives آان

ذه المؤسسات من ناحيتين ،         أنها أدوات مالية توفر عوائد جديدة لهذه المؤسسات   : الأولىمخرجا له
ية ،  )خاصة المصرفية   ( أنها تنقل النشاط المصرفى من داخل الميزانية إلى خارجها ، وبالتالى   : الثان

 )3.(لا تخل بقواعد الرقابة المصرفية
 

بح   ذا الم ى ه ث     وف تعامل الحدي م أدوات ال د أه بارها أح تقات باعت ة المش تم دراس ى ةث ي  ف
  _: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 )
د المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات          ) 1( المؤتمر العلمى السنوى أحد تحديات أسواق المال العربية، : جاسم محم

ى مصر   ى ف د الإصلاح المال ا بع نها ، م ارة ب ية تج ثالث لكل ا : ال رن الح ديات الق ى ضوء تح تقبلية ف ة مس دى رؤي
  . 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 

 
م أدوات ا    ن أه تقات م ر المش دأ     تعتب د ب ية ، وق ية العالم واق المال ى الأس ثة ف تعامل الحدي ل

بات الحادة التى شهدتها الأسواق المالية ،                  ل السبعينيات مع التقل نذ أوائ ذه الأدوات م تعامل فى ه ال
د   دلات العائ تعلق بمع يما ي دة(ف عار الفائ دف  ) أس ك به هم ، وذل عار الأس عار الصرف ، وأس ، وأس
 )1.(فى تلك الأسعارالتحوط ضد مخاطر التقلبات 

 
كل واضح       نات وبش لال الثماني تقة خ ية المش ى الأدوات المال تعامل ف م ال اعد حج د تص وق
واق    ن خلال الأس تمويل م ى ال وء إل زايد اللج ع ت ذه المخاطر م زيادة ه عينيات ، نظر ل خلال التس

 )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  
  

ة بهدف الاستفادة من               ات تعاقدي ناء علاق ى ب وم عل وم المشتقات يق ك أن مفه يتضح من ذل
م تستطع      زايا ل ية الأساسية تقديمها ، أو أنها تجنب المتعاملين مخاطر تعاقدية معينة    م  الأدوات المال

ى ظهور مصطلح جديد هو الهندسة المالية للدلالة على الأسلوب الإنشائى فى تكوين         ذا أدى إل ، وه
 )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

ى استخدام المشتقات ،                 م الأغراض التى أدت إل ر الحد من أو تجنب المخاطر هو أه يعتب
ى إدارة           آت ف اعد المنش ا تس يها فإنه رقابة عل تخدامها وال ن اس ا أحس ذه الأدوات إذا م يث أن ه ح

ية بشكل يسهم بفاعل          تقبلية فى قيمة الأصول       مخاطرها المال رات مس ية فى خفض مخاطر أى تغيي
                                                

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  -



ا عن طريق نقل عبء هذه المخاطر من طرف يتعرض لها لكنه لا يرغب فى تحملها        رتبطة به الم
د ( ا     ) مشترى العق ى تحمله رغب ف نه ي ا ولك ى طرف آخر لا يتعرض له د (إل ع العق ى ) بائ ك ف وذل

 .مقابل تكلفة معينة تمثل قيمة العقد ذاته
 
ط   وب وزيعها فق يد ت ا تع ى السوق ، وإنم تقات لا تلغى المخاطر ف إن المش بارة أخرى ، ف ع

ا ، وهم                   راغبين فى تحمله ى ال ذه الأدوات لتجزئة المخاطر وتقسيمها عل ثمن ، حيث تستخدم ه وب
ة      ى تكلف تحكم ف ى ال ؤدى إل دوره ي ذا ب ة وه بؤ الملائم ياس والتن ديهم أدوات الق ذين يفترض أن ل ال

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

ديدة بين المؤسسات المالية ، أصبحت المشتقات تحقق مزايا فى جلب           فى ظل المنافسة الش
ية ،         ات المال ع المؤسس ين م دد المتعامل ادة ع تثمارية وزي افظ الاس نويع المح دة ، وت رادات جدي إي

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

نطلق      ن م ك م يق غرض المضاربة ، وذل ى تحق د إل ا تع ك، وإنم ند ذل ر ع ف الأم م يق ول
ية ، وإنما يعنى إمكان الحصول                يات ذات مخاطر محتملة عال أن الدخول فى عمل تقاد السائد ب الاع

ى عوائد محت    ملة عالية ، وذلك باستغلال التقلبات المتوقعة فى السوق ، حيث يعتقد المضارب أن  عل
إن    ى ف ر ، وبالتال ا سوف تتغي رتبطة به رات الم لعة أو المؤث ية أو الس لأدوات المال عار السوق ل أس

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

تكون الأدوات المالية المشتقة من      عقود والعقود الآجلة والعقود المستقبلية وخيار لعقود ا" ت
ابهة   رى ذات الخصائص المش ية الأخ ذه   )1"(المقايضات ، والأدوات المال ن ه بذة ع ى ن يما يل ،وف

 :الأنواع 
 
  options: عقود الخيار -1

ود يحق بموج       ود الخيار هى عق ا ـ بيعا أو شراء ـ لقدر        عق ية م يذ عمل يذ أو عدم تنف بها تنف
ود       ن عق يان م وعان أساس ناك ن تعاقد وه اريخ لاحق ، وبسعر يحدد وقت ال ن أصل فى ت ين م مع
يع ، وخيار الشراء ، يضاف إليهما نوع ثالث يعطى الحق فى الشراء والبيع             ا خيار الب الخيار ، هم

 )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 ، 
نك مصر ، المشتقات المالية آأدوات حديثة فى أسواق المال العالمية ،           - ) 3(، العدد أوراق بنك مصر البحثيةب

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



ع حق الخيار بإ         زم بائ داع هامش     ويلت يت السمسرة الذى يتم التعامل معه   Marginي دى ب  ل
يت      دى ب ه ل ود رصيد ل دم وج ة ع ى حال تعاقد أو ف ية للأصل محل ال يازة الفعل دم الح ة ع ى حال ف

 . السمسرة بما يعادل قيمة تنفيذ الصفقة 
 

 
  : Forward Contractsالعقود الآجلة -2

ود التى تعطى          ك العق ة ، تل ود الآجل  لمشتريها الحق فى شراء أو بيع قدر معين يقصد بالعق
 .من أصل مالى أو عينى بسعر محدد مسبقاً ، بحيث يتم التسليم فى تاريخ لاحق

ر العقود الآجلة عقوداً شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها ، بما يتفق وظروف آل           وتعتب
وجد لهذا الن                 ه لا ي ا أن تداول فى البورصة ، آم م فهى لا ت نهما ، ومن ث وع من العقود سوق م

 )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   
  

تقبلية وع  ود المس ين العق ى ب لاف الرئيس ه الخ ثل وج ود  ويتم ى أن العق يار ، ف ود الخ ق
ود الخيار لمشتريها الحق فى تنفيذ العقد من عدمه ، آما               نما تعطى عق يذ ، بي تقبلية واجبة التنف المس
د الخيار ، فى حين أن الهامش المبدئى                    ة عق وعة فى حال يمة العلاوة المدف ه لا يجوز استرداد ق أن

يت ال               دى ب تقبلى ل د المس ودعه  آل من طرفى العق ذى ي سمسرة يمكن استرداده بالكامل فى حالة   ال
 )3. (تنفيذ العقد 
 
 
 

 
 Swaps:عمليات المقايضة -4

ين طرفين على تبادل قدر معين من الأصول المالية               اق ب يات المقايضة عبارة عن اتف عمل
ية تتحدد وفقا له قيمة الصفقة آنيا ، على أن يتم تبادل الأصل محل التعاقد فى تاريخ لاحق      . أو العين

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

ريليون دولار خلال عام         ريليون دولار خلال عام    340.2 إلى نحو    1990ت  ، بمتوسط معدل نمو سنوى  1994 ت
 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  -



يات الخاصة     يات المقايضة ، إلا أن العمل ن عمل تلفة م واع مخ ة صانعى السوق لأن م ممارس ورغ
 )1.(بمعدلات العائد والعملات ، تمثل أهم أنواع تلك العمليات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الباب الثانى
 دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار

 )2000-1982(فى مصر خلال الفترة 
                                                

نها مقايضة معدلات العائد ، وعمليات مقايضة العملات ، وعمليات           )1( يات المقايضة م واع من عمل نالك عدة أن  ه
يات مقايضة الأسهم ، وعمليات مقايضة السلع            آما ظهرت أنواع أخرى من عمليات . مقايضة حق الخيار ، وعمل

 ، وعقود الحد الأدنى لمعدلات العائد لحماية مقايضة 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

 
ية الادخار فى مصر خلال الفترة     دور سوق الإصدار فى      : الفصل الخامس       ).2000-1982( تنم

 )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 

 
تمام فى مصر منذ فترة مبكر          ة بالاستثمار عن طريق الأوراق المالية ، إذ أنشئت اتجه الاه

دها بسبع سنوات ، أى       1883أول بورصة فى الإسكندرية عام           م أنشئت بورصة القاهرة بع  م ، ث
 )1.(1890فى عام 

 
رة      ة آبي اً وبدرج د انعكاس ى مصر ، يع ية ف ور سوق الأوراق المال أن تط ول ب ن الق ويمك

ية التى     ر فى آل        للأوضاع الاقتصادية المتتال ناخ الاستثمارى المتوف ذه السوق ، وللم ا ه  مرت به
 . مرحلة من مراحل نموها وتطورها

 
ية فى مصر والشرآات العاملة فيها              ذا الفصل نشأة وتطور سوق الأوراق المال ناقش ه وي

 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 

 
ن ا   ى مصر بمجموعة م ية ف تطورات مرت سوق الأوراق المال ى عكست ال تطورات الت ل

 . 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 ، 



 
نحو             ى ال وق ، عل ذه الس ور ه أة وتط ية لنش راحل الرئيس ة الم بحث لدراس ذا الم    ويخصص ه

 _: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 

 
ية فى مصر بنشأة الأوراق المالية والشرآات المساهمة ،       رتبط تطور سوق الأوراق المال ي
يها من تطور ، حيث درجت الحكومات المصرية منذ الثلث الأخير من القرن التاسع                ا حدث ف وم

ر      ى الاقت ية مباشرة أو عن طريق سندات الدين            عشر عل نوك الأجنب اض من الخارج سواء من الب
نوك      ك الب يها تل تب ف رحها أو تكت ت تط ى آان ى، الت رآات  . العموم اء الش ك إنش ب ذل د واآ وق

ثل الشرآة العالمية لقناة السويس البحرية ، التى                  اً م دأ بعضها عملاق المساهمة المصرية ، والتى ب
 )1(.ية تتداول فى بورصات الأوراق المالية فى أهم مراآزها العالميةآانت أوراقها المال

 
ادة الأوراق المالية سواء الأجنبية منها أو المحلية المتمثلة فى سندات الدين       تائج زي وآان من ن

اهمة     رآات المس ندات الش هم وس ى أس ى أو ف نظامها    (*) العموم ر ل تكمال مص ن اس لا ع فض
يأ لنشأة بورصة الأوراق المالية ،وبعد أن آانت المبادلات تتم فى    أن اصبح الجو مه   (**) المصرفى 

ا عام                ى تنظيم أعماله ى المقاهى، اتفق السماسرة عل  من خلال نقابة أنشئت 1903الشوارع أو عل
ى   ر العالمى ف نك الأهلى،وصدر الأم ع الب اق م ام 8بالاتف ر ع ة 1909 نوفمب  ، بإصدار أول لائح

ديلها فى           م تع م عدلت بعد ذلك بموجب المرسوم الصادر   1912 ، 1910عامى   للبورصة ، وت  ، ث
تاريخ     بإصدار لائحة جديدة لبورصات الأوراق المالية ، والتى عدلت 1933 من ديسمبر عام    31ب

 . 1947 ثم عدلت فى عام 1940هى الأخرى فى عام 
 

                                                
ود ) 1( 12، ص ص مرجع سابق  فهمى ، بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر ،    محم
-22 . 
غ عدد الشرآات المساهمة فى أواخر القرن التاسع عشر حوالى         ) *(  30 شرآة مساهمة رؤوس أموالها نحو 80بل

د الأول من القرن العشرين على الانتهاء ، ح          ا أن اقترب العق يه ، وم يون جن (تى بلغ عدد هذه الشرآات حوالى مل
 _: راجع فى ذلكمليون جنيه 100شرآة ، بلغت رؤوس أموالها نحو ) 230

ى مصر،  - ية ف وق الأوراق المال ية س تراتيجية تنم ى ، اس يد التون ر الس تجارة ،  أمي ية ال ية لكل ة العلم ة  المجل جامع
 . 26-25 ص   ، ص1986، ديسمبر ) 6(أسيوط ، ملحق خاص للعدد العاشر ، السنة 

 فضلا – والذى مارس 1898م ، والبنك الأهلى المصرى عام 1880حيث أنشئ البنك العقارى المصرى عام       ) **(
تادة         نوك المع يات الب نك المرآزى ، ثم          –عن عمل دور الب يامة ب ذانا بق نقد المصرى ، فكان ذلك إي  إصدار أوراق ال

نك الأراضى المصرى عام             فاصيل حول البنوك العاملة فى مصر خلال تلك الفترة ،لمزيد من الت   . 1905أنشئ ب
 : 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



ام     ن ع رة م ر أن الفت ر بالذآ ام  ) 1 (1914وجدي ى ع ر  1952حت وراً آبي هت تط د ش ى  ق اً ف
تقدم الاقتصادى والتطورات فى الظروف السياسية والاقتصادية ، وقد           السياسة الاقتصادية نظراً لل
يا              يا إقليم زاً مال ية ، بحيث أصبحت القاهرة مرآ ل فى سوق الأوراق المال ك تطور هائ صاحب ذل

 ).2(ودوليا واسع النشاط 
 

ام     يو ع ورة يول اب ث ى أعق لطات الاقتص  1952وف ذت الس اط    ، اتخ جعاً للنش وقفا مش ادية م
غ الأثر فى                 ا بال د من التشريعات التى اتخذت، والتى آان له ك فى العدي الاقتصادى ، وانعكس ذل

ام       ة ع ى نهاي ا ف ت ذروته ى بلغ ية ، والت ة الأوراق المال تعامل ببورص رآة ال يط ح ، 1958تنش
 فى بعض الأيام نحو  عندما وصل متوسط حجم التعامل1959والأسبوع الأول من شهر يناير عام        

 )3(. مليون جنيه بالأسعار السائدة آنذاك1.25

 
 :مرحلة التوجه الاشتراآى : ثانياً 

م   ون رق ان صدور القان نة ) 7(آ اح  1959لس بة الأرب د الأقصى لنس تحديد الح  الخاصة ب
دخل      وات ت ى خط باره أول ية ، باعت وق الأوراق المال وظ لس اط الملح ة للنش ة انتكاس وزعة بداي  الم

 )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 -
يه على أنه لا يجوز أن يزيد ما يصرف للمساهمين من أرباح أى شرآة فى أى       ) 4( ون المشار إل سنة من نص القان

لاً فى عام             بالغ التى وزعت فع يها   1959الم ا الشرآات التى أنشئت بعد صدور     % 10 مضافاً إل ر ، أم على الأآث
تجاوز أرباحها الموزعة خلال عام           م ت ون أو التى ل من القيمة الاسمية للسهم ، فقد سمح لها % 15 نسبة 1959القان

تعدى         توزيع نسبة لا ت يمة     % 10ب ذه الق د أدى . من ه ين المستثمرين ، فهبط        وق ة من الحذر ب  ذلك إلى وجود حال
رقم القياسى لأسعار الأسهم من         نقطة فى آخر ذلك العام ، بمعدل ) 106( إلى 1959نقطة فى مارس عام ) 124(ال

دره      تعامل إلى         % 14.5انخفاض ق ا هبط حجم ال يه فقط بنسبة انخفاض قدرها     ) 71.5(، آم يون جن عن % 36مل
ام السابق      رفع نسبة الـ ب 1959لسنة ) 59( ولمواجهة رد الفعل السلبى لهذا القانون صدر القرار الوزارى رقم ..الع



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      
 

ذه الأسهم والسندات ، واضطرت الحكومة إلى غلق                 يار أسعار ه ك انه ى ذل رتب عل د ت  وق
م           ون رق دة شهرين بموجب القان ية لم ذلك اقتصر نشاط  1961لسنة ) 116(سوق الأوراق المال ، وب

اد             ومات الاقتص م مق ن أه بادراته م ت م د أن آان ردية بع روعات الف ى المش اص عل اع الخ القط
 . المصرى خلال النصف الأول من القرن العشرين

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

ية ، وتجمد نشاطها تماماً ، حيث انكمش              ى سوق الأوراق المال لبيا عل ك الإجراءات س د أثرت تل فق
شرآة ) 36( إلى نحو 1961شرآة فى شهر يونيو عام   ) 925(عدد الشرآات المساهمة من نحو           

 .مساهمة قطاع خاص، عقب قرارات التأميم
 

رة من عام          م تنشئ سوى شرآة واحدة فى مصر، آما تراجع        1971-1961وخلال الفت  ل
تعامل فى بورصة القاهرة من نحو       ى عام    ) 38.4(حجم ال يه ف يون جن ى نحو  1960مل ) 9.1( إل

يه عام        يون جن ى نحو         1963مل يون جنيه فى عام  ) 3.6( واستمر فى الانخفاض حتى وصل إل مل
1971 )1. ( 

 
 :مرحلة التحول نحو آليات السوق:ثالثاً 

ومة           ية ، وقامت الحك دة لسوق الأوراق المال مع منتصف السبعينيات ، ظهرت نظرة جدي
وق ،     ذه الس ى ه رة ف ريعات المؤث ى التش تعديلات عل ن ال د م ال العدي ين ، وإدخ دة قوان بإصدار ع
ة المستثمرين فى الاقتصاد المصرى، وإعادة تنشيط سوق الأوراق المالية لتؤدى                ادة ثق بهدف زي

 . 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

ية سوق        ى تنم ى تهدف إل رارات الت ين والق وعة من القوان رة مجم ذه الفت صدرت خلال ه
 )2(المال فى مصر، وهى 

                                                                                                                                          
تعامل ليصل إلى             % 20إلى   % 10 ع ذلك استمرهبوط حجم ال ر الاقتصاد ، وم وافقة وزي مليون ) 62.6(بشرط م

 :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(
نقد العربى ،        - ، رها ، نشرة قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية الأسواق المالية العربية ، نشأتها وتطو صندوق ال

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



م     الق � ون رق ال العربى والأجنبى والمناطق         1974لسنة   ) 43(ان  بشأن استثمار رأس الم
  .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

ى المشروعات التى تؤسس فى إطار قانون الاستثمار               وافقة عل ا الم ناط به ئة الم وهى الهي
م     ثم قانون الاستثمار رقم 1977لسنة) 32(قانون رقم  والذى عدل بعد ذلك بال  1974لسنة  ) 43(رق

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

ر      وافقات الجم دار الم ثل إص ا ، م ة له دمات اللازم ا     الخ ه له ا يكفل ار م ى إط تيرادية ف آية والاس
 .القانون

 
 : الهيئة العامة لسوق المال -2

م        ورى رق رار الجمه وجب الق ئة بم ذه الهي ئت ه نة ) 520(أنش يم  1979لس دف تنظ  ، به
يم    ية وتدع ى تنم ذلك العمل عل وظائفها ، وآ ذه السوق ب يام ه راقبة حسن ق ال وم ية سوق الم وتنم

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

 
م يحدث تقدم                   ه ل ا لإنعاش السوق إلا أن م اتخاذه ة الإجراءات التى ت رغم من آاف ى ال وعل

ا    يدة فى البورصة خلال            ) *(يذآر به وال الشرآات المساهمة المق زيادة فى رؤوس أم واقتصرت ال
ام   ن ع رة م ى ع) 1979-1975(الفت ى  ) 43.9(ل رتفع إل يه لت يون جن ى  ) 88.9(مل يه ف يون جن مل

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

و      ن نح ت م ية ارتفع ية الحكوم ظ أن الأوراق المال ام    ) 1124.1(ويلاح نهاية ع يه ب يون جن مل
ى نحو   1974 يه ف   ) 3735.5( إل يون جن ة عام   مل ى     1979ى نهاي غ حوال ادة بل دل زي  27.1 بمع

م لم ينعكس هذا                   %  از المصرفى ، ومن ث دى الجه ا ظل ل سنوياً فى المتوسط ، إلا أن معظمه
 )2 (.التطور على السوق

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

كلات عرض         بعض مش ة ل ود دراس نموى المنش ا الت ية المصرية ودوره وق الأوراق المال دين ،س ن ال صلاح زي
يها،  ب عل ية والطل ى ا  الأوراق المال ر العلم ـ  المؤتم نوى ال ريين ) 18(لس اديين المص رية  للاقتص ية المص  ، الجمع

 .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 ، -
رة منها زيادة عجز                  ) *( ذه الفت ية خلال ه تعاش سوق الأوراق المال وامل التى أدت إلى عدم ان د من الع ناك العدي ه

وازنة ، و    راطية وعدم الاستقرار،         الم وال للخارج والبيروق البنك المرآزى المصرى ،  : راجع فى ذلكهروب الأم
 .256 ، ص مرجع سابق ، 00سوق الأوراق المالية 

  0، نفس الصفحةالمرجع السابق مباشرة ) 2(



 
 _) :1990 – 1983(الفترة ) ب(

  
ين     يق القوان يجة لتحق ك نت تداول المصرية ، وذل ة سوق ال ة انطلاق رة بداي ذه الفت شهدت ه
السابقة الإشارة إليها جانباً آبيراً من أهدافها ، بالإضافة إلى الإصلاحات التشريعية التى تم اتخاذها      
ويل          ئة المدخرات وتم ى تعب ا ف وية دوره ية وتق بهدف إعادة النشاط والحيوية لسوق الأوراق المال

ة بإصلاح التشريعات المتعلقة بالاست                م تكتف الدول ثمار الخاص ، وإنما الاستثمارات الإنتاجية ، فل
داف         د الأه نقدى ، آأح تقرار ال يق الاس ئة الاقتصادية فى مجال تحق ى إصلاح البي اتجهت أيضا إل

 . اللازمة لتكوين المدخرات طويلة الأجل وتوجيهها نحو الاستثمار الإنتاجى 
 

ية خلال تلك الفترة ،                    ى تحسن فى مؤشرات أداء سوق الأوراق المال ك إل د أدى آل ذل وق
تداول من نحو           حيث  يمة ال يه عام    ) 29( ارتفعت ق يون جن ى نحو   1983مل يون جنيه  ) 341( إل مل
ا ارتفع عدد الأسهم المتداولة من نحو  1990عام    مليون ) 17 (    مليون سهم إلى نحو) 3.7( ، آم

رة     ى ضعف             . )*(سهم خلال نفس الفت د من الأسباب التى أدت إل ناك عدي ه آان ه ولكن يلاحظ ان
رة    السوق خلا    ك الفت وال ، التى أصابت السوق        )**(ل تل ا ظهور شرآات توظيف الأم  ، ولعل أهمه

 )1(.المصرى بهزة آبيرة

 
 _ ) :2000 – 1991( الفترة -ج

دم      ى تق يرة الإصلاح الاقتصادى ، انطوت عل ى مس دة ف ة جدي رة انطلاق ذه الفت هدت ه ش
يات السوق ، تتحدد                ى آل وم عل  فيه الأسعار على أساس قوى بخطى واسعة نحو نظام اقتصادى يق

 .العرض والطلب 
 

باراً من يناير عام             دة اعت ر أسعار الفائ م تحري د ت  ، ثم تقرر بعد ذلك تحرير سعر 1991وق
ام ، ثم بادرت الحكومة إلى إصدار قانون قطاع الأعمال              ر من نفس الع باراً من فبراي الصرف اعت

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

دة إجراءات فى مجال تحسين أداء سوق النقد وسوق رأس             ى اتخاذ ع ودأبت الحكومة عل
م     ال رق ون سوق رأس الم ان إصدار قان ا آ ال ، ولعل أهمه نة ) 95(الم  بغرض تنشيط 1992لس

صاح لبث الثقة لدى المستثمرين سوق الأوراق المالية ، وقد شدد القانون على ضمان الشفافية والإف       
ال ،       ذا المج ى ه ة ف رآات العامل ية والش داول الأوراق المال دار وت يم إص ا تنظ ا تضمن أيض ، آم

 )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(
واد- راهيم ع د إب ى الاقتصاد    ، محم ارة إل ع الإش ية ، م دول النام ى اقتصاديات ال ه عل رآودى وانعكاس  التضخم ال

  . 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 –لاشك فى أن سوق الأوراق المالية المصرية آانت           
وازنها ، وخصوصاً فى ظل التطور               ية التى تستطيع أن تحفظ للسوق ت الأدوات والمؤسسات المال

ل لحجم المعاملات التى تشهدها السوق المصرية           لسنة ) 95(     وقد استحدث القانون رقم . الهائ
ودة          ،1992 م تكن موج ى ل راً من الأنشطة الت يذية ، آثي ال ولائحته التنف  الخاص بسوق رأس الم

 _: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 
ذه المؤسسات فى توفير رؤوس الأموال اللازمة للاآتتاب فى الأسهم عند تأسيس           تساهم ه
ة بغرض التوسع ، أو توفير ذلك الاآتتاب           ادة رأسمال شرآات قائم دة ، أو عند زي الشرآات الجدي

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

 )3(_ : وتتضمن الأعمال المرتبطة بهذا النوع من الشرآات ، مايلى 
 
رويج وتغطية الاآتتاب فى الأوراق المالية ، وجذب المستثمرين ، وما قد يتصل       -1 يات ت إدارة عمل

 .بذلك من نشر فى وسائل الإعلام
تا  -2 ا إعادة طرحها           الاآت ام، وله تاب الع ر المطروحة للاآت ية المطروحة وغي ب فى الأوراق المال

تمدة ،       تاب المع واردة بنشرة الاآت ذات الشروط والأوضاع ال ك، ب ر ذل ام أو غي تاب ع فى اآت
ك النشرة ، ودون التقيد بالقيمة الاسمية للورقة ، وعلى الجهة          اريخ اعتماد تل خلال سنة من ت

ورقة     موافاة الشرآة بأية تعديلات أو تغييرات تطرأ خلال هذه المدة لاتخاذ الإجراء       مصدرة ال
 .المناسب

 
ذى تبرمه مع                   اق ال ه ، والاتف نفذة ل رارات الم ون والق ا للقان ذه الشرآات نشاطها وفق وتباشر ه
ا          ئة بإبلاغه وم الهي اق ، وتق ذا الاتف ال به وق الم ة لس ئة العام ار الهي يها إخط أن ، وعل ذوى الش

 .ملاحظاتها خلال ثلاثين يوماً من تاريخ وصول الإخطار
 

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

ا توافرت بها الشروط التالية               ة فى نشاط تأسيس الشرآات ، إذا م ا عامل ر شرآة م _ :تعتب
)4( 
 .المشار إليهإذا آان غرضها الرئيسى مباشرة النشاط -1
ال خمس شرآات أو     -2 ن نصف رأس م ر م تلك أآث ع مؤسسيها تم ردة أو م إذا آانت الشرآة منف

 .أآثر من الشرآات المساهمة أو شرآات التوصية بالأسهم
ا السيطرة على تكوين مجلس إدارة خمس شرآات                -3 ردة أو مع مؤسسيها له إذا آانت الشرآة منف

 . رآات التوصية بالأسهمأو أآثر من الشرآات المساهمة أو ش
هم أو    -4 رآات التوصية بالأس اهمة أو ش رآات المس اط تأسيس الش ل نش رآة بالفع إذا مارست الش

 .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(



ون المصرى نشاط راس المال المخاطر         ضمن التمويل ، بأنه النشاط الذى ي) 1(يعرف القان
ديم الخدمات الفنية والإدارية ، أو المشارآة فى                 ا أو تق ية أو دعمه ا مال للشرآات التى تصدر أوراق
ى شرآات مساهمة أو توصية بالأسهم ، متى              تها بغرض تحويلها إل المشروعات أو المنشآت وتنمي

ك الشرآات عالية المخاطرة أو تعانى من قصور فى الت         ذه المشروعات وتل مويل وما يتبعه آانت ه
 .من طول فترة الاستثمار

  
ال المخاطر دوراً آبيرا فى تمويل المشروعات الجديدة ، آما يساهم       ويلعب نشاط رأس الم
ثة     يا الحدي ل التكنولوج ى نق اهمة ف ن خلال المس ة م ية للمشروعات القائم درة الإنتاج ادة الق ى زي ف

رآات ال   ة للش ات المعطل غيل الطاق ب تش ى جان يها، إل ى إصلاح   إل اهمة ف ريق المس ن ط رة ع متعث
ذه          ة له ية والإداري رات الفن لازم والخب تمويل ال ديم ال لال تق ن خ ة، م ية والإداري ياآلها التمويل ه
ى جانب المساهمة فى تنشيط                 يمة المضافة ، إل ادة الق رة فى زي ذا يساهم بدرجة آبي الشرآات ، وه

 ) .2. (سوقى الإصدار والتداول
 

 :قاصة والتسوية فى معاملات الأوراق الماليةشرآات الم: رابعاً 
  

ذا النشاط فى مصر ، وهى شرآة مصر للمقاصة          1994شهد عام       تأسيس أول شرآة له
 (*) .وتسوية المعاملات المالية

 
ثل غرض الشرآة الرئيسى ، فى القيام بنشاط المقاصة والتسوية لمعاملات الأوراق             ويتم

 )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 ، : مال المخاطر    سيد عيسى ، رأس ال     -

ية المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، القاهرة      عشر للاقتصاديين المصريين      ) 7-9( ، الجمع
 . 19 – 1 ، ص ص 1994إبريل 

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

ة      – ألف سهم    30على    يعها نقدي د اشترك فى تأسيسها     – جم نك بنسبة   16 وق ، وبورصتا الأوراق المالية % 50 ب
 راجع فى ذلك % 15 شرآة سمسرة بنسبة 18، % 35بنسبة 

نوك فى تنشيط سوق المال ،               - نك مصر ، دور الب  ، ص 1996، ) 1(، العدد ) 39( ، السنة النشرة الاقتصادية  ب
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 

ى     -1 ن البورصة ف نة م هم معي يع أس راء أو ب ى ش واء ف يل س ورة للعم ديم المش تق
 . 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
مائهم     -4 لاء بأس اب العم تراة لحس مية المش ندات الاس هم والس جيل للأس راء تس إج

 .بالرجوع إلى الشرآات المصدرة لهذه الأوراق المالية
يابة عن العملاء باستبدال إيصالات الاآتتاب بالشهادات الاسمي             -5 يام ن ة المؤقتة الق

 . بصكوك الأسهم
 
 

  Mutual funds: صناديق الاستثمار : سادساً 
يع مدخرات الأفراد واستثمارها                    وم بتجم ية تق ا أوعية مال تعرف صناديق الاستثمار ، بأنه

ية         لال إدارة فن ن خ تلفة ، م ية المخ ن الأوراق المال ة م لة أو محفظ ى س نهم ف يابة ع ا بالن وإدارته
 )2.(ة عوائد الاستثمار ، مع الحفاظ على رأس المالمتخصصة ، بهدف زياد

 
ذا المعنى     –وصناديق الاستثمار      دة من المدخرين       – به ئة جدي اد ف ثل أداة هامة لإيج  تم

راد       ن الأف رات م يع المدخ يامها بتجم لال ق ن خ تثمارى م ى الاس ادة الوع تثمرين ، وزي والمس
يابة عنهم ، آما أنها تعتبر بمثابة        أداة ادخار واستثمار فى آن واحد ، فالمشترى واستثمارها بالن

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

ندر     ى ت ددت فه ا تع نها مهم تثمار ، ولك ناديق الاس واع لص دة أن ناك ع ين وه ج تحت نوع
 )4(_ :أساسيين ، هما 

                                                
 .26ص مرجع السابق ، ال) 1(

شطة ترويج وتغطية الاآتتاب ، وتكوين وإدارة محافظ وتجدر الإشارة إلى أن عدد الشرآات التى تقوم بأن      
ال              رآات رأس الم ية ، وش اً مال در أوراق ى تص رآات الت يس الش ى تأس تراك ف رآات الاش ية ، وش الأوراق المال

والها نحو     ) 93(المخاطر ، حوالى       يه حتى نهاية ديسمبر   4.24شرآة ، بلغت رؤوس أم يار جن راجع  ، 2000 مل
  .لحق الإحصائىبالم) 9 (رقمالجدول 

 : راجع لمزيد من التفاصيل ، ) 2(
ى مصر ،   - تجارية المصرية ، الإصلاح الاقتصادى والخصخصة ف ام للغرف ال اد الع النشرة الاقتصادية ، الاتح

  . 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 -
أداة ادخار واستثمار،                  ) 3( و العلا ، صناديق الاستثمار فى مصر آ ة المال والتجارة  لبنى أب ، ) 314(، العدد مجل

 . 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 ، -
و العلا ، صناديق الاستثمار فى مصر آأداة ادخار واستثمار ، مجلة المال والتجارة، العدد          - ، السنة ) 312(لبنى أب
 . 13-11 ، ص ص 1995، إبريل ) 26(



 
 Opened Ended Funds: صناديق الاستثمار المفتوحة -1

وهى صناديق مفتوحة لدخول وخروج المستثمرين ، وتتميز بتقديم عروض مستمرة بلا          
ادة البيع لعملائها، آما أن عدد أسهم                ادة الشراء وإع يع وإع دة للب ية الجدي لأوراق المال انقطاع ل

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

 Closed – Ended Funds:  صناديق الاستثمار المغلقة -2
 
دد       دف مح ا ه تثمرين ، له ن المس تارة م ددة أو مخ ئة مح ى ف ناديق تقتصر عل وهى ص

دد   ر مح ددة   (وعم رة مح كوك لفت تفاظ بالص تم الاح ندوق وت   ) أى ي دها الص فى بع م يص وزع ، ث
 . عوائده على المستثمرين

  
ى   ى مستوى الاقتصاد القومى أو عل دة سواء عل زايا عدي تثمار م ق صناديق الاس وتحق
المستوى الفردى ، فعلى المستوى القومى تساهم صناديق الاستثمار فى تنشيط سوق الأوراق           

يولة      ائض الس ية وامتصاص ف دة الملك ية وتوسيع قاع ئة الموارد المال ية وتعب نوك المال دى الب   ل
كيل   ى تش نويع ف راد الت تثمار للأف يح صناديق الاس ردى تت ية ةوعلى المستوى الف افظهم المال  مح

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

 :شرآات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً 

                                                                                                                                          
ر سوق الأوراق الما - م ، تطوي ى قاس تثمار ،   من ربة صناديق الاس ية الإصلاح الاقتصادى ، تج ى إطار عمل ية ف ل

المؤتمر العلمى 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 (
ا،     - رعى له يف الش واعها ، التكي زاياها ، أن تثمار ؛ م ناديق الاس د ، ص ى أحم دوة  مصطفى عل تاب ن ناديق : آ ص

ى،      : الاستثمار فى مصر        ع والمستقبل  ، الجزء الثان مرآز صالح عبد االله آامل للاقتصاد الاسلامى، جامعة    الواق
 . 114-112 ، ص ص 1997 مارس 22الأزهر ، 

ود ،    - ل المنش تثمار والأم ناديق الاس ازى ، ص باس حج د ع تمويل الأول  محم تثمار وال ر الاس ة : مؤتم الخصخص
 . 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-
ر ،    - ى مص ية ف وق الأوراق المال ية لس ة تحليل طا ، دراس رجس بس رى ج ابقيس رجع س   ، م

 .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



  
رآات ا   ك الش ى تل رة ه رآات السمس اب    ش ية لحس راء الأوراق المال يع وش وم بب ى تق لت

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

وافر لديهم الخبرة فى أعمال البورصة ، آما تتوافر أوجب المشرع لضمان ذلك تدخل أشخاص تت      
نة ، بالإضافة إلى التخصص والعلم بأصول سوق الأوراق                يات المه ا يسمى بأخلاق ديهم أيضاً م ل

ية    ية على هؤلاء المتخصصين يشكل ضماناً لحسن       . المال تعامل فى الأوراق المال ا أن قصر ال آم
 )1(.ئدة فيهاسير سوقها وحمايته ، وتوحيد القواعد السا

  
وم شرآات السمسرة فى الدول المتقدمة بتقديم عديد من الخدمات لعملائها فى نظير ما        وتق
ولة آاملة ، وقد تختلف الأهمية النسبية لهذه الخدمات حسب وجهة نظر آل        يه من عم تحصل عل

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

د التعرف على أهم الشرآات       التى تمارس عملها بسوق الأوراق المالية المصرية ، تجدر بع
ا فى                    ية ، وتمارس عمله ناك أنشطة أخرى تتصل بمجال الأوراق المال وجد ه ه ي الإشارة إلى أن

 )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 

                                                
ب ، ) 1( و طال ين أب ية صلاح أم يع الأوراق المال ى ب رة (، دور شرآات السمسرة ف ربية ، : القاه دار النهضة الع

   8-7، ص ص  )1995
 : فى ذلك راجع) 2(
ية ،       - وق الأوراق المال تعامل بس يط ال ى تنش ية ف رة الأوراق المال رى ، دور سماس ى الجزي رى عل خي

يق على مكاتب السماسرة بالقاهرة ،        ) 12(    آلية التجارة ببنى سويف ، السنة مجلة العلوم الإدارية ، بالتطب
  . 45 ، ص 1992، يوليو ) 4(، العدد 

ذه الشرآات          - غ عدد ه د بل . 2000 مليون جنيه حتى نهاية 218 شرآة بلغت رؤوس أموالها نحو   153وق
 .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 ،-



ا تشهده سوق الأوراق المالية المصرية من تطور              رغم مم ى ال رة الأخيرة  لاسيما فى الفت–عل
ا،      – اءة أدائه ن آف د م وها ، وتح رض نم ى تعت اآل الت ن المش وعة م واجه مجم ت ت ا مازال  إلا أنه

 _: 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 

اً    باين أساليب التقييم والطرح فى سوق الإصدار ، وبطء إجراءات التداول ونقل الملكية فى         : رابع ت
 .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 

ر عرض آاف ومنتظم من           تطلب تواف ية ي لا ريب فى أن اتساع وازدهار سوق الأوراق المال
تداول         ية فى آل من سوقى الإصدار وال ا   –ويلاحظ أن السوق المصرية    . الأوراق المال رغم م  ب

ة          رة هائل دة ،       –تشهده من طف ى جانب ضآلة حجم المعاملات   تتسم بتواضع الإصدارات الجدي . إل
 )1(_:ويمكن إرجاع ذلك إلى عدة أسباب أهمها

 
 : انتشار الشرآات المغلقة-أ

رها من الأسواق فى الدول النامية بشيوع ظاهرة               ية المصرية آنظائ تتسم سوق الأوراق المال
رآات            ى ش نها إل خاص م رآات الأش ى ش ون إل ا تك رب م ى أق ة ،وه اهمة المغلق رآات المس الش

 .الأموال
 

ذه الشرآات استأثرت بنسبة           من إجمالى الشرآات المقيدة فى بورصة  % 86.9ويلاحظ أن ه
مبر  ة ديس ى نهاي ية ف و  2000الأوراق المال ام نح تاب الع رآات الاآت ثلت ش ى حين م % 13.1 ، ف

يدة دد الشرآات المق ى ع ن إجمال ط م ية  (*) فق م الأوراق المال يه تواضع حج رتب عل ذى ت الأمر ال
ين فى البورصة ، حيث أن تداول أسهم هذه الشرآات        الم ين المتعامل داولها ب عروضة والتى يمكن ت
ة    – ى الشرآاء المساهمين         – المغلق ، مما ترتب )(**) وذلك من خلال عمليات تطبيقية( يقتصر عل

دد         ى ع ى إجمال ى البورصة إل ا ف ى أوراقه تعامل عل م ال ى ت رآات الت دد الش بة ع آلة نس يه ض عل
 . 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 ، -
يد ، دور الجهاز المصرفى فى دعم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى              - عبد المطلب عبد الحم

 .17-16 ،ص ص مرجع سابق مصر، 
 . ذلك بالتفصيل فى المبحث الأول من الفصل الخامس من هذه الدراسة  فىراجع) *(
ى      ) **( ك ف تم ذل د ، وي ار واح ية عن طريق سمس لأوراق المال يع ل راء والب ية الش يذ عمل يات تنف ذه العمل يقصد به

ين،  ذات سعر السوق ،              : الأولى حالت يع ، والثانى بالشراء وب  قيام العميل  :الثانيةتلقى السمسار لأمرين أحدهما بالب
 . بالتنازل عن الأوراق المالية لشخص محدد ، ويقوم السمسار بتنفيذ العملية بشقيها



ر من أسهم الشرآات من                 ك الجانب الأآب يمات فى تمل نذ حرآة التأم استمرت الحكومة م
تابعة لها، دون طرحها للاآتتاب العام ، إلى أن صدر القانون رقم             لسنة ) 203(خلال المؤسسات ال

ا     ، وس1991 تابعة له رآات ال ية الخاصة بالش افظ الأوراق المال إدارة مح رآات القابضة ب مح للش
 . وطرحها للاآتتاب العام

 
رغم من أن الحكومة قد بدأت فى تنفيذ برنامج لخصخصة شرآات قطاع الأعمال          ى ال وعل

وم بطرح أسهم بعض الشرآات التى تمتلك الجانب الأآبر منها للبيع للجمه        ام ، حيث تق ور ، إلا الع
 )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 اعتمدت الحكومة لفترات طويلة على سوق النقد لتلبية احتياجات       
ا عن طريق الاقتراض منها أو بإصدار أوراق مالية حكومية غير        ك إم ية ، وذل سوق الأوراق المال
داولها فى سوق النقد ، ويقتصر حيازتها على البنوك وشرآات التأمين ،           تم ت يدة فى البورصة وي مق

ر            باراً من يناي ى لجوء الحكومة اعت ى إص  1991بالإضافة إل دار أذون الخزانة ، والتى تعد من   إل
در مباشر فى ضآلة المعروض من الأوراق المالية الحكومية أمام         ا ساهم بق نقد ، مم أدوات سوق ال

 (*)قطاع آبير من المتعاملين فى سوق الأوراق المالية
  

م     , ية المصدرة خلال الفترة من           ) 1-4(الجدول رق ية الحكوم يمة الأوراق المال يوضح تطور ق
 0 2000 حتى عام 1987عام 

 

                                                
د طرحت للبيع قبل الدخول فى برنامج الخصخصة الذى تم الإعلان         )1( ومة المصرية ق  تجدر الإشارة إلى أن الحك

ر   ى يناي يلاً ف نه تفص تها  – 1993ع ولاً قيم ام  1.2 أص يه ع يار جن ة   90/91 مل تها ثلاث ولاً قيم رحت أص م ط  ، ث
يه عام       يارات جن ية الخطة الخمسية ا ، وآان من المخطط أن يغطى البرنامج مدة خمس سنوات تبدأ مع بد  91/92مل

تهائها من       ثة وتنتهى بان ل عن        96/97 إلى  92/93الثال ا لا يق ة لم تم طرح أصول عام  شرآة فى آل 25 ، حيث ي
ذا الع   ديل ه ية تع ع إمكان درة الاستيعابية للسوق عام ، م ومة  . دد حسب الق رنامج طرحت الحك ى إطار ذلك الب وف

تها      ، ثم أصيب البرنامج بالتباطؤ بعد ذلك ، حيث يلاحظ أنه رغم 1993 مليار جنيه فى فبراير عام 9.1أصولاً قيم
ى   ة حوال ن خصخص لان ع ر  ) 85(الإع ة يناي ع بداي رآة م ى  1993ش ن إجمال رآة ، إلا أن م) 314( م اتم ش

زيد عن          رنامج توقف حتى           24خصخصته بالفعل لا ي اد يكون الب يعها بالكامل ، ويك م ب ة فقط ث نها ثلاث  شرآة ، م
ام   ر ع ع  ، 1996يناي رنامج        راج م ب ى دع رفى ف از المص يد ، دور الجه بد الحم ب ع بد المطل ك ، ع ى ذل ف
  .13 ، ص 7 -6ص ص مرجع سابق ، ، …الخصخصة

رنام         نذ النصف الثانى من        وتجدر الإشارة إلى أن ب د خطأ خطوات واسعة م ج الخصخصة المصرى ، ق
 مليار دولار هو ناتج 4.2 ، حيث قامت الحكومة ببيع ما قيمته 2000 ، واستمر فى ذلك مع بداية عام       1999عام   

 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 
نذ عام             (*) ومة قامت م  بإصدار سندات خزانة متوسطة الأجل ، يتم تداولها فى     1995 تجدر الإشارة إلى أن الحك

يه                 ام المشار إل نها فى الع م الإصدار الأول م د ت درها   البورصة ، وق يمة ق  ثم 2000مليار جنيه تستحق عام ) 3( بق
درها        يمة ق تها بالإصدار الثانى بق يه وذلك فى عام    ) 4(اتبع يار جن   ، ثم تم إصدار 2003 ، استحقاق عام 1997مل

تها    1998ثلاث إصدارات فى عام          ( ، ثم تم إصدار سندات الخزانة 2005 مليار جنيه تستحق عام 1.5 بلغت قيم
و عام   وذلك ف  ) 2007 يمة  2000ى ماي د    3 بق يه وبعائ يار جن تحل محل السندات على الخزانة      % 11 مل (سنويا ل
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 %

ى الأوراق  إجمال
 (*)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 

نك المرآزى المصرى ،         - دد الثانى للسنوات المالية        الب ة الاقتصادية ، الع  88/1989المجل
  .2000 / 99حتى 

نك المرآزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، مارس         2000عام    - ، 2001 من الب
 ).48(العدد 
 

نه يلاحظ انخفاض قيمة الأوراق المالية الحكومية المقيدة فى البورصة ، حيث بلغت أعلى       وم
لأوراق     ى إجمالى الأوراق المالية الحكومية المصدرة نحو     نسبة ل يدة إل ية المق ية الحكوم 25.1المال

م نحو       1999عام   %   ، وذلك نظراً لقيد سندات الخزانة القابلة للتداول فى  2000عام  % 20.1 ، ث
 . 1995البورصة منذ عام 

 
ية خلال الأعوام من           ذه النسبة آانت متدن حيث بلغت  ، 1994 حتى عام 1987ويلاحظ أن ه

ا نحو         ى نسبة له ، 1987عام % 2، فى حين أن هذه النسبة لم تتجاوز نحو  1991عام  % 4.6أعل
 .على الترتيب% 0.6، % 0.7 ، حيث بلغت نحو 1994 ، 1993فى عامى % 1آما لم تبلغ 

 

                                                
 . فيما عدا أذون الخزانة وشهادات الاستثمار (*)



ى      يدة ف ر المق ندات غي ى الس راً عل تماداً آبي تمدت اع ومة اع بق ، أن الحك ا س ة م وخلاص
ية والمصرفية مباشرة ، لتغطية العجز فى الموازنة       البورصة ، وال   يها المؤسسات المال تب ف تى تكت

دلاً من طرح السندات مباشرة للاآتتاب العام فى سوق الأوراق المالية ، مما ساهم          ة، ب ة للدول العام
 .فى عدم إتاحتها أمام قطاع آبير من المستثمرين المتعاملين فى السوق 

 
 _:السوق وقصور نظام المعلومات انخفاض آفاءة : ثانياً 

ال          ام فع ر نظ دى تواف ى م ية عل فة أساس ية بص وق الأوراق المال اءة س ة آف توقف درج ت
ين فى السوق                 يع المتعامل ورية لجم يقة وف ومات بصورة دق ومات يضمن الإفصاح عن المعل . للمعل

ية الكفء      ك السوق التى تعكس أسعار الأوراق ا     (*) ويقصد بسوق الأوراق المال ية بها آافة  تل لمال
دد     ذه الأوراق والمح درة له رآة المص اط الش رتبطة بنش ومات الم ورقة  ةالمعل ودة ال ة ج  لدرج

 )1.(المعروضة فى السوق

أن الأسعار السوقية للأوراق المالية تعكس واقع             ية ب اءة سوق الأوراق المال رجم آف وتت
ود ح       عب وج م يص ن ث عفها ، وم وتها أو ض يث ق ن ح ية م ض  الأوراق المال ن بع الات تمك

د             م ق تثمرين أنه ض المس د بع ة أو أن يج ر عادل وائد غي اح أو ع يق أرب ن تحق تثمرين م المس
يق عوائد منخفضة               تج عنه تحق ا ين يها ، مم ال ف ية بأسعار مغ والهم فى أوراق مال استثمروا أم

 .بدرجة غير عادلة 
 

سوق الأوراق المالية ، وتجدر الإشارة إلى أن تحقيق أرباح غير عادلة لا يعنى عدم آفاءة        
ومات            ة نظام المعل د يعنى عدم آفاي ل ق رتبطة بالشرآات المصدرة للأوراق المالية  (ب ، والذى ) الم

يسمح بإعطاء بعض المستثمرين الداخلين إلى السوق سبلاً احتكارية للوصول إلى المعلومات التى       
 )2(.تمكنهم من الحصول على أرباح غير عادلة نتيجة أوضاعهم المميزة

 
ى       ية ف لأوراق المال درة ل رآات المص ة بالش ومات الخاص ن المعل اح ع ر الإفص       ويؤث

 )3(_:جانبين
ا  بى     :أولهم عار النس يكل الأس رآيب ه ى وضع وت ى ف ر المصدر الأساس ومات تعتب ذه المعل  أن ه

روعات             ين مش دودة ب وارد المح يص الم ى تخص اً ف ب دوراً هام م تلع ن ث ية ، وم لأوراق المال ل
 .لاستثمار من ناحية ، وفى تخصيص الأوراق المالية بين المستثمرين من ناحية أخرىا

                                                
ية مسألة نسبية وليست مطلقة ، حيث تتدرج آفاءة السوق تبعا لنوع المعلومات             (*) اءة سوق الأوراق المال ر آف  تعتب

ناك عدة حالات لدرجة آفاءة السوق ، من حيث         المستخدمة ، ودرج     ة إتاحتها للأطراف المشترآة فى السوق، وه
وة ، وحالة السوق القوية ،                  ة السوق المتوسطة الق ة السوق الضعيفة ، حال ومات والإفصاح عنها ، وهى حال المعل

تاحة للمستثمرين              ومات الم وم على مستوى معين من المعل واع يق ذه الأن وع من ه  لمزيد من التفاصيل ،   .وآل ن
 -: 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 ، 
ة الأور    ى لبورص دور الحال ة ال وت ، دراس د ياق وال محم ى مصر،    ن رنامج الخصخصة ف يق ب ى تطب ية ف اق المال

تجارة ،    اد وال ية للاقتص ة العلم مس،     المجل ين ش ة ع تجارة ، جامع ية ال ى ، آل دد الثان ق الع  ، ص ص 1993ملح
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 
  

رغم من الجهود التى تبذلها الحكومة ، إلا أن السوق مازالت تعانى من قصور فى     ى ال وعل
 )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   

ر مؤسسات متخصصة تساعد صغار المدخرين والمستثمرين على اتخاذ القرارات           ) ب( عدم تواف
ا لأسس موضوعية ، وذلك من خلال قيامها بجمع           ية وفق يع وشراء الأوراق المال ية ب الخاصة بعمل

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

 :  ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى :ثالثاً 
ثلت          ال ، تم ثقة فى سوق الم ه ال دة صدمات أفقدت تثمر المصرى لع تعرض المدخر والمس

اهمة            رآات المس ن الش ر م يم آثي ة بتأم ين الخاص ى القوان ية ف مالية الوطن ى للرأس دمة الأول الص
ى القطاع العام ، فى بداية الستينيات ، مم          ا أصاب رؤوس الأموال المصرية الخاصة ، وتحويلها إل

نه       تفيد م رى، وتس اد المص رها الاقتص ارج ليخس نها للخ زء م ريب ج ى ته ذر وأدى إل بالح
 .الاقتصاديات الأجنبية 

  
وا فريسة لأسوأ عملية نصب فى التاريخ الاقتصادى          د آان ا بالنسبة لصغار المدخرين فق أم

ثلت فى شرآات توظيف الأموال          ست عباءة الإسلام ، والإسلام منها براء التى لب (*) المصرى ، تم
 )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(

تجاوزات التى حدثت من سوء التصرف الاستثمارى والتلاعب الذى تكشف فيما بعد نتيجة          (*)  بغض النظر عن ال
وق المدخرين ، فإنه من دراسة                   ا يصون حق نظم أنشطتها ، بم ذه الشرآات ، وت م عمل ه دم وجود ضوابط تحك لع

أن هناك مدخرات تبحث عن قنوات استثمارية ذات عائد مجز وفرتها  : أولهمارين ، التجربة ، يمكن استخلاص أم    
ذه الشرآات ،      يهما ه ية إذ استطاع القائمون عليها أن            : ثان ية موات ئة اجتماعية وثقاف ذه الشرآات قامت فى بي أن ه

 . ، 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(



  
ية الأوراق المالية سواء فى صورة أسهم أو                 ية أو عدم الوعى بماه ذه الأم إن ه وللأسف ف

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

ازال           ا سبق ، م ى م  المجتمع المصرى يعانى من انخفاض فى معدلات الدخول       علاوة عل
 .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(

  
اليب  ويم ك الأس أن تل ول ب ن الق لوب الأول  –ك دا الأس يما ع دة  – ف يع قاع ع توس ى م  تتناف

تقديم سعر مرتفع ، بالإضافة إلى                 ة ب وم مستثمر واحد بشراء الحصة آامل ية ، إذ يمكن أن يق الملك
 .أنه من الصعب على صغار المستثمرين تحديد السعر المناسب

 
يع الأسهم فى سوق الإ       ة لب دة العام صدار هى البيع بسعر موحد ، والسعر الموحد هو فالقاع

ذى يحدد عن طريق المؤسسة التى قامت بالتقييم ، على أن يتم البيع عن طريق            ادل وال السعر الع
ر من سعر ، حيث يعنى ذلك قيام آل مستثمر يرغب فى الشراء بدراسة وتقييم الشرآة        الطرح بأآث

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

  
نما يختلف الأمر بالنسبة لصناديق الاستثمار والمؤسسات الاستثمارية ، حيث تكون أقدر       بي

ن الح           ر م درات أآب يات وق ن إمكان ديها م ر ل ا يتواف ب لم عر المناس د الس ى تحدي ى  عل ول عل ص
ة وقد ترتب على أسلوب البيع بأعلى سعر وأسلوب المزايدات       يام بالدراسات اللازم ومات والق المعل

 _ :، عديد من الآثار السيئة على السوق ، منها 
 .إصابة آثير من المستثمرين بخسائر رأسمالية-
رة من صغار المستثمرين لافتقارهم القدرة على تملك الأسهم            -  بهذه الأساليب ، استبعاد شريحة آبي

 . 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 



ا أسلوب سعر الاستكشاف ، فيتسبب فى حيرة المتعاملين وشرآات السمسرة فى تحديد                أم
ى إصابة السوق          ؤدى إل ا ي ك الأسلوب بما يشبه الفتور فى     الأسعار المناسبة ، مم يق ذل  ، عند تطب

 .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
  

ر بالإ   ذى آان مطبقاً فى البورصة المصرية ، آانت تتم             وجدي ية ال ل الملك شارة أن نظام نق
دة فى فترة تزيد على             ية الجدي ل الملك تم إصدار شهادات نق دويا ، بحيث ي ) 13 ( بعض إجراءاته ي

ى أن تستغرق إجراءات نقل                  ؤدى إل ى بعض الإجراءات الأخرى ، التى آانت ت وماً بالإضافة إل ي
 . ا طويلاً يزيد على أسبوعين وقد يصل إلى ما يقرب من شهرين ملكية الأسهم وقت

 
ك إدارة البورصة إلى تطبيق نظام جديد للتداول بداية من أآتوبر عام            ع ذل د دف  ، 1995وق

ية وهى ثلاثة أيام بعد يوم التداول ،آما تم أتشاء وإدخال              نقل الملك دة المحددة ل زام بالم بغرض الالت
لأ    زى ل ظ المرآ ام الحف يم       نظ مان تنظ ع ض ذه الأوراق، م داول ه رعة ت مان س ية لض وراق المال

م                   ون رق ه القان ا آفل ذا م ية ، وه يات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المال لسنة ) 93(عمل
 ) 2. (2000 الخاص بالإيداع والقيد المرآزى والصادر فى مايو عام 2000

 
 :الافتقاد إلى المؤسسات صانعة السوق: خامساً 

ية المصرية من عدم توافر المؤسسات صانعة السوق ، ويقصد             تعانى سوق الأوراق المال
ين العرض والطلب فى سوق الأوراق                 وازن مستمر ب ى إيجاد ت ك المؤسسات التى تعمل عل ا تل به
ك من خلال توفير السيولة المناسبة للسوق نتيجة قيامها بالتعامل فى أدوات الاستثمار              ية ، وذل المال

 )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
ذى لا  يهدف إلى تحقيق الربح           -أ  ، ويهدف من استثماراته إلى تحقيق هدف قومى صانع السوق ال

ثل فى حفظ تواز      ن السوق ومستوى العرض والطلب فى حدود لا تسمح بحدوث طفرات فى يتم
 . أسعار الأوراق المالية ارتفاعاً أو انخفاضاً ، بصرف النظر عن تحقيق عوائد أو أرباح

اح تتناسب ومستوى المخاطرة التى            صانع السوق المتخصص     -ب يق أرب ى تحق ذى يهدف إل  ، وال
لال  ن خ وق م انع س وله آص يجة دخ تحملها نت ه ي ى وج ية ، وعل راء الأوراق المال يع وش  ب

 ) .البورصات(الخصوص فى الأسواق المالية المنظمة 

                                                
 . 41-40  ، ص صالمصدر السابق) 1(
ون سوق المال ،                 ) 2( رحة لقان تعديلات التشريعية المقت راهيم ، ال يد إب محاضرة ألقيت بالجمعية المصرية عبد الحم

 . 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(



ر  -ج وق التاج انع الس ى         ص ون ف ك يك ر أن ذل تثماراته ، غي ن اس اح م يق أرب ى تحق دف إل ، ويه
 . 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 1994ويلاحظ أن البورصة المصرية قد شهدت منذ عام       
ية ، من ا           ر طبيع ى تدهور مستمر فيها، مما       الأسعار بصورة غي يه فى الأسعار ، إل بالغ ف اع م رتف

يا فى                 يار بورصات شرق آس د انه د من الأوساط ، وخصوصاً بع دى عدي ديدة ل ار ردود فعل ش أث
  . 1997النصف الأخير من عام 

  
ى ضرورة              يداً واضحاً عل بات فى الأسعار ، تأآ ا شهدته السوق المصرية من تقل د م ويع

ية وظيفة صا      تدخل فى الوقت المناسب لمنع حدوث الارتفاع العشوائى أو      وأهم ذى ي نع السوق ، ال
 .الانخفاض الحاد فى الأسعار بدون مبرر اقتصادى

 
 :ضآلة وجمود المحافظ المالية ببعض البنوك : سادساً 

ياً فى تنشيط سوق                ية التى يمكن أن تلعب دوراً رئيس م المؤسسات المال نوك من أه د الب تع
ك من خلال ما يمكن أن توظفه من أموال فى الأوراق المالية بالسوق الأولية     الأوراق ا  ية ، وذل لمال

ا بحوزتها من                      نوك مم ذه الب ا يمكن أن تطرح ه تداول من خلال م ية ال ى جانب تنشيطها لعمل ، إل
 ) .1(أوراق مالية بالسوق الثانوية

  
ا الما  ونات محافظه تفاظ بمك نوك تفضل الاح دخل ويلاحظ أن بعض الب م لا ت ن ث ية ، وم ل

ذه المحافظ فى المعروض للتداول الجارى فى سوق الأوراق المالية ، وقد يكون ذلك إما       ونات ه مك
دم وجود الحجم المناسب من المعروض الذى ينتج لها بدائل آمكونات هذه المحافظ من ناحية ،            لع

ت       ى ال ثلة ف اً متم ا أرباح ق له افظ تحق ذه المح رى ، أن ه ية أخ ن ناح اح  وم نقدية والأرب وزيعات ال

                                                
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول دور البنوك فى تنشيط سوق الأوراق المالية ، ) 1(
نك مصر ، دور البنوك فى تنشيط سوق ال         -  ، 1996، القاهرة ) 39(، السنة ) 1(العدد النشرة الاقتصادية ، مال ، ب

 .55 - 52ص ص 
نوك فى تنشيط سوق المال ،           ______-  ، 1993، القاهرة ) 36(السنة ،) 1(العدد النشرة الاقتصادية ، ، دور الب

 .25-21ص ص 
يد ، دور الجهاز المصرفى فى دعم برنامج الخصخص         - ة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى  عبد المطلب عبد الحم

  .25 – 19ص ص مرجع سابق ، مصر ، 
 128، ص ص) 1998الهيئة المصرية العامة للكتاب ، : القاهرة   (الإصلاح الاقتصادى فى مصر، منى  قاسم ،     -
– 139 . 



دلاً من الدخول فى                اح المضمونة ب ذه الأرب نوك ه ه الب د تفضل مع ذى ق الرأسمالية ، وهو الأمر ال
يع   راء أو ب ية الش داول(عمل ائر ،    ) ت ا بعض الخس تحقق معه ا ت ر ربم ى مخاط بع عل نطوى بالط ت

ذه الم        ثل ه تكوين م ا ب مح له ذى لا يس روض ال م المع ل ضيق حج ى ظ ا ف رة  وخصوص افظ م ح
 )1.(أخرى

 
ية فى مصر تواجه مشكلة ضعف                أن سوق الأوراق المال ول ب نما نق بالغة حي م فلا م ومن ث

دى بعض البنوك ، الأمر الذى يحد من قدرة هذه المؤسسات على         ية ل ود محافظ الأوراق المال وجم
 . 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 

  
ـ          ذه النسبة تجاوزت ال ا أن ه ية فى بعض الأعوام فى      % 80آم ى المراآز المال من إجمال

ى نحو        د وصل إل نوك المتخصصة ، فق فى % 91.4 ، نحو 1999عام فى نهاية يونيو % 88.4الب
 . 2000نهاية يونيو عام 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 



 الفصل الخامس
     دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة

)1982-2000( 
 

 : مقدمة 
ا آانت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مكونات الادخار المحلى الإجمالى ، فإن نجاح         لم

وق         الح رها لس ب توفي ذين يح ثقة الل تقرار وال دى الاس رهون بم رات ، م ئة المدخ ى تعب ومات ف ك
الإصدار وفى ضوء نجاح سياسة تشجيع الادخار المحلى تتحدد طاقة سوق الأوراق المالية ، حيث          
ذب            ى ج ل عل ك يعم إن ذل رة ، ف ثقة آبي تع ب تقرة وتتم طة ومس دار نش وق الإص ت س ه إذا آان أن

واء   رات س ر  المدخ ريق مباش هم      (بط ى أس تاب ف ية، أى الاآت راء الأوراق المال لال ش ن خ م
ر مباشر   )الشرآات  ن       (، أو بطريق غي ى تستثمر جزءً م ين ، الت نوك وشرآات التأم من خلال الب

 ). أموالها فى شراء الأوراق المالية
  

رة         لال الفت ار خ ية الادخ ى تنم دار ف وق الإص ة دور س ذا الفصل لدراس (ويخصص ه
 _:، 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 

 
حتى يمكن 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
ياً  ية من الأسهم فى مصر خلال الفترة                 : ثان يمة الإصدارات الأول تطور السنوى لق       (     ال

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 

ية وعة الثان م   : المجم ون رق ى ظل القان ى أنشئت ف نة ) 26(وتضم الشرآات الت ذى 1954لس  وال
 .1981لسنة ) 159(ألغى وحل محله قانون الشرآات رقم 

ثة      يم الجزئى رقم         وتضم الشرآات التى     : المجموعة الثال ون التأم لسنة ) 118( أنشئت فى ظل قان
ن    1961 ل ع رآات وبحصة لا تق ى بعض الش ومة ف اهمة الحك ن % 50 بمس م

 .رأس المال
رابعة    وتضم شرآات القطاع المختلط التى لا يمتلك فيها الأفراد جزءً من رأسمالها ،  : المجموعة ال

ون قطاع الأعم              ى الشرآات الخاضعة لقان لسنة ) 203(ال العام رقم بالإضافة إل
1991. 

 
م   دول رق و    ) 1-5(ويوضح الج ن نح ى البورصة م يدة ف رآات المق دد الش و ع ) 112(نم

، وارتفاع عدد الأسهم المقيدة 2000شرآة فى نهاية عام ) 1076( إلى نحو 1982شرآة فى نهاية    
ة         ) 95(من نحو      يون سهم فى نهاي ى نحو   1982مل يون سهم فى نهاية ) 4673( إل ، 2000 عام مل

ى              زيادة السنوية ليصل إل دل ال اع مع  محققاً أآبر معدل زيادة 1995فى نهاية عام % 147.6وارتف
 . سنوية خلال الفترة 

 
ى تصاعد آمية الأسهم المطروحة للبيع فى سوق الإصدار بما يعكس نشاطاً       ك إل ويشير ذل

تزايد بشكل ملحوظ ابتداءً ، والذى ) 2000– 1982(فى جانب المعروض من الأسهم خلال الفترة    
 . 2000 وحتى عام 1995من عام 

 
ويتضح من الجدول أيضاً تصاعد التغير السنوى فى رأس المال الأسمى للشرآات المقيدة           

ال الأسمى للشرآات المقيدة من         ع رأس الم د ارتف  إلى 1982مليون جنيه فى نهاية عام ) 514(، فق
يار جنيه فى نهاية عام       ) 75.8(نحو     ، وعلى الرغم من تفاوت هذا التغير خلال الفترة إلا 2000مل

وال المستثمرة آإصدارات جديدة ، والتى             ادة فى رؤوس الأم ا يعكس زي ه فى نفس الاتجاه ، مم أن
  . 2000فى نهاية عام% 61بلغ معدل نموها السنوى نحو 

 
دد الش   ن حيث ع ة م رة الهائل ابقة تعكس الطف ن أن المؤشرات الس رغم م ى ال رآات، وعل

ة   يدة المغلق رآات المق دد الش يطرة ع يدة ، إلا أن س وال المق يمة رؤوس الأم هم ، وق دد الأس وع
ية ( ا فى حوزتهم من أوراقها المالية دون عرضها للتداول ، يؤدى          ) العائل ا بم ، والتى يحتفظ ملاآه



ى ضيق نطاق السوق ، وضعف حرآة التعامل عليها ، وذلك على عكس الشرآات ذات الاآ      تتاب إل
وم أساساً على اجتذاب مدخرات صغار                 ا تق ام التى من شأنها توسيع نطاق السوق ، نظرا لأنه الع
ذين يسعون إلى الاستفادة من العائد الذى تدره الأوراق المالية ، آذلك من ارتفاع قيمة           المدخرين ال

 .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(ويتضح من الجدول رقم        

ين   راوحت ماب يدة ت رآات المق رة  % 53.6 -% 13.1الش لال الفت  خ
ين   ) 1982-2000( ة ماب رآات المغلق دد الش ئوية لع بة الم راوحت النس نما ت % 86.9-%46.4، بي

المعروض خلال نفس الفترة ، الأمر الذى يعنى أن الشرآات المغلقة تمثل النسبة الحاآمة فى حجم           
رآات     ا ش ا ، أم ين له ن طريق المؤسس والها ع ية رؤوس أم تم تغط ى ي ية ، والت ن الأوراق المال م
ة             دود ، مقارن بى مح ا النس ان وزنه رين فك غار المدخ تذب ص ن أن تج ى يمك ام الت تاب الع الاآت

 . بالشرآات المغلقة
 

ا يلاحظ    دد شرآات الاآ        من  آم ية النسبية لع ى انخفاض الأهم ام من    الجدول توال تاب الع ت
ى    1982عام  % 53.6 ى عدد الشرآات عام     % 31.1 حتى وصلت إل ل  2000من إجمال  فى مقاب

ة من     بة الخاصة بالشرآات المغلق زايد النس ام % 46.4ت ى نحو 1982ع ام % 86.9   لتصل إل ع
2000. 

 
ك ارتفاع متوسط معدل الزيادة السنوية لأسهم الشرآات المغلقة مقارنة بمتوسط       واآب ذل وي

رة  مع  لال الفت ام خ تاب الع هم الاآت نوية لأس زيادة الس ذا ) 2000 – 1982(دل ال غ ه يث بل ، ح
 ).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 
ى  ق إل  المغل
ى  إجمال

 %الشرآات

 نسبةالاآتتاب
ى  ام إل  الع
ى  إجمال

 %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

يان         الب
 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 
 

اع نسبة قيد الشرآات المغلقة بالمقارنة بنسبة قيد الشرآات ذات         ك آان لارتف ى ذل ناء عل وب
ا شهريا إلى إجمالى عدد                 تداولة أوراقه ره فى انخفاض نسبة عدد الشرآات الم ام ، أث تاب الع الاآت

م        الشرآات المق    ى      ) 4-5(يدة ، حيث يوضح الجدول رق ى حوال ذه النسبة إل فقط % 11انخفاض ه
نحو       1993عام    ة ب  ، ولكن يلاحظ أن هذه النسبة أخذت فى التحسن 1982عام % 25.9 ، بالمقارن

 . 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        

 
رة      لال الفت ية خ دارات الأول يمة الإص نوى لق تطور الس ة ال ذى ) 2000-1982(بدراس وال

م        يمة من نحو         ) 5-5(يوضحه الجدول رق ذه الق اع ه ون جنيه عام  294.7، يتضح ارتف  1982 مل
و   ى نح ام  48.1إل يه ع يار جن و  1999 مل درها نح زيادة ق د   47.8 ، ب ت ق يه ، وإن آان يار جن  مل

 . 2000 مليار جنيه عام 17.1انخفضت إلى حوالى 
  

رة    هم خلال الفت ن الأس ية م يمة الإصدارات الأول ى ق غ إجمال د بل نحو ) 2000-1982(وق
ى    158.2 نها حوال يه م يار جن و % 91.8 مل رة         % 145.2، أى نح لال الفت يه خ يار جن (مل
ى  ) 1994-2000 دره حوال ى وق ثل  13، والباق ا يم يه ، بم يار جن دارات  % 8.2 مل ة إص ن جمل م

 ).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 
 

ى الرغم من هذه التطورات الإيجابية ، والتى شهدها سوق الإصدا      ر فى مجال وعل
 ، 1992لسنة ) 95(إصدار الأسهم خلال تلك الفترة ، وخصوصا منذ صدور القانون رقم         

ة               ول    –إلا أن شيوع ظاهرة تأسيس الشرآات المغلق ا سبق الق رتب عليها من   – آم ا يت  وم
ك مؤسسيها لمعظم الإصدارات الخاصة بأسهم الاآتتاب الجديدة ، والإصدارات اللاحقة     تمل

ادة  ند زي ا ع وق       له ن لس ط، ولك دار فق وق الإص يس لس ثل عنصر ضعف ل مالها يم  رأس
 . التداول أيضاً 

           
الـتطور السـنوى لقـيمة الإصدارات الأولية من السندات فى مصر خلال           : ثالـثاً   

  -:)2000-1982(الفترة       
 



و  ندات نح الم ، إلا أ  % 70تشكل الس ى الع ال ف واق الم ب أس ى أغل تعامل ف م ال ن حج ن م
ية الهامة ، حيث لم يكن بها سوى             ورقة المال ذه ال بدو محدودة بالنسبة له سوق السندات المصرية ت
وازنة        د جزء من عجز الم ية التى تصدرها الحكومة لس ية الحكوم دود من الأوراق المال عدد مح

 .العامة أو لتمويل مشروعات معينة
 

ى سندات م         ية المصدرة إل ية الحكوم يدة بالبورصة تتمثل فى سندات  وتنقسم الأوراق المال ق
ى  دولار الأمريك ية بال يدة    (*) التنم ر مق رى غي دولار، وأخ ية بال ية الوطن ندات التنم كان ، وس الإس

ى    ر المصرفية ،بالإضافة إل ية المصرفية وغي يها مباشرة المؤسسات المال تب ف بالبورصة ، وتكت
 .الحكومةشهادات الاستثمار التى يديرها البنك الأهلى المصرى لحساب 

 
م    ال رق ون سوق الم بل صدور قان ه ق رآات ، فإن ندات الش تعلق بس يما ي ا ف نة ) 95(أم لس

ناك سوى سند واحد ، وهو سند البنك العقارى المصرى الصادر فى عام             1992 م يكن ه  1951 ل
 % (**) .3 عاماً بفائدة سنوية قدرها 50لمدة 

 
م           ال رق ون سوق رأس الم د صدور قان  ، أصدرت بعض الشرآات  1992لسنة  ) 95(وبع

المساهمة المصرية مجموعة من السندات ، مثل سندات شرآة فيكتوريا المتحدة للفنادق ، وسندات          
ى      تجارى الدول نك ال ندات الب ارى المصرى ، وس نك العق ندات الب  …شرآة هوآست الشرقية ، وس

 .وغيرها من البنوك والشرآات المساهمة
 

م        تطور   ) 6-5(ويوضح الجدول رق    (      السنوى لإصدارات السندات خلال الفترة     ال
ى السندات المصدرة خلال الفترة بلغ نحو           ) 1982-2000 نه أن إجمال مليار 23.5، حيث يتضح م

نها   يه ، م رة       % 99جن لال الفت ت خ دارات تم ذه الإص ى ه ن إجمال ى ) 2000-1995(م ، والباق
ى      دره حوال رة      % 1وق ا يع ) 1994-1982(تمت خلال الفت ائلاً فى حجم      مم ناك تطوراً ه نى أن ه

د عام          مما يشير إلى الإمكانيات المستقبلية المبشرة لهذه السوق 1995السندات المصدرة خاصة بع
 . 
 

ك فإن الجانب الأآبر من إصدارات السندات تتمثل فى إصدارات السندات        ى ذل بالإضافة إل
ية ، حيث شكلت نسبة الإصدارات الحكومية إلى إجمال        (ى إصدارات السندات خلال الفترة الحكوم

ى ) 1982-2000 دره % 69.2حوال ى وق درها  % 30.8، والباق ى تص ندات الت ن الس بارة ع ع
ك مرجعة إلى التفضيل النفسى لدى المدخرين للصكوك المصدرة بواسطة        نوك ، وذل الشرآات والب

ى حساب المشروعات الخاصة               ذا بالضرورة عل تم ه نها ، وي  التى لابد أن الحكومة والمضمونة م
 .( *)تمول من جهات أخرى

                                                
 ، قد تم إصدارها 1977ذآر أن سندات التنمية بالدولار الأمريكى ، والتى آان قد تم إصدارها اعتباراً من عام        ي (*)

باراً من عام           ، وقد تم استهلاك هذه السندات خلال عام 1979 وانتهى إصدارها عام   1977على دفعات اعت
يمة إصدار السندات خلال فترة الدراسة       1993 إن ق يه ف ناءً عل لا تتضمن هذا النوع من ) 2000-1982( ، وب

 .الإصدارات
ة     )*(* رة الدراس لال فت ندات خ دارات الس يمة إص م     ) 2000-1982( ق ه ت ندات لأن ذه الس دارات ه من إص لا تتض

 . 2001 استهلاك عام 1951إصدارها عام 
ه فى أعوام     (*) زايد إصدار السندات لحساب الشرآات الخاصة ، حيث بل 99 ، 98 ، 97 إلا أن  1615 ، 1195غ   ت
  .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 
 



يان مدى مساهمة سوق الإصدار فى عملية التنمية الاقتصادية بصفة عامة ،          وفى تنمية لب
 -:وتعبئة المدخرات فى مصر بصفة خاصة ، يتم استخدامها عدة مؤشرات على النحو التالى

 
ية إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة    : أولا   ية النسبية للإصدارات الأول  (    الأهم

1982-2000(0 
ياً  ية إلى الاستثمار الثا           : ثان ية النسبية للإصدارات الأول (بت الإجمالى فى مصر خلال الفترة الأهم

1982-2000(0 
ثاً    ية النسبية للإصدارات الأولية إلى الادخار المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة    : ثال  (  الأهم

1982-2000(0 
اً    ية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهاز المصرفى المصرى          :رابع ية النسبية للإصدارات الأول  الأهم

 ).2000-1982(خلال الفترة 
 

الأهمـية النسـبية للإصـدارات الأولـية إلـى الناتج المحلى الإجمالى فى       : أولاً  
 _) :2000-1982(مصر خلال الفترة 

 
م    دول رق ن الج ى    ) 7-5(يتضح م ندات إل هم والس ن الأس ية م دارات الأول بة الإص أن نس

ى الإجمالى فى مصر خلال الفترة         ناتج المحل لغاية ، مما يعنى ، آانت متواضعة ل)2000-1982(ال
ين             ذه النسبة ماب راوحت ه ا ، حيث ت ية وتواضع الأدوات المطروحة به ضعف حجم السوق الأول

ن   % 18.5 -% 1.3 رة م لال الفت ى   ) 2000-1982(خ ل إل م تص ا ل ا أنه ض  % 1، آم ى بع ف
 ، آما أنها وصلت إلى نحو 1990 ، 1987خلال عامى % 0.8السنوات ، حيث وصلت إلى نحو         

 . 1991 عام خلال% 0.9
  

ى نسبة آانت         ) 95(خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم % 1.7ويتضح أيضاً أن أعل
ى   1992لسنة   ك لتصل إل د ذل اع بع ى الارتف نها أخذت ف ام % 18.5 ، ولك ى ع نها 1999ف  ، ولك

خلال فترة الدراسة ، بالمقارنة % 4.1بمتوسط بلغ % 6.2 لتصل إلى    2000انخفضت خلال عام       
نح  فى آل % 13.9فى آل من البرازيل وآولومبيا ، أما فى دول أوربا فهى تدور حول         % 9.7و  ب

 )1.(من بلجيكا ، إيطاليا ، هولندا ، سويسرا
 

ى الرغم من أن متوسط معدل النمو لنسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلى الإجمالي           وعل
غ            د بل رة الدراسة ق ا تأخذ اتجاها تصاعديا بداية من   وهى نسبة منخفضة ، إ   % 4.1خلال فت لا أنه

 والخاص بسوق رأس المال 1992لسنة ) 95( ، وهو العام الذى صدر فيه القانون رقم   1992عام   
ى تصاعد النسبة الموجهة من المدخرات إلى السوق الأولية لاستثمارها فى              ؤآد عل ذى ي ، الأمر ال

 .  فى هذه الفترة أوراق مالية ، والاستجابة للأدوات المالية المطروحة
 

ويمكن إرجاع انخفاض قيمة الإصدارات الأولية السنوية سواء من الأسهم أو السندات وآذلك       
ى ، لاسيما فى الفترة السابقة لصدور القانون رقم            ى الإجمال ناتج المحل ى ال لسنة ) 95 (    نسبتها إل

 )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 
 

م     ى       ) 8-5(يتضح من الجدول رق ية فى تمويل الاستثمارات ف أن نسبة مساهمة السوق الأول
رة        ث لم تتعد هذه آانت ضعيفة ، خاصة فى عقد الثمانينات ، حي     ) 2000-1982(مصر خلال الفت

79.4 ، حيث بلغت نحو 1999فى بعض السنوات ، فى حين بلغت ذروتها عام        % 6النسبة نحو     
 .خلال فترة الدراسة% 20.1، بمتوسط سنوى بلغ حوالى % 

 
ذه النسبة تراوحت مابين             ر بالذآر أن ه ) 1992-1982(خلال الفترة % 11.5 -% 4.9وجدي

ى ضعف د    ا يعن عة ، مم بة متواض ى نس يهها    ، وه رات وتوج د المدخ ى حش ية ف وق الأول ور الس
تابات      ريق اآت ن ط ويلها ع تم تم م ي تثمارات ل ن الاس ى م بة العظم تمارات ، وأن النس تمويل الاس ل
تم عن    ان ي تثمارات آ ويل الاس ى تم ر ف تماد الكبي ن الاع ندات ، ولك هم أو س ى صورة أس دة ف جدي

 . طريق غير سوق الأوراق المالية
 

ناك  ظ أن ه ن      ويلاح ية م وق الأوراق المال ى ضعف دور س افرت وأدت إل وامل تض دة ع  ع
 )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     

 
راً من المشروعات ، أخذت الشكل القانونى لشرآات الأشخاص        -2  - تضامن–فردى (أن آثي

هم  يه بالأس دم      ) توص م بع ى تتس دودة ، وه ئولية المح رآات ذات المس ى الش لاوة عل ، ع
تحام سوق الأوراق المالية ، بالإضافة إلى ما سبق قوله من لجوء القطاع             ى اق درتها عل مق

نمط العائلى          ى تفضيل إنشاء الشرآات المساهمة ذات ال ، وبالتالى لم ) المغلقة(الخاص إل
 . 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 -   

م           -     ثابت الإجمالى ، فمصدره الجدول رق  ، وذلك بعد أخذ متوسط بالملحق الإحصائى ) 2( بالنسبة للاستثمار ال
 .الثابت الإجمالى فى آل سنة ميلاديةلكل عامين ماليين لحساب قيمة  الاستثمار 

 
 

ام    نذ ع ى الأخص م عينيات ، وعل ى التس زايد خاصة ف ى الت بة أخذت ف ذه النس ويلاحظ أن ه
و 1992 ت نح يث بلغ وام % 58.8، % 36، % 44 ، ح رتيب ، 1998 ، 97 ، 96أع ى الت  عل

 % .79.4 حيث وصلت إلى نحو 1999وبلغت أعلى قيمة لها عام 
 

رغم من        ى ال ذه النسبة عام        وعل إلا أن تنامى هذه % 26.5 لتصل إلى نحو 2000انخفاض ه
ى تنامى دور إصدار الأوراق المالية فى تمويل الاستثمار الثابت الإجمالى        النسبة يعطى مؤشراً عل

 .  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(من الجدول رقم   
رة          ى خلال الفت ى الإجمال  ، حيث بلغت نحو 1999، آانت فى عام  ) 2000-1982(الادخار المحل

ا فى عام             % 103.4 نما آانت أقل نسبة له ، بمتوسط معدل % 6.4حيث بلغت نحو    ، 1987، بي
  ) . 2000-1982(خلال الفترة % 29.1نمو سنوى بلغ حوالى 

 
ذه النسبة ارتفعت فى بعض السنوات خلال هذه الفترة ، وذلك إما لانخفاض        ويلاحظ أن ه

ى الإجمالى ، آما فى عام          ، أو % 31.5 ، حيث وصلت هذه النسبة إلى 1989حجم الادخار المحل
 % .20.2 ، حيث وصلت إلى نحو 1988ايد قيمة الإصدارات الأولية ، آما فى عام نظراً لتز
  



ين   ين القيمت تبعاد هات رفتين  –وباس بارهما متط دارات   – باعت بة الإص أن نس ول ب ن الق  يمك
ى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة     ية إل 13.5، % 6.4تراوحت مابين ) 1991-1982(الأول

 . خلال التسعينات% 33.7خلال الثمانينات ، ارتفع إلى % 9.4والى بمتوسط سنوى بلغ ح% 
 

ون سوق رأس المال رقم             د صدور قان ه بع ذا يعنى ، أن  ، أخذت هذه 1992لسنة ) 95(وه
 ، 1995فى عام % 37.7 ، ثم إلى نحو 1994عام  % 17.1النسبة فى التحسن حيث بلغت نحو        

ا عام        خلال عام % 33.6  كنها انخفضت إلى حوالى ول% 103.4 لتصل إلى    1999وبلغت ذروته
2000 0 

ية من الأسهم والسندات إلى الإدخار               أن نسبة الإصدارات الأول ول ، ب ا سبق يمكن الق مم
رة   لال الفت ى خ ى الإجمال ذى   ) 2000-1982(المحل ر ال زايدة، الأم نها مت بة ضعيفة ولك ، هى نس

ى أن هناك استجابة إذا ما توافر لسوق الإصد         ؤآد عل ار مزيد من الأدوات والمؤسسات التى تعمل ي
ا فى حشد وتنمية المدخرات وتوجيهها نحو               ة دوره تمكن من تأدي تها لت ادة فعالي ى تنشيطها وزي عل

 .الاستثمار المنتج 
 

الأهمـية النسـبية للإصـدارات الأولـية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهاز             : رابعـاً   
 )2000-1982(المصرفى المصرى خلال الفترة 

يع المدخرات وإعادة توجيهها              ى تجم درتها عل ية ، ق اءة سوق الأوراق المال يس آف من مقاي
 .نحو التوظيفات المقيدة للمجتمع ، ويأتى فى مقدمتها الاستثمارات طويلة الأجل 

 
از            ة بالجه ر الجاري ع غي م الودائ رى أن حج اد المص ى الاقتص ية ف وامل الموات ن الع وم

راً حج        وق آثي ة ، مما يعنى وجود طاقة ادخارية آامنة يمكن توظيفها     المصرفى يف ع الجاري م 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 

                                                
رغم من أن هذه مدخر   ) 1( ات فعلية إلا أنها يمكن أن تساهم فى تنمية الادخار بطريقة غير مباشرة من خلال على ال

اء شرآات أخرى       ع أو إنش ة بالتوس م إتاحة الفرص للشرآات القائم ية ومن ث ى الأوراق المال انظر . استثمارها  ف
 . 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  -

 
 

د ذلك ، حيث وصلت إلى نحو          زيادة بع دأت فى ال ذه النسبة ب عام % 132.5ويلاحظ أن ه
 % 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 

  
تداول   وق ال ة الأوراق      لس ى آاف تعامل عل يها ال تم ف ى ي وق الت بارها الس رة باعت ية آبي أهم

ا السابق  إصدارها فى سوق الإصدار         يدة به ية المق ويخصص هذا الفصل لدراسة دور سوق . المال
ية فى تنمية الادخار من خلال سوق التداول خلال الفترة     ، وذلك من ) 2000-1982(الأوراق المال

 _: 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(من الجدول رقم     
نمو المطرد فى حجم التداول السنوى للأوراق المالية سواء المقيدة منها        ، يتضح    ) 1982-2000 ال

و       ن نح ع م د ارتف يدة ، فق ر المق ام   2.3أو غي ة ع يون ورق يدة    1982 مل ندات مق هم وس ا أس  آله
و    ى نح ة إل ام   29.6بالبورص ى ع ة ف يون ورق نها 1992 مل يدة ،   20.7( م ة مق يون ورق  8.9 مل

ة غير مقيدة      يون ورق  إلى عام 1982خلال الفترة من عام % 33.5ط معدل نمو بلغ نحو  بمتوس) مل
1992 . 

 
تداول السنوى واصل ارتفاعه خلال السنوات التالية إلى أن  وصل فى             ويلاحظ أن حجم ال

ى نحو    1998عام    نها    570.8 إل ة م يون ورق  مليون ورقة 130.5 مليون ورقة مقيدة ، 440.3( مل
يدة  ر مق ه ) غي م واصل ارتفاع ام  ، ث ى ع ه ف ى  2000ليصل ذروت ى حوال 1108 حيث وصل إل

نها        ة م يون ورق يدة ،    1029.3(مل ة مق يون ورق يدة    78.7 مل ر مق ة غي يون ورق دل نمو بلغ  )  مل بمع
و  رة  % 83.2نح لال الفت ط خ ى المتوس غ  ) 2000 – 1993(ف و بل دل نم ط مع % 54.4، وبمتوس

 ). 2000-1982(خلال الفترة 
 

نمو فى         زايد ال ذا يعنى ت رة     وه تداول فى الفت  (     عنه خلال الفترة  ) 2000-93( حجم ال
ية     ) 1982-1992 وق الأوراق المال م س و حج تمرار نم ى اس ثل ف ام المتم اه الع اير الاتج ا يس ، مم

 . المصرية خاصة فى التسعينيات
 

(                   تطـور قـيمة الـتداول السـنوى فـى مصـر خـلال الفترة                : ثانـياً   
1982-2000: ( 

 
م        تداول السنوى فى مصر خلال الفترة         ) 2-6(من الجدول رق يمة ال ذى يوضح ق (     وال

تداول السنوى للأوراق المالية سواء المقيدة منها          ) 2000 –1982 يمة ال ل فى ق نمو الهائ ، يتضح ال
يمة من نحو            ذه الق د ارتفعت ه يدة ، فق ر المق  آلها أسهم وسندات 1982 مليون جنيه عام 9.5أو غي

يد و  مق ى نح ة إل ام   596.6ة بالبورص ى ع يه ف يون جن نها1992 مل هم  371.4( م يه أس يون جن  مل
يدة ،       يه أسهم وسندات غير مقيدة     225.3وسندات مق يون جن 55.7بمتوسط معدل نمو بلغ نحو )  مل

 ) . 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 



ر   الإجمالى  ية غي أوراق مال
 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 %

ي    ان الب
 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 
 

ام    ى ع ى أن وصلت ف ية إل نوات التال ا خلال الس نوى ارتفاعه تداول الس يمة ال وواصلت ق
ى نحو      1999 نها    39.1 إل يه م يار جن  مليار جنيه 6.2 مليار جنيه أسهم وسندات مقيدة ، 32.9(  مل

يدة        ر مق م واصلت ارتفاعها إلى أن وصلت فى عام   ،  ) أسهم وسندات غي  مليار 54 حوالى 2000ث
نها      يه م يدة ،        45.8(جن يه أسهم وسندات مق يار جن يه أسهم وسندات غير مقيدة     8.2 مل يار جن )  مل

غ        و بل دل نم ام السابق ، وبمتوسط معدل نمو سنوى بلغ حوالى     % 38.2بمع ة بالع % 100بالمقارن
 ).2000-1993(خلال الفترة 

 
د  رة   وق لال الفت نمو خ دل ال غ متوسط مع و ) 2000-1982(بل ى  % 74.5نح دل عل ا ي مم

ى               تداول اليوم يمة ال ط ق ى متوس ك عل س ذل د انعك نوى ، وق تداول الس يمة ال ى ق ر ف نمو الكبي ال
و      ن نح يمة م ذه الق ت ه يث ارتفع هرى ، ح يه ،  0.038والش يون جن ى   0.79 مل يه عل يون جن  مل

رتيب فى عام        ى نحو     1982الت يه ،  204.6 إل يون جن ى الترتيب فى عام    4501 مل يه عل يون جن  مل
2000) .1( 

 
-1982 (                تطور نسبة رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة       : ثالـثاً   

2000: ( 
 متوسط السعر السوقى للسهم مضروباً فى عدد Capitalizationيقصد برسملة 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  
 

كندرية   رة والإس تى القاه ة ببورص هم المدرج وقية للأس يمة الس ظ أن الق ملة (ويلاح رس
نحو       ) البورصة  د تضاعفت ب  الفترة ، حيث ارتفعت هذه القيمة  مرة عما آانت عليه فى بداية   221ق

                                                
 .بالملحق الإحصائى) 1(راجع الجدول رقم ) 1(



و  ن نح ام  541م يه ع يون جن و 1982 مل ى نح ام  119.8 إل ى ع يه ف يار جن ط 2000 مل  ، بمتوس
 ).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 

 
  

رة         ويلاحظ أن متوسط     نمو فى الفت دل ال ى منه خلال الفترة   ) 2000-1993( مع (آان أعل
ى نحو     ) 1982-1992 رة الأول ى الفت غ ف ية     % 39.1، حيث بل رة الثان ى الفت غ ف ى حين بل سنويا ف
 .سنويا مما يؤآد النمو المضطرد لسوق التداول خلال هذه الفترة% 34حوالى 

 
1982(                  ل الفترة تطور الحجم النسبى لسوق التداول خلا  : رابعـاً   

-2000: ( 



رة             تداول خلال الفت إن ذلك  ) 2000-1982(حتى يمكن دراسة الحجم النسبى لسوق ال ، ف
 )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 
م   دول رق ن الج ناتج    ) 4-6(يتضح م ى ال ملة البورصة إل بة رس ور نس ذى يوضح تط وال

ى ى الإجمال و   المحل ن نح ت م بة ارتفع ذه النس ام % 2.4 ، أن ه و  1982ع ى نح ام % 36.4 إل ع
 . خلال تلك الفترة % 13 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ حوالى 2000

  
زيادة المضطردة فى هذه النسبة خلال سنوات الدراسة بصفة           ويتضح من الجدول أيضاً ال

ن    بة م ذه النس ت ه يث ارتفع ة ، ح ام % 2.4عام ى 1982ع و  لتصل إل ام % 7.8نح  ، 1987ع
ى   ت إل نها انخفض وام % 5.1، % 5.3، % 6.3ولك لال أع ى 1990 ، 1989 ، 1988خ  عل

 . 1993عام % 8.3الترتيب ،ثم عاودت الارتفاع فى السنوات التالية لتصل إلى 
  

ام       بة ع ذه النس اض ه ن انخف رغم م ى  1994وبال ل إل ى    % 8.2 لتص ذت ف ا أخ ، إلا نه
نذ ع       اع المستمر م عام % 28.3،ثم إلى حوالى %  13.5 حيث وصلت إلى حوالى 1995ام الارتف

م إلى      1997  ، حيث وصلت 1999 ، ووصلت إلى أعلى نسبة لها فى عام   1998عام  % 30.5 ، ث
 %.36.4 لتصل إلى حوالى2000،ثم انخفضت انخفاضا طفيفا عام %37.4إلى 

 
ك النسبة ، إلا              زيادة المضطردة فى تل ذه ال رغم من ه ى ال ا مازالت ضعيفة ، خاصة    وعل أنه

ا تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى ، فقد تجاوزت قيمة رسملة البورصة قيمة           تها بم عند مقارن
ى الإجمالى فى آثير من الدول ، حيث بلغت هذه النسبة على سبيل المثال نحو         ناتج المحل % 184ال

ام    % 136.6،  رتيب ع ى الت يك عل زيا والمكس ل مالي ى آ ى % 79.4 (         ، وبلغت1998ف ف
 )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  -
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 : لناتج المحلى الإجمالى بالنسبة لبيانات ا -
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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
ويتضح من الجدول 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 
ذه النسبة أخذت فى الانخفاض بعد ذلك حيث وصلت إلى حوالى       عام % 7.3ويلاحظ أن ه

 . 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( 

يان           الب
 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( 

نوات           الس
 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 -
رة من      - ية لسوق الأوراق المالية       ) : 1993 – 1982( الفت ، …يسرى جرجس بسطا، دراسة تحليل

 . 168مرجع سابق،ص 



رة من     - د      ) : 1998 – 1995(الفت  ، 1998/1999، عام ) 2(، العدد ) 39(المرجع السابق، المجل
 .  102ص 

رة - نك المرآزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، العدد           ) : 2000 – 1999(الفت ، ) 46(الب
 . 2 ، ص 2001يناير 

ام    ن ع ة م ى   1991وبداي اع التدريجى لتصل إل ى الإرتف بة ف ذه النس ذت ه ام % 44 أخ ع
ل 2000 ام % 9.8 مقاب ام % 37.5 ، 1993ع ام    . 1998ع ا ع بة له ى نس د بلغت اعل  1999وق

 %. 46حيث بلغت 
  

رغم من هذه الزيادة المستمرة فى نسبة رسملة البورصة إ         ى ال لى السيولة المحلية ولكن عل
فى مصر ، إلا أنها مازالت ضعيفة عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى ، حيث        

ـ   بة ال ذه النس اوزت ه ى   % 100تج تقدمة ، حيث وصلت حوال دول الم ن ال ر م ى آثي ، % 134ف
 . 1994فى آل من المملكة المتحدة ، والولايات المتحدة على الترتيب فى عام % 126.5

  
ية    ئة النسب التال ى بعض الأوراق الناش جلت ف ا س ام  % 81.9: آم رآيا ع ى ت  ، 1993ف

فى تونس فى % 35.6 ، 1992فى عمان عام % 46.8 ،   1994فى الأرواق المالية عام     % 74.3
 )1. (1994عام 

 
 :الخلاصة 
ة فى البورصة المصرية خلال       هم المدرج وقية للأس يمة الس ن تضاعف الق رغم م ى ال عل
رة    ى فى مصر من         ) 2000-1982(الفت ى الإجمال ناتج المحل ى ال ، إلا أن نسبة رسملة البورصة إل

ى          تداول ف م النسبى لسوق ال ية أخرى تظهر أن الحج ية من ناح ى السوق المحل ناحية ، ونسبته إل
ى          ناتج المحل ى ال وقية إل يمة الس نوى للق نمو الس دل ال ط مع غ متوس د بل عيفا ، فق ازال ض مصر م

ى     الإجم ى حوال رة     % 13ال غ معدل النمو السنوى للقيمة السوقية   )2000-1982(خلال الفت ا بل ، آم
 . خلال نفس الفترة %15.6إلى السيولة المحلية حوالى 

 
نذ عام           ذه النسب م ا تصاعديا له ناك اتجاه ى أن   1992ولكن يلاحظ أن ه ؤآد عل ا ي  ، مم

م     ون رق رها القان ى أق زات الت اءات والممي نة ل) 95(الإعف ة   1992س ى حال اهمة ف رآات المس  للش
ادة الحجم النسبى لسوق التداول فى مصر ، وتزايد الإمكانيات                 يدها فى البورصة ساهمت فى زي ق

40المحتملة ومع 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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رغم من أن السوق الأولية تعتبر الخطوة الأولى فى حرآة النشاط المالى ، إلا أنها               ى ال عل
نة التى ينشدها من وراء الاستثمار فى الأوراق المالي       ة ، والتى تتمثل فى لا تحقق للمستثمر الطمأني

ى     جع عل و مايش يع ، وه ند عرضها للب وزته ع ى ح ى ف ية الت لأوراق المال نقدية ل يولة ال ر الس تواف
ية من المدخرات للاستثمار فى الأوراق المالية طويلة الأجل ، ولا يتم ذلك إلا         تخصيص نسبة عال

ى تيسير تداول الأوراق المالية           تداول ، والتى تهدف إل  ، وتضمن التصرف فيها من خلال سوق ال
 . دون قيد أو صعوبة 

  
ة النسبية لسوق التداول من أهم المؤشرات المستخدمة فى تقييم هذه السوق        د الطاق ،  (*).وتع

از المصرفى يعد أيضا مؤشراً                   ع السنوية بالجه يمة الودائ ى ق ى إجمال تعامل إل يمة ال ا أن نسبة ق آم
 .هاماً لتقييم دور سوق التداول

 
 : المبحث لدراسة هذه المؤشرات ، وذلك على النحو التالى ويخصص هذا

يمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة      : أولاً تطور نسبة ق
)1982-2000.( 
ياً    ى الإجمالى فى مصر خلال              : ثان ى الإدخار المحل تداول إل تعامل فى سوق ال يمة ال تطور نسبة ق

 ).2000-1982(الفترة 
ثاً  از المصرفى               : ثال ع السنوية بالجه ى الودائ ى إجمال تداول إل تعامل فى سوق ال يمة ال تطور نسبة ق

 ). 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 

م   يتضح من الجدول ر        تعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى      ) 6-6(ق يمة ال أن نسبة ق
رة      لال الفت ر خ ى مص تاج ف وامل الإن تكلفة ع ى ب د   ) 2000-1982(الإجمال عة ، فق ت متواض آان

ذه النسبة بين        راوحت ه  ، إلا أنها أخذت 1993 حتى 1982خلال السنوات من    % 0.4-% 0.04ت
نذ عام          زيادة م ذى شهد    1994فى ال تعامل عما آانت عليه فى         وال يمة ال رة فى ق رة آبي  حدوث طف

ى      بة إل ذه النس يث وصلت ه ابقة ح نوات الس ى    % 1.4الس زيادة ف ى ال بة ف ذه النس تمرت ه ، واس
9.6 على التوالى ، وبلغت نحو 1996 ، 1995عامى % 4.8،  % 1.9السنوات التالية لتصل إلى      

نها انخفضت خلال عام     1997خلال عام     %  ، ثم عاودت % 8.6 حيث وصلت نحو 1998 ، ولك
اع فى عام        ى      1999الإرتف ا عام    % 13 لتصل إل  حيث وصلت إلى حوالى 2000، وبلغت ذروته

16.4 .% 
 

ناك تفضيلا متصاعداً للاستثمار فى سوق الأوراق المالية فى                    ا سبق أن ه ويستخلص مم
ى    د أخرى ، وخاصة ف نة بع رات س تذاب المدخ ى اج درتها عل ى ق رة مصر ، وتنام -1995( الفت

ى    ) 2000 ى الإجمال ناتج المحل ى ال تعامل إل يمة ال بة ق نوى لنس نمو الس دل ال ن يلاحظ أن مع ، ولك
رة     ى   ) 2000-1982(خلال الفت داً ، لاسيما عند مقارنتها       % 3بلغت حوال ، وهى نسبة ضعيفة ج

ى             دول أخرى ، حيث بلغت حوال تحدة عام    % 86ب ة الم % 53.5 ، وحققت نحو 1994فى المملك
ام ، وقد بلغت هذه النسبة فى بعض الدول النامية             تحدة الأمريكية فى نفس الع ولايات الم عام  فى ال

                                                
ياس الط               (*) ين ق رقة ب ه يجب التف ة لسوق التداول     تجدر الإشارة إلى أن ة المطلق والطاقة النسبية لها ، ) البورصة(اق

تعامل الذى يتم فيها ، أما الطاقة النسبية فتقاس بنسبة قيمه التعامل إلى المتغيرات الاقتصادية             تقاس الأولى بحجم ال ف
ى ،    ى الإجمالى والادخار الإجمال ناتج المحل ثل ال ية م ع الكل د ، دور سوق : راج و زي د أب ال صبرى أحم ، ..   الم
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ى 1993 رآيا ،  % 18.5 حوال ى ت رازيل ، % 13.7ف ى الب ين    % 13     ف ى ح ين ، ف ى الفليب ف
ى          ذه النسبة إل د أن بلغت حوالى  1994فى الأردن عام   % 10انخفضت ه 1993عام % 24 ، بع

.)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(يتضح من الجدول رقم       

رة   ى مصر خلال الفت تاج ف وامل الإن تكلفة ع ى ب ت متوا ) 2000 – 1982( الإجمال ضعة ، ، آان
 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 -

                                                
  . 171ص مرجع سابق ،  ، …دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية "يسرى جرجس بسطا ، ) 1(



 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



 
ام  و    2000ع ى نح ت  إل يث بلغ ل ح ى   % 88.6 لتص ت حوال ين بلغ ى ح ، % 49.7، ف

ى الترتيب ، بمتوسط م   1999 ،   1998خلال عامى     % 68.8 19.1عدل نمو سنوى بلغ حوالى  عل
 ).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 -
ى          - ى الإجمال وذلك بعد أخذ متوسط . بالملحق الإحصائى) 2(الجدول رقم  :  بالنسبة للادخار المحل

 .سنة ميلاديةلكل عامين ماليين لحساب قيمة الادخار  المحلى الإجمالى فى آل 
 
 
 

ين     راوحت ماب بة ت ذه النس ظ أن ه رة % 3.6 -% 0.2ويلاح لال الفت  –) 1992-1982(خ
ك باستثناء عام       نظراً لانخفاض الادخار بصورة ملحوظة -% 7 والذى وصلت فيه نحو   1989وذل

ام        ك الع غ      –خلال ذل و سنوى بل خلال هذه الفترة ، وهذه النسبة تعبر عن مدى  % 2.6 بمتوسط نم
د م      ق ثانوية ل وق ال بة أن الس ذه النس ن ه ين م يث يتب رات ، ح ذب المدخ ى ج ثانوية عل وق ال رة الس

فى المتوسط من جملة المدخرات المحلية خلال تلك الفترة ، وهى نسبة % 2.6تستطع جذب سوى      
 .ضئيلة للغاية

 



رة      ى الفت نت ف د تحس بة ق ذه النس ظ أن ه ين  ) 2000-1993(ويلاح ا ب راوحت م يث ت (ح
غ   %) 88.6 - 2.15% نوى بل و س ط نم وق     % 42.1بمتوس درة الس ادة ق ى زي ذى يعن ر ال ، الأم

ى جذب المدخرات لتصل إلى نحو      ثانوية عل فى % 2.6خلال تلك الفترة بالمقارنة بنحو % 42.1ال
 ).1992-1982(المتوسط خلال الفترة 

 
والهم   ا لتفضيل أصحاب المدخرات لتوظيف أم ناك اتجاه ان ه ه آ ك أن ى ذل ى صورة ويعن ف

رة      ك خلال الفت تداول وذل ى سوق ال تعامل ف ن طريق ال تثمارها ع ى حساب اس نوك عل ع بالب ودائ
ي        لال عام ية ، وخاصة خ رة الثان لال الفت ر خ ى التغي اه ف ك الإتج دأ ذل نما ب ى ، بي  ، 1999الأول

ى الادخار المحلى الإجمالى حوال           2000 تداول إل تعامل فى سوق ال يمة ال ى   ، حيث وصلت نسبة ق
ول      % 88.6، % 67.8 ود تح ى وج ذى يعن ر ال رتيب ، الأم ى الت عيفا  –عل ان ض و – وإن آ  نح

ك بصورة أوضح عند مقارنة نسبة قيمة التعامل فى البورصة        الاستثمار فى البورصة ، ويظهر ذل
 .  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          
.( 

 
م         ذى يوضح تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى     ) 8-6(يتضح من الجدول رق وال

رة        لال الفت رفى المصرى خ از المص نوية بالجه ع الس ى الودائ ى  ، ) 2000-1982(إجمال ه عل أن
تداول خلال هذه الفترة ، إلا أنه عند مقارنة             تعامل السنوى فى سوق ال يمة ال رغم من تضاعف ق ال
دى الجهاز المصرفى يتضح أن هذه النسبة آانت ضئيلة ، حيث            ع السنوية ل يمة الودائ يمة بق ذه الق ه

ين  ا ب راوحت م رة % 4.5 -% 0.2ت ناك  )1993-1982(خلال الفت ان ه ه آ ى أن ا يعن اً ، مم فارق
م          ة ، وحج لال البورص ن خ ية م ى الأوراق المال تثمار ف وجهة للاس وال الم م الأم ين حج را ب آبي
ذا يعكس مدى إقبال الأفراد والمنشآت على              از المصرفى ،وه ع فى الجه وال المستخدمة آودائ الأم

والهم فى الأوعية الإدخارية المصرفية ، لما آانت تتسم به من ارتفاع مزاياها      وعوائدها استثمار أم
ية ، وذلك فى الفترة السابقة لصدور القانون رقم          ة باستثمارها فى الأوراق المال لسنة ) 95(بالمقارن

1992 . 
 

يه بدأت هذه النسبة فى التحسن ، حيث بلغت           ون المشار إل د صدور القان ه بع ر بالذآر أن وجدي
ى نحو       1994عام   % 21.4  1998عام % 146 ، ثم إلى نحو 1997عام  % 118.2 ، ارتفعت إل

ا عام        ، الأمر الذى يعنى تقلص الفارق بين حجم % 222.4 لتصل إلى نحو 2000، وبلغت ذروته
ية من خلال البورصة ، وحجم الأموال المستخدمة                   وال الموجهة للاستثمار فى الأوراق المال الأم

 .آودائع فى الجهاز المصرفى ، وخاصة فى السنوات الأخيرة من فترة الدراسة 
 

 :صة  الخلا
ا سبق يلاحظ أن دور سوق التداول فى تنمية الادخار خلال الفترة           آان ) 2000-1982(مم

 ، حيث تراوحت نسبة 1992لسنة ) 95(ضعيفاً ، خاصة خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم        
تعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى ما بين         يمة ال ة خلال الفتر% ) 0.4-%0.04(ق

ين   )1982-1992( راوح ماب بة لتت ذه النس ت ه رة %) 16.4-%0.4(،ارتفع لال الفت  – 1992(خ
 ).2000-1982(خلال الفترة% 3.1بمتوسط سنوى بلغ نحو ) 2000

 



ى       ار المحل ى الادخ ى اجمال تداول إل ى سوق ال تعامل ف يمة ال بة ق اض نس ا يلاحظ انخف آم
ا ب         بة م ذه النس راوحت ه يث ت ة ، ح رة الدراس لال فت رة             %) 3.6 -% 0.2(ين خ لال الفت خ

تثناء عام     ) 1992 – 1982( ذه النسبة نحو          1989باس يه ه ذى وصلت ف بمتوسط بلغ % 6.9 ، وال
نويا% 2.6 ام   .س ن ع ة م اع  بداي ى الارتف بة ف ذه النس دأت ه د ب ى 1993وق ام % 8.9 لتصل إل ع

ى نحو        1994 م إل ا عام     1999عام   % 67.8 ث د بلغت ذروته  ، حيث وصلت إلى نحو 2000 ، وق
غ حوالى    % 88.6 ، وقد بلغ متوسط نسبة قيمة ) 2000 – 1993(خلال الفترة % 42.1بمتوسط بل

ى    ى حوال ى الإجمال ار المحل ى الادخ تداول إل ى سوق ال تعامل ف رة % 19.1ال  -1982(خلال الفت
2000. ( 

 
ى الإجمالى أن هناك ويشير تصاعد نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحل      

تحولاً للاستثمار فى الأوراق المالية حيث ارتفعت نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى إجمالى          
و        ى نح ل إل رفى لتص از المص نوية بالجه ع الس ام  %146الودائ ى  1998ع ام  %222.4،حوال ع

ل  2000 ى   1992عام  %3.6 مقاب ل حوال ام %0.2، ومقاب ى إم   1982ع ذى يؤآدعل ية ،الأمر ال كان
 .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 

د   ذلك     بع ي مصر وآ ية ف وق الأوراق المال و س رض نم ي تعت بات الت م العق تعراض أه اس
يل  ه يتم تخصيص هذا الفصل لعرض أهم النتائج              تحل تداول فإن يم آل من سوقي الإصدار و ال وتقي

وق        ية س يط وتنم ى تنش اعد عل ن ان تس ي يمك اور الت م المح ا أه بحث و أيض يها ال ي توصل إل الت
  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 
بذولة للإصلاح       -1 ود الم ار الجه ى إط ة ف زات المهم ن المرتك ال م وق الم ر س ر تطوي يعتب

فساح المجال الاقتصادى والتحول نحو آليات السوق من أجل تعبئة وتخصيص الموارد ، وإ     
ر فى النشاط الاقتصادى ، وذلك نظراً للدور الحيوى                 دور أآب يام ب ام القطاع الخاص للق أم
ذه السوق فى حشد المدخرات واستقطاب الاستثمارات الأجنبية وتوجيهها إلى          به ه ذى تلع ال

 .المشاريع الإنتاجية الأآثر آفاءة وربحية
 
زة والمؤسسات الت  -2 يع الأجه ال جم ة  يقصد بسوق الم يع المدخرات بكاف ى تجم ل ف ى تعم

 . أشكالها وآجالها ، وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر 
 
ال        -3 ة     –تنقسم سوق الم ى قسمين رئيسيين أولهما    – بصفة عام سوق النقود ،وهى تلك :  إل

از           ى الجه ل ، ويتول يرة الأج نقدية قص ول ال داول الأص دار وت يها إص تم ف ى ي وق الت الس
يات المصرفى م ذه العمل يام به تجارية ، الق نوك ال نك المرآزى والب ى الب ثلا ف يهما 0م : وثان

ل ،         ويلة الأج طة وط ية متوس ول المال داول الأص دار وت يها إص تم ف ال وي وق رأس الم س
مين      ى قس وق إل ذه الس م ه وق الأوراق      : وتنقس ى ، وس ر المال ال غي وق رأس الم ى س ه

 .المالية
 
ية بأ   -4 وق الأوراق المال رف س تعلق        تع ى الم تثمار المال ى الاس تعامل ف ى ت وق الت ا الس نه

ية  الأوراق المال ندات(ب هم والس د   ) الأس داولها بع ند ت رة أو ع ند اصدارها لأول م واء ع س
 .ذلك، وتنقسم إلى سوق الاصدار وسوق التداول



 
ك السوق التى يتم من خلالها بيع الأوراق المالية المصدرة لأول                -5 سوق الاصدار ، هى تل

 0عن طريق الاآتتاب العام فى الأوراق المالية سواء آانت أسهما أو سنداتمرة 
 
تداول تعبر عن المكان الذى تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعاً وشراء ، ويترتب عليها       -6 سوق ال

ورقة     ائد لل بقاً للسعر الس ترى ، ط ع لمش ن بائ ابقة اصدارها م ية الس لأوراق المال ية ل ل الملك نق
ية  راءات      المال ين واج يها قوان تعامل ف م ال نظمة يحك ا م وق إم ذه الس راء ، وه يع والش ت الب وق

ية المسجلة لديها ، أو أسواق غير منظمة يقوم              ى الأوراق المال يها عل تعامل ف رسمية ويقتصر ال
نهم ، ويحددون الأسعار وفقاً لحجم             يما بي ومات ف بادلون المعل ا مجموعة من الوسطاء يت بإدارته

 . 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

 
دل الادخار حجر الزاوية لأية خطة تنموية ، فكلما آان هذا المعدل مرتفعا ، آلما أمكن      -8 ر مع يعتب

وق الأوراق       ار بس ة الادخ حيح ، وتتصف علاق س ص تهدف ، والعك نمو المس دل ال يق مع تحق
وق    الما ذه الس رتبط ه يث ت ية ، ح ن الأهم رة م ة آبي ية بدرج يع   –ل يات تجم ن آل ية م ونها آل  لك

تها داخل الاقتصاد الوطنى      بجميع الظواهر المثارة فى إطار علاقة الاستثمار –المدخرات وتنمي
داف    يق أه ى تحق ية عل ا ساعدت سوق الأوراق المال ه آلم ك ، فإن ى ذل بالإدخار ، بالإضافة إل

رين  ئة     المدخ ى تعب ثل ف ى المتم دفها الرئيس يق ه ن تحق ك م نها ذل ا مك تثمرين ، آلم والمس
 . المدخرات وتنميتها 

 
رات      -9 ى الكفء ، تأثي يكل المال ية واله فى اقتصاديات السوق الحرة تكون لأسواق الأوراق المال

ى النمو الاقتصادى من حيث الآثار التى تولدها الأسواق فى زيادة الح     ة عل ية هام جم الكلى إيجاب
تثمار      ى للاس م الكل ادة الحج ال ، وزي رأس الم فء ل يص الك ادة التخص رات ، وزي للمدخ

 . وتخصيص أآفأ للمدخرات الوطنية 
 

ية ، وهى تسمح                 -10 داولها فى سوق الأوراق المال تم ت ثابة السلعة التى ي ية بم ر الأوراق المال تعتب
ئة المدخرات وتحسين الدخول ، نظرا لإمكانية إصدا     رها بقيم تتناسب مع مختلف المدخرين بتعب

در       يس بق ارآين ول دة المش اع قاع در اتس رة بق ية آبي وارد مال ئة م ن تعب ن م ذى يمك ر ال ، الأم
ى بورصات الأوراق       داولها ف تم ت ى ي ية الت ن الأوراق المال د م ناك العدي ية ، وه درتهم المال مق

ين أسا      ى نوع ية إل ك الأوراق المال يم تل ن تقس ية ، ويمك ندات ،    المال هم والس ا ، الأس يين هم س
 . ويندرج تحت هذين التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية 

 



ؤآد لحاملة ملكية حصة فى رأسمال الشرآة تعادل المبلغ الذى دفعه،             -11 السهم عبارة عن صك ي
  .ولكل سهم قيمة اسمية وقيمة سوقية ، وتنقسم إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة وأسهم التمتع 

 
ة   -12 تثمر الجه تثمر بمقتضاه يقرض المس ة المصدرة والمس ين الجه اق ب د أو اتف ثابة عق ند بم الس

 .مبلغا لمدة محددة وبسعر فائدة معين ، والسندات إما تصدرها الحكومة أو تصدرها الشرآات
 

يها   -13 رد عل ى ي ية الت تمويل وحصص التأسيس هى الأوراق المال ندات وصكوك ال هم والس الأس
 .امل وتخضع لوساطة شرآات السمسرة فى القانون المصرىالتع

 
تخدم       -14 ية ، وهى تس ية العالم ى الأسواق المال ثة ف تعامل الحدي م أدوات ال تقات من أه ر المش تعتب

تكون المشتقات من العقود المستقبلية والعقود                   بات فى الأسعار ، وت تحوط ضد مخاطر التقل لل
 . 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

ا تشهده سوق الأوراق المالية المصرية من تطور ، إلا أنها مازالت تواجه               -1 رغم مم ى ال عل
ن الع  ية     مجموعة م ى تنم درتها عل د من مق ة ، وتح وها بصفة عام بات التى تعترض نم ق

 -: 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 –يلاحظ أن السوق المصرية         
 -:الجديدة ، إلى جانب ضآلة حجم المعاملات ، وذلك بسبب 

 .   انتشار الشرآات المساهمة المغلقة فى السوق-      أ 
 .أستمرار تملك الحكومة لنسبة آبيرة من أسهم الشرآات-     ب
يدة فى البورصة ، واعتماد الحكومة بدرجة آبيرة على سوق       -     ج ـ ية المق ضآلة الأوراق الحكوم

 .د فى تمويل احتياجاتها المالية النق
 

انخفـاض آفـاءة السوق وقصور نظام المعلومات ،         : ثانـياً   
  -:ويرجع ذلك لعدة أسباب منها

  
كل       -أ ر بش ى البورصة ، ينش يدة ف رآات المق ن الش ومات ع يانات ومعل ن ب ر م ا ينش م م  أن معظ

ا يجعل   يط ، مم ى الوضوح والتبس يان إل ن الأح ر م ى آثي تقد ف ب  مجمل،ويف يدة لأغل ر مف ا غي ه
أن   رار بش ى صعوبة الخروج بق تثمرين ، وبالتال ين وخصوصا صغار المدخرين والمس المهتم

 . شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه الشرآات 
 
رارات   -ب اذ الق ى اتخ تثمرين عل اعد صغار المدخرين والمس ر مؤسسات متخصصة تس عدم تواف

راء الأ يع وش ية ب يامها  الخاصة بعمل ن خلال ق ك م اً لأسس موضوعية ، وذل ية وفق وراق المال
ى          ية ف لأوراق المال درة ل رآات المص ن الش ية ع ومات المال يم المعل يل وتقي ر وتحل ع ونش بجم

 .السوق



 
المدخر  ، حيث تعرض  ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى : ثالثاً  

ى مدخراته و            لبا عل دة أحداث أثرت س ى ع استثماراته مما أفقده الثقة والمستثمر المصرى إل
رزة أسواق المال من أوعية مالية خاصة ، فضلاً عن وجود أمية استثمارية       يما يمكن أن تف ف
ين         ين المثقف ك ب تها وذل ية وأهمي ية الأوراق المال تص بماه يما يخ تثمارى ف ى اس دم وع وع

 .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 -       
ك        -        ى تمل درة عل تقادهم الق تثمرين لاف رين والمس غار المدخ ن ص رة م ريحة آبي تبعاد ش  اس

 .الأسهم بهذه الأساليب 
تم الشراء بها              -        تعدد الأسعار التى ي ين المستثمرين ، نظراً ل ة ب يق العدال وبالنسبة   . عدم تحق

ية         ل الملك ام نق ف نظ ن تخل ى م ان يعان د آ تداول فق وق ال ض     لس يه بع تم ف ان ت يث آ ح
يار       ع المع تفق م ية ولا ت ل الملك هادات نق دار ش رات اص يه فت ر ف دويا وتتأخ راءات ي الإج

ية          ل الملك يات نق ى لعمل رنامج تنظيم سوق رأس المال          . الدول ه فى إطار ب ولكن يلاحظ أن
م انشاء وإدخال نظام للحفظ المرآزى وتنظيم عمليات المقاصة والتسوية فى         ره ، ت وتطوي

 .معاملات الأوراق المالية بهدف العودة إلى إنجاز عمليات نقل الملكية إلى المعيار الدولى 
  

سوق   ، فمازالت  الافـتقار إلى المؤسسات صانعة السوق       : خامسـاً   
ية المصرية تعانى من عدم توافر المؤسسات صانعة السوق ، وهى المؤسسات        الأوراق المال

ي            وازن مستمر ب ق ت ى خل ية ، من      التى تعمل عل ن العرض والطلب فى سوق الأوراق المال
هم     ن أس تثمار م أدوات الاس رة ب يامها بالمتاج يجة ق بة للسوق نت يولة المناس ر الس خلال توفي

 .وسندات ، وذلك استناداً إلى معرفتها بأحوال السوق وبرغبات المستثمرين
 

، ضـآلة وجمـود المحـافظ المالية لدى بعض البنوك      : سادسـاً   
يلاحظ أن افظ الأوراق  ف ود مح كلة ضعف وجم واجه مش ى مصر ت ية ف  سوق الأوراق المال

دور المرجو منها فى               يام بال ى الق ذه المؤسسات عل درة ه ا يحد من ق نوك، مم دى الب ية ل المال
نوك فى الأوراق المالية                 ية ، فبدراسة تطور نسبة استثمارات الب تنشيط سوق الأوراق المال

ا خلا          ية له ى المراآز الإجمال رة الدراسة اتضح مدى انخفاض هذه النسبة ، حيث بلغ      إل ل فت
ى نحو        ى المرآز المال ن إجمال ية م يه محفظة الأوراق المال م استثمار وصلت إل أقصى حج

تجارية ،        % 15.8 نوك ال نوك الاستثمار والأعمال،     % 5.1بالنسبة للب فقط % 2.3بالنسبة لب
د منخفضة ج           نوك المتخصصة ، وهى نسب تع داً إذا ما قورنت بنسب استثمارات بالنسبة للب

 . 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



 
ى مجال إص   :اولاً  ى شهدها سوق الإصدار ف ية الت تطورات الإيجاب ن ال رغم م ى ال هم عل دار الأس

رة الدراسة ، إلا أن شيوع ظاهرة تأسيس الشرآات المساهمة المغلقة يمثل عنصر            خلال فت
ا تعانى سوق الإصدار من ضعف حجم إصدارات       . ضعف لسوق الإصدار فى مصر         آم

 .السندات ، بالإضافة إلى أن الجانب الأآبر منها يتمثل فى إصدار السندات الحكومية
 

ياً    صدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى الناتج المحلى خلال فترة الدراسة      ضعف نسبة الإ    :ثان
راوحت هذه النسبة ما بين      % 4.1بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ % 18.5 -% 0.8، حيث ت

وهى نسبة منخفضة بالمقارنة ببعض الدول ، مما يعنى ضعف حجم السوق الأولية وتواضع          
رجع     ا وي روحة به ية المط ابقة        الأوراق المال رة الس ى الفت يما ف وامل لاس دة ع ى ع ك إل ذل

 -: 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-
 

ثاً  ويل         :ثال ى تم ية ف وق الأول لال الس ن خ ية م وق الأوراق المال اهمة س بة مس ظ أن نس يلاح
ذه النسبة مابين               راوحت ه ة ، حيث ت رة الدراسة آانت ضعيفة للغاي (الاستثمارات خلال فت

 -: ، ويرجع ذلك لما يلى % 20.1 نمو سنوى بلغ ومتوسط معدل%) 79.4-5.1%
ى السوق النقدية لتوفير التمويل اللازم لها بدلاً من طرح              - وحدات الاقتصادية إل ر من ال  لجوء آثي

 .أسهم أو سندات للاآتتاب العام
ر من المشروعات الشكل القانونى لشرآات الأشخاص ، بالإضافة إلى الشرآات           -  اتخاذ جانب آبي

 .مسئولية المحدودة ذات ال
 .  تفضيل القطاع الخاص لإنشاء الشرآات المساهمة المغلقة-
 

اً  از المصرفى   :رابع ع طويلة الأجل بالجه ى الودائ ية إل م الاصدارات الأول بة حج ند حساب نس ع
و         ية نح وق الأوراق المال طة س يفها بواس ن توظ نة يمك ة آام ة إدخاري ناك طاق اتضح أن ه

فى بداية فترة الدراسة % 8, 8جل حيث ارتفعت هذه النسبة من نحو     الاستثمارات طويلة الأ    
ام  و 1982ع ى نح ام % 312.7 إل و  1999ع ى نح ت إل ام % 88.6 انخفض  ، 2000ع

غ     نوى بل و س دل نم ط مع نا      % 61.2بمتوس ناك تحس ى أن ه ا يعن ة مم رة الدراس لال فت خ
ى استيعاب              درتها عل ة النسبية لسوق الإصدار وق وجذب القدر الأآبر من ملحوظاً فى الطاق

 .هذه الودائع المتاحة
 

اً    ى إجمالى الإدخار المحلى خلال          :خامس ية من الأسهم والسندات إل تحسن نسبة الإصدارات الأول
ين          ذه النسبة ماب راوحت ه رة الدراسة حيث ت بمتوسط معدل سنوى % 103.4 -% 6.4فت

غ  وق الأ    % 29.10بل ة الس ى حاج ا يعن ة مم ت منخفض نها مازال ن   ولك ر م ى آثي ية إل ول
 . 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
  



يمة السوقية للأسهم المدرجة فى البورصة خلال فت         :اولاً   رغم من تضاعف الق ى ال رة الدراسة ، عل
ناتج المحلى الإجمالى من ناحية وإلى السيولة المحلية من            ى ال إلا أن نسبة رسملة البورصة إل

 تظهر أن الحجم النسبى لسوق – آمؤشرين لقياس الحجم النسبى لسوق التداول –ناحية أخرى    
ازال ضعيفا  ى مصر م تداول ف تعدى  . ال م ت ملة البورصة ل بة رس ى % 37.4حيث أن نس حت

ام نها ة ع تجاوز   2000ي م ت ا ل ى ، آم ى الإجمال ناتج المحل ن ال ط م يولة % 46 فق بة للس بالنس
ر           ت تعتب ا مازال ى ، إلا أنه ور إيجاب ن تط ا م دث به م ماح ب رغ ذه النس ثل ه ية ، وم المحل

 . منخفضة جداً عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى النامية
 

ياً  تعام  :ثان يمة ال بة ق ير نس ى     تش ار المحل ى الإدخ ية ، وإل ن ناح ى م ى الإجمال ناتج المحل ى ال ل إل
ى من ناحية أخرى          إلى أن الطاقة – آمؤشرين لقياس الطاقة النسبية لسوق التداول  –الإجمال

ند         يما ع ة ، ولاس رة الدراس لال فت داً خ عيفة ج ت ض ر آان ى مص تداول ف وق ال بية لس النس
تداول فى دول أخرى ن      تها بأسواق ال ية  مقارن تعامل خلال      . ام يمة ال غ متوسط نسبة ق د بل فق

ى      رة حوال ا وصلت نحو               % 3الفت ى نسبة له ا أن أعل ى ، آم ى الإجمال ناتج المحل فقط من ال
نحو    2000عام   % 16.4 ة ب يمة التعامل     1982عام  % 0.4 بالمقارن ا أن متوسط نسبة ق  آم

و   غ نح رة بل ى ، % 19.14خلال الفت ى الإجمال ار المحل ن الإدخ ط م ذه فق ن ه رغم تحس  وب
ن  بة م ام % 24النس ى 1982ع ام % 88.6 إل بة متواضعة ،  2000ع ت نس ا مازال  إلا أنه

تعامل السنوى أصبحت تفوق حجم المدخرات المحلية السنوية فى آثير من       يمة ال لاسيما أن ق
 . الأسواق الناشئة 

 
ثاً تثمار  :ثال وجهة للاس وال الم م الأم ين حج رة ب وة آبي ناك فج ن يلاحظ أن ه ية م ى الأوراق المال ف

ع فى الجهاز المصرفى خلال الفترة محل          وال المستخدمة آودائ خلال البورصة ، وحجم الأم
تجاوز نسبة قيمة التعامل السنوى إلى إجمالى الودائع السنوية     . الدراسة  م ت فى آثير من % 2فل

رة         ذه الفت ايعكس مدى إقبال الأفراد والمنشآت خلال    . الأعوام خلال ه هذه الفترة على وهو م
زاياها    اع م ن إرتف ه م م ب ا آانت تتس ة المصرفية ، لم ية الادخاري ى الأوع والهم ف تثمار أم اس
وعوائدها عن توظيف الأموال فى الأوراق المالية ، لاسيما فى الفترة السابقة لصدور القانون          

م    ة من عا             1992لسنة   ) 95(رق ر بداي دأت فى التغي ذه النسبة ب  1993م  ، ولكن يلاحظ أن ه
ن  و  % 4.5حيث ارتفعت م ى نح ام إل ك الع ى ذل ام % 118.2ف ى ع و 1997ف ى نح م إل  ، ث

 % .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 
ر سوق   يط وتطوي ر تنش ار   يعتب ية الإدخ ى تنم ا ف تؤدى دوره ى مصر ل ية ف الأوراق المال

ن       توخاه م داف الم م الأه د أه ر أح ية يعتب ية المدخرات الوطن ك أن تنم ية ، ذل ة الأهم ى غاي دفاً ف ه
 . إنشاء سوق الأوراق المالية وتحريكها للإستثمارات طويلة الأجل من خلال آلية السوق

 
ذا المبحث لصياغة عدد م        تم تخصيص ه ن المحاور التى من شأنها أن تعمل على تنمية وي
ار ار بصفة خاصة ،    وازده ية الإدخ ى تنم ا ف يل دوره ة ، وتفع ية بصفة عام  سوق الأوراق المال

 -: وهذه المحاور هى 



باع سياسة اقتصادية مشجعة على               : أولاً   ال ، وات نظمة لسوق الم ة الم ين السياسات العام التنسيق ب
 . الإدخار 

ياً   د : ثان ية        إع ية بأهم ية ، والتوع وق الأوراق المال ريف بس عة للتع ية واس ة إعلام يذ خط اد وتنف
 .الاستثمار فى الأوراق المالية 

ثاً  ية    : ثال ن الأوراق المال ادة المعروض م ن خلال زي ية م يط سوق الأوراق المال ى تنش ل عل العم
 . 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 

 
ية أحد أهم                ئة المدخرات الوطن ية تعب د عمل  سوق المال ، ويعتبر حجم المدخرات أهدافتع

ا    دار م ذه السوق ، والتى ترتبط إلى حد               ومق و ه ى نم ر عل وامل التى تؤث م الع نها من أه يعرض م
 .آبير بدرجة النمو الاقتصادى

 
م سؤال        إن أه ذا ف ما هو مستوى :ين يجب طرحهما عند دراسة المدخرات فى أى بلد هما         ل

 فى أى شكل تكون هذه المدخرات ؟ هذه المدخرات بالنسبة للدخل القومى؟ 
ى السؤال الأول تحدد حجم  الاعتمادات المتاحة للاستثمار ، أما الإجابة على             ة عل فالإجاب

تفيد م       ى تس ات الت را للقطاع ى مؤش ى فتعط ؤال الثان يون   الس طاء المال رات والوس ذه المدخ ن 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
ة    ية وسياس نقدية والائتمان ة ال ية والسياس ة المال تثمار والسياس ة الاس ن سياس لاً م ى أن آ لا شك ف ف

ام والسياسة        دين الع السعرية تلعب دوراً محورياً فى السوق المالية ، وعليها يتوقف مقدرة السوق     ال
رونة       ات بالم ذه السياس م ه ب أن تتس ذلك يج ية ، ل ية والخارج رات المحل ئة المدخ ى تعب عل

 )2(.والتحديث

 

                                                
 

( 1)  Rodriguez, R.M. & E.E. Corter , International Finance Management , Opcit,  P 585 
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تلفة التى تضطلع بتنمية المدخرات سواء               ين الأسواق المخ تطلب الأمر أيضاً التنسيق ب وي
نق      ك      آانت سوق ال ية وذل ال أو سوق الأوراق المال  قانون عام لسوق باستصدارد أو سوق رأس الم

ين ة ب دد العلاق ال يح ن    الم نها م تعامل بي يد أسس ال ن توح ى السوق، فضلا ع زة ف تلف الأجه مخ
ية والتنظيمية والضريبية وسعر الفائدة ، لزيادة مرونة السوق  المالية وتجار بها مع        النواحى القانون

تثمار       )1(. تلف المدخرينرغبات مخ   ون الاس وجه الآخر لقان و ال ون ه ذا القان ون ه وطبيعى أن يك
 .الموحد ، وقانون الشرآات ، حتى تكتمل فعالية استخدام المدخرات المحلية

 
زايا          يث الم ن ح تلفة م ة المخ ية الادخاري ين الأوع اواة ب ن الضرورى المس ه م ذلك فإن  آ

اءات الضريبية  دت –والإعف ية وليست     – إن وج ادة حقيق رات زي ى المدخ زيادة ف ون ال يث تك بح
 . مجرد انتقال المبالغ المحدودة بين الأوعية المختلفة للتمتع بميزات أفضل

 
ا آانت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مصادر الإدخار فى الاقتصاد المصرى، فإن          ولم

تقرار و   دى الاس رهون بم ئة المدخرات ، م ى تعب ومات ف ا  نجاح الحك تع به ى يجب أن تتم ثقة الت ال
 .السياسة الاقتصادية

  
اتم اتخاذه من سياسات وإجراءات فى شأن تنمية الادخار والاستثمار فى          فةوبالإضا  ى م  إل

ازال أمامها آثير من المهام لتشجيع الادخار وذلك باتباع عديد             إن السياسة الاقتصادية م مصر ن ف
 )2( -:من الوسائل ، يذآر منها مايلى

 
نح             ت -1 ى الإدخار وم د عل ع معدلات العائ ى الادخار من خلال رف د عل حسين معدلات العائ

واع    ى أن ى تخصيص جوائزعل ن المدخرات ، بالإضافة إل نة م واع معي اءات ضريبية لأن اعف
م الإدخار    ادة حج ن المدخرات وزي زيد م تقطاب م ن اس ى يمك ك حت ن الادخار ، وذل نة م معي

 .المالى 
 
جيع الا  -2 ى تش ل عل نات     العم م التأمي ياة ونظ ى الح ين عل رآات التأم ى ش تعاقدى ف ار ال دخ

تعاقدية التى تتطلب من المودعين الحفاظ على مدخراتهم                رتيبات ال رها من الت الاجتماعية وغي
 .فى أشكال معينة ولفترة محددة

 
ى      -3 ية عل ية القوم جيع الملك ثل تش ية ، م داف الاجتماع ية بالأه رات المال ية المدخ ط تنم رب

 .واسعنطاق 
 
ى       -4 ل عل رين والعم تلف المدخ ة لتناسب مخ ية الادخاري ن الأوع تعددة م يارات م ر خ توفي

 .آسب ثقة المدخرين عند حيازة الأصول المالية
 
نجم عن التضخم باستصدار أوراق     -5 ى ت يمة الأصول والت ة الادخار ضد انخفاض ق حماي

 .مالية تراعى مستويات التضخم السارية
 

                                                
تجارة الخارجية قد قامت بصياغة مشروع قانون شامل لتنظيم سوق رأس            ) 1( د بالذآر أن وزارة الاقتصاد وال جدي

راره وهو يراعى متطلبات تنشيط التعامل فى السوق وال       المال وسوق على        تطور التى شهدتها مجلس الشعب لإق
 . أسواق المال العالمية فى السنوات الأخيرة
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ر الاستقرار السياس      -6 ى والاقتصادى والذى يتمثل فى استقرار النظم والقوانين السياسية    تواف
تقلب المستمر فى السياسات والقرارات الاقتصادية ،وتوخى الوضوح      والاقتصادية ، وتجنب ال
ون        يث لا يك ات وأدوات ، بح ن سياس يقها م بل تحق ة وس داف العام ياغة الأه ى وضع وص ف

م تكن      دة ل يها إلا بسبب ظروف جدي ر ف ر    التغيي ا يوف دها أو اصدارها ، بم تواجدة عند تحدي  م
ية   ة الوطن وال الخاص جع رؤوس الأم تقرار ويش روعات    الاس ى المش ول ف ية للدخ والأجنب

داف     ن ضمن الأه ون م ا يجب أن يك رجوة، آم داف الم ق الأه ا يحق تلفة بم تثمارية المخ الاس
ا                و النشاط الاقتصادى بم دل نم يق الاستقرار لمستوى ومع ة تحق من تلافى فترات  يمكن العام

لبية            ار س ا من آث ا له رآود أو التضخم لم ى الإدخار والاستثمار وبالتالى على نشاط سوق   ال عل
 )1( .الأوراق المالية

 
اعـداد وتنفـيذ خطـة اعلامية واسعة للتعريف بسوق الأوراق           : المحـور الثانـى     

 :بأهمية الاستثمار فى الأوراق المالية  المالية ، والتوعية 
 

ار    إن  ى إط ية ف ود الوطن تحق تضافر الجه دفاً يس تظل ه نا س ى مجتمع ئة المدخرات ف  تعب
وارد الأجنبية                 ى جنب مع الم با إل ية جن وارد المحل يق استخدام أفضل للم ئة وتحق  ويتطلب ذلك.تعب

ا أن حجم الاستثمار           ال ، آم راآم رأس الم ية ت ة لتسهيل عمل  التى يمكن أن يحققها اتسياسات فعال
ا أثرها البالغ والهام فى تكوين المدخرات ،            المجتمع ي    ية له ى عوامل تنظيم رة عل توقف لدرجة آبي

ية            وامل التنظيم ذه الع تثمارات ، وه ذه الاس ول ه ى تم وارد الت ر الم ى توفي م ف ن ث ل  لا توم تص
 . بالجوانب الاقتصادية وحدها ، ولكن تنصب على الجوانب الإجتماعية والسياسية فى المجتمع

 
 ، قضية قومية فى المقام الأول ، تهلك تعتبر قضية زيادة الوعى الادخارى وتنميمن أجل ذ    

ذا الوعى ليس بالضرورة قضية اقتصادية وحسب ، بل هو ضرورة إجتماعية وسياسية        وأن نشر ه
اتهم ، إلا أن مشكلة خلق الوعى التوظيفى فى           راد واتجاه يم الأف أيضا تستهدف إعادة صياغة مفاه

ي   تطلب خطة قومية تقوم على أسس تربوية          الأوراق المال ذلك ي يداً ، وهو ل ر تعق ا يكون أآث ة ، ربم
يال          دى الأج ية ل ى التنم ته ف ر ، وأهمي ر المباش تثمار غي ار والاس يم الإدخ رس مفاه ية تغ وإعلام

 )2(.الناشئة فى المدارس والجامعات
 

 )3( -:ويمكن ان تستند تلك الخطة الاعلامية إلى الأسس الرئيسية التالية 
 

يازة          -1  يث أن ح ن ح تثمرين ، م رين والمس دى المدخ روعات ل ية المش وم ملك يق مفه  تعم
ا يمثله ذلك من حقوق مختلفة أثناء حياة الشرآة أو          ية جزئية للشرآة ، بم الأسهم تعنى ملك

 . عند تصفيتها
 
و ا     -2  ا ه تة ، آم نوية ثاب دة س رد فائ ى مج هم لايقتصر عل ى الأس تثمار ف د الاس ى  أن عائ ال ف لح

ع    المصرفية مثلاً ، وإنما يتمثل العائد فى نصيب الأسهم من الأرباح التى  تحققها الشرآة     الودائ
تبعاد        ع اس تواءم م ا ي و م نقص ، وه داره أو ي زيد مق د ي ون ق اً فى شكل آوب وزع دوري ذى ي وال

ناك عائ                 إن ه ك ف تة ، فضلاً عن ذل دة السنوية الثاب ربا التى تحوم حول الفائ داً آخر هو شبهة ال
زايد قيمة الأسهم فى البورصة تبعاً لأداء الشرآة وتحسن مرآزها ،         ربح الرأسمالى ، حيث تت ال
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ى مبلغ يزيد علىماسبق دفعه عند الشراء به ، هذا           يع الأسهم الحصول عل م يمكن عند ب ومن ث
 .مقابل تناقص القوة الشرائية للودائع النقدية بمقدار معدلات التضخم السنوية

 
اره إذ أن السهم وإن آان يمثل حقا          -3   ل من آث  أن الاستثمار فى الأسهم يستوعب التضخم أو يقل

ذا الحق أصول ثابتة تتزايد قيمتها الحقيقية مع زيادة              ل ه ه يقاب ياً لصاحبه فى الشرآة إلا أن مال
 . معدلات التضخم

 
ى ماسلف ذآره من أسس م              وم عل وبة والتى تق تم التوعية المطل ن خلال الوسائل  ويمكن أن ت

 )1( -:التالية 

 
تقرا  -1 هلة الاس ية وس يانات آاف ى  ءنشر ب تاب ف وة للاآت ند الدع تثمرين ع ور المس ى جمه  عل

تثمر       م المس ا يه ل م ى آ تاب عل رة الاآت تمل نش يث تش هم وبح ن الأس دة م دارات جدي اص
 . ويساعده على اتخاذ القرار المناسب له

 
ورة ع    -2 ة المنش يانات الدوري يط الب نوية     تبس زانية الس ة المي فة خاص رآة وبص اط الش ن نش

ر مجالس الإدارة ودراسة امكانية ارسالها          توزيعات وتقاري اح والخسائر وال وحسابى الأرب
نة بأحوال شرآتهم واشعارهم بأنهم ملاك حقيقيون للشرآة         ى بي وا عل للمساهمين حتى يكون

 . ساهمة فى الشرآاتومن ثم يتعمق مفهوم الملكية لديهم ويزيد من حماسهم للم ،
 
ية    -3 واق الأوراق المال ن أس ية ع رامج الدراس ادة الب ات     إع ى الجامع يها إل تعامل ف ية ال وآيف

ذه          ورات ه س تط ى تعك ر الت ات والتقاري اتذة بالدراس داد الأس تجارية ، وإم دارس ال والم
ية لهذه البرامج ، وأيضا            واد العلم ناهج والم ى تصميم الم ا يساعدهم عل ترتيب الأسواق بم

تجارية    دارس ال يات والم لاب الكل ارات لط ارآة  لزي ن المش م م ناً له ات ، تمكي لبورص
 .الإيجابية فى نشاط السوق بعد تخرجهم

  
اءات فى أماآن التجمعات المختلفة ، بما فى ذلك تجمعات المصريين فى      -4     ندوات واللق ة ال إقام

تها  ية ، وأهمي تثمار الخارج للتعريف بسوق الأوراق المال دوى الاس للاقتصاد القومى وج
 .فيها من جانب المدخرين سواء بالنسبة لما يعود عليهم مباشرة أو مايعود على مجتمعهم 

 
تشجيع إنشاء نوادى الاستثمار التى تساهم فى زيادة الوعى الاستثمارى فى الأوراق المالية،      -5

  )2( .وبناء جيل من المستثمرين المثقفين يمكن الاعتماد عليه
 
ادة الوعى الادخارى والتوظيفى لدى صغار المدخرين من خلال وسائل الاعلام المقروءة      -6 زي

 . والمسموعة والمرئية 
 

العمـل علـى تنشـيط سـوق الأوراق المالـية من خلال زيادة              : ث  لالمحـور الـثا   
 . وتنشيط الطلب عليها  الأوراق المالية من المعروض 
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 .ق الماليةوسائل تنشيط عرض الأورا: اولاً 
نوع من الأوراق المالية أحد أهم متطلبات تنشيط سوق الأوراق         ر ومت در آبي د إصدار ق يع

 :المالية ، ويمكن أن يتم ذلك من خلال عدة وسائل ، يذآر منها مايلى 
 :استكمال برنامج الخصخصة ) أ(

ة رئيسية لرفع آفاءة سوق الأوراق المالية ،حيث تعمل على       ر الخصخصة دعام  زيادة تعتب
ية المعروضة بالسوق ، ومن ثم زيادة عدد المستثمرين ، ولا شك أن زيادة عدد             عدد الأوراق المال
ر     ن يؤث نهم ل راً لأن تصرفات أى م ية ، نظ اءة سوق الأوراق المال ع آف ى رف هم ف تثمرين يس المس

 . تأثيراً ملموسا على أسعار الأسهم
 

ى      توجه إل ى ال ة يعن ى الخصخص تحول إل ا أن ال عى    آم رارات والس اذ الق ى اتخ د ف الرش
ق عنصر المنافسة فى السوق ، بالإضافة إلى               ا يخل تاحة، مم وارد الم نفعة من الم يق أقصى م لتحق

 .زيادة المرونة الإدارية فى اتخاذ القرارات المناسبة
 

ادة عدد المستثمرين فى ضوء برنامج الخصخصة يعنى زيادة عدد حملة      ولاشك فى أن زي
ادة   يولة فى سوق      الأسهم وزي ادة الس ذه سمات تعكس زي ية ، وه ى الأوراق المال تعامل عل م ال  حج

ية             ورقة المال يع وشراء مستمرة لل ا تعنى وجود أوامر ب ية ، نظراً لأنه ادة عمق  (الأوراق المال زي
وق ى          ) الس تقرار ف ق الاس ا يحق ورقة مم راء لل يع والش ر الب ن أوام ر م دد آبي ود ع ا وج ، وأيض

 )1().زيادة اتساع السوق( مخاطر التعرض لخسائر رأسماليةسعرها، ويخفض من

 
تطلب الأمر الإسراع فى           ذا ي رنامج الخصخصة عن طريق طرح       استكمال  ل يذ ب يد مز تنف

ب       ن جان زيد م يث ت تداول ، بح تها لل نقل ملكي حة ل ام المرش ال الع اع الأعم رآات قط هم ش ن أس م
 )2(: لعمل البورصة ، مع مراعاة الآتىالعرض ، وبالتالى تتوافر البضاعة الجيدة اللازمة

يث        -1 ة ، بح رآات القابض بل الش ن ق روحة م دة المط هم الجدي عار الأس ى أس الاة ف دم المغ ع
 . تتناسب مع القيمة الحقيقية لأصول وأداء الشرآات المبيعة 

تم      -2 ية، وأن ي ريق بورصة الأوراق المال ن ط تها ع ل ملكي تم نق ى ي رآات الت يع الش تم ب أن ي
وع من الاحتكار ، وذلك               التخ ق أى ن تم خل ين حتىلا ي ر عدد من المكتتب ى أآب صيص عل

 .لمنع التحكم فى الأسعار
 

 .تشجيع شرآات قطاع الأعمال العام على زيادة رأسمالها من خلال الاآتتاب العام) ب(
ادة راسمالها ، آأحد أساليب                  ام من أجل زي تاب الع ة أسهما للاآت إن طرح الشرآات العام

رنا  ياآلها التمويلية ، يساهم فى زيادة المعروض من الأوراق       ب ية واصلاح ه دة الملك مج توسيع قاع
 )3(المالية فى سوق الإصدار

راح فى الوقت الحالى حيث تزيد المطالبة لتص         ذا الاقت ية ه بدو أهم ح الهياآل التمويلية حيوت
يا        وفاء باحت ن ال مالها ع ز رأس ى عج ر إل ة ،بالنظ رآات العام بعض الش تجديد  ل لال وال جات الاح

 )4(.ص السيولة اللازمة لاحتياجات التشغيلقوالن
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تثمارية    ية اس ى عمل تمويل إل ية ال ية هى تحويل عمل ر واقع ة الأآث إن السياس ك ف ى ذل وعل
ام ودعوة المواطنين داخل البلاد وخارجها               تاب الع ذه الشرآات للاآت ادة رأسمال ه بطرح أسهم زي

 .للمساهمة فيها
 

 )1(. أسعار الضريبة على أرباح شرآات الأموالتخفيض) ج(
دة      اهمة جدي رآات مس اء ش جيع إنش تطلب تش رة ذات    –ي رآات الكبي ة الش فة خاص  وبص

ام   تاب الع ية       –الاآت وق الأوراق المال ى س ريقها إل همها ط د أس رورة  أن تج عار   ض يض أس  تخف
اح شرآات الأموال ،حيث تتراوح أسعار هذه الضريبة م     ى أرب % 40.5 -% 32بين  االضريبة عل

رغبة فى تشجيع الاستثمار، وإنشاء المشروعات الجديدة التى تسهم              يها لاسيما مع ال ال ف وهى مغ
 (*).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 أيلاحظ أن فى مصر عدد لا ب   

تها ، تلعب دوراً هاماً فىسوق الأوراق المالية آوسيط مالى من خلال ما         ذه المؤسسات بطبيع  ، وه
 )2( -:ما يلى يمكن ان تصدره او تكتتب فيه من أوراق مالية ومثال ذلك 

 

ة - نوك العقاري و فالب اً ط دم قروض روض أن تق ن المف دن  ، م ى والم اء المبان تمويل أنش يلة الأجل ل
ى ا ن أن تلعب دوراً ف ن الممك دة ، وهى م اشالجدي تمويل  نع ندات ل  السوق عن طريق اصدار س

 . استثماراتها 
 
ية الصناعية        - نك التنم ، يمكن أن يساهم فى تمويل المشروعات الصناعية ،وذلك بالاآتتاب فى         ب

ا وجآمغطى أو مر  (أسهمها    وم ب  )  له م يق اعادة طرحها فى السوق الثانوية، آذلك يمكن أن يصدر  ث
ن              زى وم نك المرآ ن الب راض م وئه للاقت ن لج دلاً م اطه ب ة لنش وارد اللازم ر الم ندات لتوفي س

 .المؤسسات الدولية
 
ال      - نوك الاستثمار والأعم نوك هو مباشرة تجميع المدخرات         ب ذه الب يام ه  ، حيث أن الأصل فى ق

تثم  ة الاس يهها لخدم ريق      لتوج ن ط واردها ع ر م تم تدبي روض أن ي ى ، والمف اد القوم ار والاقتص
هم    راء الأس تثمارية وش روعات الاس ويل المش ى تم وارد ف ذه الم تخدم ه م يس ندات ث دار س اص

 .والسندات والتعامل فى هذه الأوراق 
 
تثمار القومى - نك الاس اب أهم م وارده    ، ف ن م ام م ى جزء ه نك أن يحصل عل ذا الب ز ه يمي

بالغ التى ي                اعتماد  ى الم ذا بالإضافة إل ة ه وازنة العام ه من الم ى مايخصص ل ترضها من قاً عل
ئة التأمينات الاجتماعية والهيئة العامة للتأمين والمعاشات وحصيلة شهادات الاستثمار وهيئة         هي
ية عن طريق اصدار                ياجاته المال تيفاء جزء من احت نك اس ريد ، ويمكن أن يحاول الب ر الب توفي

 .أيضا محاولة توظيف موارده جزئيا فى الأوراق المالية للمشروعات الجديدة سندات و
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ى شرآات اآتتاب عام والنظر فى قيد جزء             -ه ـ تحول إل ى ال ة عل تشجيع الشرآات المساهمة المغلق
 :من السندات الحكومية فى البورصة 

ى شرآات اآتتاب عام            تحول إل ى ال ة عل  من خلال يمكن تشجيع الشرآات المساهمة المغلق
دة تيسر عمل هذه الشرآات ، بالإضافة إلى المحافظة على النسب اللازمة          ية جدي ق أدوات تمويل خل
ل ، ويمكن أيضا للحكومة أن تعمل على               بل مساهميها الأوائ بل اصحابها ، أو من ق ا من ق لادارته

يدة مما ي                 ى سندات مق يدة فى البورصة إل ر المق ية غي ساعد على تحويل جزء من السندات الحكوم
اهم فى عرض     ق بضاعة جيدة ومضمونة ، تس زخل ى   م يها ف تعامل عل تاحة لل ندات الم يد من الس

 )1(.)البورصة(السوق المنظمة 
 
تطوير القواعد والقوانين واللوائح التى تحكم التعامل فى السوق،وذلك من خلال عدة تدابير ،     -ى 

 :  من أهمها 
ى تح  -1 وائح الت ين والل ة القوان ة   مراجعة آاف ية بصفة دوري ى سوق الأوراق امال تعامل ف م ال ك

ى      رقابة عل يل ادوات ال وق وتفع ى الس تعامل ف يط ال بات تنش ع متطل ى م رها لتتماش وتطوي
 .التعاملات بها مع مراعاة التطورات الأخيرة التى شهدتها أسواق المال العالمية

ين لتنظيم عمليات الإيداع والقيد الم        -2 ديم مشروعات قوان رآزى والتسوية والمقاصة دراسة تق
ازال التشريع المصرى يخلو من أحكام هذه العمليات بالرغم            ية ، حيث م فى الأوراق المال
تلك النظم من بضع سنين فى إطار القواعد العامة للقانون المصرى والأعراف       من العمل ب

 .السائدة فى السوق
تداول اد   -3 ماح ب ة للس ريعية اللازم تعديلات التش ال ال ع   بحث إدخ تلاءم م دة ت ية جدي وات مال

 .رغبات مختلف المستثمرين
ا يتماشى            -4 ية بم ة فى مجال الأوراق المال نظمة للشرآات العامل واعد الم ر المستمر للق التطوي

 .مع القواعد السارية فى أسواق الدول المتقدمة
ية استحداث تنظيم جديد اآثر فاعلية لفض المنازعات فى سوق الأوراق ا         -5 لمالية دراسة إمكان

 . ومدى إمكانية انشاء محاآم متخصصة فى الفصل فى المنازعات حول المسائل المالية 
 

 
 :وسائل تنشيط الطلب على الأوراق المالية : ثانياً 

ود فى جانب الطلب أيضاً ، وذلك باتخاذ                يف الجه ية تكث ية سوق الأوراق المال تطلب تنم ت
رين     يه المدخ ة لتوج راءات اللازم ن الإج دد م وق    ع ى الس واء ف ية ، س يازة الأوراق المال و ح نح

 .الأولية أو الثانوية
 

ىوبالإضافة   رحات  ال ن المقت وعة م ن تصور مجم ن إجراءات ، يمك ة م ه الدول ا اتخذت  م
 )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
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 :تحريك العوائد المحققة من الأوراق المالية عن طريق -ب
ذى    -1 ن التضخم ال د م ة للح دود ملائم ى ح نقدى ف تقرار ال ى الاس اظ عل ع  الحف ى رف ؤدى إل ي

 .أسعار الفائدة الجارية وبالتالى انخفاض الأسعار السوقية للأسهم والسندات 
تشجيع الشرآات المساهمة على توزيع نسبة ملائمة من أرباحها على المساهمين، نظراً لأن      -2

رية  ية المص وق الأوراق المال ى –س وقت الحال ى ال ذ– ف ا ال رين به يعة المدخ  ين وطب
ي      رغبون فى تحق د دورى يساعدهم على مواجهة أعباء المعيشة فى حاجة إلى ا  ي اد يجق عائ

 . نظام مرن فى توزيع الأرباح على المساهمين
إعادة النظر من فترة لأخرى فى الضرائب المفروضة على عوائد الأوراق المالية من أسهم        -3

اء           يث الاعف ن ح رى م ة الأخ ية الادخاري ة الأوع س معامل ى نف يث تلق ندات ، بح ات وس
يازات وهو ماحاول تحقيقه القانون رقم       ،وذلك بهدف تحقيق التوازن 1992 لسنة95والامت

 .فى تدفق المدخرات على سوق المال بقنواته المختلفة
 

 )1( . تقليل مخاطر الاستثمار المالى والتكاليف الضمنية فى الأوراق المالية عن طريق-ج
افظ الأ  -1 ى مح ين عل ام للتأم يق نظ ى تطب ر ف راد   النظ دى الأف وجد ل ى ت ية الت وراق المال

 .والمنظمات 
ية عن المراآز المالية وقوائم الدخل للشرآات المساهمة بصفة دورية        -2 ومات الكاف ر المعل توفي

 .وعلى فترات مناسبة 
رات    -3 يع المتغي ا جم وه وأيض دلات نم ى ومع دخل القوم توى ال ى مس تقرار ف يق الاس تحق

ى ربح          ر عل ية واسعار الأوراق المالية مثل التضخم وأسعار الصرف     الاقتصادية التى تؤث
 .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
يمة      -4 الأسمية المرتفعة وحث الشرآات على إصدار أسهم بقيم أسمية    تجزئة الأسهم ذات الق

منخفضة ، بما يسمح لصغار المدخرين بالتعامل فى الأسهم وتوزيع المدخرات على أنواع          
 .مختلفة منها لتقليل المخاطرة

ت  -5 ين المساهمين لتقليل المخاطر ،            الاس مرار فى إنشاء صناديق الاستثمار واتحادات العامل
 .وايجاد طبقة جديدة من صغار المدخرين

توياتهم   قخل -6 ى اختلاف مس راد عل ذب مدخرات الأف ية لج ن الأدوات المال دة م واع جدي  ان
 .للاستثمار فى الأوراق المالية

 
ة ال      ى خدم ة عل ر المؤسسات القائم ـ تطوي ك من خلال     ه ية ، وذل ين فى سوق الأوراق المال متعامل

 :مايلى
ى القاهرة والاسكندرية بغرفة التسوية تاستكمال إجراءات تحديث نظام التداول وربط بورص      -1

 . والمقاصة لتسهيل اجراءات التداول وتحقيق الرقابة الفعالة على السوق
الية المصرية ، نظرا لما تقوم آات صانعة السوق فى سوق الأوراق الم         رتشجيع انشاء الش     -2

ذه الشرآات من دور مهم فى توفير السيولة المالية ، والحفاظ على استمرارية التداول        ه ه ب
 . داخل السوق ، لاسيما التعامل فى عكس اتجاه السوق
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ى سوق الأوراق    -3 جلة ف رآات المس زانيات الش ى مي تمل عل ة تش بحث اصدار نشرات دوري
 . لومات الدقيقة حول أوضاع هذ الشرآات أمام المتعاملين فى السوق المالية بما يتيح المع

ية المصرية بما يتماشى مع احتياجات التعامل               -4 نظام المؤسسى لسوق الأوراق المال ر ال تطوي
 . فيها ، وبما يخدم مصالح المتعاملين فى الأوراق المالية فى السوق

 
 
 
  : الية ، وذلك من خلال تدعم الافصاح والشفافية فى سوق الأوراق الم-و

ع البورصة المصرية على شبكة الانترن             -1 ر موق  بالإمكانيات اللازمة لإمداد يتتحديث وتطوي
 . المشارآين بكافة المعلومات الفورية 

ط البورصة المصرية بالقمر الصناعى المصرى لسرعة نشر المعلومات             -2 ية رب بحث امكان
 .ائرة المتعاملين بالبورصةعن السوق وتوظيفة فى العمل على توسيع د

ين      -3 رآات التأم نوك وش يها الب اهم ف ومات تس ر المعل رآات لنش اء ش ية انش ة إمكان دراس
يع التيسيرات لها من جانب هيئة سوق           ديم جم ة بالسوق ، مع تق ية العامل والمؤسسات المال

 .المال والوزارات فى الجهات المعينة 
 
ية للقا          -ى ناك مرونة عال ين على سوق  ضرورة أن يكون ه  والسياسات المرتبطة يةمالالاوراق الئم

دة    رات الجدي تطورات والمتغي تجابة لل ناك اس ون ه ا ، بحيث يك ة ، بهدف   داخلبه  السوق وخارج
زات أو   ن أى ه ته م ة ، وحماي ن جه تلفة م ة المخ نوات الإدخاري ر الق توازن عب يق ال ضربات  تحق

يه من الخارج وذلك بما يحقق م         تقل إل صلحة الاقتصاد القومى ويضمن التوظيف الأمثل يمكن ان تن
تاحة عبر القنوات الشرعية وعدم تسربها لقنوات غير مشروعة أو مشروعة فى الداخل       وارد الم للم

 .أو الخارج
 

 : العمل على تنويع الأوراق المالية المصدرة بالسوق : المحور الرابع 
ية المدخرات و    ن تنم ية م تمكن سوق الأوراق المال ى ت ر أور حت ن تواف د م تها فلاب ق اتعبئ

ة لمختلف المستثمرين بالسوق ، ذلك أن المستثمر يشترى الورقة التى تحقق له          ية نشطة وجاذب مال
وحيث أن المستثمرين يختلفون فى درجة ) مزيج من العائد والمخاطرة(أقصى منفعة من الاستثمار     

ية التى تجذب مستمراً              ورقة المال إن ال .  معينا ، قد لا تجذب مستثمراً آخر خوفهم من المخاطرة ،ف
زيادة عدد المستثمرين بسوق الأوراق المالية ، يلزم وجود أوراق مالية ذات جاذبية           ه ل وبالتالى فإن

 )1(لمختلف المستثمرين 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

 

ا          -أ راً لأن الأسهم المصرية آله ى السوق المصرية نظ ه ف ى اصدار أسهم لحامل ضروة العمل عل
ى الأسهم المتداولة بالسوق        –أسمية    اح الرأسمالية عل اء ضريبة الأرب د إلغ المصرية  خاصة بع
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ى تنشيط السوق المصرية من خلال جذب                ذه الأسهم سوف يعمل عل ثل ه خاصة أن اصدار م
 . مستثمرين جدد يرغبون فى الدخول فى مجال الاستثمار فى الأسهم دون الإعلان عن اسمائهم 

 
ك أن حامل السهم الممتاز له الحق فى                   -ب تازة فى السوق المصرية ، ذل ضرورة وجود أسهم مم

وزيعات    سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الأسمية للسهم ، آما أن له أولوية على حملة   ت
وال التصفية ، وفى ضوء انخفاض أسعار الفائدة فى السوق المصرية فإن          ة فى أم الأسهم العادي
د يتضمن إعطاء المنشأة الحق فى استدعاء الأسهم التى أصدرتها ،                ذه الأسهم ق ثل ه اصدار م

ب    ل م لغ يفوق القيمة الأسمية للسهم ، واحلالها بأسهم ممتازة أخرى ذات معدل ربح منخفض    مقاب
 .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   طرح سندات طويلة الأجل لتمويل     -ب

 .الموازنة العامة للدولة
تلفة           -ج ـ يام الشرآات المساهمة باشكالها المخ ال العام    (ق  قطاع الأعمال – المشترك –قطاع الأعم

رقم  بإصدار السندات التى تتفق واحتياجاتها التمويلية ،خصوصاً بعد صدور القانون        ) الخاص 
ذى اتاح لهذه الشرآات اصدار صكوك التمويل والأوراق المالية الأخرى     1992لسنة   ) 95(  ال

 .،دون التقيد بالعائد المنصوص عليه فى أى قانون آخر
تمام بالسندات القابلة للتحويل ، وهى أداة مالية غير مستغلة فى مصر رغم أن القانون يسمح         -د الاه

ر               ية تغيي نوع من السندات يحمل إمكان ذا ال ا ، وه ى به سهم بحق ملكية إذا ما رغب حامل   ه إل
السند فى ذلك ، وهى من الأدوات التى تشجع المستثمر على التعامل فى سوق الأسهم بصورة        

ى السوق عن     ر مباشرة من خلال الدخول إل ا لأداء   غي ن خلاله تابعة م ندات والم طريق الس
تثمر ا وأراد  الشرآة المس ى أدائه تثمر إل أن المس ا أطم إذا م يها ،ف ية ف وق الملك ارس حق  أن يم

يار الإدارة،ي          ى اخت ية والتصويت عل ية العموم نه تحويل هذا السند إلى سهم  مآحضور الجمع ك
)2( 

 
دراسة إمكانية الأخذ بالصيغة الإسلامية فى : ثالثاً 

 .الأوراق المالية
ار           ين الإدخ ر ب ربط المباش ى ال ل عل لامية يعم تمويل الإس يغ ال ذ بص ع أن الأخ ى الواق ف

ية فى توجيه المدخرات نحو المشروعات ، وهو ما           وا ر فعال م تسهم بصورة أآث  لاستثمار ، ومن ث
ار     ل أو بعض آث تيعاب آ ن اس رين م ه للمدخ ا يحقق ية ، فضلاً عم ى التنم راع ف ى الإس اعد عل يس
ية المطروحة فى السوق ، حتى ينتقى المدخرون ما          نوعاً فى الأدوات المال يح ت التضخم ،وأيضاً يت
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نها ،ولاشك أن تعميق مفاهيم صيغ التمويل الإسلامية أمر من شأنه تدعيم سوق الأوراق         يلائ م م مه
 . المالية وزيادة نشاطها

 
تجاوزات التى حدثت من سوء التصرف الاستثمارى لشرآات توظيف               وبغض النظر عن ال

دم وجود ضوابط تحكم عمل هذه الشرآات وتنظم انشطتها بما         يجة لع وال فى مصر نت  يصون الأم
 -:حقوق المدخرين ، إلا أنه بدراسة هذه التجربة يمكن استخلاص أمرين

ا    رتها شرآات توظيف               : أولهم د مجز وف نوات استثمارية ذات عائ بحث عن ق ناك مدخرات ت أن ه
وال  يهما   و.الأم ذه الشرآات قامت فى بيئة اجتماعية وثقافية مواتية ، إذا استطاع القائمون       : ثان أن ه

يها أن يلام    سوا عقيدة الأمة ، ويقدموا نموذجاً للاستثمار ينسجم مع أحكام الشريعة الإسلامية ولا    عل
ا    تعارض معه ذه التجربة بشكل مجرد بكل مالها وماعليها لاستخلاص             . ي وجب دراسة ه ا ي وهو م

 . الدروس المستفادة منها والتى يمكن الاسترشاد بها لتطوير سوق الأوراق المالية 
 
 

ادخال أنواع من المشتقات فى السوق      دراسة : رابعاً 
 : المصرية 

د نتيجة                  ى السوق المصرية يع  لتطور هذه السوق  حتميةلاريب فى أن دخول المشتقات إل
ر        تثمر المص تثمارى للمس ى الاس زيد الوع ندما ي ية ، فع واق العالم روف والأس باطها بالظ  ىوارت

يدة   يقة والمق ومات الدق يات السوق   وتنتشر المعل ن  وتنضج آل د م ه لاب ؤهلة فإن وادر الم ر الك وتتواف
ية والتى تعتبر أدوات للمضاربة فى الأسواق المتقدمة مثال ذلك عقود        إدخال مشتقات الأوراق المال

ذه المشتقات يجب أن ترى النور فى              يالاخت  يل المخاطر بالسوق إن ه ك لتقل تقبليات ، وذل ار والمس
نفتاح أسواق الاستثمار ،وتعرض الأسواق المحلية السوق المصرية فى ضوء سيادة تيار العولمة وا         

م ي          ية ، ومن ث . رض أسلوب محافظ الاستثمار الدولية نفسه على الأسواق المختلفة  ف للمخاطر الدول
ية         ذه الأوراق المال د أن يتسلح المستثمر المصرى       ولا خوف من دخول ه فى السوق المصرية بع

اريخ يعيد للأذهان ،أن الحكومة المصرية نظمت عام بالممارسة 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 
 

ت   ى ال تمرار السوق ف ون  يشترط لاس تعامل أن تك ية محل ال ية المال دد الأوع زيادة وتع عامل ول
دد فى جهات إصدار الأوراق المالية سواء مشروعات خاصة  أو شرآات مختلطة          ناك تع فتعدد . ه

ية لن يتحقق إلا إذا آانت هناك عدة جهات        ادة الأوعية المال حتاج للتمويل عن طريق السوق ، توزي
ى المنافس      دى المدخرين عن        وبالتالى سوف تعمل عل نقدية ل وائض ال ى اجتذاب الف نها عل يما بي ة ف

ك التشجيع على ارتياد              ذه المدخرات ، ويستلزم ذل ى اجتذاب ه ادرة عل ية ق ديم أوعية مال طريق تق
ز الضريبية    اءات والحواف ن خلال الاعف ك م ية وذل تمويل عن طريق سوق الأوراق المال مجال ال

ى إيجاد مؤسسات        ية مت   والعمل عل اءة هذه السوق وتقديم       مال رفع آف خصصة فى مجال الاصدار ل
النصح والمشورة للشرآات التى ترغب فى الإصدارات الجديدة ، وأيضاً العمل على إيجاد صانع            

 .السوق لتحقيق الأداء المنتظم والمستمر للبورصة وتحقيق السيولة وضبط التعامل بها
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ذلك فإنه من الضرورى العمل على ضبط       التعاملات التى (مل بالسوق غير المنظمة  العإيقاعآ
تم خارج البورصة      تداول الشهرى للأسهم       الإحصائيات ، حيث تشير      ) ت يمة ال زايد متوسط ق ى ت  إل

 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

 
ر ا   ل بالسوق غي اع العم دم ضبط ايق ورة ع زايد خط ن ت اً م نظمة ، بسبب ضعف  وانطلاق لم

ر الأخلاقية ،فإنه من              دى المستثمر المصرى واحتمال ظهور الممارسات غي الوعى الاستثمارى ل
ذه السوق لضبط ايقاع العمل بها ،الأمر                 تجار والسماسرة به الضرورى تكوين اتحاد وطنى من ال

اءة سوق الأ                 رفع آف ؤدى ل ا ي ين بالسوق مم ادة عدد المتعامل ى زي ذى سيؤدى إل ية فى  ال وراق المال
 )1(. مصر

 
وية الإشراف والرقابة على سوق الأوراق المالية وإيجاد        تق: المحـور السـادس     

 .نظام فعال للمعلومات لرفع آفاءة السوق
 

وق الأوراق  ل س اءة عم مان آف دم   لض مان ع يم ، وض وق بالتنظ م الس د أن يتس ية لاب المال
يزيد من آفاءة  أن اية فى الأهمية ، ومن شأنهالإضرار العمدى بمصالح المستثمرين ، وهذا أمر غ      

ويقها       يس تع تم     . السوق ول ذا الأمر ي نظام السوق الحر واآثرها      فى ونجد أن ه ذاً ب دول أخ ر ال  أآث
ى     ذه السوق تخضع ف تلفة ، فه ويل المشروعات المخ ى تم ية ف واق الأوراق المال ى أس تماداً عل اع

يق     يم دق ى تنظ ريكية إل تحدة الأم ولايات الم ر    ال ادى آخ اع اقتص ن أى قط ر م ة أآث ة فعال .   ورقاب
 . فالقوى السياسية تشجع الحكومة على أن تلعب مثل هذا الدور الهام لتحقيق هذا الهدف 

ال ، وهى        ى سوق الم ة الإشراف عل ال مهم ة لسوق الم ئة العام ى الهي وفى مصر ، تتول
ليم بها ، فهى تقوم على تطبيق قوانين        ضمن حسن سير العمل ي السوق بما محور نظام التشغيل الس

 (*).بكل من سوق الإصدار وسوق التداول
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م      (*) رار الجمهورى رق ا      1979لسنة  ) 520(صدر الق ة لسوق الم ئة العام ل لتتولى الإشراف    الخاص بإنشاء الهي
ئة رؤوس      ار وتعب م للادخ ناخ الملائ يم الم ق وتدع وظائفها وخل يامها ب راقبة حسن ق وق وم ية الس يم وتنم ى تنظ عل
ية سوق الإصدار وسوق التداول ، وتشجيع                    ية ، وذلك من خلال تشجيع وتنم ة للمشارآة فى التنم وال اللازم الأم

تدر           يلهم بال ية وتأه يب المهنى المناسب ، والإشراف على توفير المعلومات الكافية عن     إيجاد وسطاء الأوراق المال
ليمة   ى أسس س وم عل ى السوق يق تعامل ف يد من أن ال ية والتأآ تغلال أو المضاربات .الأوراق المال يداً عن الاس بع

تأآد من أن جميع المتعاملين بالسوق مرخص    ية ، وال تزمون به لهم قانوناً ، والعمل على ايجاد ميثاق شرف يل الوهم
يات المهنة ، وقد نظم القرار الجمهورى المشار إليه هيكل الهيئة      ة اخلاق ختصاصاتها ومواردها ، وآان من  والحماي

ذ      الم ه م مع أى شكل من الأشكال            اأه ية فى البورصات ب تدخل فى أسعار الأوراق المال ومن .  الاختصاص عدم ال
رحات للحك   ات والمقت دد الدراس اً اع ئة ايض ام الهي يم   مه ية وتنظ ة لتنم ريعية اللازم تعديلات التش تحداث ال ومة لاس

ن التف زيد م نموى    :  راجعصيلاالسوق ،لم ا الت ية المصرية ودوره دين ، سوق الأوراق المال ن ال ، .. صلاح زي
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ناك شبه       ه لكن تؤدى سوق الأوراق المالية        إجماع وه ال ، أن راء أسواق الم  من جانب خب
ال ، و     ا بشكل فع ز أساسية يستند          ت وظائفه ر رآائ يه ، ينبغى تواف ذى تنتمى إل تفاعل مع المجتمع ال
 )1(-:ءة الشاملة وذلك على النحو التالى إليها ، وتحقق لها الكفا

 
 : الكفاءة التنظيمية للسوق : اولاً 

 :تتحقق الكفاءة التنظيمية للسوق بتوافر المقومات الآتية 
لطة            -أ ه الس ن خلال تحدد م وق ، وت ه الس ن خلال رك م دد يتح ح ومح ى واض ار تنظيم ر إط تواف

ئون   ى إدارة ش ين عل ئولية للقائم ى  هوالمس تخدامه ف تثمار    لاس يم الاس روعة لتنظ راض المش الأغ
 . 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
 
ـ يق     -ج زام بالتطب ا، والالت تداول به م ال ى للسوق وحج ع الطبيع م التوس ى تلائ ريعات الت ة التش آفاي

 . الفعلى لتلك التشريعات ، بالإضافة إلى الإلتزام بالقرارات واللوائح التنظيمية له
 
 :ىالرقابة الفعالة من قبل الأجهزة الفنية المختصة ،والتى تتحدد اختصاصها بمايل-د
ى للشرآات التى يتم تداول اسهمها فى السوق ، والتأآد من عدم وجود           -1 تحقق من الوجود الفعل ال

 .شرآات وهمية
ل     -2 بادل ونق يات الت هل عمل نع المضاربات ، ويس ا يم هم ، بم داول الأس يم وت ى تنظ الإشراف عل

 .الملكية
نة المراجعة والتاآد من قيامها بما يضمن الافصا       -3 ى مه رقابة عل ح السليم عن المعلومات المالية ال

رآات            اع الش ن أوض اح ع ية الإفص ية وآم ة ونوع نهوض بدق وق ، وال جلة بالس رآات المس للش
 . 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  

دد أدوات الاستثمار وترك الحرية للمستثمر فى اختيار الأوراق التى تناسبه وتساعد فى تنويع     -1 تع
 . 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
ويل  -4 ية وتم ويق الأوراق المال ع وتس ية وتوزي تقوم بتغط واق ل انعة الأس ات ص ر المؤسس تواف

 .عمليات التداول فى السوق للمساعدة فى توفير السيولة
                                                

 : راجع لمزيد من التفاصيل )   1(
د ، مرتكزات الكفاءة الشاملة       - لسوق الأوراق المالية مع عرض وتحليل لأزمة سوق المناخ  سمير عبد الغنى محم

نها ،   ناجمة ع باء ال ياس الأع ويت ، وق ة الك تجارية بدول بحوث ال ة الدراسات وال ة  مجل نها ، جامع ارة ب ية تج  ، آل
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ك من خلال وجود عدد آبير من                    المحا-5 ية ، وذل تعامل فى الأوراق المال ى استمرارية ال فظة عل
ية فى شرآة واحدة ، وحد أدنى مناسب لملكية تلك الأوراق مع آبر حجم تلك        ورقة المال ة ال حمل

 .الشرآات ، لإضفاء السيولة عليها فى سوق حيوية ومستمرة تعقد بصفة دورية
 

  .ية للسوق الكفاءة التشغيل: ثالثاً 
ود  غيلية للسوق بوج اءة التش تحقق الكف ر   وت بية يظه ومات المحاس ال للمعل فء وفع ام آ نظ

يها ، والتى تعكس القيم الحقيقية لأسهمها وأصولها ،             ية للشرآات المسجلة ف ية الحقيق المراآز المال
ر واضحة للإفصاح عن تلك المعلومات تتفادى أخفاء معلومات ماد          واعد ومعايي ر ق ية هامة أو ويوف

ومات مضللة مع استجابة السوق للمعلومات المحاسبية المنشورة عن تلك الشرآات بهدف          نشر معل
تلك        رية ل يمة الدفت وقى ، والق عر الس ين الس تقارب ب ق ال ى تحق هم الت ة للأس عار العادل يق الأس تحق

  -:الأسهم ، ويتحقق ذلك من خلال 
 

ومات الضروري -1 امل عن آل المعل ية  الإفصاح الش وائم المال ر الق ن تقاري ة للشرآات المسجلة م
ة ال ية وقائم وازنات التخطيط ة  قفتدوالم ة ، وخدم ر العمال نوية ، وتقاري نوية والس ات نصف الس

ر البيئة والمجتمع، للتعرف على نتيجة النشاط والتنبؤات عن الوضع المستقبلى          المستهلك وتقاري
ذه ر له رآات وف ربحية لاصالش تمرارية وال يم    الاس يدة وتدع تثمارية الرش رارات الاس اذ الق تخ

يها      تحدد ف ية ت لأوراق المال ر سوق حره وتنافسية ل تلفة وتوفي ئات المخ ين الف نة ب ثقة والطمأني ال
 . الأسعار العادلة التى تعكس القيم الحقيقة لأوراق المالية المختلفة 

 
نة المحاسبة والمراجعة تأآيداً على مصداقية             -2 ال لمه دور الفع  المعلومات المحاسبية المنشورة ، ال

ية للشرآات التى يتم تداول أسهمها فى                    ر مراقب الحسابات عن المراآز المال ر تقري حيث يعتب
ومات الأساسية التى يس             م مصادر المعل قى منها المستثمرون والمحللون الماليون تالسوق من أه

مان اس      تثمارية ، وض راراتهم الاس اذ ق بة لاتخ وماتهم المناس ك   معل ية ، وذل وق المال تقرار الس
تين        تاب الخاص دار والاآت رتى الإص ى نش ديقه عل رورة تص داء رأي  ببض رآات واب ى  هالش  ف

 .التنبؤات عن الأوضاع المستقبلية ومدى استمرارها ، وتأآيد مسئولية فى هذا الصدد 
 
ومات للمستثمرين ، من خلال إصدار دليل الشرآات وبيا    ف  قدور السو  -3 ن حرآة ى توصيل المعل

تداول ، والفحص والتقييم والإفصاح عن نتائج                 ية والشهرية والسنوية ، وحجم ال الأسعار اليوم
ربحية           رية ل ات فت دار دراس اؤها ، وإص زمع انش رآات الم ادية للش دوى الاقتص ات الج دراس

 . الشرآات المدرجة 
 

د خطت خطوات واسعة فى          ية المصرية ق ا سبق يلاحظ أن سوق الأوراق المال ذا ومم  ه
ا         ى م يذه اتخاذ عدد من المقترحات التى تضمن تعزيز آليات    المجال ولكن يمكن بالإضافة إل م تنف ت

ا لا                    ا وبم تعامل به ا وضبط ال ادة آفاءته ا يضمن زي ى السوق بم رقابة عل يخل باستقرار الأسعار  ال
 -:وثقة المتعاملين فيه ، وهذ المقترحات منها مايلى 

 
يل المؤسسى لل      -1 ر الهك دور الرقابى المنوط بها ،             تطوي تلاءم مع ال ا ي ال بم ة لسوق الم ئة العام هي

ية   ات الوظيف كيل العلاق ادة تش يكلهاوإع ى ه رجوة ويناسب   ف داف الم ق الأه ا يحق ى بم  التنظيم
 .الفكر الحديث فى تطوير المهام الرقابية فى أسواق المال

 



تحداث-2 لال    اس ن خ ية م رقابة الذات ر لل زيةلا معايي لط مرآ وق  رة الالس ة الس م مؤسس قابية ودع
 .عب دوراً حيوياً فى رقابة اعضائها وتفعيل مثياق شرف المهنة للمنتمين إليهالالمهنية لت

 
ئة العامة لسوق المال و        -3 تاحة للهي رقابية الم يات والأدوات ال ر الآل ها بالنظم والأدوات يمدعت تطوي

ة  لمرحلة تطور السوق الحالية والمستقبلية ،      ودراسة عمل تعاقدات مع بعض الشرآات الملائم
 .م متطور للرقابة على السوقاالعالمية لاستحداث نظ

 
ة لسوق المال لإضفاء المزيد من الشفافية على تعاملاتها               -4 ئة العام رارات الهي يات لنشر ق إنشاء آل

 . وإحاطة المتعاملين فى البورصة بما تصدره الهيئة من قرارات أولاً بأول
 
ية ونظم المعلومات             بحث إدخال     -5 ال بورصة الأوراق المال ثة فى مجال اعم التكنولوجيات الحدي

رار فى الهيئة العامة لسوق المال بما يسهل من دورها فى الرقابة على السوق ،         ودعم اتخاذ الق
ادة القدرات                  ى زي ذه التكنولوجيات ، مع العمل عل ة لتشغيل وصيانة ه وادر اللازم دريب الك وت

ى اس      ية عل ية حديثة تناسب احتياجات السوق المصرى ، وبما يستهدف ميكنة     الوطن تنباط نظم آل
  .جميع أنشطة الهيئة العامة لسوق المال
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 )2(               جدول رقم 
 المحلى الإجمالى والادخارتطور آل من الاستثمار الثابت الإجمالى ، والناتج المحلى الإجمالى 

 )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
ى ،  ود فهم ى مصر    "محم ال ف وق رأس الم ى لس ى والتنظيم ار القانون ى الإط ، " بحث ف

ر  ى     "مؤتم فء ف ية آ وق مال و س  نح
ر                               رة ،    "مص ادية القاه ات الاقتص رى للدراس ز المص  27-26، المرآ

  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 
 

د محرز    -1 د محم "  لتحول القطاع العام إلى القطاع الخاص  ىالنظام القانون : الخصخصة   "،أحم
 .1996، إبريل ) 99(، آتاب الأهرام الاقتصادى ، العدد 

(،آتاب الأهرام الاقتصادى، العدد " ت وتدعيم الاقتصاد الوطنى البورصا "السيد الطيبى ،      -2
 .1992،نوفمبر ) 57

نين    -3 ن حس يلة حس اية     "جل ية الاقتص ال والتنم تكوين رأس الم لامى ل لوب الإس ، " الأس
 ). 1990دار الجامعات المصرية، : الاسكندرية (

الدار المصرية ، : القاهرة ( ، "التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم"سامى عفيفى حاتم ،     -4
 ).1993، ) 2(الكتاب الثانى ، ط 

ـ ،    -5 ية فى الخصخصة    "ـــــــــ رة الدول دار العلم للطباعة ، الكتاب الثانى ، : القاهرة (، " الخب
1994.( 

نذرى ،  -6 ليمان الم ية  "س ات الأوراق المال ادية لبورص ئة الاقتص رام  " البي تاب الأه ، آ
 . 1996يناير ) 96(الاقتصادى ، العدد 

نجار     -7 أبو ظبى (، " حات الهيكلية فى البلاد العربية  صحيالتخصيصية والت "،  ) محرر(سعيد ال
  ). 1988صندوق النقد العربى ، : 

ـ ،    -8 ربية      "ـــــــــ ال الع ية واسواق الم و ظبى    (،"السياسات المال نقد العربى ،   : أب صندوق ال
 ).بدون سنة نشر

و طا -9 ين أب ية"لب ، صلاح أم يع الأوراق المال ى ب رة  (،"دور شرآات السمسرة ف دار :القاه
 ). 1995النهضة العربية ، 

، " مقدمة للتحليل الفنى والأساسى : الاستثمار فى الأوراق المالية  " صبرى حسن نوفل ،       -10
 . 1996، مايو ) 100(آتاب الإهرام الاقتصادى ، العدد 

القاهرة (، "النظام القانونى للسمسرة فى الأوراق المالية  "عاشور عبد الجواد عبد الحميد ،        -11
 ).1995دار النهضة العربية : 

د الخضيرى ،     -12 ايتراك للنشر : القاهرة (، "  ساعة24 فى ةآيف تتعلم البورص "محسن أحم
 ).والتوزيع ، بدون سنة نشر

يد ،  -13 ماعيل حم ثمان اس د ع ال وبورصة الأوراق المال "محم واق رأس الم ادر أس ية ومص
 ).1993دار النهضة العربية ، : القاهرة (، "تمويل مشروعات الأعمال

د ،   -14 ار محم بد الغف د ع ى مصر   "محم ار ف كلة الادخ اد : مش باب –الأبع ات – الأس  سياس
 ).1997 ، 1ط : مكتبة زهراء الشرق : القاهرة (، " العلاج

وض االله ،      -15 ن ع نب حس يحه ، زي دى ش طفى رش نقود وال"مص ات ال نوك والبورص " ب
 ).1992دار المعرفة الجامعية ، : الاسكندرية (،

م ، -16 ى قاس تثمرين  "من نوك والمس تثمار للب ناديق الاس رة  (، " ص رية :القاه دار المص ال
 ) . 1994اللبنانية ، 

ـ ،   -17 1998الدار المصرية اللبنانية ، : القاهرة (، " الإصلاح الاقتصادى فى مصر    "ـــــــــ
.( 

راهيم هندى ،       م-18 ر اب الاسكندرية (،"صناديق الاستثمار فى خدمة صغار وآبار المدخرين "ني
 ).1994منشأة المعارف ، : 



ـ ،    -19 ية وأسواق رأس المال    " ـــــــــ 1997منشأة المعارف ، : الاسكندرية(، " الأوراق المال
(. 

ـ ،    -20 " لمالية وصناديق الاستثمارالأوراق ا: أدوات الاستثمار فى أسواق رأس المال      "ـــــــــ
 ). 1999المكتب العربى الحديث ، : الاسكندرية (،

، آتاب الأهرام الاقتصادى العدد " بورصات الأوراق المالية"نشأت عبد العزيز معوض ،     -21
 . 1994، فبراير ) 72(

 
 :الدوريات العلمية : ثانياً 
توح الناقة ،         -22 و الف د أب ى استراتيجية الإصلاح المالى فى الدول تقييم دور سعر الفائدة ف  "أحم

ية    ية ، جامعة الاسكندرية         "النام بحوث العلم تجارة لل ية ال ة آل (، المجلد ) 2(العدد ، ، مجل
 . 1992، سبتمبر ) 29

ى ،  -23 يد التون د الس ر أحم ى مصر"أمي ية ف ية سوق الأوراق المال تراتيجية تنم ة " اس ، المجل
ة أ          تجارة ، جامع ية ال ية لكل ، ديسمبر ) 6(سيوط ، ملحق خاص للعدد العاشر ، السنة     العلم

1986 . 
ـ ، -24 اهمة       "ـــــــــ رآات المس ية للش ى الأوراق المال تثمار ف ر الاس ياس مخاط ة  "ق ، المجل

دد      يوط ، الع ة أس تجارة ، جامع ية ال ية لكل نة ) 18(العلم  ، الس
)12 ( ،1992 . 

يونى ،   -25 بد االله جاد البس يم  "البسيونى ع م  تقي ون رق ية القان  بخصوص 1997لسنة  ) 8(فعال
تثمار    ز الاس مانات وحواف رة  " ض ر المعاص ة مص ددان  ،، مجل   الع

 .1998ابريل - يناير،)450 (–) 449(
ن رفعت المحجوب ، -26 يق "أيم رية والتطب ين النظ زانة المصرية ب ية " أذون الخ ة آل ، مجل

 .1992، سبتمبر ) 29(، المجلد ) 2 (التجارة للبحوث العلمية ، جامعة الاسكندرية ، العدد
ى الجزيرى  ،         -27 دور سماسرة الأوراق المالية فى تنشيط التعامل بسوق الأوراق  "خيرى عل

ية بالتطبيق على مكاتب السمسرة بالقاهرة        ، مجلة العلوم الإدارية، آلية التجارة ببنى " المال
 . 1992 ، ، يوليو) 2(، السنة ) 24(سويف ، جامعة القاهرة ، العدد 

وض االله ،   -28 ن ع نب حس ع    "زي ية م ة الأوراق المال ى لبورص عيرى والتمويل الأداء التس
ى البورصة المصرية        ة الإسكندرية العدد     " الإشارة إل وق ، جامع ية الحق ة آل ، ) 2(، مجل

 . 1990، ) 20(السنة 
ى ،          -29 ز عل ية        "سعيد عبد العزي دول النام ال فى ال رامج التخصيص وأسواق الم  ، المجلة "ب

 .1994العلمية لكلية التجارة ، جامعة طنطا ، الملحق الأول للعدد الأول ، 
ود، -30 ى محم بد الغن مير ع ية"س وق الأوراق المال املة لس اءة الش زات الكف ة "مرتك ، مجل

دد  تجارية ، الع بحوث ال ات وال نة ) 1(الدراس ة ) 12(، الس نها، جامع تجارة بب ية ال ، آل
 . 1992الزقازيق ، 

بارز  -31 ف م عبان يوس يم أداء      "، ش ى تقي بية ف ية والمحاس ب المال رات والنس تخدام المؤش اس
لأوراق المالية              ى سوق مسقط ل يق عل ية مع التطب ، مجلة الدراسات " أسواق الأوراق المال

تجارية    ية وال دد       "المال رة ، الع ة القاه ويف ، جامع ى س تجارة ببن ية ال  ، آل
 . 1995، يناير ) 5(، السنة ) 1(

د ،      -32 و زي د أب ية الاستثمارات فى مصر خلال الفترة        "صبرى أحم ال فى تنم دور سوق الم
ددان " 75-85/1986 رة ، الع ر المعاص ة مص ر ) 412(، ) 411(، مجل ريل –، يناي  اب

1988 . 



د السيد منصور عطا االله ،       -33 دور بورصة الأوراق المالية فى تنشيط     "محم ية ل دراسة تحليل
تثمارات دراس ية الاس ة الأوراق المال ى بورص ية عل رةبة تطبيق بحوث " القاه ة ال ، مجل
تجارية ، العدد       آلية التجارة ، جامعة الزقازيق ، يناير  ،)15(المجلد  )  15(، السنة   ) 1(ال

1993 . 
(، مجلة مصر المعاصرة، العدد " 1990-69محددات الادخار فى مصر     "هدى السيد ،      -34

 ا. 1993، يناير ) 431
لا ،  لبن-35 و الع تثمار    "ى أب ار واس أداة ادخ ر آ ى مص تثمار ف ناديق الاس ال  " ص ة الم ، مجل

  .1995، ابريل ، مايو ، يونيه ) 314 (،)313(،) 312(والتجارة ، الأعداد 
رات فى أسعار الفائدة على قيمة الأوراق المالية فى البورصة        "ناجى خشبة ،      -36 ر التغي ، "أث

تج   ات ال ة المصرية للدراس دد المجل د  )4(ارية ، الع تجار ) 7(، المجل ية ال ة ة، آل  ، جامع
 .1983المنصورة ، 

راخور ،  -37 باس مي ديم الحق ، ع دة   "ن ن الفائ ال م ام اقتصادى خ ى نظ ارى ف لوك الادخ الس
تة د      " الثاب ز ، المجل بد العزي ك ع ة المل ة جامع عودية ،   ) 4(، مجل ربية الس ة الع ، المملك
1992 . 

وت ، -38 د ياق وال محم رنامج     ن يق ب ى تطب ية ف ة الأوراق المال ى لبورص دور الحال ة ال  دراس
دد الثانى ، آلية        " الخصخصة فى مصر        تجارة ، ملحق الع ية للاقتصاد وال ة العلم ، المجل

 . 1993التجارة ، جامعة عين شمس ، 
 :  الأبحاث والمؤتمرات العلمية : ثالثاً 
د صلاح ،        -39 د محم ية المشتقة     "أحم ، المؤتمر العلمى " تحد جديد للمراجعين : الأدوات المال

نها ،          ية تجارة ب ثالث لكل ى فى مصر     "السنوى ال د الإصلاح المال ة مستقبلية فى  :مابع  رؤي
 . 1998 نوفمبر 11-10، بنها " ضوء تحديات القرن الحادى والعشرين

ى  -40 ا    " ،السيد الطيب ارآة القطاع الخ زيادة مش ية ل ر سوق الأوراق المال ية تطوي ى أهم ص ف
ية   ية      " خطة التنم ثالث عشر للاقتصاديين المصريين ، الجمع ، المؤتمر العلمى السنوى ال

 . م1988 نوفمبر 26-24المصرية للاقتصاد السياسى والاحصاء والتشريع ، القاهرة ، 
ب-41 د ل عيد محم ى مصر "ه ، دالس ية ف ر سوق الأوراق المال رح لتطوي رق " مقت ر الش ، مؤتم

ريق مال اف رة ،   الأوسط وش ال ، القاه واق رأس الم ية واس تجارة الدول  4-2يا للاقتصاد وال
 .1997أغسطس 

زى المصرى ، -42 نك المرآ ربية " الب ال الع واق رأس الم ر أس ن تطوي ة ع ر ،" دراس : مؤتم
 .1992، القاهرة ، " أفاق الاستثمار فى الوطن العربى"

ربية لضمان الاستثمار ،        -43 ية   "المؤسسة الع ربية  الأسواق المال ة الأسواق المالية  " الع ، حلق
 . 1986 ، يونيه 21 – 16، تونس ، " العربية وتمويل المشروعات 

د المتعب الحدب الشمرى ،            -44 ، " أحد تحديات أسواق المال العربية : المشتقات  "جاسم محم
نها ،      تجارة بب ية ال نوى لكل ى فى مصر     "المؤتمر العلمى الس د الإصلاح المال ة : مابع رؤي

 . 1998 نوفمبر 11-10، بنها " قبلية فى ضوء تحديات القرن الحادى والعشرينمست
د ،        -45 يل محم ر وتنمية سوق المال بمصر "حسنى خل ، المؤتمر السنوى السادس لكلية " تطوي

 . 1989 ابريل 5-4التجارة ، جامعة المنصورة ، 
ى مصر"سيد عيسى ،  -46 تمويل ف ر سوق ال ن" تطوي ر العلمى الس ثالث عشر ، المؤتم وى ال

اديين  ريين للاقتص ريع ،    المص اء والتش ى والاحص اد السياس ية المصرية للاقتص ، الجمع
 . 1988القاهرة ، نوفمبر 



ـ ،   -47 ال المخاطر   "ـــــــــ تمويل فى مصر      –رأس الم ية وجودة فى سوق ال ، المؤتمر "  أهم
ية المص     ريين ، الجمع اديين المص ر للاقتص ثامن عش نوى ال ى الس اد العلم رية للاقتص

 . 1994 ابريل 9-7السياسى والاحصاء والتشريع ، القاهرة، 
دين،  -48 ن ال بعض     " صلاح زي ة ل ود ، دراس نموى المنش ا الت ية ودوره وق الأوراق المال س

يها      ية والطلب عل ثامن عشر     " مشكلات عرض الأوراق المال ، المؤتمر العلمى السنوى ال
ية المصر   ريين ، الجمع اديين المص ادللاقتص ريع ،   ية للاقتص اء والتش ى والإحص السياس

 . 1994 ابريل 9-7القاهرة ، 
وفل ، -49 ن ن تثمر   "صبرى حس ة نظر المس ى وجه ية ف ى الأوراق المال تثمار ف ر الاس مخاط

رة  رآات السمس ر " وش رة ،   : "، مؤتم ية، القاه ى الأوراق المال تثمار ف تقبل الاس  3-2مس
 . 1999مارس 

راهيم       -50 يد اب  تقييم :"، ندوة" فرص الاستثمار فى سوق رأس المال المصرى       " ،  عبد الحم
ر  ، مرآز بحوث ودراسات التجارة الخارجية ،   "  الاستثمار فى البورصة المصرية        صف

 . 1998 مايو 26جامعة حلوان ، القاهرة ، 
يد ،      -51 رنامج الخصخصة وتنشيط      "عبد المطلب عبد الحم از المصرفى فى دعم ب دور الجه

وق الأو ر  س ى مص ية ف تمويل الأول   "راق المال تثمار وال ر الاس ة : "، مؤتم الخصخص
  .1996مارس 17-16شمس ، ا ، آلية التجارة ، جامعة عين "والأوراق المالية

يفة   -52 دوة  "التجربة المصرية   : صناديق الاستثمار    " ،عصام خل يم فر :"، ن  الاستثمار صتقي
 26تجارة الخارجية ، جامعة حلوان ،  ، مرآز بحوث ودراسات ال  "فى البورصة المصرية   

 . 1998مايو 
ال سرور   -53 ر أسواق المال على السياسات الاقتصادية فى مصر     "،آم ، مؤتمر الاستثمار " أث

تمويل الأول   ية : "وال ة عين شمس ،  " الخصخصة والأوراق المال تجارة ، جامع ية ال ، آل
 . 1996 مارس 16-17

د أبو قشوة،        -54 ار محم د عبد الغف  81/82تناقص الادخار المحلى فى مصرخلال الفترة " محم
كلة  : 93/94 – باب –المش نوى الأول   "  الأس ى الس ر العلم نها ،   ل، المؤتم ارة ب ية تج كل

 . 1995 مايو 4-3جامعة الزقازيق ، 
د عباس حجازى ،       -55 ، مؤتمر الاستثمار والتمويل " صناديق الاستثمار والأمل المنشود"محم

ة:"الأول  يةالخصخص مس ،    "  والأوراق المال ين ش ة ع تجارة، جامع ية ال  17-16، آل
 . 1996مارس 

ود فهمى ،      -56  والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر مؤتمر ىبحث فى الإطار القانون   " محم
ية آفء فى مصر           "  ، المرآز المصرى للدراسات الاقتصادية ، القاهرة ،   " نحوسوق مال

 . م1997 ، فبراير 27 – 26
ـ ،  ـــ-57 تثمار "ــــــ ناديق الاس ى لص ار القانون دوة "الإط ى مصر  " :،ن تثمار ف ع : الاس الواق

تقبل  1997 مارس 22 ، مرآز صالح آامل للاقتصاد الإسلامى ، جامعة الأزهر ،    "والمس
 . 

د        -58 ى  أحم ، ندوة "ياها ، أنواعها ، التكييف الشرعىامز: صناديق الاستثمار  "،مصطفى عل
تثما " ناديق الاس ر  ص ى مص تقبل : ر ف ع والمس اد   " الواق ل للاقتص الح آام ز ص ، مرآ

  .1997الإسلامى ، جامعة الأزهر ، مارس 
تطور سوق الأوراق المالية فى مصر فى إطار عملية الاصلاح الاقتصادى    " منى قاسم ،      -59
تثمار :  ناديق الاس ربة ص بحوث الاقتصادية   " تج ربية لل ية الع رابع للجمع ى ال ر العلم  ، المؤتم

نوان  يم سياسات التثبيت الاقتصادى والتكيف الهيكلى فى الأقطار العربية ، القاهرة ،       ":بع 2تقي
 . 1997ديسمبر 3-



ر هندى ،     -60 ، مؤتمر "آيف لك أن تجعل نشرة الاآتتاب فى الورقة المالية أداة لتسويقها " مني
 . 1999 مارس 3، القاهرة ، " مستقبل الاستثمار فى الأوراق المالية": 

 
 :الدراسات والتقارير  : رابعاً 

تجارية ،  -61 رف ال ام للغ اد الع ة"الاتح اليب الخصخص اع  " أس ادية ، قط رة الاقتص ، النش
 .1997، القاهرة ، ) 26(الشئون الاقتصادية ، العدد 

ـ ، -62 ى مصر  "ـــــــــ اع  " الإصلاح الاقتصادى والخصخصة ف رة الاقتصادية ، قط ، النش
 . 1997، ) 27( ، العدد الشئون الاقتصادية

د أسعد عبد اللطيف ،        -63 إدارة محافظ الأوراق المالية للبنوك فى ضوء المستجدات التى   "احم
ية فى مصر         ى سوق الأوراق المال نوك فى تنشيط التعامل فى بورصة  وطرأت عل دور الب

ية ز"الأوراق المال نك المرآ ات المصرفية ، محاضرات  ى ، الب د الدراس  المصرى ، معه
  . 94/1995عام 

 . 1997الهيئة العامة لسوق المال ، الإحصاءات السنوية لعام -64
ى المصرى ،      -65 نك الاهل حتى عام 1985النشرة الاقتصادية ،العدد الأول للسنوات من عام     الب

2001.  
 
 

رى ،   -66 ى المص نك الاهل ر    "الب ى مص ال ف وق رأس الم ور س ادية،  "  تط رة الاقتص ، النش
  .1992، ) 45(، المجلد ) 2(، ) 1(العددان 

ـ ،  -67 تقات"ـــــــــ دد  " المش ادية ، الع رة الاقتص د ) 3(، النش  ،المجل
)52( ،1999 . 

ز -68 نك المرآ رىىالب ر     " ، المص ى مص ية ف وق الأوراق المال تقبل  : س ربة والمس ، " التج
  .87/1988، ) 28(،المجلد ) 2(المجلة الاقتصادية ،العدد 

 . 2000/2001 حتى عام84/85عام  ارير السنوية منـــــــــ ، التق-69
ـ ،    -70 تعامل الحديثة فى الأسواق المالية     "ـــــــــ ، ) 4(، المجلة الاقتصادية ، العدد " أدوات ال

 .94/1995، ) 35(المجلد 
ـ ،    -71 ، المجلة الاقتصادية ، "94/1995-92 / 91تطور الادخار فى مصر ومحدداته  "ـــــــــ

 .95/1996، ) 36(، المجلد ) 4(العدد 
 .ـــــــــ ،المجلة الاقتصادية ، اعداد مختلفة  -72
 .فة لــــــــــ ، النشرة الاحصائية الشهرية ،اعداد مخت-73
نك مصر   -74 نك مصر فى التنمية الاقتصادية والبشرية فى مصر فى النصف الأول      "،ب دور ب

 . م1995، ) 38( ، السنة )1(،النشرة الاقتصادية العدد " من القرن العشرين
ـ ،    -75 ال      "ـــــــــ نوك فى تنشيط سوق الم (، السنة ) 1(، النشرة الاقتصادية، العدد  " دور الب

39 ( ،1996 . 
ـ، -76 ية        "ـــــــــ وق المال ة بالس مات الخاص اآل والس رية ،المش ية المص وق الأوراق المال س

 . 1997، ) 1(العدد ، أوراق بنك مصر البحثية ، ) 1996 – 1990(الناشئة 
ـ،   -77 ، أوراق بنك مصر البحثية ، " المشتقات آأدوات حديثة فى أسواق المال العالمية      "ـــــــــ

 .1998، ) 3(العدد 
ادية      -78 ية الاقتص ى التنم ا ف ية ودروه واق المال رة ،الأس نك القاه ادية  " ب رة الاقتص النش

 .1997المصرفية ، يونية 



نك الاسكندرية ،    -79 ر  "ب دو      تطوي ال فى ال ربية  ل أسواق الم ، النشرة " مصرل مع إشارة – الع
 . 1991، ) 23(، المجلد ) 2(، ) 1(الاقتصادية ، العددان 

ح رتيب  -80 ، أغسطس )105(، آتاب الأهرام الاقتصادى ، العدد     " مستقبل الخصخصة   " ،راب
1997 . 

ال فى تعبئة المدخرات فى مصر  "سيد عيسى ،      -81 الدراسات المعرفية ،معهد " دور سوق الم
 . 90/1991، البنك المرآزى المصرى ،محاضرات عام 

ى،       -82 نقد العرب ، نشرة قاعدة بيانات " نشأتها وتطورها : الأسواق المالية العربية   "صندوق ال
ارات العربية المتحدة ، عدد خاص ، إبريل        ربية،أبو ظبى ،الإم ية الع  1997الأسواق المال

. 
 .  اعداد مختلفة،اعدة بيانات الأوراق المالية والعربيةــــــــــ ،  نشر ق-83
دراوس ، -84 لامة ان ى س ى مصر "عدل ال ف نك  " سوق الم د الدراسات المصرفية ، الب ، معه

 . 94/1995المرآزى المصرى، محاضرات عام 
ود زهران     -85 دين محم ، معهد التخطيط القومى " الاستثمار فى سوق الأوراق المالية"علاء ال

  . 2000إعادة طبع ) 918(ة داخلية رقم ، مذآر
ود فهمى ،    -86 ية فى مصر ووسائل وأساليب تنميتها     "محم ر سوق الأوراق المال ، معهد "تطوي

 . 1982، اآتوبر ) 1331(التخطيط القومى ، مذآرة رقم 
ور   -87 رنامج الخصخصة فى الاقتصاد المصرى     " ار ،   ق م ىبح ، ص   نموريس ث ، النشرة "ب

بحوث الاقتصادية والمعلومات ، وزارة الاقتصاد، العدد     الاقتصادية ، قطا     ع السياسات وال
 .1998،يناير ) 2(

 . لنشرة الاقتصادية الشهرية ، اعداد مختلفةاوزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية ، -88
 . ــــــــــ ، برنامج الوزارة لسنوات مختلفة-89
 :الرسائل العلمية : خامساً 
بده ع   -90 د ع د محم ليم ،   أحم ى س ية      "ل يات التنم م امكان ى دع ية ف وق الأوراق المال دور س

  . 1998 آلية التجارة ، جامعة عين شمس ، ،، رسالة ماجستير"الاقتصادية فى مصر
ا مصطفى -91 ال   مرش واق رأس الم ى أس تثمار ف ددات الاس عد ، مح تير ، "س الة ماجس ، رس

 .1998 آلية الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة ،
يد صديق عبد البر ،         -92 سوق المال فى مصر ودورها فى تنمية وتطوير الاقتصاد "عبد الحم

ة مع الأسواق المالية الدولية ، رسالة دآتوراة ، آلية التجارة ، جامعة        "القومى   ، دراسة مقارن
 . 1994قناة السويس ، 

واد ، -93 راهيم ع د اب ادي  "محم ى اقتص ه عل رآودى وانعكاس ع   التضخم ال ية م دول النام ات ال
ى الاقتصاد المصرى        تجارة ببنها، جامعة الزقازيق ،     " الإشارة إل ية ال ، رسالة دآتوراه،آل

1993.  
ادى ،          -94 د سامح عبد اله " دور سوق الأوراق المالية المصرية فى تمويل الاستثمارات  "محم

  . 1995رسالة ماجستير ، آلية التجارة ، جامعة المنوفية، 
بد  -95 د ع افعى ،  محم د  الش رحيم محم ى مصر  "ال ية ف وق الأوراق المال ر س ة در:تطوي  اس

ى السوق      ية عل ية   ىمصر التطبيق لأوراق المال  ، آلية التجارة، جامعة ه، رسالة دآتورا "  ل
  . 2000الأزهر ، 

و قشوة ،           -96 د أب ار محم د عبد الغف ر التمويل الخارجى على الإدخار فى مصر خلال  "محم أث
 . 1992، رسالة دآتوراه ، آلية التجارة ببنها ، جامعة الزقازيق ، "86/1987-74الفترة 

ية      -97 توراة ، آل الة دآ ى الاقتصاد المصرى ، رس رات ف ى ، المدخ د متول د محم نال محم م
   . 1995الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة ، 



، رسالة دآتوراه " مصردراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى   "يسرى جرجس بسطا ،      -98
 . 1997، آلية الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة القاهرة ، 
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