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 لجنة فحص ومناقشة الرسالة

 السادة

 حسن عبد العزيز حسن . د . أ
 أستاذ  الاقتصاد بكلية تجارة بنها وعميدها الأسبق

 إبراهيم حسين حسنى . د . أ

 أستاذ ورئيس قسم الاقتصاد

 جامعة قناة السويس – بكلية التجارة ببورسعيد

 أحمد عبد الرحيم زردق . د . أ

جامعة الزقازيق – أستاذ الاقتصاد بكلية تجارة بنها



 بسم االله الرحمن الرحيم

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

 الكاف ) 140 ( الظالمين  ويمحق  آمنوا  الذين  االله  رين وليمحص
) 141 .( 

 ­ 140 ( أل عم       ران  الآيت       ان
141 (



 إهداء

 . إلى كل العطائين
 . إلى كل البنائين

 إل       ى ك       ل ال       ذين يعمل       ون ولا يت       شدقون
. 

 إل  ى ك  ل م  ن علمن  ى حرف  ا أو أه  دانى طريق  ا أو
 . صنع لى معروفا

الباحث



 ير شكر وتقد
 وأصلى . أحمد االله سبحانه وتعالى الذى أعاننى بحوله وقوته على إنجاز هذا البحث

 وأسلم على رسوله الأمين سيدنا محمد بن عبد االله وعلى آله وصحبه ومن تبعه بإحسان إلى
 يوم الدين ، وبعد ،،،

 أحمد / تور فانه يسعدنى أن أتقدم بكل معانى الشكر والاحترام والتقدير إلى الأسـتاذ الدك
 عبد الرحيم زردق أستاذ الاقتصاد بالكلية على تفضل سيادته بالموافقة على الإشراف على هـذا
 البحث ، ولرعايته الحميمة لى ، ولما قدمه لى من توجيه بناء ومثمر لإخراج هذا البحـث علـى

ه فأدعو االله عز وجل أن يجزيه عنى خير الجزاء و أن يديم عليـه هـدوءه و . هذا النحو  رقتـ
 . ويمتعه بالصحة والعافية

 محمد عبد الغفار محمد  مدرس الاقتصاد / وبكل معانى الشكر والتقدير أتقدم إلى الدكتور
م  بالكلية ، على إشراف سيادته على هذا البحث ولما منحه لى من وقت وجهد وإرشاد مستمر لـ

 يه شيئا ممـا يـستحقه ، وتعجز الكلمات أن توف . ينقطع لحظه ، ليخرج هذا البحث بهذه الصورة
 . فلا أملك إلا أن أدعو  االله أن يجزيه عنى ما هو أهل له

 حسن عبد العزيـز حـسن / كما أتقدم بكل الشكر والتقدير والاحترام إلى الأستاذ الدكتور
 أستاذ  الاقتصاد بالكلية وعميدها الأسبق عرفانا بما تعلمته من سيادته خلال مراحـل دراسـتى

ى فرصـة بالكلية وعلى تفض  ل سيادته بقبول مهمة المناقشة والحكم على هذا البحث بمـا يمنحنـ
 . أخرى للتعلم من سيادته

 ويطيب لى بكل فخر وسـعادة أن أتوجـه بخـالص الـشكر والتقـدير إلـى الأسـتاذ
 جامعة قنـاة – كلية التجارة ببورسعيد حسين حسنى إبراهيم أستاذ ورئيس قسم الاقتصاد / الدكتور

 منحه لى من شرف قبول سيادته مناقشة هذا البحث والحكم عليه بـالرغم مـن السويس على ما
. تعدد أعباء سيادته وكثرة مشاغله ، بما يعد إضافة للبحث يشرف بها الباحث



 ووفاء ، أود أن أتوجه بخالص وأعمق الشكر والتقدير والاحترام إلى جميـع أسـاتذتى
 التدريس بقسم الاقتصاد بـصفة خاصـة عرفانـا بكلية تجارة بنها بصفة عامة ، وأعضاء هيئة

 . بفضل أستاذيتهم خلال مراحل دراستى المختلفة

 كما أتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى جميع رؤسـائى وزملائـى بقطـاع الـسياسات
 والبحوث الاقتصادية والمعلومات ، وقطاع سياسات الاستثمار والأوراق المالية بوزارة الاقتصاد

 . جية لمعاونتهم لى فى الحصول على البيانات اللازمة لهذا البحث والتجارة الخار

 وختاما لا يسعنى إلا أتقدم بكل العرفان بالجميل إلى أبى وأمى وجميع اخوتى لمعـاونتهم
 لى ، وتحملهم الكثير وتضحيتهم من أجلى طوال فترة الدراسة ، داعيا لهم جميعا بدوام الـصحة

 . وطول العمر

الباحث



 فهرس الموضوعات

 . المقدمة
 : الباب الأول

 الجوانب النظرية لدراسة الادخار وسوق الأوراق المالية

 . طبيعة وأهمية سوق الأوراق المالية : ول الفصل الأ

 . طبيعة سوق الأوراق المالية : المبحث الأول
 . التعريف بهيكل سوق المال فى مصر : أولا
 . التعريف بسوق الأوراق المالية : ثانياً

 . سوق الإصدار - 1
 . سوق التداول - 2

 . السوق المالية المنظمة - أ
 . السوق المالية غير المنظمة - ب

 . العلاقة  التبادلية بين سوق الإصدار وسوق التداول - 3
 . شروط قيام سوق الأوراق المالية : ثالثاً
 قتصاد القومى علاقة سوق الأوراق المالية بالمتغيرات الكلية فى الا : المبحث الثانى
 . مدى ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الكلاسيكية : أولا
 . جوانب ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثة : ثانيا
 . أهم العوامل المؤثرة على كيفية عمل سوق الأوراق المالية : ثالثا

 . أهمية سوق الأوراق المالية : لث المبحث الثا
 . مية سوق الأوراق المالية للأفراد أه : أولاً
 . أهمية سوق الأوراق المالية للشركات : ثانياً
 . أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصاد القومى : ثالثاً
 . أهمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ برامج الخصخصة : رابعاً

. ية الادخار وعلاقته بسوق الأوراق المال : الفصل الثانى



 . الادخار وأهميته للاقتصاد القومى : المبحث الأول
 . تعريف الادخار : أولاً
 . أهمية الادخار : ثانياً

 شروط إقبال المدخرين على توظيف مدخراتهم فى : ثالثاً
 . سوق الأوراق المالية

 . شروط تتعلق بأهداف المدخرين - 1
 . شروط تتعلق بسوق الأوراق المالية - 2
 . الأمان - أ

 . العدالة والمساواة - ب
 . المنافسة - جـ
 . السيولة - د

 . آثار سوق الأوراق المالية على الادخار : المبحث الثانى
 . أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات : أولاً
 . ق على التخصيص الكفء لرأس المال أثر السو : ثانياً
 . أثر السوق على حجم الاستثمار الكلى : ثالثاً

 . أدوات تنمية الادخار من خلال سوق الأوراق المالية : الفصل الثالث
 . الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الأول

 . المالية ماهية الاوراق : أولاً
 . خصائص الاوراق المالية : ثانياً
 . أنواع الاوراق المالية المتداولة فى سوق الاوراق المالية المصرية : ثالثاً

 . الأسهم - 1
 . السندات - 2
 . حصص التأسيس - 3
 . صكوك التمويل - 4

 . لة فى أسواق المال العالمية الأدوات المالية الحديثة المتداو : المبحث الثانى
 . تعريف المشتقات : اولاً
 . أهمية المشتقات : ثانياً

 . أهميتها فى الحد من المخاطر
. أهميتها فى زيادة ايرادات المنشأت - 2



 . أهم انواع المشتقات : ثالثاً
 . عقود الخيارات - 1
 . العقود الآجلة - 2
 . العقود المستقبلية - 3
 . عقود المقايضة - 4

 الباب الثانى
 دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مصر خلال

 ) . 2000 ­ 1982 ( الفترة

 . سوق الأوراق المالية فى مصر : الفصل الرابع
 . نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر : المبحث الأول

 . النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية فى مصر : أولا
 . مرحلة التوجه الاشتراكى : نياً ثا

 . مرحلة التحول نحو آليات السوق : ثالثا
 ). 1982 - 1973 ( الفترة - أ

 ). 1990 - 1983 ( الفترة - ب
 ). 2000 - 1991 ( الفترة - ج

 . الشركات العاملة فى سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الثانى
 . شركات ترتيب وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية : أولاً
 . شركات الاشتراك فى تأسيس الشركات التى تصدر أوراقا مالية أو تزيد من رأسمالها : ثانياً
 . شركات رأس المال المخاطر : ثالثاً

 . شركات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المالية : رابعاً
 . شركات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية : خامساً
 . مار صناديق الاستث : سادساً
. شركات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً



 . العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الثالث
 . صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق : أولاً
 . انخفاض كفاءة السوق وقصور نظام المعلومات : ثانياً
 . ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى : ثالثاً

 تباين أساليب التقييم والطرح فى سوق الإصدار ، وبطء إجراءات التداول ونقل الملكية : رابعاً
 . فى سوق التداول

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

 دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر : الفصل الخامس
 ) . 2000 ­ 1982 ( لال الفترة خ

 ). 2000 - 1982 ( تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة : المبحث الأول
 ) 2000 - 1982 ( تطور عدد الشركات المقيدة خلال الفترة : أولاً
 ). 2000 - 1982 ( التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من الأسهم خلال الفترة : ثانياً
 ). 2000 - 1982 ( الإصدار الأولية من السندات  خلال الفترة التطور السنوى لقيمة : ثالثاً

 مـصر تقييم دور ســوق الإصدار فى تنمية الادخــار فى : المبحث الثانى
 ). 2000 - 1982 ( خلال الفترة

 - 1982 ( الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفترة : أولاً
2000 .( 

 - 1982 ( النسبية للإصدارات الأولية إلى الاستثمار الثابت الإجمالى خلال الفترة الأهمية : ثانياً
2000 .( 

 - 1982 ( الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة : ثالثاً
2000 .( 
 فى  خلال الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهاز المصر : رابعاً
 ). 2000 - 1982 الفترة

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



 ) 2000 - 1982 ( تطور سوق التداول فى مصر خلال الفترة : المبحث الأول
 ). 2000 - 1982 ( تطور حجم التداول خلال الفترة : أولاً
 ). 2000 - 1982 ( فترة تطور قيمة التداول خلال ال : ثانياً
 ). 2000 - 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة  خلال الفترة : ثالثاً

 ) . 2000 - 1982 ( تطور الحجم النسبى لســــوق التداول   خلال الفترة : رابعاً
 - 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة الى الناتج المحلى الاجمالى فى مصر خلال الفترة - 1

2000 . ( 
 ) . 2000 - 1982 ( لبورصة الى السيولة المحلية فى مصر خلال الفترة تطور نسبة رسملة ا - 2

 - 1982 ( تقييم دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة : المبحث الثانى
2000 .( 

 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفترة : أولاً
) 1982 - 2000 .( 

 ور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة تط : ثانياً
) 1982 - 2000 .( 

 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى إجمالى الودائع بالجهاز المصرفى خلال : ثالثاً
 ). 2000 - 1982 ( الفترة

 . دخار فى مصر محاور تفعيل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الا : فصل ختامى
 . خلاصة البحث ونتائجه : المبحث الأول
 . محاور تفعيل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مصر : المبحث الثانى

 . الملاحق
. المراجع





 فهرس الجداول

 رقم

 الجدول

 الموضــــــــــــــوع

 يدة وغير المقيدة بالبورصة خلال تطور رصيد الأوراق المالية الحكومية المق ) 1 - 4 (

 الفتــــــــــــــــــــــــــــــــــــرة

) 1987 - 2000 .( 

 تطور نسبة استثمارات البنوك فى الأوراق الماليـة إلـى المراكـز الماليـة ) 2 - 4 (

 ). 2000 - 1982 ( الإجمالية خلال الفترة

 تطور نسبة استثمارات البنوك فى مجال الإقراض والخصم إلـى المراكـز ) 3 - 4 (

 ). 2000 - 1982 ( رة المالية الإجمالية خلال الفت

 تطــور حركــة القيــد ببورصــتى الأوراق الماليــة بالقــاهرة ) 1 - 5 (

 ). 2000 - 1982 ( والإســــــــــــكندرية خلال الفترة

 تطور عدد ونسبة شركات الاكتتاب العام والاكتتاب المغلق إلى إجمالى عـدد ) 2 - 5 (

 - 1982 ( الشركات المقيدة ببورصتى القاهرة والإسـكندرية خـلال الفتـرة

2000 .( 

 تطور عدد الأسهم لشركات الاكتتاب العام والاكتتاب المغلق خـلال الفتـرة ) 3 - 5 (

) 1982 - 2000 .( 

 تطور نـسبة عـدد الـشركات المتداولـة أوراقهـا شـهريا إلـى عـدد ) 4 - 5 (

 ). 2000 - 1982 ( الشـــــــــركات المقيدة خلال الفترة

 - 1982 ( لأسهم خلال الفتـرة التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من ا ) 5 - 5 (

2000 .( 

 - 1982 ( التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من السندات خلال الفترة ) 6 - 5 (

2000 .( 

إلى الناتج ) أســـهم وســــــندات ( تطور نسبة الإصدارات الأولية ) 7 - 5 (



 ). 2000 - 1982 ( المحلى الإجمالى خلال الفترة

 إلى الاستثمار ) أســـهم وســــندات ( تطور نسبة الإصدارات الأولية ) 8 - 5 (

 ). 2000 - 1982 ( الثابت الإجمالى خلال الفترة

 إلى الادخار ) أســـهم وســـــندات ( تطور نسبة الإصدارات الأولية ) 9 - 5 (

 ). 2000 - 1982 ( المحلى الإجمالى خلال الفترة

ى ( تطور نسبة الإصدارات الأولية ) 10 - 5 (  أســـــهم وســـــــندات إلـ

 ). 2000 - 1982 ( دائع غير الجارية خلال الفترة الو

 ). 2000 - 1982 ( تطور حجم التداول السنوى خلال الفترة ) 1 - 6 (

 ). 2000 - 1982 ( تطور قيمة التداول السنوى خلال الفترة ) 2 - 6 (

 ). 2000 - 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة خلال الفترة ) 3 - 6 (

ى الإجمـالى خـلال الفتـرة تطور نسبة رسملة البورصة إلى الناتج الم ) 4 - 6 (  حلـ

) 1982 - 2000 .( 

 - 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة إلى السيولة المحلية خـلال الفتـرة ) 5 - 6 (

2000 .( 

 - 1982 ( تطور نسبة قيمة التعامل إلى الناتج المحلى الإجمالى خلال الفتـرة ) 6 - 6 (

2000 .( 

ى الإجمـالى خـلا ) 7 - 6 (  ل الفتـرة تطور نسبة قيمة التعامل إلى الادخـار المحلـ

) 1982 - 2000 .( 

 - 1982 ( تطور نسبة قيمة التعامل إلى إجمالى الودائع السنوى خلال الفتـرة ) 8 - 6 (

2000 .( 

ــاهرة ) 1 ( ــة بالق ــتى الأوراق المالي ــداول ببورص ــة الت ــور حرك  تط

 ). 2000 - 1982 ( والإســـــــــــكندرية خلال الفترة

 ج المحلى الإجمالى والادخار تطور كل من الاستثمار الثابت الإجمالى والنات ) 2 (

). 2001 / 2000 - 1982 / 1981 ( المحلى الإجمالى خلال الفترة



 بالجهـاز المـصرفى خـلال ) الجارية وغير الجارية ( تطور رصيد الودائع ) 3 (

 ). 2000 - 1982 ( الفترة

 تطــور حركــة قيــد الــشركات ببورصــتى الأوراق الماليــة بالقــاهرة ) 4 (

 ). 2000 - 1982 ( ترة والإســــــــكندرية خلال الف

 التطــور الــسنوى لقيمــة الإصــدارات الأوليــة مــن الأســـــــهم ) 5 (

 ). 2000 - 1982 ( والســـــــــندات خلال الفترة

 صناديق الاستثمار العاملة فى سوق المال المصرى حتى نهاية ديسمبر عـام ) 6 (

2000 . 

 . 2000 إنجازات برنامج الخصخصة منذ بدايته حتى نهاية ديسمبر عام ) 7 (

 . جدول توضيحى لهيكل سوق المال فى مصر ) 8 (

 المرخص لها موزعـة 1992 لسنة ) 95 ( بيان بالشركات الخاضعة للقانون ) 9 (

2000 على الأنشطة المختلفة وذلك حسب المركز حتى نهاية عام



 المقدمة

 تمهيد

ة بك  افـة أنواعهـا تعد عملية تجميع مدخرات المجتمع وتوجيهها لشراء الأوراق الماليـ
 الوظيفة الأساسية لسوق الأوراق المالية ، ولا يخفى ما لمثل هذه الوظيفة من آثار إيجابية علـى
 الاقتصاد القومى ، فتوظيف المدخرات فى شراء الأوراق المالية ما هو إلا نوع من الاسـتثمار ،

 طة حيث تتحول هذه المدخرات إلى رؤوس أموال وقروض لشركات ومؤسسات تمـارس أنـش
 . اقتصادية متنوعة

 ولقد عرفت مصر سوق الأوراق المالية فى نهاية القرن التاسع عشر ، واستمرت هـذه
 السوق فى أداء دورها إلى أن أصبحت من الأسواق المعروفة فى العالم بكفاءة عملهـا ، حتـى

 وراق فقلصت نشاط سوق الأ – فى أوائل الستينيات – جاءت قرارات التأميم للشركات المساهمة
 . المالية تماماً

 وفى محاولة لإحياء هذه السوق وإعادة تنشيطها لتؤدى دورهـا التنمـوى فـى تجميـع
 المدخرات وتوجيهها إلى مجالات الاستثمار المختلفة ، قامت الحكومة بإصـدار عـدة قـوانين،

 زيـادة وإدخال الكثير من التعديلات على التشريعات المؤثرة فى سوق الأوراق المالية ، بهـدف
 خاصـة مـع – ثقة المستثمرين فى الاقتصاد المصرى ، حيث تعاظم دور سوق الأوراق المالية

 مع تبنى مصر لبرنامج الإصلاح الاقتصادى  باعتبارهـا وسـيلة أساسـية - بداية التسعينات
 . وفعالة تساعد على تنفيذ أهداف هذا البرنامج

 : مشكلة البحث
 ى مجتمع ، باعتباره أحد أهم العوامل اللازمـة لإحـداث يكتسب الادخار أهمية كبيرة لأ

 التنمية الاقتصادية والاجتماعية ، وفى ظل سياسات الإصلاح الاقتصادى التى تبتعهـا مـصر ،
 وما تتضمنه هذه السياسات من تزايد الاعتماد على القطاع الخـاص لتمويـل التنميـة، والقيـام

ة – سبية  للاسـتثمار العـام مع تراجع الأهمية الن – بمشروعات إنتاجية  تـصبح عمليـة تنميـ
 . المدخرات المحلية أمراً حيوياً وملحاً للغاية

 وعلى الرغم من الدور الهام الذى تلعبه المدخرات فى عمليـة التنميـة ، فـإن الاقتـصاد
انخفاضا، بل وتناقصا فى معدل الادخار المحلى فبعـد – منذ بداية الثمانينيات – المصرى يواجه



 ، إذا به ينخفض فـى الـسنوات التاليـة ليـصبح 1982 / 81 عام % 18.2 كان ذلك المعدل أن
 ولكـن ) 1 ( على التوالى، 1994 / 93 ، 91 / 90 ، 86 / 85 ، أعوام % 5.8 ، % 8.80 ، % 16.6

 خلال العـام % 15.9 مقابل 1999 / 98 عام % 17.1 يلاحظ أنه بدأ فى التحسن حيث وصل إلى
ة ورغم ذلك ، ) 2 ( 1998 / 97 السابق  مازال متدنيا ولا يفى إلا بجزء من الاحتياجـات التمويليـ

 . للاقتصاد المصرى

 ويعد عدم وجود سوق متطورة للأوراق المالية فى مصر حتى ما قبل أوائل التـسعينيات
 – أحد الأسباب المسئولة عن تدنى معدل الادخار وتناقصه ، حيـث أن سـوق الأوراق الماليـة

 تشكل مكونا أساسياً من مكونـات هيكـل النظـام – لية منها والثانوية بتنظيماتها المختلفة ، الأو
 التمويلى ، وآلية هامة من آليات تجميع الموارد المالية وتوظيفها ، خاصة فى البلدان التى تعتمـد

 . على آليات السوق

 ومع الأخذ فى الاعتبار البرنامج المصرى لتحرير الاقتصاد ، فإنه من المنتظر أن تـساهم
 الأوراق المالية المصرية مساهمة فعالة فى تنمية العادات الادخارية ، وتوجيه المـدخرات سوق

اـ مـدى مـساهمة سـوق . نحو فرص الاستثمار الوطنية المتاحة  والسؤال الذى يطرح نفسه م
 الأوراق المالية فى تنمية الادخار ، وتوجيهه نحو الاستثمار المنتج ؟ و ماهى العقبات التى تحول

 لك ؟  وكيف يمكن تذليلها؟ وما هى المحاور التى يمكن من خلالها تفعيل دور تلك الـسوق دون ذ
 . فى تنمية الادخار فى مصر؟

 : أهمية البحث
 تتميز سوق الأوراق المالية عن غيرها من قنوات جذب المدخرات بأنهـا قـادرة علـى

 لمالية المصدرة بها ذات قيم اجتذاب أى كمية من المدخرات مهما تضاءلت ، وذلك لأن الأوعية ا
 تناسب مختلف المدخرين ، الأمر الذى يترتب عليه توسيع قاعدة المدخرين ، وبالتالى تعبئة كمية

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

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

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



 كبيرة من الموارد المالية ، تتحول بدورها إلى تدفقات مالية لشركات ومؤسسات تمارس أنـشطة
 زيادة فرص العمالة ، وتوليد دخـول اقتصادية مختلفة ، مما يعنى زيادة الاستثمارات الحقيقية ، و

 وعلى ذلك فأهمية هذا البحث تكمن فى أهمية سوق . جديدة ، يتمخض عنها مزيد من المدخرات
 الأوراق المالية كآلية تستهدف خلق روافد مستمرة من التدفقات المالية اللازمة لتلبية الاحتياجـات

 ة سـوق الأوراق الماليـة لتنفيـذ برنـامج الملحة للوحدات الإنتاجية المختلفة ، وفى تعاظم أهمي
ة الادخـار علـى  الإصلاح الاقتصادى المصرى حاليا ومستقبلا ، كما تكمن فى أهميتها لتنميـ

 . المستوى القومى

 : هدف البحث
 يهدف البحث إلى دراسة وتحليل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مـصر

 رة المحاور الرئيسية التى يمكن من خلالهـا تفعيـل دور وكذا بلو ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 . سوق الأوراق المالية المصرية فى تنمية الادخار فى الفترة القادمة

 : حدود البحث
 يركز البحث على سوق الأوراق المالية دون الآليات الأخرى لجذب وتنمية المدخرات ­

 . فى مصر
 ية الادخار فى مصر دون التطـرق يركز البحث على دور سوق الأوراق المالية فى تنم ­

 . لأثر سوق الأوراق المالية على التغيرات الاقتصادية الأخرى بخلاف الادخار
 يركز البحث على دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفتـرة ­

) 1982 – 2000 .( 

 : فرضية البحث

 رية تحمل فى طياتها إمكانيـات تتمثل فرضية البحث فى أن سوق الأوراق المالية المص
 كامنة يمكن توظيفها مستقبلا ، بما ينعكس إيجابيا على تنمية الادخار وتوجيهه لخدمـة أهـداف

 . التنمية الاقتصادية والاجتماعية

: الطريقة البحثية ومصادر البيانات



 اتبع الباحث الطريقة الوصفية والطريقة الكمية ، حيث وجود بعـض المتغيـرات التـى
 يمكن قياسها ، بالإضافة إلى الطريقة التاريخية لإظهار نشأة وتطور سوق الأوراق الماليـة فـى

 . مصر، وقد استخدم الباحث بعض الأدوات الإحصائية كمقاييس النزعة المركزية ومعدلات النمو

 واعتمد البحث على الكتب والمراجع والنشرات الاقتصادية والدوريات سواء كانت عربية أو
 – نبية ورسائل الدكتوراه والماجستير المنشورة وغير المنشورة ، وقد تضمن البحـث بـابين أج

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

 : خطة البحث
 بالنظر إلى أن البحث يركز على دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مصر منذ

 صياغة محاور تفعيل هذا الدور مستقبلاً ، فإنه تم تناول هذا الموضـوع بداية الثمانينات ، بهدف
 . من خلال بابين

 وقـد تـم . اهتم الباب الأول  بالجوانب النظرية لدراسة الادخار وسوق الأوراق الماليـة
 تقسيمه إلى ثلاثة فصول ، اختص الأول منها  لدراسة طبيعة وأهمية سـوق الأوراق الماليـة ،

 لال مبحثين ، خصص الأول منها لدراسة طبيعة سوق الأوراق المالية وذلـك مـن وذلك من خ
 خلال التعريف بكل من هيكل سوق المال فى مصر ، وسوق الأوراق المالية وهيكلها ، وأيـضا
 مقومات قيام سوق للأوراق المالية وقد كُرس المبحث الثانى لدراسة أهمية سوق الأوراق المالية

 لقومى أو على مستوى الشركات أو على مستوى الأفراد وأهميتهـا لتنفيـذ سواء على المستوى ا
 . برنامج الخصخصة

 وخصص الفصل الثانى لدراسة العلاقة بين الادخار وسوق الأوراق المالية وذلك عن طريق
 دراسة الشروط الواجب توافرها فى سوق الأوراق المالية حتى يقبل المدخرون علـى توظيـف

ى التخـصيص أموالهم بها ، وأ  يضاً دراسة أثر هذه السوق على الحجم الكلى للمدخرات ، وعلـ
 . الكفء لها ، وعلى حجم الاستثمار الكلى

 واختص الفصل الثالث  بدراسة الأدوات التى يمكن من خلالها تنمية الادخار ويتم تـداولها
 م تداولها فى الأسواق فى سوق الأوراق المالية سواء فى مصر أو الأدوات المالية الحديثة التى يت

. المالية العالمية



 واهتم الباب الثانى  بدراسة دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار فى مـصر خـلال
 . ، وقد تم تقسيمه إلى ثلاثة فصول ) 2000 - 1982 ( الفترة

اهتم الفصل الرابع  بدراسة سوق الأوراق المالية المصرية مـن خـلال ثلاثـة مباحـث،
 لدراسـة والثـانى منها لدراسة نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر ، الأول خصص

 لدراسة العقبـات التـى تواجـه والثالث الشركات العاملة فى سوق الأوراق المالية المصرية ،
 . سوق الأوراق المالية المصرية

 وخصص الفصل الخامس  لدراسة دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر خـلال
 وذلك من خلال مبحثين ، اهتم الأول منها بدراسة تطور سوق الإصدار ) 2000 - 1982 ( الفترة

 وذلك من خلال التطور السنوى لكـل مـن الـشركات المقيـدة ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 بتقيـيم دور المبحث الثانى وإصدارات الأسهم وإصدارات السندات خلال نفس الفترة ، واختص

 وذلك من خلال عدة مؤشـرات ) 2000 - 1982 ( ية الادخار خلال الفترة سوق الإصدار فى تنم
ى الإجمـالى ،  هى  دراسة تطور الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى كل من النـاتج المحلـ
 والاستثمار الثابت الإجمالى ، والادخار المحلى الإجمالى ، والودائع طويلـة الأجـل بالجهـاز

 . المصرفى فى خلال فترة الدراسة

 واهتم الفصل السادس  بدراسة دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفتـرة
 من خلال مبحثين ، اهتم الأول منها بدراسة تطور سوق التداول فـى مـصر ) 2000 - 1982 (

 باستخدام عدة مؤشرات هى تطور كل من حجم وقيمـة التـداول ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 رسملة البورصة خلال فترة الدراسة ، واختص المبحـث الثـانى منهـا السنوى ، وتطور نسبة

 من خـلال ) 2000 - 1982 ( بتقييم دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة :
 عدة مؤشرات هى تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى كل من الناتج المحلى الإجمالى

 . الودائع بالجهاز المصرفى خلال فترة الدراسة والادخار المحلى الإجمالى وإجمالى

 وأخيراً تم تخصيص فصل ختامى من الدراسة لصياغة محاور تفعيل دور سـوق الأوراق
. المالية لتنمية الادخار فى مصر



 الفصل الأول
 طبيعة وأهمية سوق الأوراق المالية

 : مقدمة

 الفرعية لسوق المال ، والعمـود الفقـرى تعد سوق الأوراق المالية إحدى أهم الأسواق
 س المال فى ظل الاقتصاد الحر ، وتأتى أهمية سوق الأوراق المالية ، لما لها من آثار أ لسوق ر

 . مختلفة على الأداء الاقتصادى والرفاهية الاقتصادية للمجتمع ككل

 سـواء ويكرس هذا الفصل للتعرف على طبيعة وهيكل سوق الأوراق المالية وأهميتهـا
 - : بالنسبة للأفراد أو الشركات أو الاقتصاد القومى ، وذلك من خلال المبحثين التاليين

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

المبحث الأول



 طبيعة سوق الأوراق المالية
 : مقدمة

 لمهمة فى إطار الجهود المبذولة للإصلاح يعتبر تطوير سوق المال من المرتكزات ا
 الاقتصادى والتحول نحو آليات السوق من أجل تعبئة وتخصيص الموارد ، وإفساح المجال
 أمام القطاع الخاص للقيام بدور أكبر فى النشاط الاقتصادى ، وذلك نظراً للدور الحيوى الذى

 لأجنبية وتوجيهها إلى المشاريع تلعبه هذه السوق فى حشد المدخرات واستقطاب الاستثمارات ا
 . الإنتاجية الأكثر كفاءة وربحية

 صر وأيضاً مفهوم سوق ويخصص هذا المبحث لدراسة هيكل سوق المال فى م
 - : الأوراق المالية ، وشروط قيامها ، وذلك كما يلى

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

 Financial Market ) * ( التعريف بهيكل سوق المال : أولا
 من أهم التحديات التى تواجـه الـدول ) المحلية منها والخارجية ( تعتبر عملية تعبئة الموارد

 دى ولهـذا النامية ، وذلك لتمويل الاستثمارات الإنتاجية ولتحقيق معدلات مرتفعة للنمو الاقتـصا
 يعمل صانعو السياسات الاقتصادية فى هذه الدول على تكوين أسواقهم المالية وإعطائها مزيد من

 برغم شيوع استخدام الثانى ، وذلك لان " سوق المال " وليس " ل سوق التموي " يفضل البعض استخدام مصطلح ) * (
 كلمة المال تعتبر من جوامع الكلم فى اللغة العربية ، فهى تعنى جميع طيبات الحياة ، بحيث يعتبر مالا كل مـا

 أو يكون الثروة من نقد سائل أو عقارات أو أراضى أو قيم منقولة كالأسهم والسندات أو سلع أو عروض التجارة
 وبهذا المعنى تتكون سوق المال من أسواق عديدة ، مثل سوق السلع والـسوق العقاريـة وسـوق . المحاصيل

 ، فى حـين أنهـا ) مال ( بمعنى Finance الصرف وسوق التمويل ، وهذا الخطأ الدارج ناتج عن ترجمة كلمة
 بحث مقـدم إلـى مـؤتمر ، " تطوير سوق التمويل فى مصر " سيد عيسى : ع هذا الرأى عند ج را . تعنى تمويل

 الاقتصاديين المصريين الثالث عشر ، الجمعية المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، القـاهرة ،
. 1 ، ص 1988 نوفمبر



 الاهتمام ، وذلك لما لهذه الأسواق من أهمية فى تعبئة المدخرات المحلية ، وجـذب مزيـد مـن
 ) . 1 ( تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية

 لتى تعمل فى تجميـع المـدخرات بكافـة ويقصد بسوق المال جميع الأجهزة والمؤسسات ا
 . ) 2 ( شكالها وآجالها ، وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر أ

 ) المدخرون ( ة عن قناة بين أولئك الذين يملكون فوائض مالي وسوق المال بهذا المفهوم عبارة
 وهـم – ) المقترضون ( وأولئك الذين لديهم عجز مالى – وهم يشكلون جانب العرض للأموال -

 ، حيث تعمل سوق المال على انسياب الموارد المالية مـن - يشكلون جانب الطلب على الأموال
 ، إلـى الوحـدات ) شـركات – مؤسـسات – أفـراد ( الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالى

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

 قسيمات ، وفقا لآجال المعاملات التـى تـتم فيهـا ، أو وتأخذ الأسواق المالية العديد من الت
 كمـا قـد ، )  . 4 ( حسب الوسيلة المستخدمة فى التعامل أو حسب المرحلة التى يتم خلالها التعامـل

 . سواق المال محلية أو إقليمية أو عالمية أ تكون

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. 

 1986 / 1985 - 1975 زيد، دور سوق المال فى تنمية الاستثمارات فى مصر خلال الفترة و صبرى أحمد أب )2 (

 . 75 ، ص 1988 أبريل – ، يناير 412 - 411 ،  العددان مجلة مصر لمعاصرة ،

 : اجع فى ذلك ر ) 3 (
­  Ohlson,  J.A.,  “The  Theory  of  Financial  Market  and  Information”,  (N.Y:  Clsovier 
Scince Pub., Co., Inc., 1987), P 10 . 
­ Rose, P.S., & D.R. Fraser, “Financial Institutions”, (Taxes : Business Pub., Inc., 2nd 
Ed., 1985),  P.P 590­593. 
­  Rodriquez,  R.M.,  &  E.E,  Conter,  “International  Financial  Management”,  (N.J: 
Prentice Hall, Inc., 1979), P.P 582­583. 

 : راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه التقسيمات ) 4 (
 مؤتمر الاستثمار والتمويـل كمال سرور ، اثر أسواق المال على السياسات الاقتصادية فى مصر ، ­

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



 ) 1 ( : وتنقسم سوق المال بصفة عامة إلى قسمين رئيسين

 ، وهى تلـك الـسوق ) سوق التعاملات قصيرة الأجل ( Money Market سوق النقود : ولهما أ
 التى يتم فيها إصدار وتداول الأصول النقدية قصيرة الأجل ، ويتولى الجهاز المصرفى

 . ممثلاً فى البنك المركزى والبنوك التجارية ، القيام بهذه العمليات
 Capital : سوق رأس المال : وثانيهما Market لتى يتم فيها إصدار وتداول وهى تلك السوق ا 

 وهذه السوق تنقسم بـدورها إلـى قـسمين . الأصول المالية متوسطة وطويلة الأجل
 - : رئيسيين هى

مل هـذه الـسوق ت وتش Non Capital securities Market : المالى سوق رأس المال غير - أ
 . على الأجهزة التى تقوم بعمليات الإقراض والاقتراض متوسط وطويل الأجل

 Securities : سوق الأوراق المالية - ب Market ويتعلق الاستثمار فى هذه السوق بتوظيـف 
 الأموال فى شراء الأوراق المالية سواء كانت أسهما أو سندات ، وتنقسم بدورها إلى سوقين

 تختص بتداول والأخرى تختص بإصدار الأوراق المالية وتسمى سوق الإصدار، حداهما ، إ
 . وتسمى سوق التداول الأوراق المالية

 : التعريف بسوق الأوراق المالية : ثانياً
 الموارد المالية وتوظيفها فـى أهم آليات تجميع وتوجيه إحدى تعد سوق الأوراق المالية

 دوراً أساسياً فى تطوير وتنظيم أساليب التمويـل حيث تلعب هذه السوق المشروعات الاستثمارية
 الأفـراد اقتنـاء وذلك من خلال يل بالأحجام المطلوبة والمناسبة للمشروعات ، وتوفير هذا التمو

 ويعتبر نمو هذه السوق مطلبـاً أساسـياً . والشركات لما يصدر فى هذه السوق من أسهم وسندات
 قتصادية لأى دولة ، وخاصة تلك الدول التى تتبنى برامجاً لخصخـصة العديـد مـن لا للتنمية ا

 . ) 2 ( من للدولة فى الحياة الاقتصادية ي ا الدور المه شركات القطاع العام ، ويتراجع فيه

 وتعرف سوق الأوراق المالية بأنها السوق التى تتعامل فـى الاسـتثمار المـالى المتعلـق
 . سواء عند إصدارها لأول مرة أو عند تداولها بعد ذلك ) الأسهم والسندات ( بالأوراق المالية
) 3 ( ين هما ى تنقسم هذه السوق إلى شقين رئيسي ن وبهذا المع

: _ 

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



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

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

 مالية سوق الإصدار أو السوق الأولية هى تلك السوق التى يتم من خلالها بيع الأوراق ال
 فى الأوراق المالية سواء كانت أسهما أو سندات ) * ( كتتاب العام لا المصدرة لأول مرة عن طريق ا

 سمالها بعـد أ سيس أو عند زيادة ر أ لممثلة لرأسمال الشركة عند الت ا ، وقد يتعلق الاكتتاب بالأسهم
 شـخص التأسيس ، كما قد يتعلق بالسندات عند إصدارها سواء كانت صادرة عن شركة أو مـن

 . ) 1 ( من الشخصيات الاعتبارية العامة التى يحق لها الإصدار
 الجديـدة الإصدارات والسوق الأولية تصنعها مؤسسات مالية متخصصة تقوم بالاكتتاب فى

 رباحاً من الفرق بين سـعر البيـع أ للأوراق المالية ، ثم تقوم ببيعها للجمهور مرة أخرى لتحقق
 ، وفى الدول التى تتـسم ) بنوك الاستثمار ( ى هذه المؤسسات عل ما يطلق وسعر الشراء ، وعادة

 ر ، قد تتولى بعض البنوك التجارية هذه المهمة والسوق الأولية النشطة تساهم فى غ أسواقها بالص
ى الت والاجتماعية تمويل عملية التنمية الاقتصادية  لـى خ ، وذلك من خلال دفعها بالمستثمرين إلـ

 المضاربات العقارية أو الاستخدامات الـسائلة ، ومـن خـلال فى تدريجيا عن استثمار أموالهم
 مساعدتها فى زيادة وتشجيع الادخار ، وما يستتبع ذلك من دفع سريع لعملية التنمية الاقتصادية،

 ، العـدد الاقتـصادى كتـاب الأهـرام عاطف النقلى ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فـى مـصر ، -
 . 21 – 19 ، ص ص 1994 أغسطس ) 78 (

 المـشاكل والـسمات الخاصـة بالـسوق الماليـة الناشـئة : بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر -
 . 18 - 17 ، ص ص 1997 ، ) 1 ( ، العدد أوراق بنك مصر البحثية ، ) 1996 - 1990 (

 تقبين بالإصدارات الجديدة من خلال نشرة الاكتتاب ، وتشمل ملخصاً الحاليين والمر ستثمرين يتم إعلان الم )* (
 لأهم الحقائق المتعلقة بالجهة المصدرة والأوراق المالية المطروحة للاكتتاب ، كما أنها تشمل كافة الحقائق التى

 تثمرين الحاليين ، م الأوراق المالية المصدرة  وقد يتم الإعلان بصورة مباشرة للمس ي يعتمد عليها المستثمر فى تقي
 عبد اللطيـف ، سعد أ أحمد - : فى ذلك راجع . أو بطريقة غير مباشرة من خلال الصحف والمجلات المتخصصة

 . 6 ، ص 1994 ، مركز التعليم المفتوح ، جامعة القاهرة ، بورصة الأوراق المالية
 - : راجع فى ذلك ) 3 (
 . 20 ، ص رجع سبق ذكره م الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، ، عاطف النقلى -
 دار : الإسـكندرية ( ، النقـود والبنـوك والبورصـات مصطفى رشدى شيحه ، زينب حسن عـوض االله ، -

. 456 ، ص ) 1992 المعرفة الجامعية ،



 وبالتالى خلق فرص استثمارية جديدة يتيحها الاقتصاد القومى للمستثمرين كلما قطع شوطاً فـى
 . مراحل التنمية

 ة السوق الأولية النشطة والمستقرة من كونها تعمل على جذب المدخرات سـواء وتنبع أهمي
 ، أو بطريقـة ) أسهم الشركات فى شراء الأوراق المالية ، أى الاكتتاب ل من خلا ( بطريقة مباشرة

 الودائـع – من خلال البنوك وشركات التأمين التى تستثمر جـزءاً مـن أموالهـا ( غير مباشرة
 . ) 1 ( ) راء الأوراق المالية فى ش – وبوالص التأمين

 ستثمار مدخراتهم فى أشـكال متعـددة لا كما أن السوق الأولية تتيح فرصا متعددة للمدخرين
ة  من الأوراق المالية ، والتى تمثل بدورها أشكالاً مختلفة من الأنشطة الاقتصادية ، ومـن ناحيـ

 لأموال اللازمة للتوسـع ومنشآت الأعمال فرصاً للحصول على ا ستثمرين أخرى ، فهى تتيح للم
 والنمو ، وهو ما ينعكس أثره الإيجابى على الدخل القومى وعلى مستوى المعيـشة فـى الـدول

 . ) 2 ( المعنية

 Secondary Market ) السوق الثانوية ( سوق التداول - 2
 سوق التداول أو السوق الثانوية تعبر عن المكان الذى تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعـاً

 اء ، والتى يترتب عليها نقل ملكية الأوراق المالية طويلة الأجل مـن الأسـهم والـسندات وشر
 السابق إصدارها من بائع لمشترى ، طبقاً لسعر السوق السائد للورقة المالية وقت البيع والـشراء

 ) . 3 ( ، سواء تمت هذه المعاملات من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

 الغة للاقتصاد القومى ، فعملية شراء وبيع الأوراق الماليـة ليـست وللسوق الثانوية أهمية ب
 ولكنها اسـتثمارات اقتـصادية أيـضا فالمـدخر – كما يتراءى للبعض - استثمارات مالية فقط

 عندما يشترى الأوراق المالية من البورصة ، فهو يعمل على تحرير سـيولة تـصبح ) المستثمر (
 سـتخدام طريقة ا لاقتصاد القومى ، وبغض النظر عن متاحة للاستثمار فى فرص أخرى داخل ا

 . 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. 16­17. 

 ، أسواق المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمال محمد عثمان إسماعيل حميد ، ) 3 (
. 52 ، ص ) 1993 دار النهضة العربية ، : القاهرة (



 البديلة حـال اسـتعمالها لتمويـل ) أو الخسارة ( هذه السيولة الجديدة ، فإنها ستقلل تكلفة الفرصة
 ) . 1 ( استثمار جديد ، وستؤدى إلى زيادة المنفعة فى حال استعمالها لتمويل إنفاق استثمارى

 مل على تحويل الأوراق المالية أو بيعها خلال آجالها أهمية السوق الثانوية من أنها تع وتنبع
 النقـود ( مطمئنا إلى انه يستطيع الحصول على السيولة ) المدخر ( المحددة ، مما يجعل المستثمر

 ) . 2 ( اللازمة له فى أى وقت يريده )

 ل والأسواق الثانوية إما منظمة يحكم التعامل فيها قوانين وإجراءات رسمية ، ويقتصر التعام
 فيها على الأوراق المالية المسجلة لديها ، أو أسواق غير منظمة يقوم بإدارتهـا مجموعـة مـن

 . ) 3 ( الوسطاء يتبادلون المعلومات فيما بينهم ،  ويحددون الأسعار وفقا لحجم العـرض والطلـب
 - : وفيما يلى يتم تناول كل من هاتين السوقين بشىء من الإيجاز

 ”Organized Market “Stock Exchange " بورصة الأوراق المالية " السوق المالية المنظمة ­ أ : 
 الأوراق المالية ، ما هـى إلا سـوق منظمـة ) * ( السوق المنظمة أو ما يطلق عليها بورصة

 لتداول الأوراق المالية بواسطة أشخاص مؤهلين ومتخصصين جدا فى هذا النوع من النـشاط ،
 ، وفى أوقات محددة ، ويحكم المتعـاملين " البورصة " و وهذه التعاملات تجرى فى مكان محدد وه

 فيها تشريعات ولوائح معينة ، وتقوم على إدارتها هيئة تتولى الإشراف علـى التنفيـذ واللـوائح
 . ) 1 ( ) 1 ( والتشريعات

 . 96 ، ص مرجع سابق ، .. لمال فى تنمية الاستثمارات فى مصر دور سوق ا ، صبرى أبو زيد ) 4 (
( 5 )  Rutterford,  J.,  Introduction  to  Stock  Exchange  Investment  ,  (London:  Mc 
MmillanPress,1983),  PP 21­23. 

 رام كتـاب الأهـ ، ى مقدمة للتحليل الفنى والأساسـ : صبرى حسن نوفل ، الاستثمار فى الأوراق المالية ) 3 (
 . 81 ، ص 1996 ، مايو ) 100 ( العدد ، الاقتصادى

 من مدينة براج ببلجيكا ، كان يعيش فى القرن ) فان دى بورص ( اشتقت كلمة بورصة من أسم شخص يدعى )* (
 هو : والثانى هو بورصة الأوراق المالية ، : الأول : السادس عشر ؛ ويمكن التفرقة بين نوعين من البورصات

 سامى عفيفـى حـاتم ، : راجع ويقتصر التعامل فيها على المنتجات الزراعية والصناعية ، بورصة التجارة ،
 ، ) 1993 ، 2 الدار المصرية اللبنانية ، الكتاب الثانى ، ط : القاهرة ( ، التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم

 . 232 ص
(1) Francis . J. C., Investment : Analysis and Management , Opcit, P.P 41­44. 

: راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الوظائف ، ) 2 (



 وتؤدى البورصة عديداً من الوظائف الرئيسية للاقتصاد القومى، ولعل أهمهـا ، تـأمين
 ت للإسهام فى عملية الاستثمار والتنمية ، وتلبية احتياجات الدولة المالية السيولة وتجميع المدخرا

ة  اللازمة للقيام بأعبائها المتزايدة ، لتمويل أهداف التنمية، عن طريق إصـدار الـسندات طويلـ
 . ) 1 ( " أذون الخزانة " الأجل والأذونات قصيرة الأجل

 Unorganized Market السوق المالية غير المنظمة ­ ب
 يطلق اصطلاح الأسواق غير المنظمة على المعاملات التى تجرى خارج البورصات، والتى

 Over ( يطلق عليها المعاملات على المنضدة the  Counter  O.T.C ( التـى تتولاهـا بيـوت 
 ويتم التعامل فى هذه السوق على الأوراق المالية غير المسجلة فى السوق الرسـمية ، . السمسرة

ة ولا يوجد مكان م  حدد لإجراء مثل هذه المعاملات ، ولكن تتم من خـلال شـبكة اتـصال قويـ
 ، تربط بين ) وغيرها من الوسائل السريعة للاتصال – أطراف الحاسب الآلى – خطوط تليفونية (

 ويتم من خلال هذه الشبكة اختيار أفضل الأسـعار والتعامـل . السماسرة والتجار والمستثمرين
 . على أساسها
 لك يمكن القول بأن الأسواق غير المنظمة ماهى إلا أطراف لإجراء المعاملات أكثر وبناء على ذ

3 من كونها مكانا لإجراء تلك المعاملات  

) 3 .  ( 

 ، فبرايـر ) 72 ( ، العدد كتاب الأهرام الاقتصادى نشأت عبد العزيز معوض ، بورصات الأوراق المالية ، -
1994 
 . 11 ص

 467 ص ص ، مرجع سابق مصطفى رشدى شيحه ، زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ، -

– 496 . 
 ايتراك للنشر والتوزيع ، بدون سنة : القاهرة ( ، ساعة 24 كيف تتعلم البورصة فى محسن أحمد الخضيرى ، -

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

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



 _ : العلاقة التبادلية بين سوقى الإصدار والتداول ­ 3
 هناك علاقة تبادلية تربط بين سوق الإصدار وسوق التداول ، فإذا ما توافرت لسوق التداول

 هولة فى التعامل ، والاقتصاد فى النفقات ، وسرعة تحويل الأوراق إلى نقد سائل ، فإن ذلـك الس
 يعمل على زيادة كفاءة سوق الإصدار ، عن طريق القيام بإصدارات جديدة تـؤدى إلـى زيـادة

 . لاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنمية ا

 سـوق ( المساهمة والاكتتاب فى أسهمها من جهة أخرى ، فإن الإقبال على تأسيس الشركات
 ، ) سوق التـداول ( ، يتيح الفرصة أمام المزيد من تدفق الأوراق المالية إلى البورصة ) الإصدار

 على نحو يؤدى إلى تنشيطها ، ومن ثم إلى تحقيق قدر كبير من السيولة للأوراق المالية المقيـدة
 مما سبق يتضح أن . ف العرض والطلب فيها، وإلى سعر عادل لها فى ضوء تقييمها حسب ظرو

 يؤثر كل منهما فـى الآخـر ) سوق الإصدار وسوق التداول ( كلا من شقى سوق الأوراق المالية
) 1 . (

 : شروط قيام سوق الأوراق المالية : ثالثاً
 لا تنشأ سوق الأوراق المالية لمجرد الرغبة فى ذلك، ولا بصدور قرارات من السلطات

 _ : ) 2 ( لب ذلك توافر مجموعة من الشروط الأساسية ، منها المختصة ، ولكن يتط

 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

 همية تبنى هذه الفلسفة فى إطار الأفراد والهيئات القائمة بالنشاط الاقتصادى ،وتأتى أ
 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 ، ) 1997 منشأة المعارف ، توزيع : الإسكندرية ( ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال منير هندى ، -

106 – 107 . 
 73 - 71 ، ص ص مرجع سابق ، اق رأس المال وبورصة الأوراق المالية و محمد عثمان حميد ، أس -

 السيد الطيبى ، أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة القطاع الخاص فى خطة : راجع ) 1 (
 شر للاقتصاديين المصريين ، الجمعية المصرية للاقتصاد السياسى المؤتمر العلمى السنوى الثالث ع التنمية ،

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



 المعروضة للاستثمار – بشقيها الوطنى والأجنبى – ف من المدخرات ضرورة وجود حجم كا - 2
 . من خلال السوق يقابله وجود طلب كاف على المدخرات المعروضة

 وجود طاقة استيعابية مقبولة ومعقولة وقادرة على استيعاب رأس المال المعـروض ، تتمثـل - 3
 . ة فى توافر المشروعات ذات الجدوى الاقتصادية والربحية المجزي

 وجود الأطر التشريعية والتنظيمية الفعالة ذات المرونة والقدرة على التكيـف المـستمر مـع - 4
 كثيراً فى د المتغيرات الاقتصادية القومية والدولية، فتوافر هذه التشريعات والتنظيمات يساع

ة  تسهيل المعاملات وتحريك رؤوس الأموال من ناحية ، وفى الوقت نفـسه تـوافر الحمايـ
 . مان لكافة أطراف التعامل فى السوق المالية من ناحية أخرى والأ

 توافر المؤسسات المصرفية والمالية الفعالة والمتنوعة حتى تؤدى دورهـا المطلـوب فـى - 5
 ام وتوليـد الفـرص الاسـتثمارية د واستخ . تجميع المدخرات الوطنية والأجنبية من ناحية

 فلا شـك فـى أن . يج لها من ناحية أخرى وتجهيزها فى شكل مشروعات استثمارية والترو
 هذه المؤسسات تلعب دوراً هاماً فى عملية التوسط بين المدخرين والمنظمين لإيجاد التلاقى

 . المطلوب بين عرض المدخرات والطلب عليها ، وعرض فرص الاستثمار والطلب عليها

 وسيعاً وفعالية وتتيح تنوع الأدوات المالية ذات المزايا المختلفة التى تضمن للسوق ت - 6
 فالأساليب الفنية الحديثة فى الإصدار تميل إلى صياغة . الفرص أمام كافة المتعاملين

 الأوراق المالية بشكل تصبح معه هذه الأوراق فى متناول المدخر الصغير ، الأمر
 الذى يمكن معه تعبئة موارد مالية كثيرة نتيجة اتساع قاعدة المشاركين أيا كانت

 . م المالية مقدرته
 وتكتمل هذه المقومات بربط سوق الأوراق المالية محليا وإقليمياً ودوليا عن طريـق وسـائل - 7

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

 - : ذلك راجع فى )1 (
 آفاق الاستثمار فى : مؤتمر عن تطوير أسواق راس المال العربية  ، البنك المركزى المصرى ، دراسة

. 1992 / 3 / 3 – 2 / 29 القاهرة ، ، الوطن العربى



 المبحث الثانى
 علاقة سوق الأوراق المالية بالمتغيرات الكلية فى الاقتصاد القومى

 لآراء الاقتصادية موضوع سوق الأوراق المالية بصورة صريحة لم تتناول النظريات وا
 ومباشرة،ولكن هناك بعض جوانب للارتباط غير المباشر بين سوق الأوراق الماليـة وبعـض

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

 . مدى ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الكلاسيكية : أولا
 تكـار حتى مارشال يعتبرون أن سوقى المنافسة الكاملة والاح ) الكلاسيك ( كان التقليديون

 هما الأدوات التحليلية التقليدية فى دراسة السوق،وذلك على أساس أنهما يمثلان نقيضين لنمـاذج
 ) 1 ( . السوق يمكن على أساسها دراسة كيفية تكوين الأثمان

 واعتبر الكلاسيك أن نظام المنافسة الكاملة هو النظام المثالى الذى يكـون قـادرا علـى
 . قامة التوازن الاجتماعى والاقتصادى من جهة أخرى تحقيق المصالح الخاصة من جهة وإ

سة  هذا وتهيىء سوق الأوراق المالية من خلال البورصة أقرب الأسـواق إلـى المنافـ
 الكاملة ، فالبورصة المنظمة هى أقرب الأسواق إلى تحقيق أسباب المنافسة الكاملة واستقامة فعل

 ) 2 ( - : وط التالية قانون العرض والطلب ، وذلك على أساس توافر الشر

 . ببعضهم ) أو من ينوب عنهم ( اتصال البائعين والمشترين - 1
 تكفل البورصة تقابل جميع عروض البيع المتوافرة فى أية لحظة بجميع طلبات الـشراء
 المتوفرة فى تلك اللحظة ، فتؤدى المساومة العلنية العامة إلى احداث السعر الوحيد الـذى يعبـر

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



 ، ويصبح هذا السعر دون سواه المقياس الصحيح السائد فى كل مكـان عن الحكم الجماعى وقتئذ
 داخل البورصة وخارجها ، وميزة تركيز العرض كل والطلب آتية من قيام البورصة فى مكـان

 . ثابت لا يجوز أن تجرى المعاملات فى سواه

 . حرية المساومة فى تحديد الثمن - 2
 لشراء على الملأ رغبته فى شراء صـك فى بورصات الأوراق المالية يعلن الطالب فى ا

 معين بسعر معين كما يعلن العارض أنه على استعداد لبيعه عند سعر محدد ، فاذا تقابل السعران
 تمت الصفقة ، أما اذا لم يتوافق السعران أرجئت الصفقة إلى أن يعدل كل عميـل الـثمن الـذى

 أما اذا لم . لثمن الذى حدده العميل حدده أو تتهيأ فرصة أخرى لوجود طرف آخر يقبل التعاقد با
 يكن الثمن محددا من جانب العميل فإن السمسار الطالب يحدد الطلب بثمن أعلى والعارض بثمن

 . أدنى على أن يجد مجيب فتعقد الصفقة

 . انتفاء التآمر على تحديد أسعار البيع أو الشراء - 3
ه يتعذر عمليا وقوع التآمر بين السماسرة عامة حيث  أن كل سمسار يتلقى مـن عملائـ

 أوامر البيع والشراء على حد سواء، كما يتعذر وقوع التآمر بين العملاء عامة على البيع بمـا لا
 . يقل عن سعر معين أو الشراء بما لا يزيد عن سعر معين

 . توافر العلانية الكاملة - 4
 العـرض والطلـب يـتم تتوافر العلانية التامة فى بورصات الأوراق المالية حيـث أن

 الإعلان عنهما عن طريق النداء، كما يدوننان على لوحات مخصصة لهذا الغـرض متـى أراد
ى الجـدول  العارض أو الطالب ذلك ، كما أن الصفقات تعقد علنا ويدون سعرها على الفـور فـ

. الرسمى

 ) . متماثلة ( التعمل فى وحدات متجانسة - 5
 لية على كميات وفيرة من الصكوك موحدة النـوع يتم التعامل فى بورصات الأوراق الما

 والرتبة بحيث يستطاع إحلال أية وحدة منها محل الأخرى بلا فارق ولا تمييز ، ويعتبر توحيـد
نوع الصكوك شرطا لا غنى عنه فى سبيل الوصول إلى وحده السعر فى أية لحظـة ، كمـا أن



 نشاط الأخذ والعطاء بحيث يسهل تقابل وفرة كميات الصكوك المعدة للتعامل يعتبر شرطا لازما ل
 . العرض والطلب

 . جوانب ارتباط سوق الأوراق المالية بالنظرية الحديثة : ثانيا

 ) 1 ( - : أسعار الأوراق المالية والاستثمار - 1

 أعطى كينز أهمية كبيرة لمستوى الأسعار فى سوق الأوراق الماليـة كمحـدد لمـستوى
 ا بأن الأسعار فى سوق الأوراق المالية يمكن أن تـؤثر الاستثمار ، ويبدو أن كينز كان مقتنع

 على مستوى الاستثمار ،لأنها كما يبدو تعطينا حكما وتقديرا قائما على أساس الظروف حول
 وحتى لو كان المـستثمر . العوائد المتوقعة على الأصول المنتجة التى تمتلكها المنشآت الآن

 إنه يستطيع عندما تكون الأسعار فى سوق الأوراق الجديد لا يقبل تقديرات وأحكام السوق ، ف
 المالية منخفضة الحصول على الأصول المنتجة بواسطة شراء أسهم شركات معينة للسيطرة
 عليها بدلا من شراء أصول جديدة ، وأنه يستطيع إذا كانت الأسـعار فـى سـوق الأوراق

 ة بدلا من الشراء فـى أسـواق المالية مرتفعة أن يقوم بالاستثمار مباشرة فى الأصول العيني
 . وعلى هذا فإن الأسعار فى سوق الأوراق المالية تؤثر فى الاستثمار . الأوراق المالية

 ونظرا للتغيرات الكثيرة فى سوق الأوراق المالية فقد اقتراح كينز أن يكـون شـراء أى
 ق عنه إلا بـالموت نوع من أنواع الاستثمار مسألة أبدية كالزواج الكاثوليكي لا يمكن الافترا

 أو بسبب جسيم ، ولكنه يعود بعد ذلك ليقول إن هذا العمل لو تم فسوف يحول الاسـتثمارات
 . القديمة إلى شكل جامد ، وهذا يعوق الاستثمارات الجديدة إلى حد كبير

 : أسعار الأوراق المالية ودافع المضاربة - 2
رتبط أساسا بعامل عـدم التأكـد خلص كينز إلى أن تفضيل السيولة من أجل المضاربة ي

 (*) . وتوقع حدوث تغيرات فى أسعار الأوراق المالية وأسعار الفائدة

 . 58 - 55 ، ص ص مرجع سابق يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر، ) 1 (
 حدد كينز عند مناقشته لموضوع سعر الفائدة ثلاثة دوافع لتفضيل السيولة ، هى دافع المعاملات ، ودافع (*)

 اسماعيل محمد هاشم، : راجع فى ذلك تفصيلا . ار كينز الاحتياط ، دافع المضاربة والذى اعتبره البعض من ابتك
. 185 - 181 ، ص ص ) 1980 دار الجامعات المصرية ، : الإسكندرية ( التحليل الكلى والدورات التجارية ،



 فعندما يسود توقع بأن أسعار الأوراق المالية وخصوصا السندات سوف ترتفـع -
 فإن الأفراد سيفضلون شراء هذه الأوراق فورا وبسعرها الحالى مستخدمين مـا

 ا يعنى التخلى عن السيولة ، وذلك حتى يمكنهم فى حوزتهم من نقدية سائلة ، مم
ة  بيع هذه الأوراق مستقبلا بسعر مرتفع ويحققون أرباحا وهو ما يعـرف بحالـ

 . المضاربة على الصعود
ة -  أما الحالة العكسية ، عندما يـسود توقـع بانخفـاض أسـعار الأوراق الماليـ

 وتـصفية وخصوصا السندات فهذا يعنى تفضيل الأفـراد للاحتفـاظ بالـسيولة
 محافظهم المالية ، بحيث يمكن استخدام هذه السيولة فى المضاربة مستقبلا وهـو

 . ما يعرف بحالة المضاربة على الهبوط

 وبناء على ما سبق فإن توقع ارتفاع أسعار الأوراق المالية يدفع الأفراد إلـى تفـضيل
 يعنـى ارتفـاع أسـعار السيولة وذلك يتم من خلال توقعات أسعار الفائدة حيث أن انخفاضـها

 . السندات وارتفاعها يعنى انخفاض أسعار السندات

 أهـم العوامـل المـؤثرة علـى كيفيـة عمـل سـوق الأوراق : ثالثا
. المالية

 أهم العوامل المؤثرة على كيفية عمل سوق الأوراق المالية إلى يمكن أن نحدد
 ) 1 ( - : مجموعتين

 وق ، وتعكسها مقدما أو تـنعكس عليهـا ، وهى تنشأ خارج الس عوامل أساسية : الأولى
 مؤخرا وهى أساسية لأنها تتعلق بتطورات اقتصادية أو أساسية ترتبط بتركيب الاقتصاد القومى
 ومستويات نشاطه ، وهى خارجة لأنها لا تنشأ داخل السوق ، وإنما قد تتوقعها الـسوق فتـؤثر

 أسعار الأوراق المالية فى الأجـل على سلوكها وتؤثر هذه المجموعة من العوامل الأساسية على
 . القصير على الأقل ، طبقا لتفسير المتعاملين بها ، وتأثر سلوكهم بهذا التفسير

 ، وهى تنشأ داخل السوق ، وتتعلق بطبيعة عملياته والطرائق التى عوامل فنية : والثانية
 ويلجأ الاقتصاديون . ها يستخدمها المتعاملون فى مجال تخطيطهم للعمليات المالية التى يهتمون ب

 عادة فى تفسيرهم للتقلبات التى تحدث فى السوق ومن داخلها إلى هذه المجموعة مـن العوامـل
 . الفنية والتى غالبا ما يعزون إليها ما يسمونه بالتقلبات العرضية

 مرجع أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة القطاع الخاص فى خطة التنمية ، السيد الطيبى ، ) 1 (
. 6 - 5 ص ص سابق،



 وتتأثر أسعار الأوراق المالية للمشروعات المقيدة فى سوق الأوراق المالية بالإضافة إلى
 ى سلامة المركز المالى والاقتصادى لهذه المشروعات بمجموعة من المتغيرات الاقتصادية ، مد

 ) 1 ( . كما تتأثر بمستوى النشاط الاقتصادى فى المجتمع وتؤثر فيه بدورها

 - : وفيما يلى يتم تناول بعضا من هذه المتغيرات

 Fiscal Policy : السياسة المالية ­ 1

 وإذا أخذنا أحد متغيرات السياسة ) 2 ( ة المالية وسائل تمويل الإنفاق الحكومى يقصد بالسياس
 المالية وهو الضرائب على سبيل المثال والذى يعد أحد مصادر الإيـرادات الرئيـسية فـى
 غالبية الدول واللازمة لتمويل الإنفاق العام ، فإذا ما لجأ واضعوا السياسات إلـى تخفـيض

 منشآت العمال والتوسع فى منح الإعفاءات الضريبية كنـوع معدلات الضرائب على دخول
 من حوافز الاستثمار ، وذلك بهدف تشجيع الاستثمار ومن ثم زيادة حجـم الانتاج،فـسوف
 تكون محصلة كل ذلك هو زيادة حجم الأرباح المحققة بواسطة منشآت الأعمال،مما سينعكس

 لعكس صحيح فى حالة رفع معـدلات بالضرورة على أسعار أسهمها فى السوق بالارتفاع،وا
 . الضريبة،حيث سينعكس ذلك بالسلب على أسعار أسهم المنشآت فى السوق

 وأيضا إذا لجأت الحكومة إلى التمويل التضخمى لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة فإن
 ذلك يؤدى إلى انخفاض حجم الأرباح الحقيقية المحققة بواسطة المنشآت نظرا لارتفاع معدل

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

 Monetary Policy : السياسة النقدية ­ 2

 . 498 ، ص مرجع سابق مصطفى رشدى شيحة،زينب حسن عوض االله ، النقود والبنوك والبورصات ، ) 1 (
 . 288 ، ص مرجع سابق منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، ) 2 (
 القومى،مذكرة داخلية رقم معهد التخطيط الاستثمار فى سوق الأوراق المالية، علاء الدين محمود زهران، ) 3 (
. 51 ،ص 2000 ، ) 918 (



 يقصد بالسياسة النقدية مدى السيطرة التى تمارسها الحكومة على المعروض من النقـود
 والذى يتمثل فى رصيد الودائع الجارية والودائع لأجل لدى البنـوك التجارية،إضـافة إلـى

 . المحتفظ بها لدى الجمهور النقدية

 وتؤكد عدد من الدراسات على وجود علاقة بين السياسات النقدية وبين مستوى أسـعار
 فإذا أخذنا أحد متغيرات السياسة النقدية وهو عرض النقود ) 1 ( . الأسهم فى أسواق رأس المال

 الـسوق على سبيل المثال نجد أن زيادة عرض النقود سوف ينعكس على أسعار الفائدة فـى
 بالانخفاض،ومن شأن ذلك تشجيع الاستثمار وما لذلك من تأثيرات على متغيرات كلية أخـر
 داخل الاقتصاد مثل رفع معدلات الناتج وانخفاض معدلات البطالة،ومن المؤكد أن يؤثر ذلك
 إيجابيا على دخول منشآت الأعمال وعلى مستويات الأرباح المحققة وهـو مـا سـينعكس

 . سعار أسهمها بالارتفاع بالضرورة على أ

 وفى الوقت نفسه يمكن أن يكون لزيادة عرض النقـود آثـاره الـسالبة علـى أسـعار
 الأسهم،حيث من المتوقع أن يؤدى زيادة عرض النقود إلى ارتفاع معدل التضخم ومـن ثـم
 ارتفاع معدل العائد المرغوب على الاستثمار من جانـب المستثمر،ومـضمون ذلـك هـو

 وقد يدفع ذلـك الوضـع . يمة التى يدفعها المستثمر فى الأسهم على سبيل المثال انخفاض الق
 ) 2 ( . واضعى السياسات إلى تخفيض حجم المعروض من النقود

 Exchange Rate : سعر الصرف ­ 3

 تعتبر قيمة العملة التى يدفعها المشترى لورقة مالية أو يتقاضاها عـن بيعهـا أو عنـدما
 . على عائدها،لها أثر هام على وضع السوق والتى تظهر فى أكثـر مـن صـورة يحصل

 فانخفاض قيمة العملة يتوقف على أثره على طبيعة الأصل المال،إذ يتحول حاملوا الأصـول
 المالية ذات الدخل الثابت والتى يتم دفع كوبوناتها بالعملة المنخفـضة عنهـا،وعلى العكـس

شراء الأوراق المالية التى تدر عائدا بعملة ذات قيمة مرتفعة يؤدى انخفاض قيمة العملة إلى
 وبالنسبة للسندات التى يتم تقييمها وهـى سـندات ذات . فى مقابل العملة الوطنية المنخفضة

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



 كـذلك . العائد بالعملة الوطنية فسوف يزداد عائدها،وتمثل قيمة استردادها إغراء بالنسبة لمالها
 . العائد المتغير بالنسبة للأوراق المالية ذات

ة  وباختصار فإن معدل العائد المتوقع لأى أصل من الأصول المالية يتكـون مـن ثلاثـ
 أجزاء هى إيرادات العوائد،الكسب أو الخسارة الرأسمالية المتوقعة نتيجة ارتفاع أو انخفاض

 غير فى السعر السوقى للأصل المالى،وأخيرا الكسب أو الخسارة الرأسمالية المتوقعة نتيجة للت
 . سعر الصرف

ويمكن حساب الكسب أو الخسارة الرأسمالية بالفرق بين القيمة السمية للـصك والـسعر
 فإذا كان هناك فرصة فإنه سيبيع الصك قبل حلول تاريخ استحقاقه،وبالتالى يمكـن . المدفوع

 ا سيكون وبما أنه لا يعرف مقدما م . فقط تقدير الكسب أو الخسارة الرأسمالية التى سيتحملها
 ) 1 ( . ،فإنه يمكن التخمين فقط عند ذلك ل عليه سعر الصرف خلال فترة الاحتفاظ بالأص

 Inflation : التضخم ­ 4

 التضخم لا يعنى فى حقيقته انخفاضا فى القوة الشرائية للنقود حتى ولو أن هـذا يتحقـق
 قـدرة الـشرائية لحـائزى النقـود بـدرجات فعلا،بقدر ما يعنى فى الواقع انخفاضا فـى ال

 فليست القوة الشرائية للنقود فى حد ذاتها المتغير الهام الذى يتـأثر بالتـضخم،وإنما . متفاوته
 الاقتصادية حائزة النقود وهى التى تتأثر حقيقة وفعـلا ) الوحدات ( القدرة الشرائية للأشخاص

 ) 2 ( . بالتضخم

 غير ملائمة لارتفـاع الـسعار فـى ) التضخم ( ما ويمكن القول بأن زيادة الأسعار عمو
 البورصة،بمعنى أن قيم الأوراق المالية لا يمكن اعتبارها فى جميع الحالات قيم حمائيـة أو

 . هروبية آمنة من الآثار التضخمية

 . 515 - 514 ،ص ص مرجع سابق مصطفى رشدى شيحة،زينب عوض االله،النقود والبنوك والبورصات، ) 1 (
. 433 ص ) 1988 دار المعرفة الجامعية، : الإسكندرية ( صطفى رشدى شيحة، الاقتصاد النقدى والمصرفى، م ) 2 (



 وقد يبدوا للوهلة الأولى أن الأسهم باعتبارها أصولا حقيقية،حيث يتم تقويمهـا بـالنقود
 تستفيد من ارتفاع الأسعار وهو ما يحميها ضد خطر الاستهلاك والتناقص الجارية لابد وأن

 ) 1 ( . فى القيمة،وهى ميزة نظرية للأسهم بالمقارنة بالسندات ذات العائد الثابت

 فالمعلومات عن ارتفاع غير متوقع فى معدل التضخم من شأنها أن تؤثر عكـسيا علـى
 إمكانيات مزيد من الارتفاع لذلك المعـدل أسعار الأسهم وذلك لما قد يثار من مخاوف حول

 وهو ما يعنى ارتفاع معدل العائد المطلوب وانخفاض فى القيمة السوقية للأسهم،ومن جانـب
 آخر قد يزيد حجم الوعاء الضريبى على أرباح صورية، الأمر الذى يؤدى إلـى انخفـاض

 . لأسهمها بالتبعية القيمة الحقيقية لأرباح المنشآت وبالتالى انخفاض القيمة السوقية
 كما قد يصاحب ذلك زيادة طلب المنشآت لمزيد من الموارد المالية مما يـسبب ارتفـاع

 ) 2 ( . معدل الفوائد وانخفاض القيمة السوقية للأسهم بالتبعية

 Interest Rate : سعر الفائدة ­ 5

 تقييمها فى لحظـة محـددة لما كانت الأوراق المالية تمثل أصولا مالية،فمن الطبيعى أن
 . يتوقف على سعر الفائدة السائد فى السوق فى نفس اللحظة والذى هو ثمن النقود

 وكلما كان سعر الفائدة مرتفعا مع بقاء الأشياء الأخرى على حالها كلما أدى ذلـك إلـى
 انهيار الأسعار بالبورصة وذلك باعتبارها عنصر هام فى نفقة المشروعات من ناحية وأيضا
ى يمكـن أن يتجـه إليهـا  له أثر هام على المنافسة بين الأنواع الأخـرى للتوظيفـات التـ
 المستثمر،حيث يقوم المدخرون الراغبون فى توظيف أموالهم بالمقارنة بين العديد من أشكال
 التوظيفات ذات العائد الثابت والمنخفض المعروف مقدما دون تحمل أية مخاطر وبين تحمـل

 . لى عوائد مرتفعة ومتغيرة مخاطر والحصول ع
 وأياً كان الأمر،فإن أى إصلاح جوهرى يرتبط بتوفير عائد موجب على تلك المـدخرات

 وهذا التنافس الحديث للسندات فى سوق الأوراق المالية أصبح موضـوعا . التى يتم توظيفها
 ا المجال جوهريا وأساسيا،فردود أفعال السوق تتبع بحذر تطور أسعار الفائدة،غير أنه فى هذ

 فإن انخفاض أسعار الفائدة يعتبر عاملاً هاماً فى نفس الوقت للأسهم والسندات وإن كان هـذا

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



 الأثر آلياً بالنسبة للسندات وأيضاً يمكن حسابه،أما بالنسبة للأسهم فالأثر يكون نفسيا ويتوقف
 ) 1 ( . على آراء حامليها وعلى مستوى الأسعار السائد فى البورصة

 National Income : اج القومى حجم الإنت ­ 6

 إن تأثير التقارير عن حجم الإنتاج القومى قد يكون لها أثر إيجابى أو أثر سـلبى علـى
 أسعار الأسهم،فالإعلان عن زيادة غير متوقعة فى النشاط الاقتصادى الحقيقـى يزيـد مـن

 دى بالتالى إلـى ارتفـاع التفاؤل بشأن المستقبل مم يزيد من حركة التعامل على الأسهم،ويؤ
 . أسعارها

 وقد تبدو العلاقة أو الارتباط بين مستوى البورصة ومستوى النشاط الاقتصادى واضحة
 من خلال نتائج المشروعات فتعكس الظروف المتعلقة بكل مشروع مستوى النـشاط والـذى
 يترجم ربحية المشروعات،فى حين تعكس الأسعار المعلنـة فـى البورصـة درجـة ثقـة

 ) 2 ( . لمتعاملين،وتدرج القدرة المالية للمشروعات المقيدة ا

 وعلى العكس من ذلك فإن المعلومات عن زيادة غير متوقعة فى الإنتاج القومى قد تلقـى
 يحدث ذلك إذا ساد الاعتقاد بأن تلك الزيادة من شأنها أن . بظلال من التشاؤم بشأن المستقبل

 لنقـود بـشكل يتوقـع أن يـسفر عـن إحـداث تؤدى إلى زيادة النمو فى المعروض من ا
 تضخم،وكما سبقت الاشارة يترتب على التضخم زيادة فى سعر الفائدة التـى يـنجم عنهـا
 انخفاض أسعار الأسهم فى السوق،وذلك من جراء الزيادة المحتملة فى معدل العائد المطلوب

 ) 3 ( . على الاستثمار

 لث المبحث الثا
 أهمية سوق الأوراق المالية

 : مقدمة

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



 ما أنهـا تلعـب ك لسوق الأوراق المالية أهمية كبيرة سواء بالنسبة للأفراد أو الشركات ،
 دوراً بارزاً فى تشابك قطاعات الاقتصاد القومى ، من خلال ربط القطاعات ذات الفائض المالى

 . بالقطاعات ذات العجز المالى

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

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

 : أهمية سوق الأوراق المالية للأفراد : أولاً
 وق الأوراق المالية للأفراد سواء العاديين أو المحترفين من أنها تهدف إلى أن تنبع أهمية س

 بما يحقق لهم – مهما بلغ حجمها – يجد هؤلاء الأفراد أسلوباً منظماً لتوظيف أموالهم ومدخراتهم
 عائداً يفوق فى المتوسط ما قد يحصلون عليه من الصور الأخرى للاستثمار كالودائع والعقارات

 الوقت ذاته تصبح سوق الأوراق المالية أداة لإشباع رغبات المستثمر الـصغير الـذى لا ، وفى
 يقدر على إنشاء المشروعات لصغر ما يملكه من رأس مال ، وأيضاً المستثمر الكبيـر بإتاحـة

 . فرص الاستثمار أمام كليهما لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتداول

ة كما أن هذه السوق تمكنهم من ال  حصول على السيولة فى الوقـت المناسـب مـع إمكانيـ
 استرداد أموالهم بأقل خسارة ممكنة ، وإن لم يكن أكبر ربح ممكن، وفى أسرع وقـت ، بحيـث

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

 توفر قنـوات ومـداخل سـليمة لاسـتثمار ومن ثم يمكن القول بأن سوق الأوراق المالية
 المدخرات ، كما أنها تحقق جملة من المنافع الاقتصادية ، أهمها منافع الحيازة والتملك والانتفاع

 0 ) 2 ( والعائد الاستثمارى المناسب

 ، معهد التخطيط القومى ها ، محمود فهمى ، تطوير سوق الأوراق المالية فى مصر ووسائل وأساليب تنميت )1 (
 . 3 ، ص 1982 ، أكتوبر ) 1331 ( رقم مذكرة ،

. 20 - 19 ، ص ص مرجع سبق ذكره ، " ساعة 24 محسن أحمد الخضيرى ، كيف تتعلم البورصة فى )2 (



 : أهمية سوق الأوراق المالية للشركات : ثانياً
 ، مـن كونهـا تلعـب دوريـن تستمد سوق الأوراق المالية أهميتها على مستوى الشركات

 ) 1 ( مميزين ، أحدهما مباشر والآخر غير مباشر

 ويعزى الدور المباشر إلى حقيقة أن المستثمرين عندما يشترون أسهم منشأة ما ، فإنهم فـى
 حقيقة الأمر يشترون عوائد مستقبلية ، وبناء عليه فإن المنشأة التى تتاح لها فـرص اسـتثمارية

 يفترض أنها متـوافرة - ملون فى السوق من خلال مصادر المعلومات التى واعدة يعلم بها المتعا
 هى التى ستتاح لها فرص مواتية لإصدار المزيد من الأسهم ، بل وبيعهـا بأسـعار مرتفعـة –

 . يحقق حصيلة وفيرة للإصدار ، وهذا يعنى انخفاض تكلفة الأموال، أى انخفاض تكلفة الاستثمار

 فينجم عن أن إقبال المستثمرين على التعامل فى أسهم منـشأة مـا أما الدور غير المباشر ،
 عد بمثابة شهادة أمان للمقرضين الذين لن يترددوا فى تزويد هذه المنشأة بما تحتاجه من أمـوال ي

 . إضافية ، وبسعر فائدة معقول وبشروط ميسرة

 : أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصادالقومى : ثالثاً
 مية بالغة على مستوى الاقتصاد القومى ، حيث أنهـا ه اق المالية الجيدة أ تكتسب سوق الأور

 تساعد فى الإسراع بتنميته ورفع مستوى الناتج القومى فيه، وذلك لأنها تـساعد علـى تجميـع
 ها إلى الأنشطة الاستثمارية بأعلى العوائد الممكنة ، كما أنهـا تتـيح مـصادر ه المدخرات وتوجي

 س المشاركة ، مما يشجع على زيادة الاستثمار، واستفادة أكبر نسبة مـن ميسرة للتمويل على أسا
 ). 2 ( السكان من عوائد النمو

 دخار والاستثمار ، ممـا لا عاء مناسباً ل و من جهة أخرى ، فإن السوق المالية النشطة توجد
 يقضى على المضاربات فى المجتمع ويقلل من الاكتتاب غير المنتج ، كما يؤدى كل هـذا إلـى

 عمل جديدة تسهم فى تخفيف حدة البطالة التى هـى إحـدى المـشاكل الاقتـصادية ص إيجاد فر

 . 663 ، ص مرجع سبق ذكره ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، دى منير هن )1 (
( 2 )The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, Economic 
trends inthe MENA Region, Cairo , 1998,  P.P 42­43.



 والاجتماعية للمجتمعات المعاصرة، وبالتالى فإنه يمكن القول بأن السوق المالية النـشطة تعمـل
 ). 1 ( رفع مستوى المعيشة للمواطنين ى عل

 ، فإنها تسهل عمليـة اللجـوء إلـى وسوق الأوراق المالية إذا ما توافرت لها سبل الكفاءة
 رؤوس الأموال الأجنبية ، وتساعد على اجتذاب الاستثمار الأجنبـى المباشـر ، واسـتثمارات

 وقد ترتبط المساهمات الأجنبية – وليست عوضا عنه – المحفظة بأساليب مكملة للادخار المحلى
 ارة والتـسويق واقتنـاء فى أسهم الشركات المحلية بفوائد أخرى ، أهمها اكتـساب خبـرة الإد

 . ) 2 ( التكنولوجيا الجديدة

 : الخصخصة برنامج أهمية سوق الأوراق المالية لتنفيذ : رابعاً
 على محاولة الربط بينهـا وبـين ) * ( دأب الأدب الاقتصادى فيما يتعلق بعمليات الخصخصة

 العلاقة وقد اتضحت هذه . وخصوصا سوق الأوراق المالية قيام سوق مال تنافسية وذات كفاءة ،

( 1 )Rose, P.S., & D.R. Fraser Financial Institution:, Opcit, P. 82. 

 لنجار، السياسات سعيد ا : ، فى " الأوضاع والأفاق : الية العربية الناشئة م الأسواق ال " أحمد ابى السرور )2 (
 ، أبو ظبى ، الإمارات العربية المتحدة ، بدون سنة نشر ، المال العربية ، صندوق النقد العربى المالية وأسواق

 . 95 ص
 اصطلاح ذاع انتشاره فى الكتابات الاقتصادية والاجتماعية عمومـا ، وفـى Privatization الخصخصة )* (

 رج ، ويقصد به مجموعة السياسات المختلفة التى تستهدف تحويـل فى الخا و أ المحافل العلمية سواء فى مصر
 عمال قوى المنافسة فـى الاقتـصاد القـومى ، كمـا أن إ العامة إلى القطاع الخاص ، و ملكية بعض الوحدات

 . للخصخصة أساليب متعددة
 ة الأولى كالتعميم ، والصيغ فعلل وال فعيل ويرى علماء اللغة فى تحديد المعنى المصدرى ، استخدام صيغتى الت -

ك إن ) ه فعللـ ( ، أما الصيغة الثانيـة بـوزن ) تفعيل ( على وزن والتخصيص  ، كالخصخـصة ، وعلـى ذلـ
 التخصيص والخصخصة صحيحان من الناحية اللغوية ، ولكنـه يفـضل اسـتخدام اصـطلاح : الاصطلاحين

 لقانونية ،  لمزيد من التفاصيل والدراسات الاجتماعية والاقتصادية و ا الخصخصة ، نظرا لانتشاره فى المحافل
 : راجع حول معنى الخصخصة وأهدافها ،

 كتاب الأهـرام النظام القانونى لتحول القطاع العام إلى القطاع الخاص، : أحمد محمد محرز ، الخصخصة -
 . 16 - 3 ، ص ص 1996 ، إبريل ) 99 ( العدد ، الاقتصادى

 - 9 ، ص ص 1997 ، أغسطس ) 105 ( ، العدد الاقتصادى كتاب الأهرام يب ، مستقبل الخصخصة ، ت رابح ر -
27 . 
 قطاع السياسات والبحوث النشرة الاقتصادية ، ، برنامج الخصخصة فى الاقتصاد المصرى ، ثورن موريس -

. 27 - 17 ، ص ص 1998 ، القاهرة ، ) 2 ( والمعلومات ، وزارة الاقتصاد ، العدد الاقتصادية



ة  فى الكثير من تجارب الخصخصة ، حيث تبين أنه كلما كانت هناك سـوق أوراق ماليـة قويـ
 ). 1 ( ، كلما نجح برنامج الخصخصة الذى يتم تنفيذه ونشطة وتنافسية ،وذات كفاءة

 ويتعاظم دور سوق الأوراق المالية فى الاقتصاديات النامية ، خاصة تلك التى تتبنى بـرامج
 قتصادى ، وتتميز بالكفاءة والاتساع ، تسهم فى إتمام عمليات الخصخـصة ، مـن للإصلاح الا

 خلال مساهمة أكبر عدد من الأفراد فى حيازة أسهم الوحدات الاقتصادية المطروحة للخصخصة
 الأوراق المالية التـى ) بالوسطاء ( ، عن طريق شراء المدخرين مباشرة أو بطريقة غير مباشرة

 . عامة محل الخصخصة تصدرها المشروعات ال

 من ناحية أخرى فإن القيام بعمليات الخصخصة سوف يساعد على تنشيط سـوق الأوراق
 المالية وتوسيع دائرة التعامل فيها، حيث أن شركات قطاع الأعمال العام المطروح أسهمها للبيـع

 ما يـؤدى فى بورصة الأوراق المالية سوف تساهم فى زيادة حجم الأوراق المالية المعروضة، م
 ) 2 ( وتنشيط سوق الأوراق المالية ككـل ازدهار إلى تنشيط حركة التعامل فى البورصة ، ومن ثم

. (*) 

­ Cook, P., & K.P. Collen, Privatization in less Developed countries, (NY: ST Morting 
Press, 1988), P.P 3­4. . 

 : لمزيد من التفاصيل حول ذلك، راجع )1 (
 . 50 – 28 ، ص ص مرجع سابق رابح رتيب ، مستقبل الخصخصة ، -
 ، ) 1994 اب الأول ، دار العلم للطباعة، الكت : القاهرة ( ، الخبرة الدولية فى الخصخصة سامى عفيفى حاتم ، -

 . 232 ص

 : لمزيد من التفاصيل حول الخصخصة وعلاقتها بسوق الأوراق المالية ، راجع )2 (
 ، مرجع سابق النظام القانونى لتحول القطاع العام إلى القطاع الخاص ، : أحمد محمد محرز ، الخصخصة -

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

 الخصخصة وسوق الأوراق المالية، كلية التجارة ، جامعة عين : الاستثمار والتمويل الأول مؤتمر فى مصر  ،
 . 5 - 3 ، ص ص 1996 مارس 17 – 16 شمس ،

 ، قطاع الشئون الاقتصادية، العـدد النشرة الاقتصادية الاتحاد العام للغرف التجارية ، أساليب الخصخصة ، -
. 77 – 74 ، ص ص 1997 ، القاهرة، ) 26 (



 بدراسة الإحصاءات المتاحة عن إنجازات الخصخصة المصرى منذ بدايته ، يتضح مـدى أهميـة سـوق )* (
 أو كل أو بعض أسهمها تنفيذ هذا البرنامج ، حيث بلغت قيمة الشركات التى تم طرح أغلبية ى الأوراق المالية ف

ك ، % 70.4 نحو فى البورصة  من إجمالى قيمة الشركات التى تم خصخصتها لمزيد من التفاصيل حول ذلـ
 : راجع

-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 ، حيـث تـرتبط دخار بسوق الأوراق المالية بدرجة كبيرة من الأهمي لا تتصف علاقة ا

 بجميـع – لكونها آلية من آليات تجميع المدخرات وتنميتها داخل الاقتصاد القومى – هذه السوق
 بالإضافة إلى ذلك فإنه كلما ساعدت سـوق . دخار لا الظواهر المثارة فى إطار علاقة الاستثمار با

 من تحقيـق هـدفها الأوراق المالية على تحقيق أهداف المدخرين والمستثمرين ، كلما مكنها ذلك
 . الرئيسى المتمثل فى تعبئة المدخرات وتنميتها

 دخار بسوق الأوراق المالية ، وذلـك مـن خـلال لا وفى هذا الفصل يتم بحث علاقة ا
 : المبحثين التاليين

 . دخار وأهميته للاقتصاد القومى لا ا : المبحث الأول
 0 دخار لا ثر سوق الأوراق المالية على ا أ : المبحث الثانى

 لمبحث الأول ا
 دخار وأهميته للاقتصاد القومى لا ا

 : مقدمة
 يعتبر معدل الادخار حجر الزاوية لأية خطة تنموية ، فكلما كان هذا المعدل مرتفعاً ، كلمـا

ولذلك، فإن قضية تنمية الإدخار تعد مـن . أمكن تحقيق معدل النمو المستهدف ، والعكس صحيح



 ن تنال قدراً كبيراً من الأهمية والدراسة فى مصر ، خاصة أهم قضايا النمو والتنمية التى يجب أ
 . فى هذه المرحلة التى يشهدها الاقتصاد المصرى للتحول نحو آليات السوق

ه ، ثـم الـشروط الواجـب الادخار الضوء على ماهية إلقاء وفى هذا المبحث يتم  وأهميتـ
 تثمار بها ، ومن ثم يتم تقـسيم توافرها فى سوق الأوراق المالية حتى يقبل المدخرون على الاس

 : هذا المبحث على النحو التالى
 . دخار لا تعريف ا : أولا
 . دخار لا أهمية ا : ثانياً
 . شروط إقبال المدخرين على توظيف مدخراتهم فى سوق الأوراق المالية : ثالثاً
 : تعريف الادخار : أولاً

ذى لـم يـستخدم فـى الجار ) الناتج ( ذلك الجزء من الدخل Saving يقصد بالادخار  ى الـ
 الاستهلاك الجارى خلال فترة ما ، وإنما تم توجيهه لبناء الطاقات الإنتاجية التـى تعمـل علـى

 دخار بأنه ناتج النشاط لا وهناك من يعرف ا . زيادة هذا الدخل أو تحافظ على مستواه المحقق فعلا
ى إشـباع الاقتصادى الذى لا يستهلك بل يوجه بطريقة تجعل له فى المستقبل قـد  رة أكبـر علـ

 ) . 1 ( الحاجات

 : والفردى ى ويسرى التعريف السابق للادخار على المستويين المجتمع
 فـى أغلـب - ، يلاحظ أن ناتج الاقتصاد القومى خلال سنة معينة لا ينفق كلية فبالنسبة للمجتمع

 القـومى ، على الأغراض الاستهلاكية الجارية ، بل يقتطع جزء منه ليكون الادخار – الأحوال
 . المستوى يكون الادخار القومى بمثابة تيار أو تدفق مرتبط بالمستوى الكلى للاقتصاد ا وعند هذ

 ، فإن أغلبهم لا ينفقون كل دخولهم الجارية على الاستهلاك الجارى من السلع أما بالنسبة للأفراد
 ر البريد ، أو ليـشتروا والخدمات ، وإنما يجنبون جزءاً منها ليودعوه فى البنوك أو صناديق توفي

 صولاً مادية ، ومن ثم يتمثـل ادخـار أ به اسهما أو سندات ، أو ليسددوا التزاماتهم ، أو ليشتروا
 فى الفرق بين دخلهم المتاح الجارى وإنفـاقهم الجـارى – خلال أية فترة من الفترات – الأفراد

 . على السلع الاستهلاكية والخدمات خلال نفس الفترة

 مكتبة : القاهرة ( ، سياسات العلاج – الأسباب – الأبعاد : مشكلة الادخار فى مصر ر ، محمد عبد الغفا ) 1 (
. 1 ، ص ) 1997 ، ) 1 ( زهراء الشرق ، ط



 ويتمثل ) وهو الصورة الغالبة فى الوقت الحالى ( قد يكون نقديا – بالمعنى المذكور دخار لا وا
 بأنواعهـا، الادخاريـة فى الأصول المالية أو الأموال السائلة كالودائع الجارية، وكذلك الودائع

 والمدخرات التعاقدية ، والتى يمكن تحويلها إلى الصورة السائلة بسهول نـسبية ، وقـد يكـون
 دخار لا وقد يتخذ ا ) . فى الاقتصاد المعاصر للادخار وهو الصورة المحدودة جداً ( عينيا دخار لا ا

 . شكل فائض سلعى أو فائض عمل

 ويستطيع الأفراد تحويل مدخراتهم النقدية إلى رأسـمال عينـى ، وذلـك باسـتثمار هـذه
 الإنتـاج وذلك بـشراء أو اسـتئجار عوامـل – المدخرات فى العمليات الإنتاجية سواء بأنفسهم

 الأخرى والتوليف بينها لإنتاج سلعة أو خدمة لها قيمة نقدية فتتولد لهم أرباح باعتبارهم منظمـين
ى المنظمـين – عن طريق سوق التمويل – أو أن يقوموا بإقراض هذه المدخرات النقدية –  إلـ

 – رون ليتمكن هؤلاء من شراء السلع الإنتاجية والوسيطة اللازمة لمشروعاتهم ويحصل المـدخ
 . على فوائد نتيجة إقراضهم هذه المدخرات النقدية للمنظمين خلال فترة معينة – فى هذه الحالة

 ينتهى فى النهاية إلـى شـكل مـن – النقدية والعينية – دخار بصورتيه لا وهكذا يلاحظ أن ا
 الادخار التى تصل إلى حد التطابق بين ة أشكال الاستثمار العينى ، ومن هنا تتضح العلاقة الوثيق

 لكى ينتج – دخار فى حد ذاته لا يدر دخلا بمجرد تكوينه ، وإنما يجب لا فا . والتكوين الرأسمالى
 . ) 1 ( له أن يستثمر استثماراً منتجاً ،أى لابد أن يتحول إلى رأسمال عينى منتج – دخلاً

 ن ، بأن يقوم أحد أطراف النشاط الاقتصادى بتجنيب جـزء مـ اختيارياً وقد يكون الادخار
 دخله طواعية وبإرادته ودون إجبار أو تعسف من قبل الحكومة سواء بطريقة مباشـرة أو غيـر

 ، عن طريق إجبار الأفراد على ادخار جزء مـن الـدخل إجباريا كما قد يكون الادخار . مباشرة
 إحـداث ( ، أو غير مباشرة ) الضرائب ( واقتطاع هذا الجزء منهم بصورة إلزامية بوسائل مباشرة

 ، عن طريـق الحكومـة ، وبحيـث تنتفـى إرادة أطـراف النـشاط ) ينة من التضخم درجة مع
 ) 2 . ( الاقتصادى

 . 4 - 2 ، ص ص المرجع السابق )1 (
 : لمزيد من التفاصيل حول أنواع الادخار ، راجع )2 (
 رسالة دكتوراه غير ، 1986 - 1974 مصر محمد عبد الغفار محمد ، اثر التمويل الخارجى على الادخار فى ­

. 14 - 9 ، ص ص 1992 ، كلية التجارة ببنها ، جامعة الزقازيق ، منشورة



 : أهمية الادخار : ثانياً
 إذا تتبعنا أهمية الادخار فى الأدب الاقتصادى لوجدنا هذه الأهمية جلية عند التقليديين فى

 النمـو الاقتـصادى القرنين الثامن عشر والتاسع عشر ، كما اتضحت أيضاً عند أصحاب نماذج
 ) 1 . ( عقب الحرب العالمية الثانية وحتى الوقت الحاضر

 _ : وللادخار أهمية كبرى فى حياة الفرد والمجتمع
 ، فان الادخار يمكنه من مواجهة أحداث المستقبل غيـر المتوقعـة والاحتيـاط فبالنسبة للفرد -

 . الشيخوخة للطوارئ، كما أنه يشكل مصدر للدخل فى حالات المرض والعجز و

 ، يمكن القول أن عملية التنمية الشاملة تتطلب العديد من العوامـل لتحقيقهـا وبالنسبة للمجتمع -
 والوصول بالاقتصاد القومى لمرحلة النمو الذاتى ، ويبرز رفع معدل الادخار القومى كأحـد

 لأيـدى أهم تلك العوامل ، مع التأكيد على ضرورة مشاركة وتعاون عوامل أخرى منهـا ، ا
 الجيـدة ، ة العاملة المدربة ، والمهارات الإدارية والتنظيمية ، والموارد الطبيعية ذات النوعيـ

 المناسب ، والمناخ السياسى والاجتماعى المواتى ، إلى جانـب " التكنولوجى " والمستوى الفنى
 . البيئة المواتية على المستوى الدولى

 فى الحد من الضغوط التضخمية، ذلك أنه طالما دخار من ناحية أخرى ، لا كما تبرز أهمية ا
 أن الحد من زيادة الاستهلاك زيادة مفرطة شرط ضرورى لتحقيق الاستقرار النقدى والتخفيـف
 من حدة الضغط الناشئ عن زيادة الطلب الكلى وهو عادة ما يصاحب عملية التنمية ، فان سياسة

 ) 2 . ( ف من حدة التضخم دخار من دخل متزايد تؤدى إلى التخفي لا رفع معدل ا

 ، كليـة الاقتـصاد رسالة دكتوراه غير منشورة منال محمد متولى ، المدخرات فى الاقتصاد المصرى ، ­
 . 121 - 113 ، ص ص 1995 والعلوم السياسية ، قسم الاقتصاد ، جامعة القاهرة

 دار : الإسـكندرية ( ، الأسلوب الإسلامى لتكوين رأس المال والتنمية الاقتـصادية ليلة حسن حسنين ، ج ­
 . 53 - 49 ، ص ص ) 1990 الجامعات المصرية ،

 : راجع لمزيد من التفاصيل حول أهمية الادخار فى الأدب الاقتصادى ، )1 (
 سياسات العلاج ،مرجع سـابق ، – لأسباب ا – الأبعاد : محمد عبد الغفار محمد ، مشكلة الادخار فى مصر -

 . 32 – 26 ص ص
. 26 - 25 المرجع السابق ، ص ص )2 (



 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

 _ : ، كما يلى ناحية أخرى

 : الشروط التى تتعلق بأهداف المدخرين - 1
 يقبل المدخرون على توظيف أموالهم فى الأوراق المالية لتحقيق أحد هدفين ، فهناك من
ى أن يرتفـع  يقبلون على شراء الأوراق المالية بقصد حيازتها مؤقتا لفترة تطول أو تقصر ، إلـ

 أرباحاً تنجم عن الفرق بين ثمن الـشراء وثمـن البيـع ، ثمنها فيقومون ببيعها ، وبذلك يحققون
 . وعلى ذلك فإن الأوراق المالية عند هؤلاء تكون سريعة الدوران

 وعلى خلاف ذلك ، قد يقوم البعض بشراء الأوراق المالية بنية الاحتفـاظ بهـا وتوظيـف
ه أمواله فيها لكى يحصل على عائد منها هو قيمة كوبونات الأسهم وأرباح الس  ندات ، فتدر عليـ

 . ) 1 ( دخلا منتظما هو عائد الاستثمار

 : الشروط التى تتعلق بسوق الأوراق المالية - 2

 هناك مجموعة من الشروط التى يجب توافرها فى سوق الأوراق الماليـة لكـى يقبـل
 ) 2 ( : المدخرون توظيف أموالهم بها ، وأهم هذه الشروط مايلى

 : الأمــــــــــان – أ

 به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التى قد تنجم عـن العلاقـات بـين ويقصد
 السوق ، ومن أمثلة ذلك ، تلك المخاطر الناجمة عـن الغـش والتـدليس ى الأطراف المتعاملة ف

 صبرى حسن نوفل ، مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية من وجهة نظر المستثمر وشركات السمـسرة ، )1 (
 . 4 - 3 ، ص ص 1999 مارس 3 - 2 ، القاهرة ، مستقبل الاستثمار فى سوق الأوراق المالية : مؤتمر

 شعبان يوسف مبارز ، استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية فى تقييم أداء أسواق الأوراق المالية ) 2 (
 ، كلية التجارة ببنى سويف مجلة الدراسات المالية والتجارية ، مع التطبيق على سوق مسقط للأوراق المالية ،

. 247 - 244 ، ص ص 1995 ير ، ينا ) 1 ( ، العدد ) 5 ( ، جامعة القاهرة ، السنة



 وغيرها من الممارسات غير الأخلاقية التى يعمد إليها بعض الأطراف ، بالإضافة إلى مخـاطر
 . حتفظ لديهم عملاؤهم بالأوراق المالية الخاصة بهم إفلاس السماسرة والذى ي

 ومن جانب آخر يجب أن تتوافر للورقة المالية أو الصك قدر مـن الأمـان ، أى ضـمان
 الحصول على عائد الورقة المالية بطريقة منتظمة ، وبحيث يكون هذا العائد أو انعدامه ، أمـراً

 . رقة على الأقل ، وضمان استرداد قيمتها ثانويا ، فضلا عن الاطمئنان إلى ثبات قيمة الو

 : العدالة والمساواة ­ ب
 حتى يستطيع المدخرون اتخاذ القرارات المناسبة عند توظيف أموالهم ، فإنـه يلـزم أن
 تتيح السوق لجميع المتعاملين فرصاً متساوية للتعامل ، وذلك سواء من حيث الوقت أو من حيث

 . بعدالة السوق إتاحة المعلومات ، وهو المقصود

 ما عن المساواة ، فيجب أن تكون متوافرة لكل المتعاملين فى البورصة بحيـث تمكـنهم أ
 من الحصول على بيانات معينة عن الشركات التى ألزمها القـانون بنـشرها ، فالمـساواة هنـا
 يفترض لتحقيقها ضمان قدر من الشفافية ، بحيث يكون المتعاملون على علم بحقيقـة الـصكوك

 . التى يتعاملون فيها

 : السيولة ­ ج
 ينبغى أن يكون هدف السيولة واضحاً فى السوق ، بمـا يـضمن الوفـاء باحتياجـات

 ويقصد بالسيولة ، إمكانية التخلص من الورقة المالية بـسرعة ودون . المستثمر إلى أموال سائلة
 أن يستبدل – ة لحظة فى أي – خسائر على الإطلاق ، فصاحب الصك يجب أن يكون فى مقدوره

 والسيولة على النحو المتقدم تتفادى خطـر . يجعله راغباً فى ذلك الصك بالنقود ، إذا ما طرأ ما
 . تجميد المدخرات الذى يمكن أن يعوق وضع وتسخير المدخرات فى خدمة الاقتصاد

 : المنافسة ­ د
 دخرات ، يجـب أن حتى يتسنى لسوق الأوراق المالية أن تساهم بفاعلية فى تنميـة المـ

 أو على الأقل توافر شروط أقـرب – تتحقق فيها المنافسة الحرة بين كل البائعين وكل المشترين
 وذلك بحكم التقائهم فى مكان واحد ، الأمر الذى يعطـى قـانون – ما تكون إلى المنافسة الحرة

. العرض والطلب الفرصة لأداء دوره الاقتصادى على أكمل صورة



 المبحث الثانى
 آثار سوق الأوراق المالية على الادخار

: مقـــــــــــدمة



 فى اقتصاديات السوق الحرة تكون لأسواق الأوراق المالية والهيكل المـالى الكـفء ،
 تأثيرات إيجابية هامة على النمو الاقتصادى من حيث الآثار التى تولدها هذه الأسواق فى زيـادة
 الحجم الكلى للمدخرات ، وزيادة التخصيص الكفء لرأس المال ، وزيادة الحجم الكلى للاستثمار

 . وتخصيص أكفأ للمدخرات الوطنية

 - : ويخصص هذا المبحث لدراسة هذه الآثار على النحو التالى
 . أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات : أولاً
 . ء للمدخرات أثر السوق على التخصيص الكف : ثانياً
 . أثر السوق على حجم الاستثمار الكلى : ثالثاً

 _ : أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات : أولاً

 ينشأ تأثير سوق الأوراق المالية على الميل للادخار من حقيقة أن تنمية النظـام المـالى
 ع المحافظة علـى توفر سلسلة كبيرة من الخيارات لوحدات الفائض لتوليد أصول مالية أكبر ، م

 تفضيلاتها ، وذلك أن هذه الأصول تعتبر أكثر جاذبية من نواحى السيولة والعائـد والمخـاطرة
 والخدمات التى توفرها السوق ، وبالتالى فهى تشجع الوحـدات ذات الفـائض لتقليـل الإنفـاق

 رص الكبيـرة الاستهلاكى لصالح المدخرات نتيجة للعوائد المالية المتوقعة من الاستثمار ، والفـ
 . لتنويع حافظة الأصول المالية فى الأسواق المختلفة

 ) 1 : ( ولكى تمارس السوق هذا الدور فلابد من توافر شرطين أساسيين
 أن تكون الأدوات المالية المتاحة واسعة القبول لعدد كبير من المدخرين يجعلها شعبية : أولهما

 . إلى حد كبير لتبرير حيازتها

 _ : ق تأثير إيجابى على الدخل ، ويتطلب ذلك مايلى تحقي : ثانيهما

 ، ) 96 ( ، العدد كتاب الأهرام الاقتصادى سليمان المنذرى ، البيئة الاقتصادية لبورصات الأوراق المالية ، )1 (
. 18 - 15 ، ص ص 1996 يناير



 توافر مجموعة من المميزات من حيث العائد والضمان والسيولة ، مما يجعل هذه الأوراق - أ
 . أكثر جاذبية للمستثمرين ، مقارنة بالاستثمار المباشر فى الموجودات المالية الأخرى

 . لاستثمار فى هذه الأوراق أن يتوافر لوحدات الفائض أو لبعض منها ميل ل - ب

 وجود حافز لوحدات الفائض كى تستقطع من دخلها نسبة عالية لاستثمارها فى الأوراق - ج
 . المالية

 _ : أثر السوق على التخصيص الكفء للمدخرات : ثانياً
 لاشك فى أن حجم المدخرات ، ومقدار ما يعرض منها من أهم العوامل التى تؤثر علـى

 لتى ترتبط إلى حد كبير بدرجة النمو الاقتصادى، وبالتالى لا يمكن تنميتهـا نمو السوق المالية، ا
 . بمعزل عن الوضع الاقتصادى العام والسياسة الاقتصادية

 وفى الأقطار النامية ، فان خلق نظام مالى كفء يساعد على تسريع التنمية الاقتصادية،
 مالية، يزيد مـن معـدل الادخـار ، وذلك لأن إصدار الأسهم والسندات كبقية أشكال الأدوات ال

ى أنـشطة  ويجعله أكثر جاذبية ، ويمكن تخصيصه إلى أكثر المستثمرين كفاءة ، وتوزيعـه علـ
 . الاستثمار المختلفة تبعاً لذلك

خالياً من سوق فعالة لرأس المال سـوف يعـانى اً ويرى بعض المتخصصين أن اقتصاد
 ة للتأكد من تخصيص رأس المـال ، بحيـث خسائر عدم التخصيص المتمثلة فى عدم وجود آلي

 الحدية أكبر ، كما سيخفف فى تحقيق التخصيص الزمنى الأمثـل للمـوارد عـن إنتاجيتة تكون
 ) 1 . ( طريق مساواة التفضيل الزمنى الحدى مع الإنتاجية الحدية لرأس المال

 _ : أثر السوق على حجم الاستثمار الكلى : ثالثاً
 مكن أن يعزز الاستثمار ، ويحسن من تخصيصه ، وذلك إن النظام المالى الكفء ي

 _ : بالزيادة الكبيرة فى الحجم ، عن طريق نوعين من المؤشرات ، هما

 Cost Effect اثر التكلفة : أولهما

. 20 – 18 ، ص ص المرجع السابق ) 1 (



 Availability أثر الإمكانية : ثانيهما Effect الناشئ من حقيقة كون تنمية سوق ماليـة كـف 
 . وال بما فى ذلك الأثر النفسى الذى يحدثه سيقود إلى تقليص تكلفة الأم

 بتوحيده سوق رأس المال على تخفيض تكلفة الاقتـراض ر ويعمل الهيكل المالى المتطو
 فى النهاية ، وذلك بتضييقه بشكل جوهرى للحدود التى يتقلب فيها سعر الفائدة، كمـا أن وحـدة

 وزيادة فى معدل العائـد الـذى سوق رأس المال سيشجع أيضا تخصيصاً أكثر كفاءة للموارد ،
 . تدره

 وبالنسبة للتخصيص الأفضل للمدخرات بين مختلف الاسـتثمارات المحتملـة ، فهنـاك
 شكوك حول قدرة هذه الأسواق فى تخصيص الثروة بشكل مناسب حتى فى البلدان المتقدمة ذات

 اجه معارضة شديدة فـى و تفتيتها تو أ البورصات النشطة ، لأن إعادة توزيع الموارد الرأسمالية
 . ) 1 ( اقتصاد المشروع الحر

22 – 20 ، ص ص المرجع السابق )1 (



 الفصل الثالث

 أدوات تنمية الادخار من خلال سوق الأوراق المالية

 : مقدمة

 تلعب أسواق الأوراق المالية دورا هاما فى جذب المدخرات المحلية والأجنبية وتوجيهها
 للاقتصاد ، مما يسهم فى نمو النـشاط بشكل مباشر إلى الاستثمار فى مختلف القطاعات النوعية

 الاقتصادى ، بما يؤدى إلى زيادة فى الناتج القومى ، وبالتالى زيادة فى متوسـط دخـل الفـرد
 . الحقيقى

 ويخصص هذا الفصل لدراسة أهم الأدوات المالية المسوح بإصدارها وتداولها سواء فى
 _ : التالى مصر ، أو فى أسواق المال العالمية ، وذلك على النحو

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

 المبحث الأول
 الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية

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

 . عرفت 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
. لأوراق المالية ماهية ا : أولا



 . خصائص الأوراق المالية : ثانياً
 . أنواع الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية المصرية : ثالثاً

 _ : ماهية الأوراق المالية : أولاً

 الورقة المالية هى عبارة عن وثيقة لإثبات حق ملكية أو حق مديونيـة ، وهـى تعطـى
 وتشتمل الأوراق المالية التى . ا معينة للمطالبة فى الأصول الخاصة للمستثمر الذى يحوزها حقوق

ة علـى  تمثل مديونية على السندات والرهونات ، بينما تشتمل الأوراق المالية التى تمثـل ملكيـ
ى الأسـهم الممتـازة  الأسهم العادية ، وكافة حقوق الملكية القابلة للبيع فى السوق ، بالإضافة إلـ

 بين الأوراق المالية التى تمثل حق ملكية والأوراق المالية التى تمثـل حـق والتى تعتبر خليطاً
 ) 1 .( مديونية ، وإن كانت تصنف ضمن الأوراق المالية التى تمثل حق ملكية

 : خصائص الأوراق المالية : ثانياً

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

 المالية بكونها من المثليات التى يقوم بعضها مقام بعض عند الوفـاء تتميز الأوراق : المثليات - 1
 سـعر – سواء كانت البورصة أو غيرهـا – ، الأمر الذى يترتب عليه أن يتحدد لها بالسوق

 موحد لكل ورقة مالية من ذات الطبقة وذات الإصدار ، سـواء تعلـق الأمـر بالأسـهم أو
 . السندات

 حيث تتزايد قيمتها – وخاصة الأسهم – ق المالية مخزنا للقيمة تعتبر الأورا : مخزن للقيمة - 2
 مع اضطراد نجاح الجهة المصدرة ، وذلك فضلاً عما تدره لحائزها من دخل سنوى ، مع

 وفى أسرع وقت ، – إمكانية استرداد هذه الأموال بأقل خسارة ممكنة، إن لم يكن ربحا
 داع والسحب من حسابات البنوك ، مع ما بحيث يكون التعامل مع هذه الأوراق مشابها للإي

 . تتميز به من عائد أكبر وإمكانية زيادة رأس المال بالنسبة لبعضها

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

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



ة : تعبئة المدخرات - 3  تسمح الأوراق المالية بتعبئة المدخرات وتحسين الدخول ، نظراً لإمكانيـ
 د مالية كبيـرة إصدارها بقيم تتناسب مع مختلف المدخرين ، الأمر الذى يمكن من تعبئة موار

 . بقدر اتساع قاعدة المشاركين وليس بقدر مقدرتهم المالية

 أنواع الأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق : ثالثاً
 _ : المالية المصرية

 هناك العديد من الأوراق المالية التى يتم تداولها فى بورصات الأوراق المالية ، ويمكـن
 ى نوعين أساسيين هما، الأسهم والسندات ، وينـدرج تحـت هـذين تقسيم تلك الأوراق المالية إل

 . التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية

 وفيما يلى يتم تناول أهم الأدوات المسموح بإصدارها وطرحها فى سوق الأوراق المالية
 _ : وفقا للقوانين والأنظمة المعمول بها فى مصر وهى

 0 الأسهم - 1

 0 السندات - 2

 0 أسيس حصص الت - 3

 0 صكوك التمويل - 4

 0 الأسهم ­ 1

 يحتاج تأسيس المشروعات الكبيرة لمواجهة ظروف المنافسة إلى رؤوس أموال ضخمة تفوق
ى إنـشاء  قدرات شخص واحد أو موارد مجموعة محدودة من الأفراد ، لهذا دعت الضرورة إلـ

 المساهمة مقسم إلى الشركات المساهمة لتأسيس مثل هذه المشروعات الكبيرة ، فرأسمال الشركة
 ) . 1 ( أجزاء متساوية يسمى كل منها سهما

 ، معهد الدراسات المـصرفية، البنك المركزى المصرى ، " سوق المال فى مصر " عدلى سلامة اندراوس ، )1 (
. 16 ، ص 1995 / 1994 محاضرات عـــام



 والسهم عبارة عن صك يؤكد لحاملة ملكية حصة فى رأسمال الشركة تعادل المبلغ الذى
 دفعه ، وهذا الصك يعطى لحاملة الحق فى الاشتراك فى توجيه سياسة الشركة ، من خلال

 ساهمين أو من خلال حق انتخاب أعضاء الآراء التى يطرحها فى الاجتماعات التى تعقد للم
 . ) 1 ( مجلس الإدارة

 Par ولكل سهم قيمة اسمية value وقيمة سوقية Market  value والقيمة الاسمية هى التـى 
 يصدر بها أصلا ، وتدرج على وجه الصك ، وتسجل فى دفاتر الشركة ، وعلى ذلك فإن القيمـة

 Book غير أن القيمة الدفترية للسهم الاسمية للسهم تعدل قيمته فى دفاتر الشركة ، value تتغير 
 فى المدى الطويل، إذ تعادل القيمة الاسمية للسهم مضافاً إليها الأرباح المحتجـزة أثنـاء حيـاة

 0 ) 2 ( لقوى العرض والطلب الشركة ، أما القيمة السوقية فهى تتحدد فى البورصة وفقاً

 سمية ، وأسهم لحاملها ، كما يمكن ويمكن تقسيم الأسهم من حيث تداولها إلى أسهم ا
 تقسيمها من حيث نصيبها فى توزيع الأرباح وفائض التصفية إلى أسهم عادية ، وأسهم

 . ) 3 ( ممتازة ، وأسهم التمتع

 : يد من التفاصيل حول هذه الحقوق راجع لمز )1 (
 . 17 – 16 ، ص ص مرجع سابق عدلى سلامة اندراوس ، سوق المال فى مصر  ، ­
 ، ص مرجع سابق مقدمة للتحليل الفنى والأساسى ، : صبرى حسن نوفل، الاستثمار فى الأوراق المالية ­

 . 13 - 12 ص
 ، مذكرة داخلية معهد التخطيط القومى المالية، علاء الدين محمود زهران، الاستثمار فى سوق الأوراق ­

 . 7 ، ص 2000 ، ) 918 ( رقم
 صبرى حسن نوفل، مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية من وجهة نظر المستثمر وشركات السمسرة ­

 . 8 - 7 ،مرجع سابق،ص ص
 . 15 - 14 نشأت عبد العزيز معوض ، بورصات الأوراق المالية  ، مرجع سابق ، ص ص ­
 7 ، ص مرجع سابق ، .. سن نوفل  ، مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية صبرى ح )2 (

 قد تكون الأسهم عادية تتساوى فى القيمة والحقوق التى تخولها لأصحابها ، وقد تكون ممتازة ، بأن تخول )3 (
 ة عنـد لأصاحبها بعض المزايا الخاصة ، وأخيراً ، توجد أسهم التمتع ، وهو نوع من الأسهم تمنحـه الـشرك

 استهلاك أسهمها الأصلية أثناء حياة الشركة تعويضاًً للمساهيمن عند الاستهلاك ، وذلك حتى لا تنقطـع صـلة
 المساهم بالشركة ، وهى قد تخول لحاملها حقوقاً فى التصويت أو الأرباح أو غير ذلك ، وإنما يكون نصيبها أقل

: راجع سهم ، لمزيد من التفاصيل حول أنواع الأ . من الأسهم العادية



 : السندات ­ 2

 قد تحتاج الحكومة أو إحدى الشركات إلى تمويل ، وقد لا يفضل الحصول علـى ذلـك
 لكبر المبلغ وصعوبة تدبيره من مقرض واحد ، وخاصة أنه ونظرا . التمويل بإصدار أسهم جديدة

 يكون لآجال طويلة ، وكذلك تتغير تكلفة القرض من مقرض لآخر ، ومن وقت لآخر ، فإنه يـتم
 ) 1 .( تقسيم القرض إلى أجزاء صغيرة يسمى كل منها سنداً ، ويطرح للجمهور

 مر ، بمقتضى هـذا الاتفـاق والسندات بمثابة عقد أو اتفاق بين الجهة المصدرة والمستث
 والسند يختلف عن القرض . يقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محددة وسعر فائدة معين

 لأنه قابل للتداول حيث يمكن بيعه ، وهو بذلك يحتفظ بدرجة عالية من السيولة لحاملـه ، وقـد
 ، كما قد يتـضمن يتضمن العقد شروطاً أخرى لصالح المقرض مثل رهن بعض الأصول الثابتة

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

 والسندات تتضمن علاقة دائنيه ومديونية تربط بين مصدرى السندات باعتبارهم مدينين ،
ة  ومالكى السندات باعتبارهم دائنين ، ويتعهد المقترض فى السند بدفع فائدة محددة سنويا فى حالـ

 ) 3 . ( وخسائر أ سندات ذات الفائدة الثابتة ، ولا ترتبط بما تحققه الجهة المصدرة من أرباح ال

 الأوراق المالية وصناديق الاسـتثمار ، : منير إبراهيم هندى ،  أدوات الاستثمار فى أسواق راس المال ­
 . 30 - 28 ،ص ص 14 - 8 ، ص ص ) 1999 المكتب العربى الحديث : الإسكندرية (

 . 28 - 5 منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق راس المال ، مرجع سابق ، ص ص ­
 مـستقبل : ف لك أن تجعل نشرة الاكتتاب فى الورقة المالية أداة لتسويقها  ، مـؤتمر منير هندى ، كي ­

 . 12 - 1 ، ص ص 1999 مارس 3 - 2 الاستثمار فى الأوراق المالية  ، القاهرة ،
 سعد ، محددات الاستثمار فى أسواق رأس المال ، رسالة ماجستير غير منشورة ، كلية م رشا مصطفى ­

 . 35 - 33 ، ص ص 1998 ة ، جامعة القاهرة ، الاقتصاد والعلوم السياسي
­ Francis, J.C., Investments : Analysis and Management, Opcit, PP 14­19. 
 احمد عبده على سليم ، دور سوق الأوراق المالية فى دعم إمكانيات التنمية الاقتصادية فـى مـصر، ­

 . 41 - 38 ، ص ص 1998 رسالة ماجستير غير منشورة ، كلية التجارة ، جامعة عين شمس
 . 18 - 17 عدلى 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 (
 بدفعها كل سنة عند إصدار السندات تحدد مقدار الفائدة السنوية المستحقة عليها والتى تلتزم الجهة المصدر ) 3 (
وتبقى هذه الفائدة ثابتة طوال فترة القرض، وللسندات آجال محددة تلتزم ) فى بعض الحالات تكون نصف سنوية (



 ) 1 : ( والسندات إما أن تصدرها الحكومة أو الشركات

 Government : فالسندات الحكومية - Bonds هى سند تصدرها الدولة لمواجهة العجز فـى
 الدولة التـاريخ الـذى د كون دائمة لا تحد موازنتها أو بهدف مواجهة التضخم ، وهى إما أن ت

 ستسدد فيه قيمة السند ، ولكنها تتعهد بأن تدفع لحامله فائدة محددة كل سنة أو سـتة أشـهر ،
 وقد تكون قابلة للاستهلاك بأن تتعهد الدولة بأن تسدد قيمة السند فى أجل محدد ، وغالبـا مـا

 ) 2 .( يكون على أقساط سنوية

 Corporate : أما سندات الشركات - Bonds صدرها الـشركات المـساهمة  فهى سـندات تـ
 للاقتراض من الجمهور ، وطبقاً للتشريع المصرى فإنه يحظر إصدار هـذه الـسندات علـى
 شركات الأشخاص والشركات المغلقة ذات المسئولية المحدودة ، والشركات المساهمة التى لم

ى لهـا ، ولا يدفع رأسمالها بالكامل ، والشركات حديثة التأسيس  إلا بعد نشر الميزانية الأولـ
ة  يجوز أن تصدر الشركات سندات بقيمة تزيد على رأس المال المدفوع طبقاً لآخـر ميزانيـ

 ) 3 .( وافقت عليها الجمعية العمومية

 ولا يحق لحامـل الـسند " باستهلاك السندات " الجهة المصدرة بسداد قيمتها خلالها ، وتعرف عملية السداد هذه
 المحدد لاستهلاك السند ، وإنما يستطيع بيعه فى السوق الثانويـة مطالبة الجهة التى أصدرته بقيمته قبل التاريخ

 : راجع . للسندات
 يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر ، رسالة دكتوراه، غير منشورة ، كلية -

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

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

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

 هذه السندات تأخذ اكثر من شكل ، فقد تكون سندات مضمونة ، وهى سندات تكون مضمونة برهن ثابـت )3 (
 وقد تكون سندات غير مضمونة ، وهى سندات غير مضمونة بأصـل . الخ … والآلات ات كالأرض أو العقار

 بالكوبون المرفق لتحصيل قيمة الفائدة ، وقـد تكـون ثابت وقد تكون سندات لحاملة ، يحق لمن يحملها التقدم
 سندات مسجلة ، وهى سندات مسجلة باسم شخص معين ولا تدفع الفوائد إلا له ، وقد تكون سـندات لا تحمـل
 معدل فائدة ، وهى سندات تباع بخصم على القيمة الاسمية ، على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ

تكون سندات ذات معدل فائدة متحرك ، وهى سندات يحدد لها معدل فائدة مبـدئى ، يـستمر وقد . الاستحقاق



 : حصص التأسيس ­ 3
 وهى صكوك تصدرها شركات المساهمة بغير قيمة اسمية لبعض الأشخاص أو الهيئـات

 لك مقابل ما قدموه من خدمات أثناء التأسيس أو مقابل التنازل عـن حـق مـن بغير مقابل ، وذ
 ، وتمنح هذه الصكوك لأصـحابها ) . مثل حق الاختراع أو العلامات التجارية ( الحقوق المعنوية

 وقد ظهرت هذه . نصيبا من الأرباح ، يحدده نظام الشركة ، وهى قابلة للتداول بالطرق التجارية
 نظام شركة قناة السويس ، ثم ذاع هذا النظام بعد ذلك ذيوعاً كبيراً فـى الحصص لأول مرة فى

 . العالم

 ولما كانت هذه الحصص تقتطع من أرباح الشركة دون أن يشارك أصحابها فـى رأس
 المال اللازم لمباشرة نشاطها ، فإنه غالبا ما يتم التدخل لوضع قيود على إصـدارها وتـداولها،

 ) 1 . ( التى تخصص لها وكيفية تحديد الأرباح

 : صكوك التمويل ­ 4
 من القـانون ) 15 ( صكوك التمويل من الأوراق المالية التى نصت عليها لأول مرة المادة

ة 1988 لسنة ) 146 ( رقم  فى شأن شركات تلقى الأموال لاستثمارها، ثم جاءت اللائحة التنفيذيـ
 على صكوك التمويل كورقة مالية من ،وأعادت النص 1992 لسنة ) 95 ( لقانون رأس المال رقم

 العمل به لمدة معينة ، على أن يعاد النظر فيه دورياً كل نصف سنة ، بهدف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائـدة
 بالفوائد فى السنوات التى لا وقد تكون سندات دخل ، وهى سندات لا يجوز لحاملها المطالبة . السائدة فى السوق

 : راجع فى ذلك تحقق فيها الشركة أرباحاً ،
Francis, J.C., Investments: Analysis and Management, Opcit, pp 9 – 14 

 مقدمة فى التحليل الفنى والأساسى ، كتاب الأهرام : صبرى حسين نوفل ، الاستثمار فى الأوراق المالية ­
 017 - 15 ، ص ص 1996 ، مايو ) 100 ( الاقتصادى ، العدد

 . 38 - 36 ، مرجع سابق ، ص ص .. منير إبراهيم هندى ، أدوات الاستثمار فى أسواق راس المال ­
 : راجع فى ذلك )1 (
 مرجع احمد محمد عبده على سليم ، دور سوق الأوراق المالية فى دعم إمكانيات التنمية الاقتصادية فى مصر، -

 . 42 ، ص سابق
. 472 ، ص مرجع سابق شيحه ، زينب حسن عوض االله ،النقود والبنوك والبورصات ، مصطفى رشدى -



 وتلجـأ الـشركات ) 1 .( الأوراق التى تصدرها شركات المساهمة وشركات التوصـية بالأسـهم
 المساهمة وشركات التوصية بالأسهم إلى إصدارها لمواجهة الحاجات التمويلية لهـا أو لتمويـل

 . نشاط أو عملية بذاتها

 د عليها التعامل ، والتى تخضع لوساطة مما سبق ، يتضح أن الأوراق المالية التى ير
 شركات السمسرة فى القانون المصرى، هى الأسهم ، والسندات ، وحصصالتأسيس،وصكوك

 . التمويل

 المبحث الثانى
 أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية

 ) المشتقات ( العالمية
 : مقدمة

 ية هامة ، فقد ازداد حجم الناتج شهد العالم بعد الحرب العالمية الثانية تطورات اقتصاد
 ، ثم إلى ) 2 ( 1980 إلى ثمانية تريليونات دولار عام 1950 العالمى من تريليونى دولار عام

 ) 3 ( . 1998 تريليون دولار عام 28.85 نحو

 وساعد التطور السريع فى مجال المعلومات من حيث السرعة والدقة ودرجة الثقة إلـى
 ة وتشجيع المضاربة والتوسع فى التعامل خارج الحـدود ، وزيـادة تعدد المراكز المالية العالمي

 من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات رقم ) 119 ( وجدير بالذكر أن هذه الصكوك لم تنص عليها المادة )1 (
 تأسيس والتى حددت الأوراق المالية التى تصدرها شركات المساهمة بالأسهم وحصص ال 1981 سنة ) 159 (

 : والأرباح والسندات راجع فى ذلك
 دار النهضة العربية ، : القاهرة ( ، دور شركات السمسرة فى بيع الأوراق المالية صلاح أمين أبو طالب ، -

 . 25 - 24 ،ص ص ) 1995
 المؤتمر العلمى السنوى أحد تحديات أسواق المال العربية، : جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات )2 (
 رؤية مستقبلية فى ضوء تحديات القرن الحـادى : لثالث لكلية تجارة بنها ، ما بعد الإصلاح المالى فى مصر ا

 . 765 ، ص 1998 نوفمبر 11 - 10 ، بنها والعشرين
) 3(  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 .



 المنافسة بين المؤسسات المالية ، الأمر الذى أدى إلى تدهور عوائد بعض هذه المؤسسات خاصة
 . فى الولايات المتحدة وأوروبا الغربية خاصة فى ظل الرقابة المصرفية على أنشطتها

 Derivatives ور العوائد ، كانـت المـشتقات وفى ظل هذه الضغوط من المنافسة وتده

ة تـوفر عوائـد جديـدة لهـذه : الأولى مخرجا لهذه المؤسسات من ناحيتين ،  أنها أدوات ماليـ
ة إلـى : الثانية ، ) خاصة المصرفية ( المؤسسات  أنها تنقل النشاط المصرفى من داخـل الميزانيـ

 ) 1 .( خارجها ، وبالتالى لا تخل بقواعد الرقابة المصرفية

 فـى ة فى هذا المبحث يتم دراسة المشتقات باعتبارها أحد أهم أدوات التعامـل الحديثـ و
 _ : الأسواق المالية العالمية ، وذلك على النحو التالى

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

 : تعريف المشتقات : أولا

 أهم أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية العالمية ، وقـد بـدأ تعتبر المشتقات من
 التعامل فى هذه الأدوات منذ أوائل السبعينيات مع التقلبات الحادة التى شهدتها الأسواق الماليـة ،

 ، وأسعار الصرف ، وأسعار الأسهم ، وذلـك بهـدف ) أسعار الفائدة ( فيما يتعلق بمعدلات العائد
 ) 2 .( طر التقلبات فى تلك الأسعار التحوط ضد مخا

 . 765 ، ص مرجع سابق ، … جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات )1 (
 على الرغم من أن المشتقات تستخدم للتحوط ضد مخاطر التقلبات فى الأسعار ، إلا أنها تتعرض بدورها ) 2 (

 مخاطر السوق ، المخاطر التنظيمية والتشغيلية ، المخاطر الرقابية لعديد من المخاطر ، منها مخاطر الائتمان ،
 : راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه المخاطر ، .
 المؤتمر العلمى الثالث بكلية كتحد جديد للمراجعين ، : أحمد محمد صلاح عطية ، الأدوات المالية المشتقة -

. 796 – 794 ، ص ص تجارة بنها ، مرجع سابق



 وقد تصاعد حجم التعامل فى الأدوات المالية المشتقة خلال الثمانينات وبـشكل واضـح
 خلال التسعينيات ، نظر لزيادة هذه المخاطر مع تزايد اللجوء إلى التمويل من خـلال الأسـواق

 ) 1 .( المالية الدولية

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

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

 يتضح من ذلك أن مفهوم المشتقات يقوم على بناء علاقات تعاقدية بهدف الاستفادة مـن
ة مز  ايا لم تستطع الأدوات المالية الأساسية تقديمها ، أو أنها تجنب المتعـاملين مخـاطر تعاقديـ

 معينة ، وهذا أدى إلى ظهور مصطلح جديد هو الهندسة المالية للدلالة على الأسـلوب الإنـشائى
 ) 3 . ( فى تكوين هذه الأدوات

 : أهمية المشتقات : ثانياً
 ) . 4 ( ة المشتقة إلى ما تحققه من مزايا أهمها يمكن إرجاع أهمية الأدوات المالي

 : أهميتها فى الحد من المخاطر ­ 1
 يعتبر الحد من أو تجنب المخاطر هو أهم الأغراض التى أدت إلى استخدام المـشتقات ،
 حيث أن هذه الأدوات إذا ما أحسن استخدامها والرقابة عليها فإنها تـساعد المنـشآت فـى إدارة

 ل يسهم بفاعلية فى خفض مخاطر أى تغييرات مستقبلية فى قيمة الأصـول مخاطرها المالية بشك

 تريليون دولار خلال عام 387.7 غ إجمال حجم التعامل فى المشتقات المالية فى البورصات المنظمة نحو بل ) 1 (
 البنك المركزى المصرى ، : ، راجع 1997 عن عام % 8.7 تريليون دولار بنسبة 31 ، بزيادة بلغت 1998

 . 9 ، ص 1999 / 98 التقرير السنوى لعام
 . 110 – 99 ،ص ص مرجع سابق امل الحديثة فى الأسواق المالية، البنك المركزى المصرى،أدوات التع ) 2 (
 ، ص مرجع سابق أحد تحديات أسواق المال العربية ، : جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات )3 (

759 . 
 : راجع فى ذلك ) 4 (
 . 768 ، 767 ، ص ص المرجع السابق -
. 791 - 790 ص ص مرجع سابق ، ، … احمد محمد صلاح عطية ، الأدوات المالية المشتقة -



 المرتبطة بها عن طريق نقل عبء هذه المخاطر من طرف يتعرض لها لكنـه لا يرغـب فـى
 وذلك ) بائع العقد ( إلى طرف آخر لا يتعرض لها ولكنه يرغب فى تحملها ) مشترى العقد ( تحملها

 . قد ذاته فى مقابل تكلفة معينة تمثل قيمة الع

 وبعبارة أخرى ، فإن المشتقات لا تلغى المخاطر فى السوق ، وإنما تعيد توزيعها فقـط
 وبثمن ، حيث تستخدم هذه الأدوات لتجزئة المخاطر وتقسيمها على الراغبين فى تحملها ، وهـم

 فـة الذين يفترض أن لديهم أدوات القياس والتنبؤ الملائمة وهذا بدوره يؤدى إلى التحكم فـى تكل
 . المخاطر وتوزيعها ، وتحسين كفاءة الاقتصاد القومى

 : فى زيادة إيرادات المنشآت ها ي ت أهم ­ 2
 فى ظل المنافسة الشديدة بين المؤسسات المالية ، أصبحت المشتقات تحقق مزايـا فـى
ة  جلب إيرادات جديدة ، وتنويع المحافظ الاستثمارية وزيادة عدد المتعاملين مع المؤسسات الماليـ

 وبالتالى زيادة العوائد والرسوم نتيجة تزايد كفاءة ونوعية الخدمات التـى تقـدمها المؤسـسات ،
 . المالية

 ولم يقف الأمر عند ذلك، وإنما تعد إلى تحقيق غرض المضاربة ، وذلك مـن منطلـق
 الاعتقاد السائد بأن الدخول فى عمليات ذات مخاطر محتملة عالية ، وإنما يعنى إمكان الحـصول

 لى عوائد محتملة عالية ، وذلك باستغلال التقلبات المتوقعة فى السوق ، حيث يعتقد المـضارب ع
أن أسعار السوق للأدوات المالية أو السلعة أو المؤثرات المرتبطة بها سوف تتغيـر ، وبالتـالى

 . أرباح داة المشتقة يمكن أن تتيح صافى تدفق نقدى إلى الداخل ، أو سيتم بيعها مستقبلاً ب الأ فإن

 : أنواع المشتقات : ثالثاً
 العقود الآجلـة والعقـود المـستقبلية و خيار ل عقود ا " تتكون الأدوات المالية المشتقة من

 ،وفيما يلى نبذة عـن ) 1 "( عقود المقايضات ، والأدوات المالية الأخرى ذات الخصائص المشابهة و
 : هذه الأنواع

 options : عقود الخيار ­ 1

. 760 ،  ص مرجع سابق ، . … جاسم محمد المتعب الحدب الشمرى ، المشتقات )1 (



 قود يحق بموجبها تنفيذ أو عدم تنفيذ عملية ما ـ بيعـا أو شـراء ـ عقود الخيار هى ع
 لقدر معين من أصل فى تاريخ لاحق ، وبسعر يحدد وقت التعاقد وهناك نوعان أساسـيان مـن
 عقود الخيار ، هما خيار البيع ، وخيار الشراء ، يضاف إليهما نوع ثالث يعطى الحق فى الشراء

 ) 1 .( والبيع معاً

 لدى بيت السمسرة الذى يتم التعامل معه Margin حق الخيار بإيداع هامش ويلتزم بائع
 فى حالة عدم الحيازة الفعلية للأصل محل التعاقد أو فى حالة عدم وجود رصيد لـه لـدى بيـت

 . السمسرة بما يعادل قيمة تنفيذ الصفقة

 : Forward Contracts العقود الآجلة ­ 2
 ود التى تعطى لمشتريها الحق فى شراء أو بيع قدر معين يقصد بالعقود الآجلة ، تلك العق

 . من أصل مالى أو عينى بسعر محدد مسبقاً ، بحيث يتم التسليم فى تاريخ لاحق
 وتعتبر العقود الآجلة عقوداً شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها ، بما يتفق وظـروف

 وجد لهذا النوع مـن العقـود كل منهما ، ومن ثم فهى لا تتداول فى البورصة ، كما أنه لا ي
 ) 2 .( سوق 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

 يلتزم كل من طرفى التعاقد بإيداع نسبة من قيمة العقد لدى بيت التسليم فى تاريخ لاحق ، و

 : راجع لمزيد من التفاصيل )1 (
 . 68 – 58 ، ص ص مرجع سابق منير هندى ، الأوراق المالية وأسواق راس المال ،

 ، العدد أوراق بنك مصر البحثية ل العالمية ، بنك مصر ، المشتقات المالية كأدوات حديثة فى أسواق الما -
 . 24 - 18 ، ص ص 1998 ، القاهرة ، ) 3 (
 ، ص ص 1999 ، ) 52 ( ، المجلد ) 3 ( ،  العدد النشرة الاقتصادية قات ، ت البنك الأهلى المصرى ، المش -
16 - 17 . 
 77 - 70 ، ص ص مرجع سابق ، … أدوات الاستثمار فى أسواق راس المال " منير إبراهيم هندى ، -

 - 100 ، ص ص المرجع السابق البنك المركزى المصرى ، أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية ، )2 (
101 .



 السمسرة فى شكل نقود أو أوراق مالية ، بهدف حماية كل منهما من المخاطر التى يمكن أن
 ) 1 . ( تترتب على عدم مقدرة أحد الطرفين على الوفاء بالتزاماته تجاه الطرف الآخر

 لمستقبلية وعقود الخيـار ، فـى أن العقـود ويتمثل وجه الخلاف الرئيسى بين العقود ا
 المستقبلية واجبة التنفيذ ، بينما تعطى عقود الخيار لمشتريها الحق فى تنفيذ العقد من عدمه ، كما
 أنه لا يجوز استرداد قيمة العلاوة المدفوعة فى حالة عقد الخيار ، فى حين أن الهامش المبـدئى

ة الذى يودعه  كل من طرفى العقد المستقبل  ى لدى بيت السمسرة يمكن استرداده بالكامل فى حالـ
 ) 2 . ( تنفيذ العقد

 Swaps : عمليات المقايضة ­ 4
 عمليات المقايضة عبارة عن اتفاق بين طرفين على تبادل قدر معين من الأصول المالية

 اريخ أو العينية تتحدد وفقا له قيمة الصفقة آنيا ، على أن يتم تبادل الأصل محل التعاقـد فـى تـ
 ورغم ممارسة صانعى السوق لأنواع مختلفة من عمليات المقايـضة ، إلا أن العمليـات . لاحق

 ) 3 .( الخاصة بمعدلات العائد والعملات ، تمثل أهم أنواع تلك العمليات

 . 101 ، ص مرجع السابق ال )1 (
زاد حجم التعامل السنوى فى كل من العقود المستقبلية وعقود الخيار فى البورصات المنظمـة مـن نحـو )2 (

 ، بمتوسط معدل نمو 1994 تريليون دولار خلال عام 340.2 إلى نحو 1990 تريليون دولار خلال عام 123.4
 وحده ، ارتفعت لتصل 19994 خلال عام % 51.3 ، بنحو ) 1994 - 1991 ( خلال الفترة % 28.9 سنوى قدره

 : ، راجع فى ذلك 1997 تريليون دولار عام 356.8 الى
 . 113 العالمية ، مرجع سابق ، ص البنك المركزى المصرى ، أدوات التعامل الحديثة فى أسواق المال -
 . 6 ، ص 98 / 97 البنك المركزى المصرى ، التقرير السنوى لعام -
 هنالك عدة أنواع من عمليات المقايضة منها مقايضة معدلات العائد ، وعمليات مقايضة العملات ، وعمليات )3 (

 كما ظهرت أنـواع أخـرى مـن . مقايضة حق الخيار ، وعمليات مقايضة الأسهم ، وعمليات مقايضة السلع
 عمليات مقايضة العائد مثل عقود الحد الأقصى لمعدلات العائد لحماية المقرض ، وعقود الحد الأدنى لمعدلات

 . العائد لحماية القرض ، وعقود الحماية المتبادلة بين المقرض والمقترض
 : راجع فى ذلك

. 105 – 102 واق المالية،مرجع سابق،ص ص البنك المركزى المصرى،أدوات التعامل الحديثة فى الأس -



 . 47 - 37 بنك مصر ، المشتقات المالية كأدوات حديثة فى أسواق المال العالمية ، مرجع سابق ، ص ص -
. 20 - 18 البنك الأهلى المصرى ، المشتقات ، مرجع سابق ، ص ص -



 الباب الثانى
 دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار

 ) 2000 - 1982 ( فى مصر خلال الفترة

 سوق الأوراق المالية فى مصر : الفصل الرابع

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

 - 1982 ( ق الإصدار فى تنمية الادخار فـى مـصر خـلال الفتـرة دور سو : الفصل الخامس
 ) 2000 - 1982 ( تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة : المبحث الأول ). 2000

 تقييم دور ســـــوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر : المبحث الثانى
 خلال

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

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

 خلال
). 2000 - 1982 ( الفـــــترة



 الفصل الرابع
 سوق الأوراق المالية فى مصر

 : مقدمة

 نذ فترة مبكرة بالاستثمار عـن طريـق الأوراق الماليـة ، إذ اتجه الاهتمام فى مصر م
 م ، ثم أنشئت بورصة القـاهرة بعـدها بـسبع 1883 أنشئت أول بورصة فى الإسكندرية عام

 ) 1 .( 1890 سنوات ، أى فى عام

 ويمكن القول بأن تطور سوق الأوراق المالية فى مصر ، يعد انعكاساً وبدرجـة كبيـرة
 متتالية التى مرت بها هذه السوق ، وللمناخ الاستثمارى المتوفر فى كـل للأوضاع الاقتصادية ال

 . مرحلة من مراحل نموها وتطورها

 ويناقش هذا الفصل نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر والشركات العاملة فيها
 0 والعقبات التى توجهها

 _ : وعلى ذلك ينقسم هذا الفصل إلى
 . سوق الأوراق المالية فى مصر نشأة وتطور : المبحث الأول
 . الشركات العاملة فى سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الثانى
 . العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية : المبحث الثالث

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



 المبحث الأول
 نشأة وتطور سوق الأوراق المالية فى مصر

 : مقدمة

 بمجموعة من التطورات التى عكست التطـورات مرت سوق الأوراق المالية فى مصر
 . التى شهدتها مصر – بل والسياسية – الاقتصادية

ى النحـو  ويخصص هذا المبحث لدراسة المراحل الرئيسية لنشأة وتطور هذه الـسوق ، علـ
 _ : التالى

 . النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية فى مصر : أولا
 . مرحلة التوجه الاشتراكى : ً ثانيا
 . مرحلة التحول نحو آليات السوق : ً ثالثا

 . النشأة الأولى لسوق الأوراق المالية فى مصر : أولاً

 يرتبط تطور سوق الأوراق المالية فى مصر بنشأة الأوراق المالية والشركات المساهمة
 ، وما حدث فيها من تطور ، حيث درجت الحكومات المصرية منذ الثلث الأخيـر مـن القـرن

 ر على الاقتراض من الخارج سواء من البنوك الأجنبية مباشرة أو عن طريق سندات التاسع عش
وقد واكب ذلك إنشاء الـشركات . الدين العمومى، التى كانت تطرحها أو تكتتب فيها تلك البنوك



 المساهمة المصرية ، والتى بدأ بعضها عملاقاً مثل الشركة العالمية لقناة السويس البحرية ، التـى
 ) 1 ( . وراقها المالية تتداول فى بورصات الأوراق المالية فى أهم مراكزها العالمية كانت أ

 وكان من نتائج زيادة الأوراق المالية سواء الأجنبية منها أو المحلية المتمثلـة فـى سـندات
 فضلا عن استكمال مـصر لنظامهـا (*) الدين العمومى أو فى أسهم وسندات الشركات المساهمة

 اصبح الجو مهيأ لنشأة بورصة الأوراق المالية ،وبعد أن كانت المبادلات تـتم أن (**) المصرفى
ة 1903 فى الشوارع أو على المقاهى، اتفق السماسرة على تنظيم أعمالها عام  من خـلال نقابـ

 ، بإصـدار أول 1909 نوفمبر عام 8 أنشئت بالاتفاق مع البنك الأهلى،وصدر الأمر العالمى فى
 ، ثم عدلت بعد ذلك بموجب المرسـوم 1912 ، 1910 تعديلها فى عامى لائحة للبورصة ، وتم

 بإصدار لائحة جديدة لبورصات الأوراق الماليـة ، 1933 من ديسمبر عام 31 الصادر بتاريخ
 . 1947 ثم عدلت فى عام 1940 والتى عدلت هى الأخرى فى عام

 تطوراً كبيـراً فـى قد شهت 1952 حتى عام )2 ( 1914 وجدير بالذكر أن الفترة من عام
 السياسة الاقتصادية نظراً للتقدم الاقتصادى والتطورات فى الظروف السياسية والاقتصادية ، وقد

 ، ص ص مرجع سابق محمود فهمى ، بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر ، )1 (
12 - 22 . 

 مة رؤوس أموالها نحـو شركة مساه 80 بلغ عدد الشركات المساهمة فى أواخر القرن التاسع عشر حوالى )* (
 مليون جنيه ، وما أن اقترب العقد الأول من القرن العشرين على الانتهاء ، حتى بلغ عدد هذه الـشركات 30

 _ : راجع فى ذلك مليون جنيه 100 شركة ، بلغت رؤوس أموالها نحو ) 230 ( حوالى
 جامعة مجلة العلمية لكلية التجارة ، ال أمير السيد التونى ، استراتيجية تنمية سوق الأوراق المالية فى مصر، -

 . 26 - 25 ، ص ص 1986 ، ديسمبر ) 6 ( أسيوط ، ملحق خاص للعدد العاشر ، السنة
 – والذى مـارس 1898 م ، والبنك الأهلى المصرى عام 1880 حيث أنشئ البنك العقارى المصرى عام ) ** (

 فكان ذلك إيذانا بقيامة بدور البنك المركزى إصدار أوراق النقد المصرى ، – فضلا عن عمليات البنوك المعتادة
 لمزيد من التفاصيل حول البنوك العاملة فى مصر خلال تلك . 1905 ، ثم أنشئ بنك الأراضى المصرى عام

 : راجع الفترة ،
 بنك مصر ، دور بنك مصر فى التنمية الاقتصادية والبشرية فى مصر فى النصف الأول من القرن العشرين، -

 . 74 ، ص 1995 ، عام ) 1 ( ، العدد ) 38 ( ، السنة قتصادية النشرة الا
 إلى إغلاق البورصة ، لحين انتهاء الظروف غير العادية التى 1914 لجأت الحكومة المصرية فى عام )2 (

. 1916 ، ثم أعادت فتحها فى عام 1914 نتجت بسبب اندلاع الحرب العالمية الأولى فى عام



 صاحب ذلك تطور هائل فى سوق الأوراق المالية ، بحيث أصبحت القاهرة مركزاً ماليا إقليميـا
 ). 1 ( ودوليا واسع النشاط

 سلطات الاقتصادية موقفا مـشجعاً للنـشاط ، اتخذت ال 1952 وفى أعقاب ثورة يوليو عام
 الاقتصادى ، وانعكس ذلك فى العديد من التشريعات التى اتخذت، والتى كان لها بالغ الأثر فـى

 ، 1958 تنشيط حركة التعامل ببورصة الأوراق المالية ، والتى بلغت ذروتها فـى نهايـة عـام
 حجم التعامل فى بعض الأيـام عندما وصل متوسط 1959 والأسبوع الأول من شهر يناير عام

 ) 2 ( . مليون جنيه بالأسعار السائدة آنذاك 1.25 نحو

 : مرحلة التوجه الاشتراكى : ثانياً

 تكونت 1934 ، 1914 الشركات المساهمة ورؤوس أموالها ، ففيما بين عامى انعكس ذلك فى زيادة عدد )1 (
 شركة برأسمال محلى ) 102 ( مليون جنيه ، 12.98 شركة برأسمال من الخارج بلغ ) 51 ( شركة منها ) 153 (

 138 مليون جنيه ، وهذا يعطى صفة الأغلبية لرأس المال الأجنبى ، وبصدور قانون الشركات رقم ) 8.4 ( بلغ

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

 موال مليون جنيه ، كان نصيب رؤوس الأ ) 7.70 ( بمجموع رؤوس أموال بلغت 1950 شركة عام ) 15 (
 : راجع فى ذلك . فقط % 10.3 الأجنبية منها

 رسالة ماجستير ، " دور سوق الأوراق المالية المصرية فى تمويل الاستثمارات " محمد سامح عبد الهادى ، -
 . 26 ، ص 1995 ، كلية التجارة ، جامعة المنوفية ، غير منشورة

 مقابل 1958 مليون جنيه عام 570.4 ات لتصل إلى كما زادت الإصدارات الأولية الجديدة من الأسهم والسند )2 (
 شركة منها ) 650 ( نحو 1958 ، كما بلغ عدد الشركات المساهمة فى عام 1945 مليون جنيه فى عام 177.4

 مليون جنيه ، كانت مقيدة بالجدول الرسمى ) 250 ( شركة بلغت القيمة الاسمية لأسهمها نحو ) 228 ( نحو
 مليون جنيه ) 10.3 ( شركة ، برأسمال مدفوع قدره ) 73 ( ، تأسس منها نحو لبورصتى القاهرة والإسكندرية

 مليون جنيه خلال الفترة ) 83.6 ( شركة برأسمال مدفوع بلغ ) 88 ( ، ونحو 1954 - 1951 خلال الفترة من عام
 ، الأمر الذى يؤكد على أن الفترة السابقة على التأميم مباشرة كانت فترة الأوراق 1959 – 1956 من عام

 : راجع فى ذلك . لمالية بصفة عامة ا
 ، المجلد ) 2 ( ، ) 1 ( ، العددان النشرة الاقتصادية البنك الأهلى المصرى ، تطور سوق رأس المال فى مصر، -
 . 13 - 12 ، ص ص 1992 ، القاهرة ، ) 45 (
. 254 ، ص مرجع سابق التجربة والمستقبل ، : البنك المركزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -



 الخاصة بتحديد الحد الأقصى لنسبة الأربـاح 1959 لسنة ) 7 ( كان صدور القانون رقم
 ى خطـوات تـدخل الموزعة بداية انتكاسة للنشاط الملحوظ لسوق الأوراق المالية ، باعتباره أول

 )1 .( الحكومة فى النشاط الاقتصادى الذى كان قائماً على آليات السوق
 وجاءت قرارات وإجراءات تأميم الشركات المساهمة فى ـ أوائل الستينيات ـ فقلصت نشاط
 القطاع الخاص تماماً ، وقضت على ثقة المستثمرين فى الحكومة ، ومن ثم تدهورت المراكز

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

 . بأسعار أقل من الأسعار المحددة لها من الحكومة من جهة أخرى

 كومة إلى غلـق وقد ترتب على ذلك انهيار أسعار هذه الأسهم والسندات ، واضطرت الح
 ، وبذلك اقتصر نشاط 1961 لسنة ) 116 ( سوق الأوراق المالية لمدة شهرين بموجب القانون رقم

 القطاع الخاص على المشروعات الفردية بعد أن كانت مبادراته من أهـم مقومـات الاقتـصاد
 . المصرى خلال النصف الأول من القرن العشرين

 سوق رأس المال واتساع نشاط القطاع الخاص ونظراً للارتباط الوثيق بين ازدهار ونمو
 ، فقد أثرت تلك الإجراءات سلبيا على سوق الأوراق المالية ، وتجمد نـشاطها تمامـاً ، حيـث

ى نحـو 1961 شركة فى شهر يونيو عـام ) 925 ( انكمش عدد الشركات المساهمة من نحو  إلـ
 . شركة مساهمة قطاع خاص، عقب قرارات التأميم ) 36 (

 نص القانون المشار إليه على أنه لا يجوز أن يزيد ما يصرف للمساهمين من أرباح أى شركة فى أى سنة )1 (
 على الأكثر ، أما الشركات التى أنـشئت بعـد % 10 مضافاً إليها 1959 من المبالغ التى وزعت فعلاً فى عام

 من القيمة الاسمية للسهم ، فقد % 15 سبة ن 1959 صدور القانون أو التى لم تتجاوز أرباحها الموزعة خلال عام
 وقد أدى ذلك إلى وجود حالة من الحذر بين المستثمرين . من هذه القيمة % 10 سمح لها بتوزيع نسبة لا تتعدى

ك ) 106 ( إلى 1959 نقطة فى مارس عام ) 124 ( ، فهبط الرقم القياسى لأسعار الأسهم من  نقطة فى آخر ذلـ
 مليون جنيه فقط بنـسبة انخفـاض ) 71.5 ( ، كما هبط حجم التعامل إلى % 14.5 العام ، بمعدل انخفاض قدره

 لسنة ) 59 ( ولمواجهة رد الفعل السلبى لهذا القانون صدر القرار الوزارى رقم .. عن العام السابق % 36 قدرها
 بشرط موافقة وزير الاقتصاد ، ومع ذلك استمرهبوط حجـم التعامـل % 20 إلى % 10 رفع نسبة الـ ب 1959

 نقطة فى آخر عـام ) 87 ( مليون جنيه ، وانخفض الرقم القياسى لأسعار الأسهم ليصل إلى ) 62.6 ( يصل إلى ل
 : راجع فى ذلك ، 1960

. 255 ، ص مرجع سابق التجربة والمستقبل ، : البنك المركزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -



 لم تنشئ سوى شركة واحدة فى مصر، كما تراجع 1971 - 1961 رة من عام وخلال الفت
 ) 9.1 ( إلى نحـو 1960 مليون جنيه فى عام ) 38.4 ( حجم التعامل فى بورصة القاهرة من نحو

 مليون جنيه فى عـام ) 3.6 ( واستمر فى الانخفاض حتى وصل إلى نحو 1963 مليون جنيه عام
1971 ) 1 . ( 

 : آليات السوق مرحلة التحول نحو : ثالثاً
 مع منتصف السبعينيات ، ظهرت نظرة جديدة لسوق الأوراق المالية ، وقامت الحكومـة
 بإصدار عدة قوانين ، وإدخال العديد من التعديلات على التشريعات المؤثرة فى هـذه الـسوق ،
 ى بهدف زيادة ثقة المستثمرين فى الاقتصاد المصرى، وإعادة تنشيط سوق الأوراق المالية لتـؤد

 . دورها التنموى فى تجميع المدخرات وتوجيهها إلى مجالات الاستثمار المختلفة

 _ : ويمكن تقسيم تلك المرحلة إلى ثلاث فترات رئيسية على النحو التالى

 _ ) : 1982 ­ 1973 ( الفترة ­ أ
 صدرت خلال هذه الفترة مجموعة من القوانين والقرارات التى تهدف إلى تنميـة سـوق

 ) 2 ( وهى المال فى مصر،

 بشأن استثمار رأس المال العربى والأجنبى والمناطق 1974 لسنة ) 43 ( القانون رقم •
 . 1977 الحرة وتعديلاته عام

 . الخاص بالضرائب 1981 لسنة ) 157 ( القانون رقم •
 . بشأن تعديلات اللائحة العامة للبورصات 1981 لسنة ) 121 ( القانون رقم •
 الـشركات المـساهمة وشـركات التوصـية بشأن 1981 لسنة ) 159 ( القانون رقم •

 . بالأسهم

 . 15 ، ص مرجع سابق صر ، البنك الأهلى المصرى ، تطور سوق رأس المال فى م )1 (
 _ : راجع )2 (
 الأسواق المالية العربية ، نشأتها وتطورها ، نشرة قاعدة بيانات الأسواق المالية العربية صندوق النقد العربى ، -

 . 68 ، 1997 ، إبريل ) عدد خاص ( ، أبو ظبى ، الإمارات العربية المتحدة ،
 بخـصوص ضـمانات وحـوافز 1997 لسنة ) 8 ( ة القانون رقم البسيونى عبد االله جاد البسيونى ، تقييم فعالي -

 – 275 ، ص ص ) 89 ( ، السنة 1998 ابريل – ، يناير 450 - 449 ، العددان مجلة مصر المعاصرة الاستثمار ،
276 .



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

 : الهيئة العامة للاستثمار - 1
 وهى الهيئة المناط بها الموافقة على المشروعات التى تؤسس فى إطار قانون الاستثمار

 ثم قانون الاسـتثمار 1977 لسنة ) 32 ( بعد ذلك بالقانون رقم والذى عدل 1974 لسنة ) 43 ( رقم
 . بشأن حوافز وضمانات الاستثمار 1997 لسنة ) 8 ( ، ثم بالقانون رقم 1989 لسنة ) 230 ( رقم

 وتضطلع الهيئة بالإضافة إلى الموافقة على إنشاء هذه المـشروعات بمتابعـة أنـشطتها
ه وتقديم الخدمات اللازمة لها ، مثل إصدار الم  وافقات الجمركية والاستيرادية فى إطار مـا يكفلـ

 . لها القانون

 : الهيئة العامة لسوق المال - 2
 ، بهـدف تنظـيم 1979 لسنة ) 520 ( أنشئت هذه الهيئة بموجب القرار الجمهورى رقم

 وتنمية سوق المال ومراقبة حسن قيام هذه السوق بوظائفها ، وكذلك العمل على تنميـة وتـدعيم
 ) 1 ( . ملائم للادخار والاستثمار وتعبئة رؤوس الأموال اللازمة للمشاركة فى التنمية المناخ ال

 وعلى الرغم من كافة الإجراءات التى تم اتخاذها لإنعاش السوق إلا أنه لم يحدث تقـدم
 واقتصرت الزيادة فى رؤوس أموال الشركات المساهمة المقيدة فى البورصة خـلال )* ( يذكر بها

 : راجع لمزيد من التفاصيل حول الهيئة العامة لسوق المال ومهامها ، )1 (
 ية ودورها التنموى المنشود دراسة لبعض مـشكلات عـرض صلاح زين الدين ،سوق الأوراق المالية المصر

 ، الجمعية المصرية للاقتصاديين المصريين ) 18 ( المؤتمر العلمى السنوى الـ الأوراق المالية والطلب عليها،
 . 22 - 21 ، ص ص 1994 إبريل ) 9 - 7 ( للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، القاهرة ،

 . 82 - 81 ، ص ص مرجع سابق ، . … مال وبورصة الأوراق المالية محمد عثمان حميد ، أسواق رأس ال -
 . 257 ، ص مرجع سابق التجربة والمستقبل ، : البنك المركزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -
 20 0 ، ص مرجع سابق محمود فهمى ، بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق راس المال فى مصر ، -

 لعوامل التى أدت إلى عدم انتعاش سوق الأوراق المالية خلال هذه الفترة منها زيادة عجز هناك العديد من ا )* (
 البنك المركزى المصرى ، : راجع فى ذلك الموازنة ، وهروب الأموال للخارج والبيروقراطية وعدم الاستقرار،

. 256 ، ص مرجع سابق ، 00 سوق الأوراق المالية



 مليون جنيه فـى ) 88.9 ( مليون جنيه لترتفع إلى ) 43.9 ( على ) 1979 - 1975 ( الفترة من عام
 . مليون جنيه سنويا خلال هذه الفترة 7.6 نهاية الفترة ، كما أن متوسط حجم التعامل لم يتجاوز

 مليون جنيه بنهايـة عـام ) 1124.1 ( ويلاحظ أن الأوراق المالية الحكومية ارتفعت من نحو
 27.1 بمعدل زيادة بلغ حوالى 1979 مليون جنيه فى نهاية عام ) 3735.5 ( إلى نحو 1974

 سنوياً فى المتوسط ، إلا أن معظمها ظل لدى الجهاز المصرفى ، ومن ثم لم ينعكس هـذا %
 ) 1 ( . التطور على السوق

 _ ) : 1990 – 1983 ( الفترة ) ب (

 يـق القـوانين شهدت هذه الفترة بداية انطلاقة سوق التداول المصرية ، وذلك نتيجة لتحق
 السابقة الإشارة إليها جانباً كبيراً من أهدافها ، بالإضافة إلى الإصلاحات التـشريعية التـى تـم
 اتخاذها بهدف إعادة النشاط والحيوية لسوق الأوراق المالية وتقوية دورها فى تعبئة المـدخرات

 تعلقة بالاستثمار الخاص وتمويل الاستثمارات الإنتاجية ، فلم تكتف الدولة بإصلاح التشريعات الم
 ، وإنما اتجهت أيضا إلى إصلاح البيئة الاقتصادية فى مجال تحقيق الاستقرار النقـدى ، كأحـد

. الأهداف اللازمة لتكوين المدخرات طويلة الأجل وتوجيهها نحو الاستثمار الإنتاجى

 الفتـرة ، وقد أدى كل ذلك إلى تحسن فى مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية خلال تلك
ه ) 341 ( إلى نحو 1983 مليون جنيه عام ) 29 ( حيث ارتفعت قيمة التداول من نحو  مليون جنيـ

 ) 17 ( مليون سهم إلـى نحـو ) 3.7 ( ، كما ارتفع عدد الأسهم المتداولة من نحو 1990 عام
ى أدت إلـى . ) * ( مليون سهم خلال نفس الفترة  ولكن يلاحظ انه كان هناك عديد من الأسباب التـ

 ، ولعل أهمها ظهور شركات توظيف الأموال ، التى أصابت ) ** ( ضعف السوق خلال تلك الفترة
 ) 2 ( . السوق المصرى بهزة كبيرة

 0 الصفحة ، نفس المرجع السابق مباشرة )1 (

 . بالملحق الإحصائى ) 1 ( رقم راجع الجدول (*)
 . راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الأسباب ، *) * (
 . 262 ، ص مرجع سابق ، … البنك المركزى المصرى ، سوق الأوراق المالية فى مصر -
: راجع فى ذلك )2 (



 _ ) : 2000 – 1991 ( الفترة ­ ج
 شهدت هذه الفترة انطلاقة جديدة فى مسيرة الإصلاح الاقتصادى ، انطوت علـى تقـدم

 لسوق ، تتحدد فيه الأسعار على أساس قوى بخطى واسعة نحو نظام اقتصادى يقوم على آليات ا
 . العرض والطلب

 ، ثم تقرر بعد ذلـك تحريـر 1991 وقد تم تحرير أسعار الفائدة اعتباراً من يناير عام
 سعر الصرف اعتباراً من فبراير من نفس العام ، ثم بادرت الحكومة إلى إصدار قـانون قطـاع

 لقضاء على معوقات القطاع العام وإعادة تأهيل ، بهدف ا 1991 لسنة ) 203 ( الأعمال العام رقم
 . شركاته

 ودأبت الحكومة على اتخاذ عدة إجراءات فى مجال تحسين أداء سوق النقد وسوق رأس
 بغرض تنـشيط 1992 لسنة ) 95 ( المال ، ولعل أهمها كان إصدار قانون سوق رأس المال رقم

 شفافية والإفـصاح لبـث الثقـة لـدى سوق الأوراق المالية ، وقد شدد القانون على ضمان الـ
 المستثمرين ، كما تضمن أيضا تنظيم إصدار وتداول الأوراق المالية والشركات العاملة فى هـذا

 ) 1 ( . ض الأحكام الجديدة المتعلقة بتنظيم إنشاء الشركات المساهمة ع المجال ، واستحداث ب

 تداول بالبورصة ، وقد شملت هذه الفترة إدخال الكثير من التعديلات على نظام ال
 واستحداث نظام جديد للمقاصة والحفظ المركزى ، كما تم ربط بورصتى القاهرة والإسكندرية
 بواسطة الحاسب الآلى ودخول سوق الأوراق المالية المصرية ضمن مؤشرات مؤسسة

 . التمويل الدولية

 لدول النامية ، مع الإشارة إلى الاقتـصاد التضخم الركودى وانعكاسه على اقتصاديات ا ، محمد إبراهيم عواد -
 . 500 – 499 ، ص ص 1993 ، كلية تجارة بنها ، جامعة الزقازيق ، رسالة دكتوراه غير منشورة المصرى ،

 26 0 محمد سامح عبد الهادى ، دور سوق الأوراق المالية فى تمويل الاستثمارات،مرجع سابق، ص -

 : راجع ون ، لمزيد من التفاصيل حول ذلك القان )1 (
 ، ص ص مرجع سابق ، " بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فى مصر " محمود فهمى ، -
22 - 60 .



 المبحث الثانى
 ية الشركات العامة فى سوق الأوراق المالية المصر

 : مقدمة

 فى حاجة إلى العديـد – ومازالت – لاشك فى أن سوق الأوراق المالية المصرية كانت
 من الأدوات والمؤسسات المالية التى تستطيع أن تحفظ للسوق توازنها ، وخصوصاً فـى ظـل

 وقـد اسـتحدث القـانون رقـم . التطور الهائل لحجم المعاملات التى تشهدها السوق المصرية
م 1992 لسنة ) 95 (  ، الخاص بسوق رأس المال ولائحته التنفيذية ، كثيراً من الأنشطة التـى لـ

 _ : تكن موجودة بالسوق المصرية من قبل، وهى

 . شركات ترتيب وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية : أولا
. ها شركات الاشتراك فى تأسيس الشركات التى تصدر أوراقا مالية أو تزيد رأسمال : ثانياً



 . شركات رأس المال المخاطر : ثالثاً
 . شركات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المالية : رابعاً

 . شركات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية : خامساً
 . صناديق الاستثمار : سادساً
 . شركات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً

 ) 1 ( - : هذه الأنشطة بشىء من الإيجاز وفيما يلى يتم إلقاء الضوء على كل

 _ : شركات ترتيب وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية : أولاً
 تساهم هذه المؤسسات فى توفير رؤوس الأموال اللازمة للاكتتاب فـى الأسـهم عنـد
 تأسيس الشركات الجديدة ، أو عند زيادة رأسمال شركات قائمة بغرض التوسع ، أو توفير ذلـك

 ) . 2 ( ب فى السندات عند اللجوء إلى الاقتراض فى حالة التوسع فى الشركات القائمة الاكتتا

 ) 3 ( _ : وتتضمن الأعمال المرتبطة بهذا النوع من الشركات ، مايلى

 إدارة عمليات ترويج وتغطية الاكتتاب فى الأوراق المالية ، وجذب المستثمرين ، ومـا قـد - 1
 . يتصل بذلك من نشر فى وسائل الإعلام

 الاكتتاب فى الأوراق المالية المطروحة وغير المطروحة للاكتتاب العام، ولها إعادة طرحها - 2
 فى اكتتاب عام أو غير ذلك، بذات الشروط والأوضاع الواردة بنشرة الاكتتاب المعتمـدة ،
 خلال سنة من تاريخ اعتماد تلك النشرة ، ودون التقيد بالقيمة الاسمية للورقة ، وعلى الجهة
 مصدرة الورقة موافاة الشركة بأية تعديلات أو تغييرات تطرأ خـلال هـذه المـدة لاتخـاذ

 . الإجراء المناسب

 مليون جنيه حتى نهاية ديسمبر 4987.4 شركة بلغت رؤوس أموالها حوالى 295 بلغ عدد هذه الشركات )1 (
 0 بالملحق الاحصائى ) 9 ( رقم راجع الجدول . 2000 عام

 : راجع فى ذلك )2 (
 . 47 - 46 ، ص ص مرجع سابق عاطف النقلى ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، -
 . 211 - 210 ، ص ص مرجع سابق يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر ، -
. 23 ، ص مرجع سابق عدلى سلامة اندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ، )3 (



 وتباشر هذه الشركات نشاطها وفقا للقانون والقرارات المنفذة له ، والاتفاق الذى تبرمه مـع
 ئـة بإبلاغهـا ذوى الشأن ، وعليها إخطار الهيئة العامة لسوق المال بهذا الاتفاق ، وتقـوم الهي

 . ملاحظاتها خلال ثلاثين يوماً من تاريخ وصول الإخطار

 شركات الاشتراك فـى تأسـيس الـشركات التـى تـصدر أوراقـا ماليـة أو : ثانياً
 _ : تزيد رأسمالها

ة  _ : تعتبر شركة ما عاملة فى نشاط تأسيس الشركات ، إذا ما توافرت بها الشروط التاليـ
) 1 ( 
 . اشرة النشاط المشار إليه إذا كان غرضها الرئيسى مب - 1
 إذا كانت الشركة منفردة أو مع مؤسسيها تمتلك أكثر من نصف رأس مال خمس شـركات أو - 2

 . أكثر من الشركات المساهمة أو شركات التوصية بالأسهم
 إذا كانت الشركة منفردة أو مع مؤسسيها لها السيطرة على تكوين مجلس إدارة خمس شركات - 3

 . لمساهمة أو شركات التوصية بالأسهم أو أكثر من الشركات ا
 إذا مارست الشركة بالفعل نشاط تأسيس الشركات المساهمة أو شركات التوصية بالأسـهم أو - 4

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

 لنـشاط الـذى يـضمن ، بأنه ا ) 2 ( يعرف القانون المصرى نشاط راس المال المخاطر
ة والإداريـة ، أو  التمويل للشركات التى تصدر أوراقا مالية أو دعمها أو تقديم الخـدمات الفنيـ
 المشاركة فى المشروعات أو المنشآت وتنميتها بغرض تحويلها إلى شركات مساهمة أو توصـية

 قصور فـى بالأسهم ، متى كانت هذه المشروعات وتلك الشركات عالية المخاطرة أو تعانى من
 . التمويل وما يتبعه من طول فترة الاستثمار

 ويلعب نشاط رأس المال المخاطر دوراً كبيرا فى تمويل المـشروعات الجديـدة ، كمـا
 يساهم فى زيادة القدرة الإنتاجية للمشروعات القائمة من خلال المساهمة فى نقـل التكنولوجيـا

 ة للشركات المتعثرة عن طريق المـساهمة فـى الحديثة إليها، إلى جانب تشغيل الطاقات المعطل
ة  إصلاح هياكلها التمويلية والإدارية، من خلال تقديم التمويل اللازم والخبرات الفنيـة والإداريـ

 0 ، نفس الصفحة السابق مرجع ال )1 (

. 1992 لسنة ) 95 ( القانون رقم )2 (



 لهذه الشركات ، وهذا يساهم بدرجة كبيرة فى زيادة القيمة المضافة ، إلى جانب المـساهمة فـى
 ) . 1 . ( تنشيط سوقى الإصدار والتداول

 : شركات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المالية : رابعاً

 تأسيس أول شركة لهذا النشاط فى مصر ، وهى شركة مصر للمقاصة 1994 شهد عام
 (*) . وتسوية المعاملات المالية

 ويتمثل غرض الشركة الرئيسى ، فى القيام بنشاط المقاصة والتسوية لمعاملات الأوراق
 ) 2 : ( ما يرتبط بها من خدمات على النحو التالى المالية بالبورصة ، و

 0 استلام وتسليم الأوراق المالية المتعامل عليها بواسطة شركات السمسرة - 1

 0 حفظ الأوراق المالية والقيام بإجراءات التسجيل - 2

 0 تحصيل الكوبونات وتسويتها - 3

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

 _ : شركات تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية : خامساً
 نظر لأهمية هذا النشاط فإن الهيئة العامة لسوق المال لا تمنح الترخيص لمزاولة
 نشاط هذه الشركات إلا بعد التعرف على أسماء أعضاء مجلس إدارة الشركة والمديرين

 : راجع فى ذلك )1 (
 المؤتمر العلمى الـسنوى وأهمية وجوده فى سوق التمويل فى مصر ، : سيد عيسى ، رأس المال المخاطر -

 قاهرة ، الجمعية المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، ال الثامن عشر للاقتصاديين المصريين
 . 19 – 1 ، ص ص 1994 إبريل ) 7 - 9 (

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

 ، وبورصتا الأوراق % 50 بنك بنسبة 16 اشترك فى تأسيسها وقد – جميعها نقدية – ألف سهم 30 موزع على
 راجع فى ذلك % 15 شركة سمسرة بنسبة 18 ، % 35 المالية بنسبة

 ، ص 1996 ، ) 1 ( ، العدد ) 39 ( ، السنة النشرة الاقتصادية بنك مصر ، دور البنوك فى تنشيط سوق المال ، -
51 . 

25 ص مرجع سابق ، صر ، عدلى سلامة اندراوس ، تطور سوق المال فى م )2 (



 الثقة والطمأنينة للأفراد والهيئات التى والتحقق من قدراتهم وخبراتهم فى هذا المجال ، لتوفير
 . تتعامل مع هذه الشركات

 ) 1 ( _ : وتنحصر وظائف هذه الشركات فيما يلى
 تقديم المشورة للعميل سواء فى شراء أو بيع أسهم معينة من البورصة فـى - 1

 . الوقت المناسب أو الاكتتاب فى شركات جديدة أو زيادة رأسمال الشركات
 . ية المملوكة لكل عميل فى محفظته حفظ الأوراق المال - 2
 . تحصيل الكوبونات فى تاريخ استحقاق العائد عن كل شركة - 3
 إجراء تسجيل للأسهم والسندات الاسمية المشتراة لحساب العملاء بأسـمائهم - 4

 . بالرجوع إلى الشركات المصدرة لهذه الأوراق المالية
 هادات الاسمية المؤقتة القيام نيابة عن العملاء باستبدال إيصالات الاكتتاب بالش - 5

 . بصكوك الأسهم

 Mutual funds : صناديق الاستثمار : سادساً
 تعرف صناديق الاستثمار ، بأنها أوعية مالية تقوم بتجميع مدخرات الأفراد واسـتثمارها
ة  وإدارتها بالنيابة عنهم فى سلة أو محفظة من الأوراق المالية المختلفة ، مـن خـلال إدارة فنيـ

 ) 2 .( ، بهدف زيادة عوائد الاستثمار ، مع الحفاظ على رأس المال متخصصة

 . 26 ص مرجع السابق ، ال )1 (
 وتجدر الإشارة إلى أن عدد الشركات التى تقوم بأنشطة ترويج وتغطية الاكتتـاب ، وتكـوين وإدارة
 محافظ الأوراق المالية ، وشركات الاشتراك فى تأسيس الشركات التى تصدر أوراقاً مالية ، وشـركات رأس

 ، 2000 مليار جنيه حتى نهاية ديسمبر 4.24 شركة ، بلغت رؤوس أموالها نحو ) 93 ( المال المخاطر ، حوالى
 . بالملحق الإحصائى ) 9 ( رقم راجع الجدول

 : راجع لمزيد من التفاصيل ، )2 (
 النشرة الاقتصادية ، الاتحاد العام للغرف التجارية المصرية ، الإصلاح الاقتصادى والخصخصة فى مصر ، -

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

. 91 ، مرجع سابق ،ص " … منير هندى ، أدوات الاستثمار فى أسواق رأس المال -



 تمثل أداة هامة لإيجاد فئة جديدة من المـدخرين – بهذا المعنى – وصناديق الاستثمار
 والمستثمرين ، وزيادة الوعى الاستثمارى من خلال قيامها بتجميع المـدخرات مـن الأفـراد

 تعتبر بمثابـة أداة ادخـار واسـتثمار فـى آن واحـد ، واستثمارها بالنيابة عنهم ، كما أنها
 فالمشترى لوثائق الاستثمار التى تصدرها هذه الصناديق ، إنما يدخر أمواله من ناحية ، ومن

 ) 1 .( ناحية أخرى يستثمرها فى شراء محافظ أوراق مالية يصعب عليه تكوينها بمفرده

 ددت فهى تندرج تحـت نـوعين وهناك عدة أنواع لصناديق الاستثمار ، ولكنها مهما تع
 ) 2 ( _ : أساسيين ، هما

 Opened Ended Funds : صناديق الاستثمار المفتوحة ­ 1
 وهى صناديق مفتوحة لدخول وخروج المستثمرين ، وتتميز بتقديم عروض مـستمرة
 بلا انقطاع للأوراق المالية الجديدة للبيع وإعادة الشراء وإعادة البيع لعملائها، كما أن عـدد

 . هم محافظها غير ثابت وغير محدد ، ويتغير نتيجة عمليات البيع والشراء أس

 Closed – Ended Funds : صناديق الاستثمار المغلقة ­ 2

 ، ) 314 ( ، العدد التجارة مجلة المال و لبنى أبو العلا ، صناديق الاستثمار فى مصر كأداة ادخار واستثمار، )1 (
 . 13 ، ص 1995 ، يونيه ) 27 ( السنة

 : راجع لمزيد من التفاصيل حول هذه الأنواع ، )2 (
 . 56 - 49 ص ص مرجع سابق ، منى قاسم ، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين ، -
 ، ) 312 ( لتجارة، العـدد لبنى أبو العلا ، صناديق الاستثمار فى مصر كأداة ادخار واستثمار ، مجلة المال وا -

 . 13 - 11 ، ص ص 1995 ، إبريل ) 26 ( السنة
 منى قاسم ، تطوير سوق الأوراق المالية فى إطار عملية الإصلاح الاقتصادى ، تجربة صناديق الاستثمار ، -

 هيكلى المؤتمر العلمى الرابع للجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ، تقييم سياسات التثبيت الاقتصادى والتكيف ال
. 10 - 8 ، ص ص 1997 ديسمبر 3 - 2 ، القاهرة ، فى الأقطار العربية



 وهى صناديق تقتصر على فئة محددة أو مختارة من المستثمرين ، لها هـدف محـدد
 ا الـصندوق وتـوزع ، ثم يصفى بعده ) أى يتم الاحتفاظ بالصكوك لفترة محددة ( وعمر محدد

 . عوائده على المستثمرين

 وتحقق صناديق الاستثمار مزايا عديدة سواء على مستوى الاقتصاد القومى أو علـى
 المستوى الفردى ، فعلى المستوى القومى تساهم صناديق الاستثمار فى تنشيط سوق الأوراق

 فائض السيولة لدى البنـوك المالية وتعبئة الموارد المالية وتوسيع قاعدة الملكية وامتصاص
 محافظهم الماليـة ة وعلى المستوى الفردى تتيح صناديق الاستثمار للأفراد التنويع فى تشكيل

 ) . 1 ( وتوزيع المخاطر على عدد كبير من الأفراد وإدارة مدخرات الأفراد بخبرة وكفاءة

 : شركات السمسرة فى الأوراق المالية : سابعاً

 _ : راجع لمزيد من التفاصيل حول مزايا صناديق الاستثمار على مستوى الاقتصاد القومى ، )1 (
 صـناديق : كتاب ندوة مصطفى على أحمد ، صناديق الاستثمار ؛ مزاياها ، أنواعها ، التكييف الشرعى لها، -

 مركز صالح عبد االله كامل للاقتصاد الاسلامى، جامعة الواقع والمستقبل  ، الجزء الثانى، : ر فى مصر الاستثما
 . 114 - 112 ، ص ص 1997 مارس 22 الأزهر ،

 الخصخـصة : مؤتمر الاستثمار والتمويل الأول محمد عباس حجازى ، صناديق الاستثمار والأمل المنشود ، -
 . 5 - 4 ، ص ص 1996 مارس 17 - 16 رة ، جامعة عين شمس ، كلية التجا والأوراق المالية  ،

 . 139 - 138 ، ص ص مرجع سابق منال محمد متولى ، المدخرات فى الاقتصاد المصرى  ، -
 ، مرجــع ســابق يــسرى جــرجس بــسطا ، دراســة تحليليــة لــسوق الأوراق الماليــة فــى مــصر ، -

 . 219 - 217 ص ص
 توزيع منشأة المعارف ، : الإسكندرية ( وكبار المدخرين، صناديق الاستثمار فى خدمة صغار منير هندى ، -

 . 46 - 41 ،ص ص ) 1994
 صندوقا برؤوس أموال ) 21 ( وقد بلغ عدد الصناديق الاستثمارية العاملة فى السوق المصرى نحو

 ) 6 ( ، راجع ذلك تفصيلا بالجدول رقم 2000 مليار جنيه وذلك فى نهاية ديسمبر عام 305 مصدرة  بلغت نحو
0 لحق الاحصائى بالم



 لك الشركات التى تقوم ببيع وشراء الأوراق الماليـة لحـساب شركات السمسرة هى ت
 العملاء ببورصة الأوراق المالية بهدف حماية المستثمرين ، خاصة الـذين لا تتـوافر لـديهم
 الخبرة الكافية فى هذا المجال من الاستثمار ، حتى لا يقعوا فريـسة لاسـتغلال المـضاربين

 دخل أشخاص تتوافر لديهم الخبرة فـى أعمـال وقد أوجب المشرع لضمان ذلك ت . المحترفين
 البورصة ، كما تتوافر لديهم أيضاً ما يسمى بأخلاقيات المهنة ، بالإضافة إلى التخصص والعلم

 كما أن قصر التعامـل فـى الأوراق الماليـة علـى هـؤلاء . بأصول سوق الأوراق المالية
 ) 1 ( . القواعد السائدة فيها المتخصصين يشكل ضماناً لحسن سير سوقها وحمايته ، وتوحيد

 وتقوم شركات السمسرة فى الدول المتقدمة بتقديم عديد من الخدمات لعملائها فى نظيـر
 ما تحصل عليه من عمولة كاملة ، وقد تختلف الأهمية النسبية لهذه الخدمات حـسب وجهـة

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

 أهم الشركات التى تمارس عملها بسوق الأوراق الماليـة المـصرية ، بعد التعرف على
 تجدر الإشارة إلى أنه يوجد هناك أنشطة أخرى تتصل بمجال الأوراق المالية ، وتمارس عملها

 ) 3 ( _ : فى سوق الأوراق المالية المصرية ، منها

 . شركة مدير الاستثمار - 1
 . اتحاد العاملين المساهمين - 2
 . وصكوك التمويل والأوراق المالية الأخرى جماعة حملة السندات - 3

 دار النهضة العربية ، : القاهرة ( ، دور شركات السمسرة فى بيع الأوراق المالية صلاح أمين أبو طالب ، )1 (
 8 - 7 ، ص ص ) 1995

 : فى ذلك راجع )2 (
 خيرى على الجزيرى ، دور سماسرة الأوراق المالية فى تنشيط التعامـل بـسوق الأوراق الماليـة ، ­

 كلية التجارة ببنـى سـويف ، الـسنة مجلة العلوم الإدارية ، السماسرة بالقاهرة ، بالتطبيق على مكاتب
 . 45 ، ص 1992 ، يوليو ) 4 ( ، العدد ) 12 (
 . 2000 مليون جنيه حتى نهاية 218 شركة بلغت رؤوس أموالها نحو 153 وقد بلغ عدد هذه الشركات ­

 . بالملحق الإحصائى ) 9 ( رقم راجع الجدول
 : راجع التفاصيل حول هذه الأنشطة وغيرها ، لمزيد من )3 (
. 39 - 32 ص ص مرجع سابق ، عدلى سلامة أندراوس ، تطور سوق المال فى مصر ، -



 . شركات التأجير التمويلى - 4
 . نوادى الاستثمار - 5
 . شركات تقييم وتصنيف وترتيب الأوراق المالية - 6

 المبحث الثالث
 العقبات التى تواجه سوق الأوراق المالية المصرية

 : مقدمة
 سـيما فـى الفتـرة لا – على الرغم مما تشهده سوق الأوراق المالية المصرية من تطـور

 إلا أنها مازالت تواجه مجموعة من المشاكل التى تعترض نموها ، وتحد مـن كفـاءة – الأخيرة
 _ : أدائها، ويتمثل أهمها فيما يلى

 . صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق : أولاً
 . انخفاض كفاءة السوق وقصور نظام المعلومات : ثانياً
 . الاستثمار المالى ضعف الثقة وأمية : ثالثاً

ة : رابعاً  تباين أساليب التقييم والطرح فى سوق الإصدار ، وبطء إجراءات التداول ونقل الملكيـ
 . فى سوق التداول

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

 - : وفيما يلى يتم إلقاء الضوء على هذه العقبات

 _ : صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق : أولا
 لا ريب فى أن اتساع وازدهار سوق الأوراق المالية يتطلب توافر عرض كاف ومنتظم من

 برغم مـا – ويلاحظ أن السوق المصرية . الأوراق المالية فى كل من سوقى الإصدار والتداول
 . ت الجديدة ، إلى جانب ضآلة حجم المعـاملات تتسم بتواضع الإصدارا – تشهده من طفرة هائلة

 ) 1 ( _ : ويمكن إرجاع ذلك إلى عدة أسباب أهمها

 : ذلك راجع فى )1 (
. 179 - 178 ص ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر ، -



 : انتشار الشركات المغلقة ­ أ
 تتسم سوق الأوراق المالية المصرية كنظائرها من الأسواق فى الدول النامية بشيوع ظاهرة

 ا إلـى شـركات الشركات المساهمة المغلقة ،وهى أقرب ما تكون إلى شركات الأشخاص منهـ
 . الأموال

 من إجمالى الشركات المقيدة فى بورصة % 86.9 ويلاحظ أن هذه الشركات استأثرت بنسبة
 % 13.1 ، فى حين مثلت شركات الاكتتاب العام نحـو 2000 الأوراق المالية فى نهاية ديسمبر

ة الأمر الذى ترتب عليه تواضع حجـم الأوراق (*) فقط من إجمالى عدد الشركات المقيدة  الماليـ
 المعروضة والتى يمكن تداولها بين المتعاملين فى البورصة ، حيث أن تداول أسهم هذه الشركات

ة ( يقتصر على الشركاء المساهمين – المغلقة –  ، ممـا )(**) وذلك من خلال عمليـات تطبيقيـ
 ترتب عليه ضآلة نسبة عدد الشركات التى تم التعامل على أوراقها فى البورصة إلـى إجمـالى

 . عدد الشركات المقيدة أوراقها فى البورصة

_ : استمرار تملك الحكومة لنسبة كبيرة من أسهم الشركات ­ ب
 استمرت الحكومة منذ حركة التأميمات فى تملك الجانب الأكبر من أسهم الشركات مـن

 ) 203 ( خلال المؤسسات التابعة لها، دون طرحها للاكتتاب العام ، إلى أن صدر القـانون رقـم
 ، وسمح للشركات القابضة بإدارة محافظ الأوراق المالية الخاصة بالشركات التابعة 1991 نة لس

 . لها وطرحها للاكتتاب العام

 فى فى دعم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية فى عبد المطلب عبد الحميد ، دور الجهاز المصر -
 . 17 - 16 ،ص ص مرجع سابق مصر،

 . فى ذلك بالتفصيل فى المبحث الأول من الفصل الخامس من هذه الدراسة راجع )* (
 يقصد بهذه العمليات تنفيذ عملية الشراء والبيع للأوراق المالية عن طريق سمسار واحد ، ويتم ذلـك فـى ) ** (

 قيام العميل : الثانية تلقى السمسار لأمرين أحدهما بالبيع ، والثانى بالشراء وبذات سعر السوق ، : الأولى حالتين،
. بالتنازل عن الأوراق المالية لشخص محدد ، ويقوم السمسار بتنفيذ العملية بشقيها



 وعلى الرغم من أن الحكومة قد بدأت فى تنفيذ برنـامج لخصخـصة شـركات قطـاع
 للبيـع الأعمال العام ، حيث تقوم بطرح أسهم بعض الشركات التى تمتلك الجانب الأكبـر منهـا

 ) 1 .( للجمهور ، إلا أن نسبة كبيرة من هذه الشركات مازالت تخضع للملكية العامة

 ضآلة الأوراق المالية الحكومية المقيدة فى البورصـة ، ­ جـ
 واعتماد الحكومة بدرجة كبيرة على سوق النقـد فى تمويـل

 _ : احتياجاتها المالية
 بية احتياجاتها التمويلية بدرجة أكبـر اعتمدت الحكومة لفترات طويلة على سوق النقد لتل

 من سوق الأوراق المالية ، وذلك إما عن طريق الاقتراض منها أو بإصدار أوراق مالية حكومية
 غير مقيدة فى البورصة ويتم تداولها فى سوق النقد ، ويقتصر حيازتها على البنـوك وشـركات

 إلى إصدار أذون الخزانة ، والتى 1991 التأمين ، بالإضافة إلى لجوء الحكومة اعتباراً من يناير
ة  تعد من أدوات سوق النقد ، مما ساهم بقدر مباشر فى ضآلة المعـروض مـن الأوراق الماليـ

 (*) الحكومية أمام قطاع كبير من المتعاملين فى سوق الأوراق المالية

 امج الخصخـصة الـذى تـم تجدر الإشارة إلى أن الحكومة المصرية قد طرحت للبيع قبل الدخول فى برن ) 1 (
 ، ثم طرحت أصولاً قيمتها 91 / 90 مليار جنيه عام 1.2 أصولاً قيمتها – 1993 الإعلان عنه تفصيلاً فى يناير

 ية الخطة ا ، وكان من المخطط أن يغطى البرنامج مدة خمس سنوات تبدأ مع بد 92 / 91 ثلاثة مليارات جنيه عام
 شركة 25 ، حيث يتم طرح أصول عامة لما لا يقل عن 97 / 96 إلى 93 / 92 الخمسية الثالثة وتنتهى بانتهائها من

 وفى إطار ذلك البرنـامج طرحـت . فى كل عام ، مع إمكانية تعديل هذا العدد حسب القدرة الاستيعابية للسوق
 ، ثم أصيب البرنامج بالتباطؤ بعد ذلك ، حيـث 1993 مليار جنيه فى فبراير عام 9.1 الحكومة أصولاً قيمتها

 شركة ، ) 314 ( من إجمالى 1993 شركة مع بداية يناير ) 85 ( ظ أنه رغم الإعلان عن خصخصة حوالى يلاح
 شركة ، منها ثلاثة فقط ثم بيعها بالكامل ، ويكاد يكون البرنامج 24 إلا أن ماتم خصخصته بالفعل لا يزيد عن

 لجهاز المصرفى فـى دعـم فى ذلك ، عبد المطلب عبد الحميد ، دور ا راجع ، 1996 توقف حتى يناير عام
 . 13 ، ص 7 - 6 ص ص مرجع سابق ، ، … برنامج الخصخصة

 وتجدر الإشارة إلى أن برنامج الخصخصة المصرى ، قد خطأ خطوات واسعة منذ النصف الثانى من
 مليار دولار هـو 4.2 ، حيث قامت الحكومة ببيع ما قيمته 2000 ، واستمر فى ذلك مع بداية عام 1999 عام

 راجع شركة تم خصخصتها بالكامل ) 91 ( شركة منها ) 134 ( حوالى ناتج بيع
Economic Iran and Turkey “ . Economic Research Forum for the Arab Countries ­ 

. 35 p , 2000 , Egypt , Cairo , ERF , ” Trends in The MENA Region 
ت خزانة متوسطة الأجل ، يتم تداولها فى بإصدار سندا 1995 تجدر الإشارة إلى أن الحكومة قامت منذ عام (*)

 ثم 2000 مليار جنيه تستحق عام ) 3 ( البورصة ، وقد تم الإصدار الأول منها فى العام المشار إليه بقيمة قدرها
 ، ثم تم إصدار 2003 ، استحقاق عام 1997 مليار جنيه وذلك فى عام ) 4 ( اتبعتها بالإصدار الثانى بقيمة قدرها

، ثم تم إصدار سندات الخزانة 2005 مليار جنيه تستحق عام 1.5 بلغت قيمتها 1998 ى عام ثلاث إصدارات ف



 فترة من يوضح تطور قيمة الأوراق المالية الحكومية المصدرة خلال ال ) 1 - 4 ( الجدول رقم ,
 2000 0 حتى عام 1987 عام

 ) 1 - 4 ( جدول رقم
 تطور رصيد الأوراق المالية الحكومية المقيدة

 ). 2000 – 1987 ( وغير المقيدة بالبورصة خلال الفترة
 ) القيمة بالمليون جنيه (

 المقيدة
 مالية الأوراق ال

 الأرصدة فى غير المقيدة
 نهاية العام

ــالى الأوراق  إجمـ
 (*) المالية المصدرة

 % القيمة % القيمة

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

 : المصدر

 سنويا لتحل محل السندات على الخزانـة % 11 مليار جنيه وبعائد 3 بقيمة 2000 وذلك فى مايو عام ) 2007 (
) 2000 . ( 

. فيما عدا أذون الخزانة وشهادات الاستثمار (*)



 1989 / 88 زى المصرى ، المجلة الاقتصادية ، العدد الثانى للسنوات الماليـة البنك المرك ­

 . 2000 / 99 حتى
 ، 2001 من البنك المركزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، مارس 2000 عام ­

 ). 48 ( العدد

 ومنه يلاحظ انخفاض قيمة الأوراق المالية الحكومية المقيدة فى البورصة ، حيـث بلغـت
 سبة للأوراق المالية الحكومية المقيدة إلى إجمالى الأوراق المالية الحكومية المصدرة نحو أعلى ن
ة 2000 عام % 20.1 ، ثم نحو 1999 عام % 25.1  ، وذلك نظراً لقيد سندات الخزانـة القابلـ

 . 1995 للتداول فى البورصة منذ عام

 ، حيث بلغت 1994 عام حتى 1987 ويلاحظ أن هذه النسبة كانت متدنية خلال الأعوام من
 ، 1987 عام % 2 ، فى حين أن هذه النسبة لم تتجاوز نحو 1991 عام % 4.6 أعلى نسبة لها نحو

 . على الترتيب % 0.6 ، % 0.7 ، حيث بلغت نحو 1994 ، 1993 فى عامى % 1 كما لم تبلغ

 وخلاصة ما سبق ، أن الحكومة اعتمدت اعتماداً كبيراً على الـسندات غيـر المقيـدة فـى
 لبورصة ، والتى تكتتب فيها المؤسسات المالية والمصرفية مباشرة ، لتغطية العجز فى الموازنة ا

 العامة للدولة، بدلاً من طرح السندات مباشرة للاكتتاب العام فى سـوق الأوراق الماليـة ، ممـا
 . ساهم فى عدم إتاحتها أمام قطاع كبير من المستثمرين المتعاملين فى السوق

 _ : نخفاض كفاءة السوق وقصور نظام المعلومات ا : ثانياً
 تتوقف درجة كفاءة سوق الأوراق المالية بصفة أساسية على مدى تـوافر نظـام فعـال
 . للمعلومات يضمن الإفصاح عن المعلومات بصورة دقيقة وفورية لجميع المتعاملين فى الـسوق

 ار الأوراق المالية بها كافـة تلك السوق التى تعكس أسع (*) ويقصد بسوق الأوراق المالية الكفء

 ق المالية مسألة نسبية وليست مطلقة ، حيث تتـدرج كفـاءة الـسوق تبعـا لنـوع تعتبر كفاءة سوق الأورا (*)
 المعلومات المستخدمة ، ودرجة إتاحتها للأطراف المشتركة فى السوق، وهناك عدة حالات لدرجة كفاءة السوق

 لـة ، من حيث المعلومات والإفصاح عنها ، وهى حالة السوق الضعيفة ، حالة السوق المتوسطة القـوة ، وحا
 لمزيـد . السوق القوية ، وكل نوع من هذه الأنواع يقوم على مستوى معين من المعلومات المتاحة للمستثمرين

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



 لدرجـة جـودة الورقـة ة المعلومات المرتبطة بنشاط الشركة المصدرة لهذه الأوراق والمحـدد
 ) 1 .( المعروضة فى السوق

 وتترجم كفاءة سوق الأوراق المالية بأن الأسعار السوقية للأوراق المالية تعكس واقع
 يـصعب وجـود حـالات تمكـن بعـض الأوراق المالية من حيث قوتها أو ضعفها ، ومن ثم

 المستثمرين من تحقيق أرباح أو عوائد غير عادلة أو أن يجد بعض المـستثمرين أنهـم قـد
 استثمروا أموالهم فى أوراق مالية بأسعار مغال فيها ، مما ينتج عنه تحقيق عوائد منخفـضة

 . بدرجة غير عادلة

 ى عدم كفاءة سوق الأوراق المالية وتجدر الإشارة إلى أن تحقيق أرباح غير عادلة لا يعن
 ، ) المرتبطة بالشركات المـصدرة لـلأوراق الماليـة ( ، بل قد يعنى عدم كفاية نظام المعلومات

 والذى يسمح بإعطاء بعض المستثمرين الداخلين إلى السوق سـبلاً احتكاريـة للوصـول إلـى
 ) 2 .( عهم المميزة المعلومات التى تمكنهم من الحصول على أرباح غير عادلة نتيجة أوضا

 ويؤثر الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالـشركات المـصدرة لـلأوراق الماليـة فـى
 ) 3 ( _ : جانبين
 أن هذه المعلومات تعتبر المصدر الأساسى فى وضع وتركيب هيكل الأسـعار النـسبى : أولهما

 ين مـشروعات للأوراق المالية ، ومن ثم تلعب دوراً هاماً فى تخصيص الموارد المحـدودة بـ
 . الاستثمار من ناحية ، وفى تخصيص الأوراق المالية بين المستثمرين من ناحية أخرى

 : راجع لمزيد من التفاصيل ، )1 (
 . 492 - 489 ، ص ص مرجع سابق وسواق رأس المال ، منير هندى ، الأوراق المالية

 نوال محمد ياقوت ، دراسة الدور الحالى لبورصة الأوراق المالية فى تطبيق برنامج الخصخصة فى مـصر،
 ، ص ص 1993 ملحق العدد الثانى ، كلية التجارة ، جامعة عين شـمس، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ،

1652 - 1653 . 
 . 30 ص مرجع سابق ، ، … المشاكل والسمات : ، سوق الأوراق المالية فى مصر بنك 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 الشركة دون

 . حاولة إخفاء أى معلومات يمكن أن يستفيد منها البعض دون الآخر م

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

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

 . الشركات قرار بشأن شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه

 عدم توافر مؤسسات متخصصة تساعد صغار المدخرين والمستثمرين على اتخاذ القرارات ) ب (
 الخاصة بعملية بيع وشراء الأوراق المالية وفقا لأسس موضوعية ، وذلك من خلال قيامها بجمع

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

 : ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى : ثالثاً
 تعرض المدخر والمستثمر المصرى لعدة صدمات أفقدته الثقة فى سوق المال ، تمثلـت
 الصدمة الأولى للرأسمالية الوطنية فى القوانين الخاصة بتأميم كثير مـن الـشركات المـساهمة

 ستينيات ، ممـا أصـاب رؤوس الأمـوال الخاصة ، وتحويلها إلى القطاع العام ، فى بداية الـ
 المصرية بالحذر وأدى إلى تهريب جزء منها للخارج ليخسرها الاقتصاد المصرى، وتستفيد منه

 . الاقتصاديات الأجنبية

 أما بالنسبة لصغار المدخرين فقد كانوا فريسة لأسوأ عملية نصب فى التاريخ الاقتصادى
 التى لبست عباءة الإسلام ، والإسـلام منهـا (*) ل المصرى ، تمثلت فى شركات توظيف الأموا

. 187 ، ص ، مرجع سابق يسرى جرجس بسطا )1 (



ة  براء ، حيث استولت على أموال صغار المدخرين ولم تضع لهـم الـضمانات الكافيـة لحمايـ
 ) 1 .( أموالهم

 وكان من نتائج هذه الصدمات أن ضعفت ثقة المدخرين والمستثمرين المصريين فى
 اد إلا الإيداعات الادخارية فى الجهاز الاستثمار الخاص فى مصر ، ولم يكن هناك ملجأ للأفر

 ) الذى يمثل الحكومة ( المصرفى ، وخاصة البنوك التجارية المضمونة من جانب البنك المركزى
 بالإضافة لعدم الثقة فيما يمكن أن توفره أسواق . ، والذى يرتفع فيه العائد بصورة أو بأخرى

 مية المالية فيما بين القطاع العريض المال من أوعية مالية خاصة ، نجد أن هناك ما يشبه الأ
 ). المستثمرون الاحتماليون فى سوق الأوراق المالية ( من المدخرين

 وللأسف فإن هذه الأمية أو عدم الوعى بماهية الأوراق المالية سواء فى صورة أسهم أو
 ) 2 .( سندات ينتشر حتى فيما بين المثقفين والجامعيين ، إلا قلة منهم

 سبق ، مازال المجتمع المصرى يعانى من انخفاض فى معدلات الـدخول علاوة على ما
 . من جهة ، وانخفاض ما يخصص منها للادخار والاستثمار من جهة أخرى

 تبــاين أســاليب التقيــيم والطــرح فــى ســوق الإصــدار ٬ وبــطء إجــراءات : رابعــاً
 _ : التداول ٬ ونقل الملكية فى سوق التداول

 ) 3 .( والطرح فى سوق الإصدار تباين أساليب التقييم ­ أ

 بغض النظر عن التجاوزات التى حدثت من سوء التصرف الاستثمارى والتلاعب الذى تكشف فيما بعد نتيجة (*)
 هذه الشركات ، وتنظم أنشطتها ، بما يصون حقوق المدخرين ، فإنه من دراسة لعدم وجود ضوابط تحكم عمل

 أن هناك مدخرات تبحث عن قنوات استثمارية ذات عائـد مجـز : أولهما التجربة ، يمكن استخلاص أمرين ،
 قـائمون أن هذه الشركات قامت فى بيئة اجتماعية وثقافية مواتية إذ استطاع ال : ثانيهما وفرتها هذه الشركات ،

 عليها أن يلامسوا عقيدة الأمة ويقدموا نموذجاً للاستثمار ينسجم مع أحكام الشريعة الإسلامية ، ولا يتعـارض
 . معها

 . 38 - 37 ، ص ص مرجع سابق عاطف النقلى ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى مصر ، )1 (
 . 38 ، ص المرجع السابق )2 (
 مرجع سابق ، المشاكل والسمات، : ، سوق الأوراق المالية فى مصر بنك مصر ، أوراق بنك مصر البحثية )3 (

. 35 - 32 ص ص



 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 (
 . تكشاف البيع بنظام سعر الاس ) 4 (

 تتنافى مع توسـيع قاعـدة – فيما عدا الأسلوب الأول – ويمكن القول بأن تلك الأساليب
 الملكية ، إذ يمكن أن يقوم مستثمر واحد بشراء الحصة كاملة بتقديم سعر مرتفع ، بالإضافة إلـى

 . أنه من الصعب على صغار المستثمرين تحديد السعر المناسب

 هم فى سوق الإصدار هى البيع بسعر موحد ، والسعر الموحـد فالقاعدة العامة لبيع الأس
 هو السعر العادل والذى يحدد عن طريق المؤسسة التى قامت بالتقييم ، على أن يتم البيـع عـن
 طريق الطرح بأكثر من سعر ، حيث يعنى ذلك قيام كل مستثمر يرغب فـى الـشراء بدراسـة

 لكى يحدد السعر العادل بنفسه ، وهـو أمـر وتقييم الشركة المطروح أسهمها فى سوق الإصدار
 . يتطلب خبرة ووقتا ومجهودا يصعب على المستثمرين القيام به حتى الكبار منهم

 بينما يختلف الأمر بالنسبة لصناديق الاستثمار والمؤسسات الاستثمارية ، حيـث تكـون
 أكبر من الحصول علـى أقدر على تحديد السعر المناسب لما يتوافر لديها من إمكانيات وقدرات

 المعلومات والقيام بالدراسات اللازمة وقد ترتب على أسـلوب البيـع بـأعلى سـعر وأسـلوب
 _ : المزايدات ، عديد من الآثار السيئة على السوق ، منها

 . إصابة كثير من المستثمرين بخسائر رأسمالية -
 تملك الأسهم بهذه الأسـاليب استبعاد شريحة كبيرة من صغار المستثمرين لافتقارهم القدرة على -

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



 أما أسلوب سعر الاستكشاف ، فيتسبب فى حيرة المتعاملين وشركات السمسرة فى تحديد
 إصابة السوق ، عند تطبيق ذلك الأسلوب بما يشبه الفتور فـى الأسعار المناسبة ، مما يؤدى إلى

 . التعامل ، والضعف النسبى للإقبال الجماهيرى ، وهو ما ينتج عنه الإضرار بالسوق

 ) 1 .( إجراءات التداول ونقل الملكية ) ب (
 من أهم خصائص الأسهم قابليتها للتسييل الفورى ، كما أن من أهم وظائف البورصة

 الأسهم وانتقال الملكية ، غير أن عدم إتمام عمليات شراء وبيع الأسهم هى سرعة بيع
 فى إتمام التعاملات – خاصة صغارهم – بالسرعة الواجبة ، قد لا يتفق مع رغبة المستثمرين

 بالأسعار التى يرغبونها قبل تغير الأسعار ، مما يقلل من ميزة الانتقال إلى استثمار بديل فى
 . ورقة مالية أخرى

 وجدير بالإشارة أن نظام نقل الملكية الذى كان مطبقاً فى البورصة المصرية ، كانت تتم
 ) 13 ( بعض إجراءاته يدويا ، بحيث يتم إصدار شهادات نقل الملكية الجديدة فى فترة تزيد علـى

 يوماً بالإضافة إلى بعض الإجراءات الأخرى ، التى كانت تؤدى إلى أن تستغرق إجراءات نقـل
 . ة الأسهم وقتا طويلاً يزيد على أسبوعين وقد يصل إلى ما يقرب من شهرين ملكي

 1995 وقد دفع ذلك إدارة البورصة إلى تطبيق نظام جديد للتداول بداية من أكتوبر عـام

 ، بغرض الالتزام بالمدة المحددة لنقل الملكية وهى ثلاثة أيام بعد يوم التداول ،كمـا تـم أتـشاء
 ظ المركزى للأوراق المالية لضمان سرعة تداول هذه الأوراق، مـع ضـمان وإدخال نظام الحف

 ) 93 ( تنظيم عمليات المقاصة والتسوية فى معاملات الأوراق المالية ، وهذا ما كفله القانون رقـم
 ) 2 . ( 2000 الخاص بالإيداع والقيد المركزى والصادر فى مايو عام 2000 لسنة

 : صانعة السوق الافتقاد إلى المؤسسات : خامساً
 تعانى سوق الأوراق المالية المصرية من عدم توافر المؤسسات صانعة السوق ، ويقصد
 بها تلك المؤسسات التى تعمل على إيجاد توازن مستمر بين العرض والطلب فى سـوق الأوراق
 المالية ، وذلك من خلال توفير السيولة المناسبة للـسوق نتيجـة قيامهـا بالتعامـل فـى أدوات

 . 41 - 40 ، ص ص المصدر السابق )1 (
 محاضرة ألقيت بالجمعية المصرية عبد الحميد إبراهيم ، التعديلات التشريعية المقترحة لقانون سوق المال ، )2 (

. 2000 / 11 / 12 القاهرة ، للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع،



 ستثمار من أسهم وسـندات ، وذلـك اسـتناداً إلـى معرفتهـا بـأحوال الـسوق ورغبـات الا
 ) 1 .( المستثمرين

 وينقسم صانعو السوق من حيث الهدف من الاسـتثمار إلـى ثلاثـة أنـواع رئيـسية ،
 ) 2 ( _ : هى

 ، ويهدف من استثماراته إلى تحقيـق هـدف صانع السوق الذى لا  يهدف إلى تحقيق الربح - أ
 فى حفظ توازن السوق ومستوى العرض والطلب فى حدود لا تـسمح بحـدوث قومى يتمثل

 طفرات فى أسعار الأوراق المالية ارتفاعاً أو انخفاضاً ، بصرف النظر عن تحقيق عوائد أو
 . أرباح

 ، والذى يهدف إلى تحقيق أرباح تتناسب ومستوى المخاطرة التـى صانع السوق المتخصص - ب
 سوق من خلال بيع وشـراء الأوراق الماليـة ، وعلـى وجـه يتحملها نتيجة دخوله كصانع

 ) . البورصات ( الخصوص فى الأسواق المالية المنظمة
 ، ويهدف إلى تحقيق أرباح من استثماراته ، غير أن ذلـك يكـون فـى صانع السوق التاجر - ج

 . الأسواق غير المنظمة

 _ : ويقوم صانع السوق بعمل توازن للسوق من خلال
 يام المستثمرين بعرض أسهمهم بصورة متزايدة يدخل صانع السوق فى حالة ق - 1

 كمشترى للأسهم المعروضة للبيع ، وبكميات كبيرة لامتصاص ) المتخصص والتاجر (
 . الزيادة فى المعروض ، وهو يسمح له بالشراء بأسعار منخفضة نسبيا

 صانع فى حالة قيام المستثمرين بطلب كميات كبيرة من أسهم معينة ، يقوم - 2 - 2
 السوق بعرض كميات كبيرة مما لديه من الأسهم لمواجهة الزيادة فى الطلب والنقص
 فى القروض ، وبالتالى الحفاظ على مستوى أسعار هذه الأسهم مع تحقيق هوامش

 . ربح معقولة

 العددان النشرة الاقتصادية، بنك الإسكندرية ، تطوير أسواق المال فى الدولة العربية ، مع إشارة لمصر ، )1 (
 . 55 ، ص 1991 ، ) 23 ( الأول والثانى ، المجلد

. 37 - 36 ص ص مرجع سابق ، بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر ، المشاكل والسمات ، )2 (



 حدوث تقلبات وهزات عنيفـة 1994 ويلاحظ أن البورصة المصرية قد شهدت منذ عام
 بيعية ، من ارتفاع مبالغ فيه فى الأسعار ، إلى تدهور مستمر فيهـا، فى الأسعار بصورة غير ط

 مما أثار ردود فعل شديدة لدى عديد من الأوساط ، وخصوصاً بعد انهيار بورصات شرق آسـيا
 . 1997 فى النصف الأخير من عام

 ويعد ما شهدته السوق المصرية من تقلبات فى الأسعار ، تأكيداً واضحاً على ضـرورة
 مية وظيفة صانع السوق ، الذى يتدخل فى الوقت المناسب لمنع حدوث الارتفاع العشوائى أو وأه

 . الانخفاض الحاد فى الأسعار بدون مبرر اقتصادى

 : ضآلة وجمود المحافظ المالية ببعض البنوك : سادساً
وق تعد البنوك من أهم المؤسسات المالية التى يمكن أن تلعب دوراً رئيسياً فى تنشيط سـ

 الأوراق المالية ، وذلك من خلال ما يمكن أن توظفه من أموال فـى الأوراق الماليـة بالـسوق
 الأولية ، إلى جانب تنشيطها لعملية التداول من خلال ما يمكن أن تطـرح هـذه البنـوك ممـا

 ) . 1 ( بحوزتها من أوراق مالية بالسوق الثانوية

 محافظها المالية ، ومن ثم لا تـدخل ويلاحظ أن بعض البنوك تفضل الاحتفاظ بمكونات
 مكونات هذه المحافظ فى المعروض للتداول الجارى فى سوق الأوراق المالية ، وقد يكون ذلـك
 إما لعدم وجود الحجم المناسب من المعروض الذى ينتج لها بدائل كمكونات هذه المحـافظ مـن

ة ناحية ، ومن ناحية أخرى ، أن هذه المحافظ تحقق لها أرباحاً م  تمثلة فـى التوزيعـات النقديـ
 والأرباح الرأسمالية ، وهو الأمر الذى قد تفضل معه البنوك هذه الأرباح المضمونة بـدلاً مـن

 : راجع يل حول دور البنوك فى تنشيط سوق الأوراق المالية ، لمزيد من التفاص )1 (
 ، القـاهرة ) 39 ( ، الـسنة ) 1 ( العدد النشرة الاقتصادية ، بنك مصر ، دور البنوك فى تنشيط سوق المال ، -

 . 55 - 52 ، ص ص 1996
 1993 ، القاهرة ) 36 ( السنة ، ) 1 ( العدد النشرة الاقتصادية ، ، دور البنوك فى تنشيط سوق المال ، ______ -

 . 25 - 21 ، ص ص
 عبد المطلب عبد الحميد ، دور الجهاز المصرفى فى دعم برنامج الخصخصة وتنشيط سوق الأوراق المالية -

 . 25 – 19 ص ص مرجع سابق ، فى مصر ،
 ، ص ) 1998 الهيئة المصرية العامـة للكتـاب ، : القاهرة ( الإصلاح الاقتصادى فى مصر، منى  قاسم ، -

. 139 – 128 ص



 تنطوى بالطبع على مخاطر ربما تتحقق معهـا بعـض ) تداول ( الدخول فى عملية الشراء أو بيع
 مثل هذه المحافظ الخسائر ، وخصوصا فى ظل ضيق حجم المعروض الذى لا يسمح لها بتكوين

 ) 1 .( مرة أخرى

 ومن ثم فلا مبالغة حينما نقول بأن سوق الأوراق المالية فى مصر تواجه مشكلة ضـعف
 وجمود محافظ الأوراق المالية لدى بعض البنوك ، الأمر الذى يحد من قدرة هـذه المؤسـسات

 . على القيام بالدور المرجو منها فى تنشيط سوق الأوراق المالية

 والذى يبين تطور نسبة استثمارات ) 2 - 4 ( ن توضيح ذلك  من خلال الجدول رقم ويمك
 ، ) 2000 - 1982 ( البنوك فى الأوراق المالية إلى المراكز المالية الإجمالية لها خلال الفترة

 ، ) الأسهم والسندات ( ومنه يتضح مدى انخفاض حجم استثمارات البنوك فى الأوراق المالية
 ستثمار وصلت إليه محفظة الأوراق المالية من إجمالى المركز المالى حيث بلغت أقصى نسبة ا

 % 18.3 نحو

. 40 ص مرجع سابق ، ، … المشاكل والسمات : بنك مصر ، سوق الأوراق المالية فى مصر )1 (





 بالنسبة لبنوك الاستثمار والأعمال فى % 6 ، حوالى 2000 بالنسبة للبنوك التجارية وذلك عام
 عام % 1.4 ، وبلغت نحو 1986 فقط بالنسبة للبنوك المتخصصة فى عام % 2.3 ، 1999 عام

2000 . 

 كر أن هذه النسب تعد منخفضة جداً إذا ما قورنت بنسب استثمارات هذه وجدير بالذ
 البنوك فى مجالات أخرى مثل الاستثمار فى الإقراض والخصم ، كما هو موضح بالجدول رقم

 ، والذى يوضح تطور نسبة استثمارات البنوك فى مجال الإقراض والخصم إلى المراكز ) 3 - 4 (
 ، 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 المراكز المالية % 50 حيث تجاوزت نسبة الاستثمارات فى مجال الإقراض والخصم

 ، % 55.7 ية وبنوك الاستثمار ، ووصلت إلى نحو فى بعض السنوات فى كل من البنوك التجار
 على الترتيب فى نهاية % 55 ، % 85.9 ، نحو 1999 على الترتيب فى نهاية يونيو % 59.3
 . 2000 يونيو

 من إجمالى المراكز المالية فى بعض الأعوام فى % 80 كما أن هذه النسبة تجاوزت الـ
 فى % 91.4 ، نحو 1999 نهاية يونيو عام فى % 88.4 البنوك المتخصصة ، فقد وصل إلى نحو

. 2000 نهاية يونيو عام





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

) 1982 - 2000 ( 

 : مقدمة
 فـإن لما كانت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مكونات الادخار المحلى الإجمـالى ،

 نجاح الحكومات فى تعبئة المدخرات ، مرهون بمدى الاستقرار والثقة اللـذين يحـب توفيرهـا
 لسوق الإصدار وفى ضوء نجاح سياسة تشجيع الادخار المحلى تتحـدد طاقـة سـوق الأوراق
 المالية ، حيث أنه إذا كانت سوق الإصدار نشطة ومستقرة وتتمتع بثقة كبيرة ، فإن ذلـك يعمـل

 من خلال شراء الأوراق المالية، أى الاكتتـاب فـى ( مدخرات سواء بطريق مباشر على جذب ال
 من خلال البنوك وشركات التأمين ، التى تستثمر جزء ( ، أو بطريق غير مباشر ) أسهم الشركات

 ). من أموالها فى شراء الأوراق المالية

 لفتـرة ويخصص هذا الفصل لدراسة دور سوق الإصدار فى تنميـة الادخـار خـلال ا
 _ : ، وذلك من خلال المبحثين التاليين ) 2000 - 1982 (

 ) 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 .(



 المبحث الأول
 ) 2000 – 1982 ( تطور سوق الإصدار فى مصر خلال الفترة

 : مقدمة

 حتى يمكن التعرف على مدى التطور فى سوق الإصدار فى مصر ، يتم استخدام عـدد
 : من المؤشرات ، ويخصص هذا المبحث لدراسة بعض منها ، كما يلى

 ) 2000 – 1982 ( ترة تطور عدد الشركات المقيدة فى مصر خلال الف : أولاً
 التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأوليـة مـن الأسـهم فـى مـصر خـلال الفتـرة : ثانياً

) 1982 - 2000 .( 
 التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من السندات فى مصر خلال الفترة : ثالثاً

) 1982 - 2000 .( 

 المقيدة : أولاً  الشركات  عدد  الفترة تطور  خلال  مصر  فى
) 1982 – 2000 : ( _ 

 _ : تتضمن سوق الإصدار فى مصر أربع مجموعات مختلفة من الشركات ، هى
 لسنة ) 43 ( وتضم الشركات التى أنشئت فى ظل قانون الاستثمار رقم : المجموعة الأولى

 لمعدل والخاص باستثمار المال العربى والأجنبى والمناطق الحرة ، وا 1974
 ، والذى حل محله قانون حوافز وضمانات 1989 لسنة ) 230 ( بالقانون رقم

 . 1997 لسنة ) 8 ( الاستثمار رقم
 والـذى 1954 لسنة ) 26 ( وتضم الشركات التى أنشئت فى ظل القانون رقم : المجموعة الثانية

. 1981 لسنة ) 159 ( ألغى وحل محله قانون الشركات رقم



 لـسنة ) 118 ( الشركات التى أنشئت فى ظل قانون التأميم الجزئى رقم وتضم : المجموعة الثالثة
 مـن % 50 بمساهمة الحكومة فى بعض الشركات وبحصة لا تقل عن 1961

 . رأس المال
 وتضم شركات القطاع المختلط التى لا يمتلك فيها الأفراد جزء من رأسمالها : المجموعة الرابعة

 ) 203 ( ن قطاع الأعمال العـام رقـم ، بالإضافة إلى الشركات الخاضعة لقانو
 . 1991 لسنة

 ) 112 ( نمو عدد الشركات المقيدة فى البورصة من نحـو ) 1 - 5 ( ويوضح الجدول رقم
 ، وارتفاع عـدد الأسـهم 2000 شركة فى نهاية عام ) 1076 ( إلى نحو 1982 شركة فى نهاية
 سهم فى نهاية عـام مليون ) 4673 ( إلى نحو 1982 مليون سهم فى نهاية ) 95 ( المقيدة من نحو

 محققـاً أكبـر 1995 فى نهاية عام % 147.6 ، وارتفاع معدل الزيادة السنوية ليصل إلى 2000
 . معدل زيادة سنوية خلال الفترة

 ويشير ذلك إلى تصاعد كمية الأسهم المطروحة للبيع فى سوق الإصـدار بمـا يعكـس
ذى تزايـد بـشكل ) 2000 – 1982 ( نشاطاً فى جانب المعروض من الأسهم خلال الفترة  ، والـ

 . 2000 وحتى عام 1995 ملحوظ ابتداء من عام

 ويتضح من الجدول أيضاً تصاعد التغير السنوى فى رأس المـال الأسـمى للـشركات
 مليون جنيه فى نهايـة عـام ) 514 ( المقيدة ، فقد ارتفع رأس المال الأسمى للشركات المقيدة من

 ، وعلى الرغم من تفاوت هذا التغيـر 2000 نهاية عام مليار جنيه فى ) 75.8 ( إلى نحو 1982
 خلال الفترة إلا أنه فى نفس الاتجاه ، ممـا يعكـس زيـادة فـى رؤوس الأمـوال المـستثمرة

 . 2000 فى نهاية عام % 61 كإصدارات جديدة ، والتى بلغ معدل نموها السنوى نحو

 حيث عـدد الـشركات، وعلى الرغم من أن المؤشرات السابقة تعكس الطفرة الهائلة من
 وعدد الأسهم ، وقيمة رؤوس الأموال المقيدة ، إلا أن سيطرة عدد الـشركات المقيـدة المغلقـة

ة دون عرضـها للتـداول ، ) العائلية (  ، والتى يحتفظ ملاكها بما فى حوزتهم من أوراقها الماليـ
 كات ذات يؤدى إلى ضيق نطاق السوق ، وضعف حركة التعامل عليها ، وذلك على عكس الشر

ى اجتـذاب الاكتتاب العام التى من شأنها توسيع نطاق السوق ، نظرا لأنها تقـوم أساسـاً علـ



 مدخرات صغار المدخرين الذين يسعون إلى الاستفادة من العائد الذى تـدره الأوراق الماليـة ،
 . كذلك من ارتفاع قيمة الورقة المالية فى السوق

 ) 1 - 5 ( جدول
 ببورصتى الأوراق المالية بالقاهرة والإسكندرية تطور حركة القيد

 ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 ) الكمية بالمليون سهم ، والقيمة بالمليون جنيه (

 البيان

 عدد
 الشركات
 المقيدة

 فى نهاية
 العام

 ) شركة (

 معدل
 النمو

 السنوى
% 

 عدد
 الأسهم
 المقيدة
 فى
 نهاية
 العام

 معدل
 النمو

 السنوى
% 

 راس
 المال

 الأسمى
 للشركات
 المقيدة

 معدل
 النمو

 السنوى
% 

 راس
 المال

 السوقى
 للشركات
 المقيدة

 معدل
 النمو

 السنوى
% 

1982 112 0 95 0 514 0 541 0 
1983 154 37.5 145.8 53.47 887 72.57 917 69.5 
1984 258 67.5 172 17.97 1428 60.99 1358 48.1 
1985 318 23.3 242 40.7 2168 51.82 1838 35.4 
1986 387 21.7 260.6 7.70 2544 17.34 2333 26.9 
1987 430 11.1 334.9 28.5 2637 42.96 4021 72.4 
1988 484 12.6 347 3.6 4298 18.2 4147 3.1 
1989 510 5.4 357.6 3.1 4725 9.90 4281 3.2 
1990 573 12.4 372.8 4.3 5158 9.2 5071 18.5 
1991 627 9.4 394.7 5.7 6283 21.8 8845 74.4 
1992 656 4.6 4057 2.9 8098 28.9 10845 22.6 
1993 674 2.7 424 4.5 8890 9.8 12807 18.1



1994 700 3.9 451 6.4 8051 ) 9.4 ( 14480 13.1 
1995 746 6.60 1116.7 147.6 11052 37.3 27420 89.4 
1996 646 ) 13.4 ( 1387.9 24.3 13673 23.7 48086 75.4 
1997 650 0.62 1854.2 33.6 18291 33.8 70873 47.4 
1998 861 32.5 3354 81.1 33815 84.6 83140 17.4 
1999 1033 20.0 4393 31 47087 39.3 112331 35.1 
2000 1076 4.2 4673 6.4 75817 61.0 119778 6.7 

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 4 ( راجع الجدول رقم

 لنسبة المئوية لعدد شركات الاكتتـاب العـام إلـى أن ا ) 2 - 5 ( ويتضح من الجدول رقم
ــابين ــت م ــدة تراوح ــشركات المقي ــالى ال ــرة % 53.6 - % 13.1 إجم ــلال الفت  خ

 % 86.9 - % 46.4 ، بينما تراوحت النسبة المئوية لعدد الشركات المغلقة مابين ) 2000 - 1982 (
 اكمـة فـى حجـم خلال نفس الفترة ، الأمر الذى يعنى أن الشركات المغلقة تمثـل النـسبة الح

 المعروض من الأوراق المالية ، والتى يتم تغطية رؤوس أموالها عن طريق المؤسسين لها ، أما
 شركات الاكتتاب العام التى يمكن أن تجتذب صغار المدخرين فكان وزنهـا النـسبى محـدود ،

 . مقارنة بالشركات المغلقة

 د شركات الاكتتاب العام مـن الجدول توالى انخفاض الأهمية النسبية لعد من كما يلاحظ
 فى مقابـل 2000 من إجمالى عدد الشركات عام % 31.1 حتى وصلت إلى 1982 عام % 53.6

 عـام % 86.9 لتصل إلى نحو 1982 عام % 46.4 تزايد النسبة الخاصة بالشركات المغلقة من
2000 . 

ة ويواكب ذلك ارتفاع متوسط معدل الزيادة السنوية لأسـهم الـشركات المغلقـة مقار  نـ
 ، حيث بلـغ ) 2000 – 1982 ( بمتوسط معدل الزيادة السنوية لأسهم الاكتتاب العام خلال الفترة

 - 5 ( على الترتيب ، كما يتضح من الجدول رقـم % 20.1 ، % 53.2 هذا المتوسط نحو
3 .(



 ) 2 - 5 ( جدول رقم
 إلى إجمالى عدد الشركات المقيدة ببورصتى تطور عدد ونسبة شركات الاكتتاب العام والاكتتاب المغلق
 ) 2000 – 1982 ( القاهرة ، والإسكندرية خلال الفترة

 ) شركة ( عدد الشركات المقيدة
 البيان

 الإجمالى مغلق اكتتاب عام اكتتاب السنوات

 نسبةالاكتتاب
ــى ــام إل  الع
ــالى  إجمــ

 % الشركات

 الاكتتاب نسبة
 المغلق إلـى
ــالى  إجمــ

 % الشركات
1982 60 52 112 53.6 46.4 
1983 68 86 154 44.2 55.8 
1984 95 163 258 36.8 63.2 
1985 109 209 318 34.3 65.7 
1986 125 262 387 32.3 67.7 
1987 130 300 430 30.2 69.8 
1988 147 337 484 30.4 69.6 
1989 149 361 510 29.2 70.8



1990 155 418 573 27.1 72.9 
1991 160 467 627 25.5 74.5 
1992 162 494 656 24.7 75.3 
1993 157 517 674 23.3 76.7 
1994 155 545 700 22.1 77.9 
1995 149 597 746 20.0 80.0 
1996 114 532 646 17.6 82.4 
1997 107 543 650 16.5 83.5 
1998 133 728 861 15.5 84.5 
1999 139 894 1033 13.5 86.5 
2000 141 935 1076 13.1 86.9 

 بالملحق الإحصائى ) 4 ( راجع الجدول رقم : المصدر

 ) 3 - 5 ( جدول رقم
 تطور عدد الأسهم لشركات الاكتتاب العام والاكتتاب المغلق

 ) 2000 – 1982 ( خلال الفترة

ــان  البيـ
 السنوات

 عدد اسهم
 الاكتتاب العام

 معدل النمو
 % السنوى

عدد اسهم
 ب المغلق الاكتتا

 معدل النمو
 % السنوى

1982 87 - 8.0 - 
1983 116.5 33.9 29.3 266.3 
1984 140 20.2 32.0 9.2 
1985 192 37.1 50.0 56.3 
1986 200 4.2 60.6 21.2 
1987 227.3 13.7 107.7 77.8 
1988 233.8 2.9 113.2 5.1 
1989 239.4 2.4 118.2 4.40 
1990 244.3 2.0 128.5 8.7 
1991 258.4 5.8 135.7 5.6 
1992 266.9 3.30 138.8 2.3 
1993 271.6 1.8 152.4 9.8 
1994 294.8 8.5 156.2 2.5 
1995 376.1 27.6 740.6 374.1 
1996 424.9 13.0 953.0 28.7



1997 550.6 29.7 1304.5 36.6 
1998 1469 166.8 1885 44.5 
1999 1877 27.8 2516 33.5 
2000 1517 ) 19.2 ( 3156 25.4 

 % 53.2 % 20.1 المتوسط

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 4 ( راجع الجدول رقم

 وبناء على ذلك كان لارتفاع نسبة قيد الشركات المغلقة بالمقارنة بنسبة قيـد الـشركات
 ذات الاكتتاب العام ، أثره فى انخفاض نسبة عدد الشركات المتداولة أوراقها شهريا إلى إجمـالى

 % 11 انخفاض هذه النسبة إلى حـوالى ) 4 - 5 ( يدة ، حيث يوضح الجدول رقم عدد الشركات المق
 ، ولكن يلاحظ أن هذه النسبة أخذت فـى 1982 عام % 25.9 ، بالمقارنة بنحو 1993 فقط عام

 على 2000 ، 1999 خلال عامى % 27.9 ، % 25.1 التحسن فى السنوات التالية ، حتى بلغت
 . الترتيب

 قيمة الإصدارات الأولية مـن الأسـهم فـى مـصر خـلال التطور السنوى ل : ثانياً
 ). 2000 ­ 1982 ( الفترة

 والـذى ) 2000 - 1982 ( بدراسة التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية خلال الفترة
 1982 ملون جنيه عام 294.7 ، يتضح ارتفاع هذه القيمة من نحو ) 5 - 5 ( يوضحه الجدول رقم

 مليار جنيه ، وإن كانـت قـد 47.8 ، بزيادة قدرها نحو 1999 مليار جنيه عام 48.1 إلى نحو
 . 2000 مليار جنيه عام 17.1 انخفضت إلى حوالى

 نحـو ) 2000 - 1982 ( وقد بلغ إجمالى قيمة الإصدارات الأولية من الأسهم خلال الفترة
 مليـار جنيـه خـلال الفتـرة % 145.2 ، أى نحـو % 91.8 مليار جنيه منها حوالى 158.2

 من جملة إصدارات % 8.2 مليار جنيه ، بما يمثل 13 ، والباقى وقدره حوالى ) 2000 - 1994 (
). 1993 - 1982 ( الأسهم خلال الفترة



 ) 4 - 5 ( جدول رقم
 تطور نسبة عدد الشركات المتداولة أوراقها شهريا

 ) 2000 - 1982 ( إلى عدد الشركات المقيدة خلال الفترة

 البيان

 السنوات

 عدد الشركات
 ) 1 ( المقيدة

 متوسط عدد الشركات
 المتداولة أوراقها

 ) 2 ( شهريا

) 2 ( 
% 

) 1 ( 

1982 112 29 25.9 
1983 154 40 26.0 
1984 258 45 17.4 
1985 318 51 16.0 
1986 387 61 15.8 
1987 430 63 14.7 
1988 484 68 14 
1989 510 68 13.3 
1990 573 69 12



1991 627 79 12.6 
1992 656 78 11.9 
1993 674 74 11 
1994 700 91 13 
1995 746 113 15.1 
1996 646 129 20.0 
1997 650 168 25.8 
1998 861 218 25.3 
1999 1033 259 25.1 
2000 1076 300 27.9 

 : 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 (

 البيان

 السنوات

 قيمة الإصدارات
 الأولية من الأسهم

 لنمو معدل ا
 % السنوى

1982 294.7 - 
1983 433.6 47.1 
1984 477.6 10.1 
1985 448.9 ) 6 ( 
1986 614 36.8 
1987 398.4 ) 35.1 ( 
1988 893.2 124.2 
1989 1010 13.1 
1990 735.1 ) 27.2 ( 
1991 1047.5 42.5 
1992 3249.2 210.2 
1993 3417 5.2 
1994 4849 41.9 
1995 8170.8 68.5 
1996 15558.3 90.4



1997 18289.5 17.6 
1998 33227.8 81.7 
1999 48060.3 44.6 
2000 17060.2 ) 64.5 ( 

 - 158235.1 الإجمالى
 % 44.1 متوسط

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 5 ( راجع الجدول رقم

 ر فـى وعلى الرغم من هذه التطورات الإيجابية ، والتى شهدها سوق الإصـدا
 لـسنة ) 95 ( مجال إصدار الأسهم خلال تلك الفترة ، وخصوصا منذ صدور القانون رقم

 وما يترتـب – كما سبق القول – ، إلا أن شيوع ظاهرة تأسيس الشركات المغلقة 1992
 عليها من تملك مؤسسيها لمعظم الإصـدارات الخاصـة بأسـهم الاكتتـاب الجديـدة ،

 رأسمالها يمثل عنصر ضعف ليس لسوق الإصـدار والإصدارات اللاحقة لها عند زيادة
 . فقط، ولكن لسوق التداول أيضاً

 التطور السنوى لقيمة الإصدارات الأولية من الـسندات فـى مـصر خـلال : ثالثاً
 ­ : ) 2000 ­ 1982 ( الفترة

 ن من حجم التعامل فى أغلب أسواق المال فـى العـالم ، إلا أ % 70 تشكل السندات نحو
 سوق السندات المصرية تبدو محدودة بالنسبة لهذه الورقة المالية الهامة ، حيث لم يكن بها سـوى
ة  عدد محدود من الأوراق المالية الحكومية التى تصدرها الحكومة لسد جزء من عجـز الموازنـ

 . العامة أو لتمويل مشروعات معينة

 قيدة بالبورصة تتمثل فى سندات وتنقسم الأوراق المالية الحكومية المصدرة إلى سندات م
 الإسكان ، وسندات التنمية الوطنية بالدولار، وأخرى غيـر مقيـدة (*) التنمية بالدولار الأمريكى

 ، قـد تـم 1977 يذكر أن سندات التنمية بالدولار الأمريكى ، والتى كان قد تم إصدارها اعتباراً من عام (*)
 تم استهلاك هذه السندات ، وقد 1979 وانتهى إصدارها عام 1977 إصدارها على دفعات اعتباراً من عام

 لا تتضمن ) 2000 - 1982 ( ، وبناء عليه فإن قيمة إصدار السندات خلال فترة الدراسة 1993 خلال عام
. هذا النوع من الإصدارات



 بالبورصة ، وتكتتب فيها مباشرة المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية ،بالإضافة إلـى
 . الحكومة شهادات الاستثمار التى يديرها البنك الأهلى المصرى لحساب

 لـسنة ) 95 ( أما فيما يتعلق بسندات الشركات ، فإنه قبل صدور قانون سوق المال رقـم
 1951 لم يكن هناك سوى سند واحد ، وهو سند البنك العقارى المصرى الصادر فى عام 1992

 % (**) . 3 عاماً بفائدة سنوية قدرها 50 لمدة

 ، أصدرت بعض الشركات 1992 لسنة ) 95 ( وبعد صدور قانون سوق رأس المال رقم
 المساهمة المصرية مجموعة من السندات ، مثل سندات شـركة فيكتوريـا المتحـدة للفنـادق ،
 وسندات شركة هوكست الشرقية ، وسندات البنك العقارى المصرى ، وسندات البنـك التجـارى

 . وغيرها من البنوك والشركات المساهمة … الدولى

 الـسنوى لإصـدارات الـسندات خـلال الفتـرة التطور ) 6 - 5 ( ويوضح الجدول رقم
 ، حيث يتضح منه أن إجمالى السندات المـصدرة خـلال الفتـرة بلـغ نحـو ) 2000 - 1982 (

 ، ) 2000 - 1995 ( من إجمالى هذه الإصدارات تمت خلال الفترة % 99 مليار جنيه ، منها 23.5
 نى أن هناك تطوراً هـائلاً مما يع ) 1994 - 1982 ( تمت خلال الفترة % 1 والباقى وقدره حوالى

 مما يشير إلى الإمكانيات المستقبلية المبـشرة 1995 فى حجم السندات المصدرة خاصة بعد عام
 . لهذه السوق

 بالإضافة إلى ذلك فإن الجانب الأكبر من إصدارات الـسندات تتمثـل فـى إصـدارات
 ى إصـدارات الـسندات السندات الحكومية ، حيث شكلت نسبة الإصدارات الحكومية إلى إجمـال

 عبارة عن السندات التى % 30.8 ، والباقى وقدره % 69.2 حوالى ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 تصدرها الشركات والبنوك ، وذلك مرجعة إلى التفضيل النفـسى لـدى المـدخرين للـصكوك

 لا تتضمن إصدارات هذه السندات لأنه تـم ) 2000 - 1982 ( قيمة إصدارات السندات خلال فترة الدراسة ) * (*
. 2001 عام استهلاك 1951 إصدارها عام



 المصدرة بواسطة الحكومة والمضمونة منها ، ويتم هذا بالضرورة على حـساب المـشروعات
 .( *) التى لابد أن تمول من جهات أخرى الخاصة

 ، 1195 تزايد إصدار السندات لحساب الشركات الخاصة ، حيث بلـغ 99 ، 98 ، 97 إلا أنه فى أعوام (*)
. بالملحق الإحصائى ) 5 ( راجع الجدول رقم . مليون جنيه على التوالى 3013 ، 1615



 ) 6 - 5 ( جدول رقم
 ) 2000 - 1982 ( التطور السنوى لقيمة الإصدار الأولى من السندات خلال الفترة

 البيان ) مليون جنيه ( قيمة الإصدارات الأولية من السندات
 الإجمالى سندات شركات سندات حكومية السنوات

1982 4.9 - 4.9 

1983 6.3 - 6.3 

1984 5.3 - 5.3 

1985 3 - 3 

1986 31.4 - 31.4 

1987 4.3 - 4.3 

1988 4.3 - 4.3 

1989 23.3 - 23.3 

1990 40.4 - 40.4 

1991 30.5 - 30.5 

1992 23.3 - 23.3 

1993 12.3 - 12.3 

1994 64.7 30 94.7 
1995 3000 80 3080 
1996 4000 920 4920 
1997 - 1195 1195 

1998 1500 1615 3115 
1999 4500 3013 7513 
2000 3000 392 3392 

 16254 7245 23499 الإجمالى

 : المصدر
0 بالملحق الإحصائى ) 5 ( راجع الجدول رقم



 المبحث الثانى
 تقييم دور سوق الإصدار فى تنمية الادخار فى مصر

 ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 _ : مقدمة

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

 الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خـلال الفتـرة : أولا
) 1982 - 2000 ( 0 

 بت الإجمالى فى مصر خلال الفتـرة الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الاستثمار الثا : ثانياً
) 1982 - 2000 ( 0 

 الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الادخار المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفتـرة : ثالثاً
) 1982 - 2000 ( 0 

 الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الودائـع طويلـة الأجـل بالجهـاز المـصرفى : رابعاً
 ). 2000 - 1982 ( المصرى خلال الفترة

 الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى النـاتج المحلـى الإجمـالى فـى : أولاً
 _ ) : 2000 ­ 1982 ( مصر خلال الفترة

 أن نسبة الإصدارات الأولية من الأسهم والـسندات إلـى ) 7 - 5 ( يتضح من الجدول رقم
 لغايـة ، ممـا ، كانت متواضعة ل ) 2000 - 1982 ( الناتج المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة

 يعنى ضعف حجم السوق الأولية وتواضع الأدوات المطروحة بها ، حيث تراوحت هذه النـسبة
ى ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة من % 18.5 - % 1.3 مابين فـى % 1 ، كما أنها لم تصل إلـ



 ، كما أنها وصلت 1990 ، 1987 خلال عامى % 0.8 بعض السنوات ، حيث وصلت إلى نحو
 . 1991 عام خلال % 0.9 إلى نحو

 ) 95 ( خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم % 1.7 ويتضح أيضاً أن أعلى نسبة كانت
 ، ولكنهـا 1999 فى عام % 18.5 ، ولكنها أخذت فى الارتفاع بعد ذلك لتصل إلى 1992 لسنة

 خـلال فتـرة الدراسـة ، % 4.1 بمتوسط بلـغ % 6.2 لتصل إلى 2000 انخفضت خلال عام
 فى كل من البرازيل وكولومبيا ، أما فى دول أوربا فهـى تـدور حـول % 9.7 و بالمقارنة بنح

 ) 1 .( فى كل من بلجيكا ، إيطاليا ، هولندا ، سويسرا % 13.9

 وعلى الرغم من أن متوسط معدل النمو لنسبة الإصدارات الأوليـة إلـى النـاتج المحلـى
 لا أنها تأخذ اتجاها تـصاعديا وهى نسبة منخفضة ، إ % 4.1 الإجمالي خلال فترة الدراسة قد بلغ

 والخاص بسوق 1992 لسنة ) 95 ( ، وهو العام الذى صدر فيه القانون رقم 1992 بداية من عام
ة  رأس المال ، الأمر الذى يؤكد على تصاعد النسبة الموجهة من المدخرات إلى الـسوق الأوليـ

 . فى هذه الفترة لاستثمارها فى أوراق مالية ، والاستجابة للأدوات المالية المطروحة

 ويمكن إرجاع انخفاض قيمة الإصدارات الأولية السنوية سواء مـن الأسـهم أو الـسندات
 وكذلك نسبتها إلى الناتج المحلى الإجمالى ، لاسيما فى الفترة الـسابقة لـصدور القـانون رقـم

 ) 2 ( _ : إلى مايلى 1992 لسنة ) 95 (

 اهم فى تنشيط وزيادة فعالية سوق الإصدار ، غياب كثير من المؤسسات المالية التى تس - 1
 مثل شركات أمناء الاكتتاب ، وشركات 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 للاكتتاب العام ، من ناحية ، إلى جانب لجوء

 . 146 ، ص مرجع سابق ، .. يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية )1 (
. 149 - 148 ، ص ص لمرجع السابق ا )2 (



 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 (

 البيان

 السنوات

 قيمة الإصدار
 ) 1 ( الأولى

 الناتج المحلى الإجمالى
 بتكلفة عوامل الإنتاج

 ) 2 ( بالأسعار الجارية
) 1 ( 

% 
) 2 ( 

1982 299.55 22462.5 1.3 
1983 439.9 26114.5 1.7 
1984 482.9 29268.2 1.6 
1985 451.9 32343.9 1.4 
1986 645.4 38898.3 1.7 
1987 402.7 51340 0.8 
1988 897.5 65900 1.4 
1989 1033.3 82373.5 1.3 
1990 775.47 100157.5 0.8 
1991 1077.97 119920 0.9 
1992 3272.49 138650 2.4 
1993 3429.31 154600 2.2 
1994 4879 177000 2.8 
1995 11250.9 202600 5.6 
1996 20478.3 226850 9.0 
1997 19484.6 250850 7.8 
1998 36342.8 272620.5 13.3 
1999 55573 300715.5 18.5 
2000 20452.2 329554 6.2 

 % 4.1 متوسط الفترة

 : المصدر
. بالملحق الإحصائى ) 5 ( الجدول رقم : بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى -



 ، وذلك بعد أخذ متوسط لكل بالملحق الإحصائى ) 2 ( الجدول رقم : بالنسبة للناتج المحلى الإجمالى -
 . عامين ماليين لحساب قيمة الناتج المحلى الإجمالى فى كل سنة ميلادية

 الأهمية النـسبية للإصـدارات الأوليـة إلـى الاسـتثمار الثابـت الإجمـالى : ثانياً
 ­ ): 2000 – 1982 ( فى مصر خلال الفترة

 أن نسبة مساهمة السوق الأولية فى تمويل الاستثمارات فـى ) 8 - 5 ( يتضح من الجدول رقم
 ث لـم تتعـد كانت ضعيفة ، خاصة فى عقد الثمانينات ، حي ) 2000 - 1982 ( مصر خلال الفترة

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

 - 1982 ( خـلال الفتـرة % 11.5 - % 4.9 وجدير بالذكر أن هذه النسبة تراوحت مـابين
 ور السوق الأولية فـى حـشد المـدخرات ، وهى نسبة متواضعة ، مما يعنى ضعف د ) 1992

 وتوجيهها لتمويل الاستمارات ، وأن النسبة العظمى من الاستثمارات لم يتم تمويلها عن طريـق
 اكتتابات جديدة فى صورة أسهم أو سندات ، ولكن الاعتماد الكبير فى تمويل الاستثمارات كـان

 . يتم عن طريق غير سوق الأوراق المالية

 عدة عوامل تضافرت وأدت إلى ضعف دور سوق الأوراق الماليـة مـن ويلاحظ أن هناك
 ) 1 ( _ : خلال سوق الإصدار فى تمويل الاستثمارات الثابتة ، لعل أهمها

 اتجاه كثير من الوحدات الاقتصادية إلى السوق النقدية لتوفير التمويل اللازم لها ، - 1
 رفى لها، وبإجراءات وذلك بسبب تنوع صور الإقراض التى يتيحها الجهاز المص

 وتيسيرات أكثر سهولة ، بالمقارنة بالتمويل الذى كان يتم من خلال سوق الأوراق
 . المالية

 – فـردى ( أن كثيراً من المشروعات ، أخذت الشكل القـانونى لـشركات الأشـخاص - 2

 ، علاوة على الشركات ذات المسئولية المحـدودة ، وهـى ) توصيه بالأسهم - تضامن
 مقدرتها على اقتحام سوق الأوراق المالية ، بالإضافة إلى ما سبق قوله مـن تتسم بعدم

. 151 ، ص المرجع السابق )1 (



 ) المغلقة ( لجوء القطاع الخاص إلى تفضيل إنشاء الشركات المساهمة ذات النمط العائلى
 . ، وبالتالى لم 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 (

 البيان

 السنوات

 قيمة الإصدار
 ) 1 ( الأولى

 الاستثمار الثابت
 ) 2 ( الإجمالى

) 1 ( 
% 

) 2 ( 
1982 299.55 4067.4 7.4 
1983 439.9 4054.25 10.9 
1984 482.9 5560.15 8.7 
1985 451.9 7214.95 6.3 
1986 645.4 7646.55 8.4 
1987 402.7 8149.8 4.9 
1988 897.5 10185 8.80 
1989 1033.3 13135 7.9 
1990 775.47 15300 5.1 
1991 1077.97 20603.5 5.2 
1992 3272.49 28375.5 11.5 
1993 3429.31 32548 10.5 
1994 4879 36432 13.4 
1995 11250.9 40759 27.6 
1996 20478.3 46141 44.4 
1997 19484.6 54062 36.0 
1998 36342.8 61755 57.8 
1999 55573 69961 79.4 
2000 20452.2 77180 26.5 

 % 20.1 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 5 ( بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى ، فمصدرها الجدول رقم -

 ، وذلـك بعـد أخـذ بالملحق الإحصائى ) 2 ( بالنسبة للاستثمار الثابت الإجمالى ، فمصدره الجدول رقم -
. الثابت الإجمالى فى كل سنة ميلادية متوسط لكل عامين ماليين لحساب قيمة  الاستثمار



 ويلاحظ أن هذه النسبة أخذت فى التزايد خاصة فى التسعينيات ، وعلى الأخص منـذ عـام
 على الترتيـب ، 1998 ، 97 ، 96 أعوام % 58.8 ، % 36 ، % 44 ، حيث بلغت نحو 1992

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

 إلا أن تنامى هذه % 26.5 لتصل إلى نحو 2000 انخفاض هذه النسبة عام وعلى الرغم من
 النسبة يعطى مؤشراً على تنامى دور إصدار الأوراق المالية فـى تمويـل الاسـتثمار الثابـت

 . الإجمالى والآفاق المستقبلية الإيجابية فى هذا الشأن

 لمحلى الإجمالى فـى الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلى الادخار ا : ثالثاً
 ). 2000 ­ 1982 ( مصر خلال الفترة

 يتضح أن أعلى نسبة للإصدارات الأولية من الأسهم والـسندات ) 9 - 5 ( من الجدول رقم
 ، حيث بلغت 1999 ، كانت فى عام ) 2000 - 1982 ( إلى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة

 ، بمتوسـط % 6.4 حيث بلغت نحو ، 1987 ، بينما كانت أقل نسبة لها فى عام % 103.4 نحو
 ) . 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 29.1 معدل نمو سنوى بلغ حوالى

 ويلاحظ أن هذه النسبة ارتفعت فى بعض السنوات خـلال هـذه الفتـرة ، وذلـك إمـا
 ، حيث وصلت هذه النسبة إلـى 1989 لانخفاض حجم الادخار المحلى الإجمالى ، كما فى عام

 ، حيث وصـلت إلـى 1988 ايد قيمة الإصدارات الأولية ، كما فى عام ، أو نظراً لتز % 31.5
 % . 20.2 نحو

 يمكن القول بأن نسبة الإصـدارات – باعتبارهما متطرفتين – وباستبعاد هاتين القيمتين
 ، % 6.4 تراوحـت مـابين ) 1991 - 1982 ( الأولية إلى الادخار المحلى الإجمالى خلال الفترة

 خـلال % 33.7 خلال الثمانينـات ، ارتفـع إلـى % 9.4 والى بمتوسط سنوى بلغ ح % 13.5
 . التسعينات

 ، أخذت هذه 1992 لسنة ) 95 ( وهذا يعنى ، أنه بعد صدور قانون سوق رأس المال رقم
، 1995 فى عام % 37.7 ، ثم إلى نحو 1994 عام % 17.1 النسبة فى التحسن حيث بلغت نحو



 خـلال % 33.6 كنها انخفضت إلى حـوالى ول % 103.4 لتصل إلى 1999 وبلغت ذروتها عام
 2000 0 عام

 مما سبق يمكن القول ، بأن نسبة الإصدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى الإدخـار
 ، هى نسبة ضعيفة ولكنها متزايدة، الأمر الـذى ) 2000 - 1982 ( المحلى الإجمالى خلال الفترة

 ار مزيد من الأدوات والمؤسـسات التـى يؤكد على أن هناك استجابة إذا ما توافر لسوق الإصد
 تعمل على تنشيطها وزيادة فعاليتها لتتمكن من تأدية دورها فى حشد وتنمية المدخرات وتوجيهها

 . نحو الاستثمار المنتج

 الأهمية النسبية للإصدارات الأولية إلـى الودائـع طويلـة الأجـل بالجهـاز : رابعاً
 ) 2000 ­ 1982 ( المصرفى المصرى خلال الفترة

 من مقاييس كفاءة سوق الأوراق المالية ، قدرتها على تجميع المدخرات وإعادة توجيهها
 . نحو التوظيفات المقيدة للمجتمع ، ويأتى فى مقدمتها الاستثمارات طويلة الأجل

 ومن العوامل المواتية فى الاقتصاد المصرى أن حجم الودائع غيـر الجاريـة بالجهـاز
 م الودائع الجارية ، مما يعنى وجود طاقة ادخارية كامنة يمكن توظيفها المصرفى يفوق كثيراً حج

 ) 1 .( بواسطة سوق الأوراق المالية نحو الاستثمارات طويلة الأجل

 وعلى الرغم من ذلك فالملاحظ أن متوسط نسبة إجمالى حجم الأوراق المالية المصدرة
 - 1982 ( فى مصر خلال السنوات ) طويلة الأجل ( إلى جملة الودائع الادخارية غير الجارية

 ، حيث يتضح ) 10 - 5 ( ، وذلك كما هو موضح بالجدول رقم % 62.1 ، تقدر بنحو ) 2000
 وجود قدر كبير من المدخرات طويلة الأجل متراكمة سنويا يمكن أن يعاد توظيفها سنويا فى

 فى بعض % 5 شكل أوراق مالية من خلال سوق الإصدار ، وهى نسبة ضعيفة لم تتعد الـ
 1992 لسنة ) 95 ( السنوات ، كما أن أعلى نسبة لها خلال الفترة السابقة لصدور القانون رقم

 ، مما يعنى أنه كان هناك من المدخرات لدى 1992 وذلك فى   عام % 20.8 كانت حوالى
 . البنوك التى لا تجد الفرص الاستثمارية لها فى المشروعات الإنتاجية المناسبة

 على الرغم من أن هذه مدخرات فعلية إلا أنها يمكن أن تساهم فى تنمية الادخار بطريقة غير مباشرة مـن )1 (
 . أخرى خلال استثمارها  فى الأوراق المالية ومن ثم إتاحة الفرص للشركات القائمة بالتوسع أو إنشاء شركات

. بالملحق الإحصائى ) 3 ( انظر الجدول رقم



 ) 9 - 5 ( جدول رقم
 إلى الادخار المحلى الإجمالى فى مصر خلال الفترة ) اسهم وسندات ( تطور نسبة الإصدار الأولى

) 1982 - 2000 .( 

 ) القيمة بالمليون جنيه (

 البيان

 السنوات

 قيمة الإصدار
 ) 1 ( الأولى

 الادخار المحلى
 الإجمالى بالأسعار

 ) 2 ( الجارية

) 1 ( 
% 

) 2 ( 

1982 299.55 3932.5 7.6 
1983 439.9 3525 12.5 
1984 482.9 3569.5 13.5 
1985 451.9 5484.5 8.2 
1986 645.4 6267.5 10.3 
1987 402.7 6257 6.4 
1988 897.5 4446 20.2 
1989 1033.3 3276.5 31.5 
1990 775.47 9953 7.8 
1991 1077.97 11787 9.1 
1992 3272.5 19886 16.5 
1993 3429.3 26400 13.0 
1994 4879 28550 17.1 
1995 11250.9 29841.5 37.7 
1996 20478.3 28237.5 72.5 
1997 19484.6 35676 54.6 
1998 36342.8 47046 54.6 
1999 55573 53711.5 103.4 
2000 20452.2 60955 33.6 

 % 29.1 متوسط الفترة

 : المصدر
. بالملحق الإحصائى ) 5 ( فمصدره الجدول رقم : بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى -



 ، وذلك بالملحق الإحصائى ) 2 ( بالنسبة للادخار المحلى الإجمالى فمصدره الجدول رقم -
 ى كل سنة بعد أخذ متوسط لكل عامين ماليين لحساب قيمة الادخار المحلى الإجمالى ف

 . ميلادية
 ) 10 - 5 ( جدول رقم

 ) اسهم وسندات ( تطور نسبة الإصدار الأولى
 ). 2000 - 1982 ( إلى الودائع غير الجارية بالجهاز المصرفى المصرى خلال الفترة

 ) القيمة بالمليون جنيه (

 البيان

 السنوات

 قيمة الإصدار
 ) 1 ( الأولى

 قيمة الودائع غير
 ) 1 ( ) 2 ( الجارية

% 
) 2 ( 

1982 299.55 3414 8.80 
1983 439.9 2545 17.3 
1984 482.9 3272 14.8 
1985 451.9 5018 9.0 
1986 645.4 2563 25.2 
1987 402.7 7668 5.3 
1988 897.5 6361 14.1 
1989 1033.3 8438 12.2 
1990 775.47 13292 5.8 
1991 1077.97 13794 7.8 
1992 3272.5 15737 20.8 
1993 3429.31 12341 27.8 
1994 4879 10925 44.7 
1995 11250.9 11304 99.5 
1996 20478.3 15457 132.5 
1997 19484.6 18095 107.7 
1998 36342.8 15531 234 
1999 55573 17774 312.7 
2000 20452.2 23073 88.6 

 % 61.2 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 5 ( بالنسبة لقيمة الإصدار الأولى ، فمصدرها الجدول رقم ­
. بالملحق الإحصائى ) 3 ( بالنسبة لقيمة الودائع غير الجارية فقد تم حسابها من الجدول رقم ­



 عام % 132.5 ويلاحظ أن هذه النسبة بدأت فى الزيادة بعد ذلك ، حيث وصلت إلى نحو
 لتـصل إلـى نحـو 1999 ، ثم بلغت ذروتها عـام 1998 عام % 234 ، ثم إلى نحو 1996
312.7 % 

 إلا أن % 88.6 لتصل إلى 2000 وعلى الرغم من انخفاض هذه النسبة خلال عام
 الاتجاه التصاعدى لها يؤكد أن سوق الإصدار يتوافر لديها الطاقة لاستيعاب واجتذاب قدر أكبر

 ودائع طويلة الأجل ، وإعادة توظيفها من خلال الأوراق المالية فى مجالات الاستثمار من هذه ال
. طويلة الأجل بالصورة المرجوة منها



 الفصل السادس
 دور سوق التداول فى تنمية الادخار فى مصر خلال الفترة

 ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 : مقدمة

 أهمية كبيرة باعتبارها السوق التى يتم فيها التعامل علـى كافـة الأوراق لسوق التداول
 ويخصص هذا الفـصل لدراسـة دور . المالية المقيدة بها السابق  إصدارها فى سوق الإصدار

 ، ) 2000 - 1982 ( سوق الأوراق المالية فى تنمية الادخار من خلال سوق التداول خلال الفتـرة
 _ : ليين وذلك من 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 تساعد سوق التدا
 وقد شهدت . المالية بسهولة ويسر ، مع إمكانية تحويل هذه الأصول إلى سيولة فى أى وقت

 وهناك عدة مؤشرات يمكن ) 2000 - 1982 ( سوق التداول فى مصر تطوراً كبيراً خلال الفترة
 . من خلالها التعرف على مدى هذا التطور

 _ : ويركز 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

ــلال الفتـــــرة : أولاً ــصر خـــ ــداول الـــــسنوى فـــــى مـــ ــم التـــ  تطـــــور حجـــ
) 1982 ­ 2000 .( 

 والذى يوضح تطور حجم التداول السنوى فـى مـصر خـلال ) 1 - 6 ( من الجدول رقم
 النمو المطرد فى حجم التداول السنوى للأوراق الماليـة سـواء ، يتضح ) 2000 - 1982 ( الفترة

 كلها أسهم وسندات 1982 مليون ورقة عام 2.3 المقيدة منها أو غير المقيدة ، فقد ارتفع من نحو
 مليون ورقـة مقيـدة ، 20.7 ( منها 1992 مليون ورقة فى عام 29.6 مقيدة بالبورصة إلى نحو

 1982 خلال الفترة من عـام % 33.5 ط معدل نمو بلغ نحو بمتوس ) مليون ورقة غير مقيدة 8.9

 . 1992 إلى عام

 ويلاحظ أن حجم التداول السنوى واصل ارتفاعه خلال السنوات التالية إلى أن  وصـل
 مليـون 130.5 مليون ورقة مقيدة ، 440.3 ( مليون ورقة منها 570.8 إلى نحو 1998 فى عام

 حيث وصل إلـى حـوالى 2000 ليصل ذروته فى عام ، ثم واصل ارتفاعه ) ورقة غير مقيدة
 بمعـدل ) مليون ورقة غير مقيـدة 78.7 مليون ورقة مقيدة ، 1029.3 ( مليون ورقة منها 1108

 ، وبمتوسط معدل نمو بلـغ ) 2000 – 1993 ( فى المتوسط خلال الفترة % 83.2 نمو بلغ نحو
). 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 54.4



 عنـه خـلال الفتـرة ) 2000 - 93 ( حجم التداول فى الفتـرة وهذا يعنى تزايد النمو فى
ة ) 1992 - 1982 (  ، مما يساير الاتجاه العام المتمثل فى استمرار نمو حجم سوق الأوراق الماليـ

 . المصرية خاصة فى التسعينيات

ــاً ــرة : ثانيــ ــلال الفتــ ــصر خــ ــى مــ ــسنوى فــ ــداول الــ ــة التــ ــور قيمــ  تطــ
) 1982 ­ 2000 : ( 

 والذى يوضح قيمة التداول السنوى فى مـصر خـلال الفتـرة ) 2 - 6 ( من الجدول رقم
 ، يتضح النمو الهائل فى قيمة التداول السنوى للأوراق المالية سـواء المقيـدة ) 2000 – 1982 (

 كلهـا أسـهم 1982 مليون جنيه عام 9.5 منها أو غير المقيدة ، فقد ارتفعت هذه القيمة من نحو
 مليون جنيه 371.4 ( منها 1992 مليون جنيه فى عام 596.6 ة بالبورصة إلى نحو وسندات مقيد

 بمتوسط معدل نمو بلغ نحو ) مليون جنيه أسهم وسندات غير مقيدة 225.3 أسهم وسندات مقيدة ،
 ) . 1992 – 1982 ( خلال الفترة % 55.7

 ) 1 - 6 ( جدول رقم
 ) 2000 - 1982 ( تطور حجم التداول السنوى فى مصر خلال الفترة

 ) الكمية بالمليون سهم (

 حجم التداول السنوى
 البيان

 أوراق مالية مقيدة السنوات
ــر ــة غي  أوراق مالي

 مقيدة
 الإجمالى

 % معدل النمو

1982 2.3 - 2.3 - 
1983 3.5 0.02 3.7 60.9 
1984 3.8 1.3 5.1 37.8 
1985 2.3 0.9 3.2 ) 37.3 ( 
1986 4.5 1.7 6.2 93.8 
1987 6.7 2.8 9.5 53.2 
1988 4.9 1.7 6.60 ) 28.0 ( 
1989 6.60 2.6 9.2 39.4



1990 14.3 2.7 17 84.8 
1991 19.2 3.5 22.7 33.5 
1992 20.7 8.9 29.6 30.4 
1993 13.7 4 17.7 ) 4.7 ( 
1994 29.3 30.5 59.8 237.9 
1995 43.7 28.5 72.2 20.7 
1996 170.5 37.2 207.7 187.7 
1997 386.7 85.8 372.5 79.3 
1998 440.3 130.5 570.8 53.2 
1999 841.1 233 1074.1 88.2 
2000 1029.3 78.7 1108 3.2 

 % 54.4 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 1 ( الجدول رقم

 ) 2 - 6 ( جدول رقم
 ) 2000 - 1982 ( تطور قيمة التداول السنوى فى مصر خلال الفترة

 ) يون جنيه القيمة بالمل (

 ان البيــــ قيمة التداول السنوى
 الإجمالى أوراق مالية غير مقيدة أوراق مالية مقيدة السنوات

 معدل النمو
% 

1982 9.5 - 9.5 - 
1983 26.3 2.7 29 205.3 
1984 29.5 25.4 54.9 89.3 
1985 42.6 20.3 62.9 14.6 
1986 83.7 38.5 122.3 94.3 
1987 123.4 63.2 186.6 52.7 
1988 93.1 41.2 134.3 ) 28.0 ( 
1989 137.6 91.5 229.1 70.6 
1990 206.2 135.3 341.5 49.1 
1991 233.9 193.9 427.8 25.3 
1992 371.4 225.3 596.7 39.5 
1993 274.9 293.7 568.6 ) 4.7 ( 
1994 1214 1343.2 2557.2 349.7 
1995 2294.2 1555.2 3849.4 50.5



1996 8769.2 2198.3 10967.5 184.9 
1997 20282.4 3937.4 34219.8 120.8 
1998 18500 4863 23363 ) 3.5 ( 
1999 32851 6235 39086.1 67.3 
2000 45789 8223 54012 38.2 

 % 74.5 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 1 ( الجدول رقم

 وواصلت قيمة التداول السنوى ارتفاعها خلال السنوات التالية إلى أن وصلت فى عـام
 مليـار 6.2 مليار جنيه أسهم وسندات مقيـدة ، 32.9 ( مليار جنيه منها 39.1 إلى نحو 1999

 54 حوالى 2000 ثم واصلت ارتفاعها إلى أن وصلت فى عام ، ) جنيه أسهم وسندات غير مقيدة

 مليار جنيه أسهم وسـندات غيـر 8.2 مليار جنيه أسهم وسندات مقيدة ، 45.8 ( مليار جنيه منها
 بالمقارنة بالعام السابق ، وبمتوسط معدل نمو سنوى بلغ حـوالى % 38.2 بمعدل نمو بلغ ) مقيدة
 ). 2000 - 1993 ( خلال الفترة % 100

 مما يدل علـى % 74.5 نحو ) 2000 - 1982 ( بلغ متوسط معدل النمو خلال الفترة وقد
 النمو الكبير فى قيمة التداول السنوى ، وقد انعكس ذلك على متوسـط قيمـة التـداول اليـومى

 مليون جنيـه علـى 0.79 مليون جنيه ، 0.038 والشهرى ، حيث ارتفعت هذه القيمة من نحو
 مليون جنيه على الترتيب فى عام 4501 مليون جنيه ، 204.6 إلى نحو 1982 الترتيب فى عام

2000 ) . 1 ( 

 ­ 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة فى مصر خلال الفتـرة : ثالثاً
2000 : ( 

 متوسط السعر السوقى للسهم مـضروباً فـى Capitalization يقصد برسملة البورصة
 . عدد الأسهم المقيدة بالبورصة

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



 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 1992 مليار جنيه فى عام 10.8 إلى نحو 1982 مليون جنيه فى عام
 ، 1999 مليار جنيه عام 112.3 ، ثم إلى 1998 م مليار جنيه فى عا 83.1 لتصل إلى نحو

 مليار جنيه فى عام 119.8 حتى وصلت إلى أعلى قيمة لها خلال الفترة لتصل إلى نحو
2000 . 

 رسـملة ( ويلاحظ أن القيمة السوقية للأسهم المدرجة ببورصتى القـاهرة والإسـكندرية
 الفترة ، حيـث ارتفعـت هـذه مرة عما كانت عليه فى بداية 221 قد تضاعفت بنحو ) البورصة

 ، 2000 مليار جنيـه فـى عـام 119.8 إلى نحو 1982 مليون جنيه عام 541 القيمة من نحو
 ). 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 35.6 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ

 ) 3 - 6 ( جدول رقم
 ) 2000 - 1982 ( تطور رسملة البورصة فى مصر خلال الفترة

 ) القيمة بالمليون جنيه (

 % معدل النمو رسملة البورصة السنة

1982 541 - 
1983 917 69.50 
1984 1358 48.09 
1985 1838 35.35 
1986 2333 26.93 
1987 4021 72.35 
1988 4147 3.13 
1989 4381 5.64 
1990 5071 15.75 
1991 8845 74.42 
1992 10845 22.61 
1993 12807 18.09 
1994 14480 13.06 
1995 27420 89.36 
1996 48086 75.37 
1997 70873 47.39 
1998 83140 17.3



1999 112321 35.1 
2000 119778 16.6 % 

 35.6 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 4 ( الجدول رقم

 كان أعلى منه خلال الفتـرة ) 2000 - 1993 ( معدل النمو فى الفترة ويلاحظ أن متوسط
 سنويا فى حين بلغ فى الفترة الثانية % 39.1 ، حيث بلغ فى الفترة الأولى نحو ) 1992 - 1982 (

 . سنويا مما يؤكد النمو المضطرد لسوق التداول خلال هذه الفترة % 34 حوالى

 ل الفتـــــرة تطـــــور الحجـــــم النـــــسبى لـــــسوق التـــــداول خـــــلا : رابعـــــاً
) 1982 ­ 2000 : ( 

 ، فإن ذلك ) 2000 - 1982 ( حتى يمكن دراسة الحجم النسبى لسوق التداول خلال الفترة
 ) 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

ى النـاتج ) 4 - 6 ( يتضح من الجدول رقم  والذى يوضح تطور نسبة رسملة البورصة إلـ
 عـام % 36.4 إلى نحـو 1982 عام % 2.4 ، أن هذه النسبة ارتفعت من نحو المحلى الإجمالى

 . خلال تلك الفترة % 13 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ حوالى 2000

. 165 ص مرجع سابق، ، .. يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية فى مصر )1 (



 ويتضح من الجدول أيضاً الزيادة المضطردة فى هذه النسبة خلال سنوات الدراسة بصفة
 ، 1987 عـام % 7.8 نحـو لتصل إلى 1982 عام % 2.4 عامة ، حيث ارتفعت هذه النسبة من

 علـى 1990 ، 1989 ، 1988 خلال أعـوام % 5.1 ، % 5.3 ، % 6.3 ولكنها انخفضت إلى
 . 1993 عام % 8.3 الترتيب ،ثم عاودت الارتفاع فى السنوات التالية لتصل إلى

 ، إلا نهـا أخـذت فـى % 8.2 لتصل إلى 1994 وبالرغم من انخفاض هذه النسبة عام
 % 28.3 ،ثم إلـى حـوالى % 13.5 حيث وصلت إلى حوالى 1995 ام الارتفاع المستمر منذ ع

 ، حيث 1999 ، ووصلت إلى أعلى نسبة لها فى عام 1998 عام % 30.5 ، ثم إلى 1997 عام
 %. 36.4 لتصل إلى حوالى 2000 ،ثم انخفضت انخفاضا طفيفا عام % 37.4 وصلت إلى

 أنها مازالت ضعيفة ، خاصـة وعلى الرغم من هذه الزيادة المضطردة فى تلك النسبة ، إلا
 عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى ، فقد تجاوزت قيمة رسـملة البورصـة
 قيمة الناتج المحلى الإجمالى فى كثير من الدول ، حيث بلغت هذه النسبة على سبيل المثال نحـو

 ، وبلغــت 1998 فــى كــل ماليزيــا والمكــسيك علــى الترتيــب عــام % 136.6 ، % 184
 عـام ) فـى تركيـا % 29.4 فـى الكويـت، % 73 فى إسرائيل، % 61.3 فى الأردن ، % 79.4 (

1998 ). 1 ( 

 مصر ­ 2  فى  المحلية  السيولة  إلى  البورصة  رسملة  نسبة  تطور
 ). 2000 ­ 1982 ( خلال الفترة

 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 2000 عام % 44 إلى نحو 1982

 : تم حساب هذه النسب من المصادر التالية )1 (
 الربع الثالث ، قاعدة بيانات أسواق المال العربية ، لعربى ، صندوق النقد ا : بالنسبة لرسملة البورصة ­

 . 67 ، ص 1999 عام
 : بالنسبة لبيانات الناتج المحلى الإجمالى ­

­  The Economic Research Form for Arab Countries, “Economic Trends in The 
MENA Region”, Opcit, P28, P41.



 ويتضح من الجدول أيضاً وجود زيادة مضطردة فى هذه النسبة خـلال فتـرة الدراسـة
 . 1978 عام % 8.4 إلى نحو 1982 عام 2.9 بصفة عامة ، حيث ارتفعت هذه النسبة من نحو

 % 7.3 ويلاحظ أن هذه النسبة أخذت فى الانخفاض بعد ذلك حيث وصلت إلى حـوالى
 . 1990 عام % 6.3 ، ثم استمرت فى الانخفاض لتصل إلى 1988 عام

 ) 4 - 6 ( جدول رقم
 تطور نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى

 ) 2000 - 1982 ( ة فى مصر خلال الفتر
 ) القيمة بالمليون جنيه (

ــان  البي
 السنوات

 رسملة البورصة
) 1 ( 

 الناتج المحلى الإجمالى بتكلفة
 عوامل الإنتاج وبالأسعار

 ) 2 ( الجارية

) 1 ( 
% 

) 2 ( 

1982 541 22462.5 2.4 
1983 917 26114.5 3.5 
1984 1358 29268.2 4.6 
1985 1838 32343.9 5.7 
1986 2333 38898.3 6.0 
1987 4021 51340 7.8 
1988 4147 65900 6.3 
1989 4381 82373.5 5.3 
1990 5071 100157.5 5.1 
1991 8845 119920 7.4 
1992 10845 138650 7.8 
1993 12807 154600 8.3 
1994 14480 177000 8.2 
1995 27420 202600 13.5



1996 48086 226850 21.2 
1997 70873 250850 28.3 
1998 83140 272620.5 30.5 
1999 112321 300715.5 37.4 
2000 119778 329554 36.4 

 % 12.95 متوسط الفترة

 : 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 كل سنة ميلادية

 ) 5 - 6 ( جدول رقم
 ) 2000 - 1982 ( تطور نسبة رسملة البورصة إلى السيولة المحلية خلال الفترة

 ) القيمة بالمليون جنيه (

ــسنوات  الـ
 البيان

 رسملة البورصة
) 1 ( 

 السيولة المحلية
) 2 ( 

) 1 ( 
% 

) 2 ( 

1982 541 18544 2.9 

1983 917 22467 4.1 

1984 1358 26876 5.1 

1985 1838 35340 5.2 

1986 2333 38644 6.0 

1987 4021 47917 8.4 

1988 4147 57162 7.3 

1989 4381 64711 6.8 

1990 5071 80696 6.3 

1991 8845 96636 9.2 

1992 10845 114902 9.4 

1993 12807 130161 9.8 

1994 14480 145459 10.0 

1995 27420 159695 17.2 

1996 48086 179155 26.8



1997 70873 202336 35.0 

1998 83140 221608 37.5 

1999 112339 244097 46.0 

2000 119778 270942 44.0 

 % 15.6 متوسط الفترة

 : المصدر
 . بالملحق الإحصائى ) 4 ( الجدول رقم : بالنسبة لرسملة البورصة -
 : بالنسبة للسيولة المحلية ، فكما يلى -
 يسرى جـرجس بـسطا، دراسـة تحليليـة لـسوق الأوراق ) : 1993 – 1982 ( الفترة من -

 . 168 ، مرجع سابق،ص … المالية
 1999 / 1998 ، عام ) 2 ( ، العدد ) 39 ( المرجع السابق، المجلد ) : 1998 – 1995 ( الفترة من -

 . 102 ، ص
 ) 46 ( البنك المركزى المصرى ، النشرة الإحصائية الشهرية ، العدد ) : 2000 – 1999 ( الفترة -

 . 2 ، ص 2001 ، يناير
 عـام % 44 أخذت هذه النسبة فى الإرتفاع التدريجى لتصل إلـى 1991 وبداية من عام

 1999 وقد بلغت اعلى نسبة لها عـام . 1998 عام % 37.5 ، 1993 عام % 9.8 مقابل 2000

 %. 46 حيث بلغت

ى الـسيولة ولكن على الرغم من هذه الزيادة المستمرة فى نسبة رسـملة البورصـة إ  لـ
 المحلية فى مصر ، إلا أنها مازالت ضعيفة عند مقارنتها بما تحقق فى أسـواق بعـض الـدول

 فى كثير من الدول المتقدمة ، حيـث وصـلت % 100 الأخرى ، حيث تجاوزت هذه النسبة الـ
 فى كل من المملكة المتحدة ، والولايات المتحدة على الترتيـب فـى % 126.5 ، % 134 حوالى

 . 1994 عام

 ، 1993 فى تركيا عـام % 81.9 : كما سجلت فى بعض الأوراق الناشئة النسب التالية
 فى تـونس % 35.6 ، 1992 فى عمان عام % 46.8 ، 1994 فى الأرواق المالية عام % 74.3

 ) 1 . ( 1994 فى عام

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



 : الخلاصة
 على الرغم من تضاعف القيمة السوقية للأسهم المدرجة فى البورصة المـصرية خـلال

 ، إلا أن نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مصر من ) 2000 - 1982 ( الفترة
 ناحية ، ونسبته إلى السوق المحلية من ناحية أخرى تظهر أن الحجم النسبى لسوق التـداول فـى
 مصر مازال ضعيفا ، فقد بلغ متوسط معدل النمو السنوى للقيمة السوقية إلـى النـاتج المحلـى

 ، كما بلغ معدل النمو السنوى للقيمة السوقية ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 13 الى حوالى الإجم
 . خلال نفس الفترة % 15.6 إلى السيولة المحلية حوالى

 ، مما يؤكد علـى أن 1992 ولكن يلاحظ أن هناك اتجاها تصاعديا لهذه النسب منذ عام
ة 1992 سنة ل ) 95 ( الإعفاءات والمميزات التى أقرها القانون رقم  للشركات المساهمة فـى حالـ

 قيدها فى البورصة ساهمت فى زيادة الحجم النسبى لسوق التداول فى مصر ، وتزايد الإمكانيات
المحتملة ومع إلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية على الشركات المساهمة والتى كانت تزيد علـى

 . على زيادة الحجم النسبى لسوق التداول فى المستقبل % 40

 المبحث الثانى
 تقييم دور سوق التداول فى تنمية الإدخار فى مصر

 ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة
 : مقدمة

 على الرغم من أن السوق الأولية تعتبر الخطوة الأولى فى حركة النـشاط المـالى ، إلا
 ة ، والتـى أنها لا تحقق للمستثمر الطمأنينة التى ينشدها من وراء الاستثمار فى الأوراق الماليـ

 تتمثل فى توافر السيولة النقدية للأوراق المالية التى فى حوزته عنـد عرضـها للبيـع ، وهـو
 مايشجع على تخصيص نسبة عالية من المدخرات للاستثمار فى الأوراق المالية طويلة الأجـل ،
 ، ولا يتم ذلك إلا من خلال سوق التداول ، والتى تهدف إلـى تيـسير تـداول الأوراق الماليـة

. وتضمن التصرف فيها دون قيد أو صعوبة



 وتعد الطاقة النسبية لسوق التداول من أهم المؤشـرات المـستخدمة فـى تقيـيم هـذه
 ،  كما أن نسبة قيمة التعامل إلى إجمالى قيمة الودائع السنوية بالجهاز المصرفى يعـد (*) . السوق

 . أيضا مؤشراً هاماً لتقييم دور سوق التداول

 : المبحث لدراسة هذه المؤشرات ، وذلك على النحو التالى ويخصص هذا
 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى فى مـصر خـلال : أولاً

 ). 2000 - 1982 ( الفترة
تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الإدخار المحلى الإجمالى فى مصر خـلال : ثانياً

 ). 2000 - 1982 ( الفترة
 تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى إجمالى الودائع السنوية بالجهاز المـصرفى : ثالثاً

 ). 2000 – 1982 ( المصرى خلال الفترة

 تطــور نــسبة قيمــة التعامــل فــى ســوق التــداول إلــى النــاتج المحلــى : أولاً
 ). 2000 ­ 1982 ( الإجمالى فى مصر خلال الفترة

 أن نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى ) 6 - 6 ( قم يتضح من الجدول ر
 كانت متواضـعة ، فقـد ) 2000 - 1982 ( الإجمالى بتكلفة عوامل الإنتاج فى مصر خلال الفترة

 ، إلا أنهـا 1993 حتـى 1982 خلال السنوات من % 0.4 - % 0.04 تراوحت هذه النسبة بين
 حدوث طفرة كبيرة فى قيمة التعامل عمـا كانـت والذى شهد 1994 أخذت فى الزيادة منذ عام

 ، واستمرت هذه النسبة فى الزيادة % 1.4 عليه فى السنوات السابقة حيث وصلت هذه النسبة إلى
 على التـوالى ، وبلغـت 1996 ، 1995 عامى % 4.8 ، % 1.9 فى السنوات التالية لتصل إلى

 ، % 8.6 حيث وصلت نحو 1998 ، ولكنها انخفضت خلال عام 1997 خلال عام % 9.6 نحو
 حيث وصلت 2000 ، وبلغت ذروتها عام % 13 لتصل إلى 1999 ثم عاودت الإرتفاع فى عام

 %. 16.4 إلى حوالى

 والطاقة النسبية لها ، ) البورصة ( تجدر الإشارة إلى أنه يجب التفرقة بين قياس الطاقة المطلقة لسوق التداول (*)
 فتقاس الأولى بحجم التعامل الذى يتم فيها ، أما الطاقة النسبية فتقاس بنسبة قيمـه التعامـل إلـى المتغيـرات

 صبرى أحمد أبو زيد ، دور سوق : راجع صادية الكلية مثل الناتج المحلى الإجمالى والادخار الإجمالى ، الاقت
. 96 ص مرجع سابق ، ، .. المال



 ويستخلص مما سبق أن هناك تفضيلا متصاعداً للاستثمار فى سوق الأوراق المالية فـى
 - 1995 ( الفتـرة مصر ، وتنامى قدرتها على اجتذاب المدخرات سنة بعد أخرى ، وخاصة فى

ى الإجمـالى ) 2000 ، ولكن يلاحظ أن معدل النمو السنوى لنسبة قيمة التعامل إلى الناتج المحلـ
 ، وهى نسبة ضعيفة جداً ، لاسيما عند مقارنتها % 3 بلغت حوالى ) 2000 - 1982 ( خلال الفترة

 % 53.5 ، وحققت نحو 1994 فى المملكة المتحدة عام % 86 بدول أخرى ، حيث بلغت حوالى
 عام فى الولايات المتحدة الأمريكية فى نفس العام ، وقد بلغت هذه النسبة فى بعض الدول النامية

 فى الفليبين ، فـى حـين % 13 فى البرازيل ، % 13.7 فى تركيا ، % 18.5 حوالى 1993
 عـام % 24 ، بعـد أن بلغـت حـوالى 1994 فى الأردن عام % 10 انخفضت هذه النسبة إلى

1993 . ) 1 ( 

 نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلـى الإجمـالى : ياً ثان
 ). 2000 ­ 1982 ( فى مصر خلال الفترة

 أن نسبة قيمة التعامل فى سوق التـداول إلـى الإدخـار ) 7 - 6 ( يتضح من الجدول رقم
 ، كانـت ) 2000 – 1982 ( المحلى الإجمالى بتكلفة عوامل الإنتاج فى مصر خـلال الفتـرة

 ضعة ، وذلك باستثناء الأعوام الثلاثة الأخيرة ، حيث وصلت هذه النسبة الى ذروتها فى متوا

 ) 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 

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



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 -
 وذلك بعد أخذ متوسط لكل عامين . بالملحق الإحصائى ) 2 ( الجدول رقم : لى الإجمالى بالنسبة للناتج المح -

. ماليين لحساب قيمة الناتج   المحلى الإجمالى فى كل سنة ميلادية



 ، % 49.7 ، فى حين بلغـت حـوالى % 88.6 لتصل حيث بلغت  إلى نحو 2000 عام
 عدل نمو سنوى بلـغ حـوالى على الترتيب ، بمتوسط م 1999 ، 1998 خلال عامى % 68.8
 ). 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 19.1

 ) 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 -
 وذلـك بعـد أخـذ . بالملحق الإحصائى ) 2 ( الجدول رقم : بالنسبة للادخار المحلى الإجمالى -

. سنة ميلادية متوسط لكل عامين ماليين لحساب قيمة الادخار  المحلى الإجمالى فى كل



 – ) 1992 - 1982 ( خلال الفترة % 3.6 - % 0.2 ويلاحظ أن هذه النسبة تراوحت مابين

 نظراً لانخفـاض الادخـار بـصورة - % 7 والذى وصلت فيه نحو 1989 وذلك باستثناء عام
 خلال هذه الفترة ، وهذه النسبة تعبـر % 2.6 بمتوسط نمو سنوى بلغ – ملحوظة خلال ذلك العام

 رة السوق الثانوية على جذب المدخرات ، حيث يتبين من هـذه النـسبة أن الـسوق عن مدى قد
 فى المتوسط من جملة المدخرات المحلية خلال تلك الفتـرة % 2.6 الثانوية لم تستطع جذب سوى

 . ، وهى نسبة ضئيلة للغاية

 حيث تراوحت مـا بـين ) 2000 - 1993 ( ويلاحظ أن هذه النسبة قد تحسنت فى الفترة
 ، الأمر الذى يعنى زيادة قدرة الـسوق % 42.1 بمتوسط نمو سنوى بلغ %) 88.6 - % 2.15 (

 % 2.6 خلال تلك الفترة بالمقارنة بنحـو % 42.1 الثانوية على جذب المدخرات لتصل إلى نحو
 ). 1992 - 1982 ( فى المتوسط خلال الفترة

 فـى صـورة ويعنى ذلك أنه كان هناك اتجاها لتفضيل أصحاب المدخرات لتوظيف أموالهم
 ودائع بالبنوك على حساب استثمارها عن طريق التعامل فى سوق التداول وذلك خـلال الفتـرة

 ، 1999 الأولى ، بينما بدأ ذلك الإتجاه فى التغير خلال الفترة الثانية ، وخاصة خـلال عـامي
 ى ، حيث وصلت نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلى الإجمالى حوال 2000
 نحـو – وإن كان ضـعيفا – على الترتيب ، الأمر الذى يعنى وجود تحول % 88.6 ، % 67.8

 الاستثمار فى البورصة ، ويظهر ذلك بصورة أوضح عند مقارنـة نـسبة قيمـة التعامـل فـى
 . البورصة بإجمالى الودائع السنوية بالجهاز المصرفى خلال فترة الدراسة

 ل فـى سـوق التـداول إلـى إجمـالى الودائـع تطـور نـسبة قيمـة التعامـ : ثالثاً
 ­ 1982 ( الــسنوية بالجهــاز المــصرفى المــصرى خــلال الفتــرة

2000 .( 

 والذى يوضح تطور نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى ) 8 - 6 ( يتضح من الجدول رقم
 أنـه علـى ، ) 2000 - 1982 ( إجمالى الودائع السنوية بالجهاز المصرفى المصرى خلال الفترة

 الرغم من تضاعف قيمة التعامل السنوى فى سوق التداول خلال هذه الفترة ، إلا أنه عند مقارنة
 هذه القيمة بقيمة الودائع السنوية لدى الجهاز المصرفى يتضح أن هذه النـسبة كانـت ضـئيلة ،

، مما يعنى أنه كان هنـاك ) 1993 - 1982 ( خلال الفترة % 4.5 - % 0.2 حيث تراوحت ما بين



 فارقاً كبيرا بين حجم الأموال الموجهة للاستثمار فى الأوراق المالية من خلال البورصة ، وحجم
 الأموال المستخدمة كودائع فى الجهاز المصرفى ،وهذا يعكس مدى إقبال الأفراد والمنشآت على
 استثمار أموالهم فى الأوعية الإدخارية المصرفية ، لما كانت تتسم بـه مـن ارتفـاع مزاياهـا
 وعوائدها بالمقارنة باستثمارها فى الأوراق المالية ، وذلك فى الفترة السابقة لصدور القانون رقم

 . 1992 لسنة ) 95 (

 وجدير بالذكر أنه بعد صدور القانون المشار إليه بدأت هذه النسبة فى التحسن ، حيث بلغت
 1998 عام % 146 ، ثم إلى نحو 1997 عام % 118.2 ، ارتفعت إلى نحو 1994 عام % 21.4

 ، الأمر الذى يعنى تقلص الفـارق بـين % 222.4 لتصل إلى نحو 2000 ، وبلغت ذروتها عام
 حجم الأموال الموجهة للاستثمار فى الأوراق المالية من خـلال البورصـة ، وحجـم الأمـوال

 . المستخدمة كودائع فى الجهاز المصرفى ، وخاصة فى السنوات الأخيرة من فترة الدراسة

 : صة الخلا
 ) 2000 - 1982 ( مما سبق يلاحظ أن دور سوق التداول فى تنمية الادخار خلال الفتـرة

 ، حيـث 1992 لـسنة ) 95 ( كان ضعيفاً ، خاصة خلال الفترة السابقة لصدور القـانون رقـم
 - % 0.04 ( تراوحت نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الناتج المحلى الإجمالى مـا بـين

 %) 16.4 - % 0.4 ( ،ارتفعت هذه النسبة لتتـراوح مـابين ) 1992 - 1982 ( ة خلال الفتر % ) 0.4
 ). 2000 - 1982 ( خلال الفترة % 3.1 بمتوسط سنوى بلغ نحو ) 2000 – 1992 ( خلال الفترة

 كما يلاحظ انخفاض نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى اجمالى الادخـار المحلـى
 خـلال الفتـرة %) 3.6 - % 0.2 ( ين خلال فترة الدراسة ، حيث تراوحت هذه النـسبة مـا بـ

 بمتوسط بلغ % 6.9 ، والذى وصلت فيه هذه النسبة نحو 1989 باستثناء عام ) 1992 – 1982 (
 عـام % 8.9 لتصل إلـى 1993 وقد بدأت هذه النسبة فى الارتفاع  بداية من عام . سنويا % 2.6

 ، حيث وصلت إلى نحو 2000 ، وقد بلغت ذروتها عام 1999 عام % 67.8 ثم إلى نحو 1994
 ، وقد بلغ متوسط نـسبة ) 2000 – 1993 ( خلال الفترة % 42.1 بمتوسط بلغ حوالى % 88.6

 خـلال الفتـرة % 19.1 قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلى الإجمـالى حـوالى
) 1982 - 2000 . (



 ى الإجمـالى أن ويشير تصاعد نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى الادخار المحلـ
 هناك تحولاً للاستثمار فى الأوراق المالية حيث ارتفعت نسبة قيمة التعامل فى سوق التداول إلى

 ،حـوالى 1998 عـام % 146 إجمالى الودائع السنوية بالجهاز المـصرفى لتـصل إلـى نحـو
 ،الأمـر الـذى 1982 عام % 0.2 ، ومقابل حوالى 1992 عام % 3.6 مقابل 2000 عام % 222.4

 . كانية زيادة مساهمة هذه السوق فى تنمية وتعبئة المدخرات المحلية فى المستقبل يؤكدعلى إم
 ) 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
 استعراض أهم العقبات التي تعترض نمو سوق الأوراق المالية في مـصر وكـذلك بعد

 وتقييم كل من سوقي الإصدار و التداول فإنه يتم تخصيص هذا الفصل لعرض أهم النتائج تحليل
ة سـوق  التي توصل إليها البحث و أيضا أهم المحاور التي يمكن ان تساعد على تنشيط وتنميـ

 بصفة عامة ، وتفعل دورها في تنمية الادخار في مصر بصفة خاصة الأوراق المالية في مصر
0 

 - : 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
 يعتبر تطوير سوق المال من المرتكزات المهمة فى إطار الجهود المبذولـة للإصـلاح - 1

 فـساح الاقتصادى والتحول نحو آليات السوق من أجل تعبئة وتخـصيص المـوارد ، وإ
 المجال أمام القطاع الخاص للقيام بدور أكبر فى النشاط الاقتصادى ، وذلك نظراً للـدور
ة  الحيوى الذى تلعبه هذه السوق فى حشد المدخرات واسـتقطاب الاسـتثمارات الأجنبيـ

. وتوجيهها إلى المشاريع الإنتاجية الأكثر كفاءة وربحية



 ى تعمل فى تجميع المـدخرات بكافـة يقصد بسوق المال جميع الأجهزة والمؤسسات الت - 2
 . أشكالها وآجالها ، وإعادة استثمارها بشكل مباشر أو غير مباشر

 سوق النقود ،وهى تلك : إلى قسمين رئيسيين أولهما – بصفة عامة – تنقسم سوق المال - 3
 السوق التى يتم فيها إصدار وتداول الأصول النقدية قصيرة الأجـل ، ويتـولى الجهـاز

 : وثانيهمـا 0 مثلا فى البنك المركزى والبنوك التجارية ، القيام بهذه العمليات المصرفى م
ة الأجـل ،  سوق رأس المال ويتم فيها إصدار وتداول الأصول المالية متوسطة وطويلـ

 هى سوق رأس المال غير المـالى ، وسـوق الأوراق : وتنقسم هذه السوق إلى قسمين
 . المالية

 نها السوق التى تتعامل فى الاسـتثمار المـالى المتعلـق تعرف سوق الأوراق المالية بأ - 4
 سواء عند اصدارها لأول مرة أو عند تـداولها بعـد ) الأسهم والسندات ( بالأوراق المالية

 . ذلك، وتنقسم إلى سوق الاصدار وسوق التداول

 سوق الاصدار ، هى تلك السوق التى يتم من خلالها بيع الأوراق المالية المصدرة لأول - 5
 0 عن طريق الاكتتاب العام فى الأوراق المالية سواء كانت أسهما أو سندات مرة

 سوق التداول تعبر عن المكان الذى تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعاً وشـراء ، ويترتـب - 6
 عليها نقل الملكية للأوراق المالية السابقة اصدارها من بائع لمشترى ، طبقاً للـسعر الـسائد

 وقت البيع والشراء ، وهذه السوق إما منظمة يحكـم التعامـل فيهـا قـوانين للورقة المالية
 واجراءات رسمية ويقتصر التعامل فيها على الأوراق المالية المسجلة لديها ، أو أسواق غيـر
 منظمة يقوم بإدارتها مجموعة من الوسطاء يتبادلون المعلومـات فيمـا بيـنهم ، ويحـددون

 . طلب الأسعار وفقاً لحجم العرض وال

 لسوق الأوراق المالية أهمية كبيرة سواء بالنسبة للأفراد أو الشركات أو الاقتصاد القومى ، - 7
 كما أنها - مهما بلغ حجمها - فهى توفر للأفراد قنوات ومداخل سليمة لاستثمار مدخراتهم

 ة تحقق جملة من المنافع الاقتصادية أهمها الانتفاع والتملك والعائد المناسب ، وبالنسب
 للشركات فهى تخفض تكلفة الاستثمار وتوفر مصادر للتمويل فى أى وقت تريده الشركات،
وعلى المستوى القومى فهى تساعد على تنمية الناتج القومى وتجميع المدخرات وتوجيهها



 إلى الأنشطة الاستثمارية بأعلى العوائد الممكنة ، كما أنها تساعد على اجتذاب الاستثمار
 شر واستثمارات المحفظة ، كما أنها تعمل على نجاح برامج الخصخصة خاصة الأجنبى المبا

 . فى الدول النامية

 يعتبر معدل الادخار حجر الزاوية لأية خطة تنموية ، فكلما كان هذا المعدل مرتفعـا ، كلمـا - 8
 أمكن تحقيق معدل النمو المستهدف ، والعكس صحيح ، وتتصف علاقـة الادخـار بـسوق

 لكونها آلية من آليـات – لية بدرجة كبيرة من الأهمية ، حيث ترتبط هذه السوق الأوراق الما
 بجميع الظواهر المثارة فى إطار علاقـة – تجميع المدخرات وتنميتها داخل الاقتصاد الوطنى

 الاستثمار بالإدخار ، بالإضافة إلى ذلك ، فإنه كلما ساعدت سوق الأوراق المالية على تحقيق
ة أهداف المدخرين  والمستثمرين ، كلما مكنها ذلك من تحقيق هدفها الرئيسى المتمثل فى تعبئـ

 . المدخرات وتنميتها

 فى اقتصاديات السوق الحرة تكون لأسواق الأوراق المالية والهيكل المالى الكفء ، تـأثيرات - 9
 جـم إيجابية هامة على النمو الاقتصادى من حيث الآثار التى تولدها الأسواق فى زيـادة الح

ى للاسـتثمار  الكلى للمدخرات ، وزيادة التخصيص الكفء لرأس المال ، وزيادة الحجم الكلـ
 . وتخصيص أكفأ للمدخرات الوطنية

 تعتبر الأوراق المالية بمثابة السلعة التى يتم تداولها فى سوق الأوراق المالية ، وهى تـسمح - 10
 رها بقـيم تتناسـب مـع مختلـف بتعبئة المدخرات وتحسين الدخول ، نظرا لإمكانية إصـدا

 المدخرين ، الأمر الذى يمكن من تعبئة موارد مالية كبيرة بقدر اتساع قاعدة المشاركين وليس
 بقدر مقدرتهم المالية ، وهناك العديد من الأوراق المالية التى يـتم تـداولها فـى بورصـات

 سـيين همـا ، الأسـهم الأوراق المالية ، ويمكن تقسيم تلك الأوراق المالية إلى نـوعين أسا
 . والسندات ، ويندرج تحت هذين التقسيمين عدة أنواع من الأوراق المالية

 السهم عبارة عن صك يؤكد لحاملة ملكية حصة فى رأسمال الشركة تعـادل المبلـغ الـذى - 11
 دفعه،  ولكل سهم قيمة اسمية وقيمة سوقية ، وتنقسم إلى أسهم عادية وأسهم ممتـازة وأسـهم

. التمتع



 السند بمثابة عقد أو اتفاق بين الجهة المصدرة والمستثمر بمقتضاه يقرض المستثمر الجهـة - 12
 . مبلغا لمدة محددة وبسعر فائدة معين ، والسندات إما تصدرها الحكومة أو تصدرها الشركات

الأسهم والسندات وصكوك التمويل وحصص التأسيس هى الأوراق المالية التى يرد عليهـا - 13
 . امل وتخضع لوساطة شركات السمسرة فى القانون المصرى التع

 تعتبر المشتقات من أهم أدوات التعامل الحديثة فى الأسواق المالية العالمية ، وهى تـستخدم - 14
 للتحوط ضد مخاطر التقلبات فى الأسعار ، وتتكون المشتقات من العقود المستقبلية والعقـود

 . الية الأخرى ذات الخصائص المشابهة الآجلة وعقود الخيار ، والأدوات الم

 : نتائج البحث على المستوى التطبيقى : ثانياً

 - : تتمثل أهم النتائج التى تم استخلاصها من هذا البحث على المستوى التطبيقى فيما يلى
 على الرغم مما تشهده سوق الأوراق المالية المصرية من تطور ٬ إلا أنه ا مازال ت تواج ه ­ 1

 قب ات الت ى تعت رض نموه ا ب صفة عام ة ٬ وتح د م ن مق درتها عل ى تنمي ة مجموعة م ن الع
 ­ : المدخرات وتعبئتها بصفة خاصة ٬ وتتمثل أهم هذه العقبات فيما يلى

 : صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق : اولا

 تتـسم بتواضـع – برغم ما تشهده مـن طفـرة هائلـة – يلاحظ أن السوق المصرية
 - : ات الجديدة ، إلى جانب ضآلة حجم المعاملات ، وذلك بسبب الإصدار
 . انتشار الشركات المساهمة المغلقة فى السوق - أ
 . أستمرار تملك الحكومة لنسبة كبيرة من أسهم الشركات - ب

 ضآلة الأوراق الحكومية المقيدة فى البورصة ، واعتماد الحكومة بدرجة كبيرة علـى - جـ
 . د فى تمويل احتياجاتها المالية سوق النق

 انخفاض كفاءة السوق وقـصور نظـام المعلومـات ، : ثانياً
 ­ : ويرجع ذلك لعدة أسباب منها

 أن معظم ما ينشر من بيانات ومعلومات عن الشركات المقيدة فى البورصة ، ينـشر بـشكل - أ
ها غير مفيـدة لأغلـب مجمل،ويفتقد فى كثير من الأحيان إلى الوضوح والتبسيط ، مما يجعل



 المهتمين وخصوصا صغار المدخرين والمستثمرين ، وبالتالى صعوبة الخروج بقرار بـشأن
 . شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه الشركات

 عدم توافر مؤسسات متخصصة تساعد صغار المدخرين والمستثمرين على اتخاذ القـرارات - ب
 وراق المالية وفقاً لأسس موضوعية ، وذلك من خـلال قيامهـا الخاصة بعملية بيع وشراء الأ

 بجمع ونشر وتحليل وتقييم المعلومات المالية عن الشركات المصدرة لـلأوراق الماليـة فـى
 . السوق

 المدخر ، حيث تعرض ضعف الثقة وأمية الاستثمار المالى : ثالثاً
 استثماراته مما أفقده الثقـة والمستثمر المصرى إلى عدة أحداث أثرت سلبا على مدخراته و

ة  فيما يمكن أن تفرزة أسواق المال من أوعية مالية خاصـة ، فـضلاً عـن وجـود أميـ
 استثمارية وعدم وعى استثمارى فيما يختص بماهية الأوراق المالية وأهميتها وذلك بـين

 . المثقفين والجامعيين أنفسهم

 لإصدار ، تباين أساليب التقييم والطرح فى سوق ا : رابعا
 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 كثير من المستثمرين بخسائر رأسمالية -
 استبعاد شريحة كبيرة من صغار المدخرين والمستثمرين لافتقادهم القدرة علـى تملـك -

 . الأسهم بهذه الأساليب
 وبالنسبة . عدم تحقيق العدالة بين المستثمرين ، نظراً لتعدد الأسعار التى يتم الشراء بها -

 حيث كـان تـتم فيـه بعـض لسوق التداول فقد كان يعانى من تخلف نظام نقل الملكية
 الإجراءات يدويا وتتأخر فيه فترات اصدار شهادات نقل الملكية ولا تتفق مـع المعيـار

 ولكن يلاحظ أنه فى إطار برنامج تنظيم سوق رأس المـال . الدولى لعمليات نقل الملكية
وتطويره ، تم انشاء وإدخال نظام للحفظ المركزى وتنظيم عمليات المقاصة والتسوية فى



 معاملات الأوراق المالية بهدف العودة إلى إنجاز عمليات نقل الملكية إلى المعيار الدولى
. 

 سـوق ، فمازالـت الافتقار إلى المؤسسات صانعة السوق : خامساً
 الأوراق المالية المصرية تعانى من عدم تـوافر المؤسـسات صـانعة الـسوق ، وهـى

 ن العرض والطلب فـى سـوق الأوراق المؤسسات التى تعمل على خلق توازن مستمر بي
 المالية ، من خلال توفير السيولة المناسبة للسوق نتيجة قيامها بالمتاجرة بأدوات الاستثمار

 . من أسهم وسندات ، وذلك استناداً إلى معرفتها بأحوال السوق وبرغبات المستثمرين

 ، ضآلة وجمود المحافظ الماليـة لـدى بعـض البنـوك : سادساً
 سوق الأوراق المالية فى مصر تواجه مشكلة ضعف وجمود محـافظ الأوراق فيلاحظ أن

 المالية لدى البنوك، مما يحد من قدرة هذه المؤسسات على القيام بالدور المرجو منها فـى
ة  تنشيط سوق الأوراق المالية ، فبدراسة تطور نسبة استثمارات البنوك فى الأوراق الماليـ

 ل فترة الدراسة اتضح مدى انخفاض هذه النسبة ، حيث بلغ إلى المراكز الإجمالية لها خلا
 أقصى حجم استثمار وصلت إليه محفظة الأوراق المالية من إجمالى المركز المالى نحـو

 فقط % 2.3 بالنسبة لبنوك الاستثمار والأعمال، % 5.1 بالنسبة للبنوك التجارية ، % 15.8
 داً إذا ما قورنت بنسب استثمارات بالنسبة للبنوك المتخصصة ، وهى نسب تعد منخفضة ج

 . هذه البنوك فى مجالات أخرى مثل الاستثمار فى الإقراض والخصم

 عند تقييم دور سوق الإصدار فى تنمية الإدخار فى مصر خـلال الفتـرة مـن ­ 2
 : أتضح مايلى ) 2000 ­ 82 (

 دار الأسـهم على الرغم من التطورات الإيجابية التى شهدها سوق الإصدار فى مجال إص : اولاً
 خلال فترة الدراسة ، إلا أن شيوع ظاهرة تأسيس الشركات المساهمة المغلقة يمثل عنصر

 كما تعانى سوق الإصدار من ضعف حجم إصـدارات . ضعف لسوق الإصدار فى مصر
 . السندات ، بالإضافة إلى أن الجانب الأكبر منها يتمثل فى إصدار السندات الحكومية

 صدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى النـاتج المحلـى خـلال فتـرة ضعف نسبة الإ : ثانياً
بمتوسط معدل نمو سـنوى % 18.5 - % 0.8 الدراسة ، حيث تراوحت هذه النسبة ما بين



 وهى نسبة منخفضة بالمقارنة ببعض الدول ، مما يعنى ضعف حجـم الـسوق % 4.1 بلغ
 ذلك إلى عدة عوامل لاسـيما فـى الأولية وتواضع الأوراق المالية المطروحة بها ويرجع

 - : يذكر منها 1992 لسنة ) 95 ( الفترة السابقة لصدور القانون رقم
 . غياب كثير من المؤسسات التى تساهم فى تنشيط وزيادة فعالية سوق الإصدار -
 اعتماد الهيئات العامة على الموازنة العامة لتغطية العجز ، بدلاً من طرح سـندات للاكتتـاب -

 . العام
 . حجام كثير من الشركات عن إصدار السندات لتمويل احتياجها ، لصعوبة تسويقها ا -

 يلاحظ أن نسبة مساهمة سوق الأوراق المالية من خـلال الـسوق الأوليـة فـى تمويـل : ثالثاً
 الاستثمارات خلال فترة الدراسة كانت ضعيفة للغاية ، حيث تراوحت هذه النـسبة مـابين

 - : ، ويرجع ذلك لما يلى % 20.1 نمو سنوى بلغ ومتوسط معدل %) 79.4 - % 5.1 (
 لجوء كثير من الوحدات الاقتصادية إلى السوق النقدية لتوفير التمويل اللازم لهـا بـدلاً مـن -

 . طرح  أسهم أو سندات للاكتتاب العام
 اتخاذ جانب كبير من المشروعات الشكل القانونى لـشركات الأشـخاص ، بالإضـافة إلـى -

 . مسئولية المحدودة الشركات ذات ال
 . تفضيل القطاع الخاص لإنشاء الشركات المساهمة المغلقة -

 عند حساب نسبة حجم الاصدارات الأولية إلى الودائع طويلة الأجل بالجهـاز المـصرفى : رابعاً
 اتضح أن هناك طاقة إدخارية كامنة يمكن توظيفها بواسطة سوق الأوراق الماليـة نحـو

 فى بداية فترة الدراسة % 8 , 8 جل حيث ارتفعت هذه النسبة من نحو الاستثمارات طويلة الأ
 ، 2000 عـام % 88.6 انخفضت إلى نحـو 1999 عام % 312.7 إلى نحو 1982 عام

 خلال فترة الدراسة مما يعنى أن هنـاك تحـسنا % 61.2 بمتوسط معدل نمو سنوى بلغ
 وجذب القدر الأكبر من ملحوظاً فى الطاقة النسبية لسوق الإصدار وقدرتها على استيعاب

 . هذه الودائع المتاحة

 تحسن نسبة الإصدارات الأولية من الأسهم والسندات إلى إجمالى الإدخار المحلى خـلال : خامساً
بمتوسط معدل سنوى % 103.4 - % 6.4 فترة الدراسة حيث تراوحت هذه النسبة مابين



 ولية إلـى كثيـر مـن ولكنها مازالت منخفضة مما يعنى حاجة السوق الأ % 29.10 بلغ
 . الأدوات التى تعمل على تنشيطه وزيادة فعاليته فى حشد المدخرات وتنميتها

 عند تقييم دور سوق التداول فى تنمية الإدخار فى مـصر خـلال الفتـرة مـن ­ 3
 ­ : اتضح مايلى ) 2000 ­ 82 (

 رة الدراسـة على الرغم من تضاعف القيمة السوقية للأسهم المدرجة فى البورصة خلال فت : اولاً
ة  ، إلا أن نسبة رسملة البورصة إلى الناتج المحلى الإجمالى من ناحية وإلى السيولة المحليـ

 تظهر أن الحجم النسبى – كمؤشرين لقياس الحجم النسبى لسوق التداول – من ناحية أخرى
 % 37.4 حيث أن نسبة رسملة البورصة لم تتعـدى . لسوق التداول فى مصر مازال ضعيفا

م تتجـاوز 2000 ية عام حتى نها  بالنـسبة % 46 فقط من الناتج المحلى الإجمالى ، كما لـ
 للسيولة المحلية ، ومثل هذه النسب رغم ماحدث بها من تطور إيجابى ، إلا أنهـا مازالـت

 . تعتبر منخفضة جداً عند مقارنتها بما تحقق فى أسواق بعض الدول الأخرى النامية

ى الإدخـار المحلـى تشير نسبة قيمة التعام : ثانياً  ل إلى الناتج المحلى الإجمالى من ناحية ، وإلـ
ى أن – كمؤشرين لقياس الطاقة النسبية لـسوق التـداول – الإجمالى من ناحية أخرى  إلـ

 الطاقة النسبية لسوق التداول فى مصر كانت ضعيفة جداً خلال فترة الدراسـة ، ولاسـيما
 فقد بلغ متوسط نسبة قيمـة التعامـل . امية عند مقارنتها بأسواق التداول فى دول أخرى ن

 فقط من الناتج المحلى الإجمالى ، كما أن أعلى نسبة لها وصـلت % 3 خلال الفترة حوالى
 كما أن متوسط نـسبة قيمـة 1982 عام % 0.4 بالمقارنة بنحو 2000 عام % 16.4 نحو

 وبرغم تحسن فقط من الإدخار المحلى الإجمالى ، % 19.14 التعامل خلال الفترة بلغ نحو
 إلا أنها مازالت نسبة متواضعة 2000 عام % 88.6 إلى 1982 عام % 24 هذه النسبة من

 ، لاسيما أن قيمة التعامل السنوى أصبحت تفوق حجم المدخرات المحلية السنوية فى كثير
 . من الأسواق الناشئة

 فى الأوراق الماليـة مـن يلاحظ أن هناك فجوة كبيرة بين حجم الأموال الموجهة للاستثمار : ثالثاً
 خلال البورصة ، وحجم الأموال المستخدمة كودائع فى الجهاز المصرفى خلال الفترة محل

 فى كثيـر % 2 فلم تتجاوز نسبة قيمة التعامل السنوى إلى إجمالى الودائع السنوية . الدراسة
هذه الفتـرة وهو مايعكس مدى إقبال الأفراد والمنشآت خلال . من الأعوام خلال هذه الفترة



ه مـن إرتفـاع  على استثمار أموالهم فى الأوعية الادخارية المصرفية ، لما كانت تتسم بـ
 مزاياها وعوائدها عن توظيف الأموال فى الأوراق المالية ، لاسيما فـى الفتـرة الـسابقة

ة 1992 لسنة ) 95 ( لصدور القانون رقم  ، ولكن يلاحظ أن هذه النسبة بدأت فى التغير بدايـ
 ، 1997 فى عام % 118.2 فى ذلك العام إلى نحو % 4.5 حيث ارتفعت من 1993 م من عا

 حيث وصلت حوالى 2000 وبلغت ذروتها خلال عام 1999 فى عام % 208.6 ثم إلى نحو
222.4 . % 

 المبحث الثانى
 محاور تفعيل دور سوق الأوراق المالية فى تنمية الإدخار فى

 مصر
 : مقدمة

 الأوراق المالية فى مصر لتؤدى دورها فى تنميـة الإدخـار يعتبر تنشيط وتطوير سوق
 هدفاً فى غاية الأهمية ، ذلك أن تنمية المدخرات الوطنية يعتبر أحد أهم الأهداف المتوخـاه مـن

 . إنشاء سوق الأوراق المالية وتحريكها للإستثمارات طويلة الأجل من خلال آلية السوق

 ن المحاور التى من شـأنها أن تعمـل علـى ويتم تخصيص هذا المبحث لصياغة عدد م
ة الإدخـار بـصفة وازدهار تنمية  سوق الأوراق المالية بصفة عامة ، وتفعيل دورها فى تنميـ

 - : خاصة ، وهذه المحاور هى
 التنسيق بين السياسات العامة المنظمة لسوق المال ، واتباع سياسة اقتصادية مشجعة على : أولاً

 . الإدخار
ة إعد : ثانياً  اد وتنفيذ خطة إعلامية واسعة للتعريف بسوق الأوراق الماليـة ، والتوعيـة بأهميـ

 . الاستثمار فى الأوراق المالية
ة : ثالثاً  العمل على تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال زيادة المعروض مـن الأوراق الماليـ

 . ا ه وتنشيط الطلب علي
 . صدرة بالسوق استحداث وتنويع الأوراق المالية الم : رابعاً

 العمل على تعدد جهات اصدار الأوراق المالية وضبط ايقاع التعامـل بالـسوق غيـر : خامساً
. المنظم



 . تعزيز الاشراف والرقابة على السوق وإيجاد نظام فعال للمعلومات لرفع كفاءة السوق : سادساً

 ٬ التنــسيق بــين الــسياسات العامــة المنظمــة لــسوق المــال : المحــور الأول
 . مشجعة على الإدخار واتباع سياسة اقتصادية

 سوق المال ، ويعتبر حجم المدخرات أهداف تعد عملية تعبئة المدخرات الوطنية أحد أهم
 يعرض منها من أهم العوامل التى تؤثر على نمو هذه السوق ، والتى ترتبط إلى حـد ومقدار ما

 . كبير بدرجة النمو الاقتصادى

 ما هو مـستوى : ين يجب طرحهما عند دراسة المدخرات فى أى بلد هما لذا فإن أهم سؤال
 فى أى شكل تكون هذه المدخرات ؟ هذه المدخرات بالنسبة للدخل القومى؟

 فالإجابة على السؤال الأول تحدد حجم  الاعتمادات المتاحة للاستثمار ، أما الإجابة على
 ن هذه المـدخرات والوسـطاء المـاليون السؤال الثانى فتعطى مؤشرا للقطاعات التى تستفيد م

 ) 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

 ى نمو السوق المالية ، والتى ترتبط إلى ما يعرض منها يعتبر من أهم العوامل التى تؤثر عل
 حد كبير بدرجة النمو الاقتصادى وبالتالى لايمكن تنميتها بمعزل عن الوضع الاقتصادى العام

 . والسياسة الاقتصادية
 فلا شك فى أن كلاً من سياسة الاستثمار والسياسة المالية والسياسة النقدية والائتمانيـة وسياسـة

 السعرية تلعب دوراً محورياً فى السوق المالية ، وعليهـا يتوقـف مقـدرة الدين العام والسياسة

( 1 )  Rodriguez, R.M. & E.E. Corter , International Finance Management , Opcit,  P 585 
.



ة  السوق على تعبئة المدخرات المحلية والخارجية ، لذلك يجب أن تتسم هذه الـسياسات بالمرونـ
 ) 1 ( . والتحديث

 ويتطلب الأمر أيضاً التنسيق بين الأسواق المختلفة التى تضطلع بتنمية المدخرات سـواء
 قانون عام لسوق باستصدار د أو سوق رأس المال أو سوق الأوراق المالية وذلك كانت سوق النق

 مختلف الأجهزة فى السوق، فضلا عن توحيد أسس التعامل بينهـا مـن المال يحدد العلاقة بين
 النواحى القانونية والتنظيمية والضريبية وسعر الفائدة ، لزيادة مرونة السوق  المالية وتجار بهـا

 وطبيعى أن يكون هذا القانون هـو الوجـه الآخـر لقـانون ) 2 ( . تلف المدخرين مع رغبات مخ
 . الاستثمار الموحد ، وقانون الشركات ، حتى تكتمل فعالية استخدام المدخرات المحلية

 كذلك فإنه من الضرورى المساواة بين الأوعية الادخارية المختلفة مـن حيـث المزايـا
ة وليـست – إن وجدت – والإعفاءات الضريبية  بحيث تكون الزيادة فى المدخرات زيادة حقيقيـ

 . مجرد انتقال المبالغ المحدودة بين الأوعية المختلفة للتمتع بميزات أفضل

 ولما كانت مدخرات القطاع العائلى تمثل أهم مصادر الإدخار فى الاقتصاد المـصرى،
 الثقة التى يجب أن تتمتـع فإن نجاح الحكومات فى تعبئة المدخرات ، مرهون بمدى الاستقرار و

 . بها السياسة الاقتصادية

 إلى ماتم اتخاذه من سياسات وإجراءات فى شأن تنمية الادخار والاستثمار فى فة وبالإضا
 مصر ن فإن السياسة الاقتصادية مازال أمامها كثير من المهام لتشجيع الادخـار وذلـك باتبـاع

 ) 3 ( - : عديد من الوسائل ، يذكر منها مايلى

 - : راجع لمزيد من التفاصيل حول ذلك ) 2 (
 . 18 - 183 ص ص مرجع سابق ، ... الهادى ،  دور سوق الأوراق المالية المصرية عبد ح محمد سام -

 تنظيم سـوق جديد بالذكر أن وزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية قد قامت بصياغة مشروع قانون شامل ل ) 1 (
 مجلس الشعب لإقراره وهو يراعى متطلبات تنشيط التعامل فى السوق والتطور التى رأس المال وسوق على

 . شهدتها أسواق المال العالمية فى السنوات الأخيرة
. 13 - 9 ، ص ص مرجع سابق ، ... سليمان المنذرى ، البيئة الاقتصادية : راجع ) 2 (



 حسين معدلات العائد على الادخار من خلال رفع معدلات العائد على الإدخار ومـنح ت - 1
 اعفاءات ضريبية لأنواع معينة من المدخرات ، بالإضافة إلى تخصيص جوائزعلى أنـواع
 معينة من الادخار ، وذلك حتى يمكن استقطاب مزيد من المدخرات وزيادة حجـم الإدخـار

 . المالى

 دخار التعاقدى فى شركات التأمين على الحياة ونظـم التأمينـات العمل على تشجيع الا - 2
 الاجتماعية وغيرها من الترتيبات التعاقدية التى تتطلب من المودعين الحفاظ على مدخراتهم

 . فى أشكال معينة ولفترة محددة

ة علـى - 3  ربط تنمية المدخرات المالية بالأهداف الاجتماعية ، مثل تشجيع الملكية القوميـ
 . واسع نطاق

 توفير خيارات متعددة من الأوعية الادخارية لتناسب مختلف المدخرين والعمـل علـى - 4
 . كسب ثقة المدخرين عند حيازة الأصول المالية

 حماية الادخار ضد انخفاض قيمة الأصول والتى تنجم عن التضخم باستـصدار أوراق - 5
 . مالية تراعى مستويات التضخم السارية

 ى والاقتصادى والذى يتمثل فـى اسـتقرار الـنظم والقـوانين توافر الاستقرار السياس - 6
 السياسية والاقتصادية ، وتجنب التقلب المستمر فـى الـسياسات والقـرارات الاقتـصادية
 ،وتوخى الوضوح فى وضع وصياغة الأهداف العامة وسبل تحقيقها من سياسات وأدوات ،

 متواجـدة عنـد تحديـدها أو بحيث لا يكون التغيير فيها إلا بسبب ظروف جديدة لم تكـن
دخول اصدارها ، بما يوفر الاستقرار ويشجع رؤوس الأموال الخاصة الوطنية  والأجنبية للـ

 فى المشروعات الاستثمارية المختلفة بما يحقق الأهداف المرجوة، كما يجب أن يكون مـن
 يمكـن ضمن الأهداف العامة تحقيق الاستقرار لمستوى ومعدل نمو النشاط الاقتصادى بمـا

 على الإدخار والاستثمار وبالتالى من تلافى فترات الركود أو التضخم لما لها من آثار سلبية
 ) 1 ( . على نشاط سوق الأوراق المالية

. 187 ،  ص مرجع سابق ، ... سوق الأوراق المالية المصرية ر دو محمد سامح عبد الهادى ، ) 1 (



 اعداد وتنفيذ خطـة اعلاميـة واسـعة للتعريـف بـسوق الأوراق : المحور الثانى
 : بأهمية الاستثمار فى الأوراق المالية المالية ٬ والتوعية

 تعبئة المدخرات فى مجتمعنا ستظل هدفاً يستحق تضافر الجهود الوطنية فـى إطـار إن
 ويتطلب ذلـك . تعبئة وتحقيق استخدام أفضل للموارد المحلية جنبا إلى جنب مع الموارد الأجنبية

 التى يمكن أن يحققهـا ات سياسات فعالة لتسهيل عملية تراكم رأس المال ، كما أن حجم الاستثمار
 توقف لدرجة كبيرة على عوامل تنظيمية لها أثرها البالغ والهام فى تكوين المدخرات ، المجتمع ي

ة  تـصل لا ت ومن ثم فى توفير الموارد التى تمول هذه الاستثمارات ، وهذه العوامـل التنظيميـ
 . بالجوانب الاقتصادية وحدها ، ولكن تنصب على الجوانب الإجتماعية والسياسية فى المجتمع

 ، قضية قومية فى المقام الأول ته لك تعتبر قضية زيادة الوعى الادخارى وتنمي من أجل ذ
ة  ، وأن نشر هذا الوعى ليس بالضرورة قضية اقتصادية وحسب ، بل هـو ضـرورة إجتماعيـ
 وسياسية أيضا تستهدف إعادة صياغة مفاهيم الأفراد واتجاهاتهم ، إلا أن مشكلة خلـق الـوعى

 ة ، ربما يكون أكثر تعقيداً ، وهو لذلك يتطلب خطة قومية تقوم على التوظيفى فى الأوراق المالي
 أسس تربوية وإعلامية تغرس مفاهيم الإدخار والاستثمار غير المباشر ، وأهميته فى التنمية لدى

 ) 1 ( . الأجيال الناشئة فى المدارس والجامعات

 ) 2 ( - : ويمكن ان تستند تلك الخطة الاعلامية إلى الأسس الرئيسية التالية

 تعميق مفهوم ملكية المشروعات لدى المدخرين والمستثمرين ، من حيـث أن حيـازة - 1
 الأسهم تعنى ملكية جزئية للشركة ، بما يمثله ذلك من حقوق مختلفة أثناء حياة الشركة أو

 . عند تصفيتها

 لحـال فـى أن عائد الاستثمار فى الأسهم لايقتصر على مجرد فائدة سنوية ثابتة ، كما هو ا - 2
 المصرفية مثلاً ، وإنما يتمثل العائد فى نصيب الأسهم من الأربـاح التـى  تحققهـا الودائع

 الشركة والذى يوزع دورياً فى شكل كوبون قد يزيد مقداره أو ينقص ، وهو ما يتـواءم مـع
 داً استبعاد شبهة الربا التى تحوم حول الفائدة السنوية الثابتة ، فضلاً عن ذلك فإن هنـاك عائـ

 . 25 ، ص مرجع سابق سليمان المنذرى ، )1 (
. 87 - 86 ،  ص ص بق ا مرجع س ، … أميرأحمد السيد التوانى ، استراتجية تنمية سوق الأوراق المالية )2 (



 آخر هو الربح الرأسمالى ، حيث تتزايد قيمة الأسهم فى البورصة تبعاً لأداء الشركة وتحـسن
 مركزها ، ومن ثم يمكن عند بيع الأسهم الحصول على مبلغ يزيد علىماسـبق دفعـه عنـد

 . الشراء به ، هذا مقابل تناقص القوة الشرائية للودائع النقدية بمقدار معدلات التضخم السنوية

 أن الاستثمار فى الأسهم يستوعب التضخم أو يقلل من آثاره إذ أن السهم وإن كـان يمثـل - 3
 حقا مالياً لصاحبه فى الشركة إلا أنه يقابل هذا الحق أصول ثابتة تتزايد قيمتها الحقيقية مـع

 . زيادة معدلات التضخم

 ن خلال الوسـائل ويمكن أن تتم التوعية المطلوبة والتى تقوم على ماسلف ذكره من أسس م
 ) 1 ( - : التالية

 على جمهور المستثمرين عند الدعوة للاكتتـاب فـى ء نشر بيانات كافية وسهلة الاستقرا - 1
 اصدارات جديدة من الأسهم وبحيث تشتمل نشرة الاكتتاب على كل مـا يهـم المـستثمر

 . ويساعده على اتخاذ القرار المناسب له

 ن نشاط الشركة وبصفة خاصة الميزانيـة الـسنوية تبسيط البيانات الدورية المنشورة ع - 2
 وحسابى الأرباح والخسائر والتوزيعات وتقارير مجالس الإدارة ودراسة امكانية ارسالها
 للمساهمين حتى يكونوا على بينة بأحوال شركتهم واشعارهم بأنهم ملاك حقيقيون للشركة

 . ساهمة فى الشركات ومن ثم يتعمق مفهوم الملكية لديهم ويزيد من حماسهم للم ،

 وكيفية التعامل فيها إلـى الجامعـات إعادة البرامج الدراسية عن أسواق الأوراق المالية - 3
 والمدارس التجارية ، وإمداد الأساتذة بالدراسات والتقارير التى تعكس تطـورات هـذه

 ترتيب الأسواق بما يساعدهم على تصميم المناهج والمواد العلمية لهذه البرامج ، وأيضا
 لبورصات ، تمكيناً لهـم مـن المـشاركة ل زيارات لطلاب الكليات والمدارس التجارية

 . الإيجابية فى نشاط السوق بعد تخرجهم

 إقامة الندوات واللقاءات فى أماكن التجمعات المختلفة ، بما فى ذلك تجمعات المـصريين - 4
 للاقتـصاد القـومى وجـدوى فى الخارج للتعريف بسوق الأوراق المالية ، وأهميتهـا

. 89 – 87 ص المرجع السابق ، ) 1 (



 الاستثمار فيها من جانب المدخرين سواء بالنسبة لما يعود عليهم مباشرة أو مايعود على
 . مجتمعهم

 تشجيع إنشاء نوادى الاستثمار التى تساهم فى زيادة الـوعى الاسـتثمارى فـى الأوراق - 5
 ) 1 ( . المالية، وبناء جيل من المستثمرين المثقفين يمكن الاعتماد عليه

 زيادة الوعى الادخارى والتوظيفى لدى صغار المدخرين من خـلال وسـائل الاعـلام - 6
 . المقروءة والمسموعة والمرئية

 العمل علـى تنـشيط سـوق الأوراق الماليـة مـن خـلال زيـادة : ث ل المحور الثا
 . وتنشيط الطلب عليها الأوراق المالية من المعروض

 . ق المالية وسائل تنشيط عرض الأورا : اولا
 يعد إصدار قدر كبير ومتنوع من الأوراق المالية أحد أهم متطلبات تنشيط سوق الأوراق

 : المالية ، ويمكن أن يتم ذلك من خلال عدة وسائل ، يذكر منها مايلى
 : استكمال برنامج الخصخصة ) أ (

 تعتبر الخصخصة دعامة رئيسية لرفع كفاءة سوق الأوراق المالية ،حيث تعمـل علـى
 زيادة عدد الأوراق المالية المعروضة بالسوق ، ومن ثم زيادة عدد المـستثمرين ، ولا شـك أن
 زيادة عدد المستثمرين يسهم فى رفع كفاءة سوق الأوراق المالية ، نظراً لأن تصرفات أى مـنهم

 . لن يؤثر تأثيراً ملموسا على أسعار الأسهم

 الرشد فى اتخـاذ القـرارات والـسعى كما أن التحول إلى الخصخصة يعنى التوجه إلى
 لتحقيق أقصى منفعة من الموارد المتاحة، مما يخلق عنصر المنافسة فى السوق ، بالإضافة إلـى

 . زيادة المرونة الإدارية فى اتخاذ القرارات المناسبة

 ولاشك فى أن زيادة عدد المستثمرين فى ضوء برنامج الخصخصة يعنى زيـادة عـدد
 حجم التعامل على الأوراق المالية ، وهذه سمات تعكس زيادة السيولة فـى حملة الأسهم وزيادة

 زيـادة ( سوق الأوراق المالية ، نظراً لأنها تعنى وجود أوامر بيع وشراء مستمرة للورقة المالية

. 45 ص سابق ، مرجع محمد سامح عبد الهادى ، ) 2 (



 ، وأيضا وجود عدد كبير من أوامر البيع والشراء للورقة مما يحقق الاستقرار فى ) عمق السوق
 ) 1 ( ). زيادة اتساع السوق ( مخاطر التعرض لخسائر رأسمالية سعرها، ويخفض من

 يـد مز تنفيذ برنامج الخصخصة عن طريق طرح استكمال لذا يتطلب الأمر الإسراع فى
 من أسهم شركات قطاع الأعمال العام المرشحة لنقل ملكيتها للتداول ، بحيث تزيد مـن جانـب

 ) 2 ( : لعمل البورصة ، مع مراعاة الآتى العرض ، وبالتالى تتوافر البضاعة الجيدة اللازمة

 عدم المغالاة فى أسعار الأسهم الجديدة المطروحة من قبل الشركات القابـضة ، بحيـث - 1
 . تتناسب مع القيمة الحقيقية لأصول وأداء الشركات المبيعة

 أن يتم بيع الشركات التى يتم نقل ملكيتها عن طريق بورصة الأوراق الماليـة، وأن يـتم - 2
 صيص على أكبر عدد من المكتتبين حتىلا يتم خلق أى نوع من الاحتكار ، وذلـك التخ

 . لمنع التحكم فى الأسعار

 . تشجيع شركات قطاع الأعمال العام على زيادة رأسمالها من خلال الاكتتاب العام ) ب (
 إن طرح الشركات العامة أسهما للاكتتاب العام من أجل زيادة راسمالها ، كأحد أسـاليب

 مج توسيع قاعدة الملكية واصلاح هياكلها التمويلية ، يساهم فى زيادة المعروض من الأوراق برنا
 ) 3 ( المالية فى سوق الإصدار

 ح الهياكـل حي وتبدو أهمية هذا الاقتراح فى الوقت الحالى حيث تزيـد المطالبـة لتـص
 جـات الاحـلال التمويلية لبعض الشركات العامة ،بالنظر إلى عجز رأسمالها عن الوفـاء باحتيا

 ) 4 ( . ص السيولة اللازمة لاحتياجات التشغيل ق والتجديد والن

 وعلى ذلك فإن السياسة الأكثر واقعية هى تحويل عملية التمويل إلى عمليـة اسـتثمارية
 بطرح أسهم زيادة رأسمال هذه الشركات للاكتتاب العام ودعوة المواطنين داخل البلاد وخارجها

 . للمساهمة فيها

 مؤتمر الشرق الأوسط وشمال افريقيـا السعيد محمد لبده ، مقترح لتطوير سوق الأوراق المالية فى مصر، )1 (
 . 260 – 259 ، ص ص 1997 أغسطس ، 4 - 2 القاهرة ، للاقتصاد والتجارة الدولية وأسواق رأس المال،

 . 200 ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، ) 2 (
 . 200 ، ص المرجع السابق ) 1(
. 89 ، ص مرجع سابق ، ... امير التونى ، استراتيجة تنمية سوق الأوراق المالية ) 2 (



 ) 1 ( . أسعار الضريبة على أرباح شركات الأموال تخفيض ) ج (

 وبصفة خاصة الـشركات الكبيـرة ذات – يتطلب تشجيع إنشاء شركات مساهمة جديدة
 تخفـيض أسـعار ضـرورة أن تجد أسهمها طريقها إلى سوق الأوراق المالية – الاكتتاب العام

 - % 32 بـين ا الضريبة على أرباح شركات الأموال ،حيث تتراوح أسعار هـذه الـضريبة مـ
 وهى مغال فيها لاسيما مع الرغبة فى تشجيع الاستثمار، وإنشاء المشروعات الجديـدة % 40.5

 (*) . التى تسهم فى زيادة عرض الأوراق المالية

 تشجيع البنوك المتخصصة على اصدار سندات جديدة لتمول نشاطها بدلاً من الاتجاه إلى ) د (
 . الاقتراض

 س به من المؤسسات المالية التى تعمل فى مجـال سـوق أ يلاحظ أن فى مصر عدد لا ب
 المال ، وهذه المؤسسات بطبيعتها ، تلعب دوراً هاماً فىسوق الأوراق المالية كوسيط مالى مـن

 ) 2 ( - : ما يلى يمكن ان تصدره او تكتتب فيه من أوراق مالية ومثال ذلك خلال ما

 يلة الأجل لتمويل أنشاء المبانى والمـدن ، من المفروض أن تقدم قروضاً طو فالبنوك العقارية -
 السوق عن طريق اصدار سـندات لتمويـل نعاش الجديدة ، وهى من الممكن أن تلعب دوراً فى ا

 . استثماراتها

 ، يمكن أن يساهم فى تمويل المشروعات الصناعية ،وذلك بالاكتتاب فى بنك التنمية الصناعية -
 اعادة طرحها فى السوق الثانوية، كذلك يمكن أن يصدر ثم يقوم ب ) لها وج كمغطى أو مر ( أسهمها

 سندات لتوفير الموارد اللازمة لنشاطه بدلاً من لجوئه للاقتراض مـن البنـك المركـزى ومـن
 . المؤسسات الدولية

 ، حيث أن الأصل فى قيام هذه البنوك هو مباشرة تجميع المدخرات بنوك الاستثمار والأعمال -
 ار والاقتصاد القومى ، والمفروض أن يتم تدبير مواردها عـن طريـق لتوجيهها لخدمة الاستثم

 . 197 ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، ) 3 (
 . 1999 جدير بالذكر ان هذه الضريبة قد تم إلغاءها فى نهاية عام (*)

. 41 – 40 ص ص مرجع سابق ، عاطف النقلى ، ) 1 (



 اصدار سندات ثم يستخدم هذه الموارد فى تمويل المـشروعات الاسـتثمارية وشـراء الأسـهم
 . والسندات والتعامل فى هذه الأوراق

 يميز هذا البنك أن يحصل على جزء هام مـن مـوارده ، فأهم ما بنك الاستثمار القومى ­
 ترضها مـن ق اً على مايخصص له من الموازنة العامة هذا بالإضافة إلى المبالغ التى ي اعتماد

 هيئة التأمينات الاجتماعية والهيئة العامة للتأمين والمعاشات وحـصيلة شـهادات الاسـتثمار
 وهيئة توفير البريد ، ويمكن أن يحاول البنك استيفاء جزء من احتياجاته المالية عن طريـق

 أيضا محاولة توظيف موارده جزئيا فى الأوراق المالية للمشروعات الجديدة اصدار سندات و
. 

 تشجيع الشركات المساهمة المغلقة على التحول إلى شركات اكتتاب عام والنظر فـى قيـد - هـ
 : جزء من السندات الحكومية فى البورصة

 من خلال يمكن تشجيع الشركات المساهمة المغلقة على التحول إلى شركات اكتتاب عام
ى النـسب ى المحافظـة علـ  خلق أدوات تمويلية جديدة تيسر عمل هذه الشركات ، بالإضافة إلـ
 اللازمة لادارتها من قبل اصحابها ، أو من قبل مساهميها الأوائل ، ويمكن أيـضا للحكومـة أن
 تعمل على تحويل جزء من السندات الحكومية غير المقيدة فى البورصة إلى سندات مقيـدة ممـا

 يد من السندات المتاحة للتعامـل مز ساعد على خلق بضاعة جيدة ومضمونة ، تساهم فى عرض ي
 )1 ( . ) البورصة ( عليها فى السوق المنظمة

 تطوير القواعد والقوانين واللوائح التى تحكم التعامل فى السوق،وذلك من خلال عدة تدابير - ى
 : ، من أهمها

ة مراجعة كافة القوانين واللوائح التى تح - 1  كم التعامل فى سوق الأوراق امالية بصفة دوريـ
 وتطويرها لتتماشى مع متطلبات تنشيط التعامل فى السوق وتفعيل ادوات الرقابـة علـى

 . التعاملات بها مع مراعاة التطورات الأخيرة التى شهدتها أسواق المال العالمية
 ركـزى والتـسوية دراسة تقديم مشروعات قوانين لتنظيم عمليـات الإيـداع والقيـد الم - 2

 والمقاصة فى الأوراق المالية ، حيث مازال التشريع المصرى يخلو مـن أحكـام هـذه

. 197 ص مرجع سابق ، بسطا ، يسرى جرجس )1 (



 العمليات بالرغم من العمل بتلك النظم من بضع سنين فى إطار القواعد العامـة للقـانون
 . المصرى والأعراف السائدة فى السوق

 وات مالية جديدة تـتلاءم مـع بحث إدخال التعديلات التشريعية اللازمة للسماح بتداول اد - 3
 . رغبات مختلف المستثمرين

 التطوير المستمر للقواعد المنظمة للشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية بما يتماشى - 4
 . مع القواعد السارية فى أسواق الدول المتقدمة

 دراسة إمكانية استحداث تنظيم جديد اكثر فاعلية لفض المنازعـات فـى سـوق الأوراق - 5
 لمالية ومدى إمكانية انشاء محاكم متخصصة فى الفصل فى المنازعات حـول المـسائل ا

 . المالية

 : وسائل تنشيط الطلب على الأوراق المالية : ثانيا
 تتطلب تنمية سوق الأوراق المالية تكثيف الجهود فى جانب الطلب أيضاً ، وذلك باتخـاذ

 نحو حيازة الأوراق المالية ، سواء فـى الـسوق عدد من الإجراءات اللازمة لتوجيه المدخرين
 . الأولية أو الثانوية

 ما اتخذته الدولة من إجراءات ، يمكن تصور مجموعة مـن المقترحـات الى وبالإضافة
 )1 ( - : تنشيط الطلب على الأوراق المالية ، منها مايلى فى للمساعدة

 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

 : تحريك العوائد المحققة من الأوراق المالية عن طريق - ب
 يؤدى إلـى رفـع الحفاظ على الاستقرار النقدى فى حدود ملائمة للحد من التضخم الذى - 1

 . أسعار الفائدة الجارية وبالتالى انخفاض الأسعار السوقية للأسهم والسندات

 : راجع فى ذلك ) 1 (
 . 205 - 200 ص ص مرجع سابق ، يسرى جرجس بسطا ، -
. 48 – 44 ص ص مرجع سابق ، محمد سامح عبد الهادى ، -



 تشجيع الشركات المساهمة على توزيع نسبة ملائمة من أرباحها على المساهمين، نظـراً - 2
 ين وطبيعة المدخرين بها الـذ – فى الوقت الحالى – لأن سوق الأوراق المالية المصرية

 ق عائد دورى يساعدهم على مواجهة أعباء المعيشة فـى حاجـة إلـى يرغبون فى تحقي
 . اد نظام مرن فى توزيع الأرباح على المساهمين يج ا
 إعادة النظر من فترة لأخرى فى الضرائب المفروضة على عوائد الأوراق الماليـة مـن - 3

 ات أسهم وسندات ، بحيث تلقى نفس معاملة الأوعية الادخارية الأخرى من حيث الاعفاء
 ،وذلـك بهـدف تحقيـق 1992 لسنة 95 والامتيازات وهو ماحاول تحقيقه القانون رقم

 . التوازن فى تدفق المدخرات على سوق المال بقنواته المختلفة

 )1 ( . تقليل مخاطر الاستثمار المالى والتكاليف الضمنية فى الأوراق المالية عن طريق - ج
 وراق المالية التـى توجـد لـدى الأفـراد النظر فى تطبيق نظام للتأمين على محافظ الأ - 1

 . والمنظمات
 توفير المعلومات الكافية عن المراكز المالية وقوائم الدخل للـشركات المـساهمة بـصفة - 2

 . دورية وعلى فترات مناسبة
 تحقيق الاستقرار فى مستوى الدخل القومى ومعدلات نموه وأيـضا جميـع المتغيـرات - 3

 ية واسعار الأوراق المالية مثل التضخم وأسعار الصرف الاقتصادية التى تؤثر على ربح
 . واسعار الفائدة الجارية ، وايضا المتغيرات السياسية والاجتماعية الأخرى

 : زيادة السيولة فى السوق من خلال - د
 . رفع كفاءة البورصة لتوفير السيولة فى الوقت المناسب للمستثمرين - 1
 . لأوراق المالية تسهيل اقراض الأفراد والشركات بضمان ا - 2
 . التفكير فى وضع نظام لتمويل شراء الأوراق المالية - 3
 الأسمية المرتفعة وحث الشركات على إصدار أسهم بقيم أسمية تجزئة الأسهم ذات القيمة - 4

 منخفضة ، بما يسمح لصغار المدخرين بالتعامل فى الأسهم وتوزيع المـدخرات علـى
 . أنواع مختلفة منها لتقليل المخاطرة

 مرار فى إنشاء صناديق الاستثمار واتحادات العاملين المساهمين لتقليل المخاطر ، الاست - 5
 . وايجاد طبقة جديدة من صغار المدخرين

. 48 – 46 ، ص ص سابق ال مرجع ال ) 2(



 انواع جديدة من الأدوات المالية لجذب مدخرات الأفراد على اخـتلاف مـستوياتهم ق خل - 6
 . للاستثمار فى الأوراق المالية

 متعاملين فى سوق الأوراق المالية ، وذلك من خـلال هـ تطوير المؤسسات القائمة على خدمة ال
 : مايلى
 ى القـاهرة والاسـكندرية بغرفـة ت استكمال إجراءات تحديث نظام التداول وربط بورص - 1

 . التسوية والمقاصة لتسهيل اجراءات التداول وتحقيق الرقابة الفعالة على السوق
 الية المصرية ، نظرا لما تقوم كات صانعة السوق فى سوق الأوراق الم ر تشجيع انشاء الش - 2

 به هذه الشركات من دور مهم فى توفير السيولة المالية ، والحفـاظ علـى اسـتمرارية
 . التداول داخل السوق ، لاسيما التعامل فى عكس اتجاه السوق

 بحث اصدار نشرات دورية تشتمل على ميزانيات الشركات المسجلة فى سـوق الأوراق - 3
 لومات الدقيقة حول أوضاع هذ الشركات أمام المتعاملين فى الـسوق المالية بما يتيح المع

. 
 تطوير النظام المؤسسى لسوق الأوراق المالية المصرية بمـا يتماشـى مـع احتياجـات - 4

 . التعامل فيها ، وبما يخدم مصالح المتعاملين فى الأوراق المالية فى السوق

 : الية ، وذلك من خلال تدعم الافصاح والشفافية فى سوق الأوراق الم - و
 بالإمكانيـات اللازمـة يـت تحديث وتطوير موقع البورصة المصرية على شبكة الانترن - 1

 . لإمداد المشاركين بكافة المعلومات الفورية
 بحث امكانية ربط البورصة المصرية بالقمر الصناعى المصرى لسرعة نشر المعلومـات - 2

 . ائرة المتعاملين بالبورصة عن السوق وتوظيفة فى العمل على توسيع د
 دراسة إمكانية انشاء شركات لنشر المعلومات تساهم فيهـا البنـوك وشـركات التـأمين - 3

 والمؤسسات المالية العاملة بالسوق ، مع تقديم جميع التيسيرات لها من جانب هيئة سوق
 . المال والوزارات فى الجهات المعينة

 والـسياسات يـة مال الاوراق ال ئمين علـى سـوق ضرورة أن يكون هناك مرونة عالية للقا - ى
السوق وخارجـة داخل المرتبطة بها ، بحيث يكون هناك استجابة للتطورات والمتغيرات الجديدة



 ، بهدف تحقيق التوازن عبر القنوات الإدخارية المختلفة من جهة ، وحمايته مـن أى هـزات أو
 صلحة الاقتـصاد القـومى ويـضمن ضربات يمكن ان تنتقل إليه من الخارج وذلك بما يحقق م

 التوظيف الأمثل للموارد المتاحة عبر القنوات الشرعية وعدم تسربها لقنوات غير مـشروعة أو
 . مشروعة فى الداخل أو الخارج

 : العمل على تنويع الأوراق المالية المصدرة بالسوق : المحور الرابع
 ق ا تعبئتها فلابد مـن تـوافر أور حتى تتمكن سوق الأوراق المالية من تنمية المدخرات و

 مالية نشطة وجاذبة لمختلف المستثمرين بالسوق ، ذلك أن المستثمر يشترى الورقة التى تحقق له
 وحيث أن المستثمرين يختلفـون فـى ) مزيج من العائد والمخاطرة ( أقصى منفعة من الاستثمار

 معينا ، قد لا تجذب مستثمراً درجة خوفهم من المخاطرة ،فإن الورقة المالية التى تجذب مستمراً
ة . آخر  وبالتالى فإنه لزيادة عدد المستثمرين بسوق الأوراق المالية ، يلزم وجـود أوراق ماليـ

 ذات جاذبية لمختلف المستثمرين والمدخرين ، لأن زيادة عدد المستثمرين بالسوق يؤدى لزيـادة
ى النحـو لذلك فإنه يجب تطوير كل من سوق الأسهم . ) 1 ( كفاءة السوق  وسـوق الـسندات علـ

 - : التالى

 العمل على تنشيط سوق الأسهم فى مصر ، وذلك : أولا
 ) 2 ( ­ : من خلال

 ضروة العمل على اصدار أسهم لحامله فى السوق المصرية نظراً لأن الأسهم المصرية كلهـا - أ
 المـصرية خاصة بعد إلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية على الأسهم المتداولة بالسوق – أسمية

 خاصة أن اصدار مثل هذه الأسهم سوف يعمل على تنشيط السوق المصرية من خلال جـذب
 مستثمرين جدد يرغبون فى الدخول فى مجال الاستثمار فى الأسهم دون الإعلان عن اسمائهم

. 

 ضرورة وجود أسهم ممتازة فى السوق المصرية ، ذلك أن حامل السهم الممتاز له الحق فى - ب
ة علـى توزيعات  سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة الأسمية للسهم ، كما أن له أولويـ

ى الـسوق  حملة الأسهم العادية فى أموال التصفية ، وفى ضوء انخفاض أسـعار الفائـدة فـ
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. 245 - 244 ص ص المرجع نفسه، ) 1 (



 المصرية فإن اصدار مثل هذه الأسهم قد يتضمن إعطاء المنشأة الحق فى اسـتدعاء الأسـهم
 لغ يفوق القيمة الأسمية للسهم ، واحلالها بأسهم ممتازة أخـرى ذات التى أصدرتها ، مقابل مب

 . معدل ربح منخفض مما يؤدى لخفض تكلفة التمويل بالمنشأة

 العمل على تنشيط سـوق الـسندات فى مـصر : ثانياً
 ) 1 ( ­ : وذلك من خلال

 ار فى ق الأوراق المالية وذلك بالاقتص و ربط تمويل العجز فى الموازنة العامة بتطوير س - أ
 التمويل مستقبلا على إصدار السندات والأذون ذات الآجال المختلفة وبأسعار فائدة سوقية

 ب ن مناسبة وطرحها للاكتتاب العام ، بغية جذب مدخرات الأفراد من ناحية ، وتمويل جا
 . مصادر غير تضخمية وترشيد الانفاق العام ب العجز من
 البنية الأساسية بدلاً من الاعتماد فى تمويلهـا مشروعات طرح سندات طويلة الأجل لتمويل - ب

 . على الموازنة العامة للدولة
 قطـاع – المـشترك – قطاع الأعمـال العـام ( قيام الشركات المساهمة باشكالها المختلفة - جـ

 بإصدار السندات التى تتفق واحتياجاتها التمويلية ،خصوصاً بعد صـدور ) الأعمال الخاص
 الذى اتاح لهذه الشركات اصدار صكوك التمويـل والأوراق 1992 لسنة ) 95 ( رقم القانون

 . المالية الأخرى ،دون التقيد بالعائد المنصوص عليه فى أى قانون آخر
 الاهتمام بالسندات القابلة للتحويل ، وهى أداة مالية غير مستغلة فى مصر رغـم أن القـانون - د

 سهم بحق ملكية إذا ما رغـب ه إلى يسمح بها ، وهذا النوع من السندات يحمل إمكانية تغيير
 حامل السند فى ذلك ، وهى من الأدوات التى تشجع المستثمر على التعامل فى سوق الأسهم

 طريق السندات والمتابعة من خلالها بصورة غير مباشرة من خلال الدخول إلى السوق عن
 أن يمـارس حقـوق فيها ،فإذا ما أطمأن المستثمر إلى أدائها وأراد لأداء الشركة المستثمر

 كنه تحويل هذا الـسند م الملكية كحضور الجمعية العمومية والتصويت على اختيار الإدارة،ي
 ) 2 ( إلى سهم

 دراسة إمكانية الأخذ بالصيغة الإسلامية فى : ثالثا
 . الأوراق المالية

 . 70 – 69 ص ص مرجع سابق ، ادى ، محمد سامح عبد اله ) 2 (
 ، 1998 / 8 / 23 ،بتـاريخ 13 ، السنة 40802 العدد تحقيق جاء فى جريدة الأهرام ، ين ، لد ى ا ي محمود مح ) 1 (
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 فى الواقع أن الأخذ بصيغ التمويل الإسلامية يعمل على الربط المباشـر بـين الإدخـار
 لاستثمار ، ومن ثم تسهم بصورة أكثر فعالية فى توجيه المدخرات نحو المشروعات ، وهو ما وا

 يساعد على الإسراع فى التنمية ، فضلاً عما يحققه للمدخرين من استيعاب كل أو بعـض آثـار
التضخم ،وأيضاً يتيح تنوعاً فى الأدوات المالية المطروحة فى السوق ، حتى ينتقى المدخرون ما

 مهم منها ،ولاشك أن تعميق مفاهيم صيغ التمويل الإسلامية أمر مـن شـأنه تـدعيم سـوق يلائ
 . الأوراق المالية وزيادة نشاطها

 وبغض النظر عن التجاوزات التى حدثت من سوء التصرف الاستثمارى لشركات توظيـف
 يصون الأموال فى مصر نتيجة لعدم وجود ضوابط تحكم عمل هذه الشركات وتنظم انشطتها بما

 - : حقوق المدخرين ، إلا أنه بدراسة هذه التجربة يمكن استخلاص أمرين
 أن هناك مدخرات تبحث عن قنوات استثمارية ذات عائد مجز وفرتها شركات توظيـف : أولهما

أن هذه الشركات قامت فى بيئة اجتماعيـة وثقافيـة مواتيـة ، إذا اسـتطاع : ثانيهما و . الأموال
 سوا عقيدة الأمة ، ويقدموا نموذجاً للاستثمار ينسجم مع أحكـام الـشريعة القائمون عليها أن يلام

 وهو ما يوجب دراسة هذه التجربة بـشكل مجـرد بكـل مالهـا . الإسلامية ولا يتعارض معها
 وماعليها لاستخلاص الدروس المستفادة منها والتى يمكن الاسترشاد بها لتطوير سـوق الأوراق

 . المالية

 ادخال أنواع من المشتقات فى السوق دراسة : رابعا
 : المصرية

 لتطور هذه السوق حتمية لاريب فى أن دخول المشتقات إلى السوق المصرية يعد نتيجة
 ى وارتباطها بالظروف والأسواق العالمية ، فعندما يزيد الوعى الاستثمارى للمـستثمر المـصر

 وتتوافر الكوادر المؤهلة فإنه لابد مـن وتنضج آليات السوق وتنتشر المعلومات الدقيقة والمقيدة
 إدخال مشتقات الأوراق المالية والتى تعتبر أدوات للمضاربة فى الأسواق المتقدمة مثـال ذلـك

 ار والمستقبليات ، وذلك لتقليل المخاطر بالسوق إن هذه المشتقات يجـب أن تـرى ي عقود الاخت
 نفتاح أسـواق الاسـتثمار ،وتعـرض النور فى السوق المصرية فى ضوء سيادة تيار العولمة وا

 رض أسلوب محافظ الاستثمار الدولية نفسه علـى ف الأسواق المحلية للمخاطر الدولية ، ومن ثم ي
 فى السوق المصرية بعد أن يتـسلح ولا خوف من دخول هذه الأوراق المالية . الأسواق المختلفة

اريخ يعيد للأذهان ،أن الحكومة المستثمر المصرى بالممارسة والخبرة اللازمين ، خاصة وأن الت



 لة ، وكانت البورصـة المـصرية مـن أنـشطة ج سوقاً للعقود الآ 1903 المصرية نظمت عام
 ) 1 ( . البورصات العالمية

 العمل على تعدد جهات اصدار الأوراق المالية وضـبط إيقـاع : المحور الخامس
 . المنظمة العمل بالسوق غير

 عامل ولزيادة وتعدد الأوعية المالية محل التعامل أن تكـون يشترط لاستمرار السوق فى الت
 . هناك تعدد فى جهات إصدار الأوراق المالية سواء مشروعات خاصة  أو شـركات مختلطـة

 حتاج للتمويل عن طريـق ت فتعدد وزيادة الأوعية المالية لن يتحقق إلا إذا كانت هناك عدة جهات
 ة فيما بينها على اجتـذاب الفـوائض النقديـة لـدى السوق ، وبالتالى سوف تعمل على المنافس

 المدخرين عن طريق تقديم أوعية مالية قادرة على اجتذاب هـذه المـدخرات ، ويـستلزم ذلـك
 التشجيع على ارتياد مجال التمويل عن طريق سوق الأوراق المالية وذلك من خلال الاعفـاءات

 خصصة فى مجال الاصدار لرفع كفاءة مالية مت والحوافز الضريبية والعمل على إيجاد مؤسسات
 هذه السوق وتقديم النصح والمشورة للشركات التى ترغب فى الإصـدارات الجديـدة ، وأيـضاً
 العمل على إيجاد صانع السوق لتحقيق الأداء المنتظم والمـستمر للبورصـة وتحقيـق الـسيولة

 . وضبط التعامل بها

 التعـاملات ( مل بالسوق غير المنظمـة الع إيقاع كذلك فإنه من الضرورى العمل على ضبط
 إلى تزايد متوسط قيمة التـداول الـشهرى الإحصائيات ، حيث تشير ) التى تتم خارج البورصة

 0 (*) 2000 عام وحتى نهاية 1982 ت غير المقيدة خلال الفترة من عام ا للأسهم والسند

 الأوراق من التعاملات فى سوق م السوق غير المنظمة على هذا الحج استحواذ ورغم
 تنظيم لضبط العمل بهذه السوق رغم توجه ية بالسوق المصر لا يوجد المالية فى مصر ، فإنه

 الكثير من المستثمرين لهذه السوق لاتمام كثير من الصفقات بسبب عدم سيولة السوق
 . المنظمة وتأخير إتمام الصفقات

 . 248 ص مرجع سابق ، السعيد محمد لبده، )1 (
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 لمنظمة ، بـسبب ضـعف وانطلاقاً من تزايد خطورة عدم ضبط ايقاع العمل بالسوق غير ا
 الوعى الاستثمارى لدى المستثمر المصرى واحتمال ظهور الممارسات غير الأخلاقية ،فإنه مـن
 الضرورى تكوين اتحاد وطنى من التجار والسماسرة بهذه السوق لضبط ايقاع العمل بها ،الأمـر

 وراق المالية فـى الذى سيؤدى إلى زيادة عدد المتعاملين بالسوق مما يؤدى لرفع كفاءة سوق الأ
 ) 1 ( . مصر

 وية الإشراف والرقابة على سوق الأوراق المالية وإيجـاد تق : المحور السادس
 . نظام فعال للمعلومات لرفع كفاءة السوق

 المالية لابد أن يتسم السوق بـالتنظيم ، وضـمان عـدم لضمان كفاءة عمل سوق الأوراق
 يزيـد مـن أن اية فى الأهمية ، ومن شأنه الإضرار العمدى بمصالح المستثمرين ، وهذا أمر غ

 أكثر الدول أخذاً بنظام الـسوق الحـر فى ونجد أن هذا الأمر يتم . كفاءة السوق وليس تعويقها
 واكثرها اعتماداً على أسواق الأوراق المالية فى تمويل المشروعات المختلفـة ، فهـذه الـسوق

 ورقابة فعالة أكثر من أى قطاع اقتصادى تخضع فى الولايات المتحدة الأمريكية إلى تنظيم دقيق
 . فالقوى السياسية تشجع الحكومة على أن تلعب مثل هذا الدور الهام لتحقيق هذا الهدف . آخر

 وفى مصر ، تتولى الهيئة العامة لسوق المال مهمة الإشراف على سوق المال ، وهـى
 ضمن حـسن سـير يـ السوق بما محور نظام التشغيل السليم بها ، فهى تقوم على تطبيق قوانين

 (*) . العمل بكل من سوق الإصدار وسوق التداول

 . 259 – 258 ص ص مرجع سابق ، السعيد محمد لبده ، 1 ) (
 الخاص بإنشاء الهيئة العامة لسوق المال لتتولى الإشراف 1979 لسنة ) 520 ( صدر القرار الجمهورى رقم (*)

 على تنظيم وتنمية السوق ومراقبة حسن قيامها بوظائفها وخلق وتدعيم المناخ الملائم للادخـار وتعبئـة رؤوس
 لال تشجيع وتنمية سوق الإصدار وسوق التداول ، وتشجيع الأموال اللازمة للمشاركة فى التنمية ، وذلك من خ

 إيجاد وسطاء الأوراق المالية وتأهيلهم بالتدريب المهنى المناسب ، والإشراف على توفير المعلومات الكافية عن
 بعيداً عن الاستغلال أو المضاربات . الأوراق المالية والتأكيد من أن التعامل فى السوق يقوم على أسس سليمة

 لهم قانوناً ، والعمل على ايجاد ميثاق شرف يلتزمون لوهمية ، والتأكد من أن جميع المتعاملين بالسوق مرخص ا
 ختـصاصاتها ومواردهـا ، وا به لحماية اخلاقيات المهنة ، وقد نظم القرار الجمهورى المشار إليه هيكل الهيئة

 ق المالية فى البورصات بـأى شـكل مـن الاختصاص عدم التدخل فى أسعار الأورا ا وكان من أهم معالم هذ
 ومن مهام الهيئة ايضاً اعدد الدراسات والمقترحات للحكومة لاستحداث التعديلات التشريعية اللازمة . الأشكال

 صلاح زين الدين ، سوق الأوراق المالية المصرية ودورها : راجع صيل ا لتنمية وتنظيم السوق ،لمزيد من التف
. 22 - 21 ص ص ، مرجع سابق ، .. التنموى



ة إجماع وهناك شبه  من جانب خبراء أسواق المال ، أنه لكن تؤدى سوق الأوراق الماليـ
 تفاعل مع المجتمع الذى تنتمى إليه ، ينبغى توافر ركائز أساسية يـستند ت وظائفها بشكل فعال ، و
 ) 1 ( - : ءة الشاملة وذلك على النحو التالى إليها ، وتحقق لها الكفا

 : الكفاءة التنظيمية للسوق : اولا
 : تتحقق الكفاءة التنظيمية للسوق بتوافر المقومات الآتية

 توافر إطار تنظيمى واضح ومحدد يتحرك من خلاله السوق ، وتتحدد مـن خلالـه الـسلطة - أ
 الأغراض المشروعة لتنظـيم الاسـتثمار لاستخدامه فى ه والمسئولية للقائمين على إدارة شئون

 . 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 عملها اتحاد لمهنة الوساطة ينظم أدائها وير - 3

 كفاية التشريعات التى تلائم التوسع الطبيعى للسوق وحجم التداول بها، والالتزام بـالتطبيق - جـ
 . الفعلى لتلك التشريعات ، بالإضافة إلى الإلتزام بالقرارات واللوائح التنظيمية له

 : ى الرقابة الفعالة من قبل الأجهزة الفنية المختصة ،والتى تتحدد اختصاصها بمايل - د
 التحقق من الوجود الفعلى للشركات التى يتم تداول اسهمها فى السوق ، والتأكـد مـن عـدم - 1

 . وجود شركات وهمية
الإشراف على تنظيم وتداول الأسهم ، بما يمنع المضاربات ، ويسهل عمليات التبادل ونقـل - 2

 . الملكية

 : راجع لمزيد من التفاصيل ) 1 (
 سمير عبد الغنى محمد ، مرتكزات الكفاءة الشاملة لسوق الأوراق المالية مع عرض وتحليل لأزمـة سـوق -

 ، كلية تجارة بنهـا ، مجلة الدراسات والبحوث التجارية المناخ بدولة الكويت ، وقياس الأعباء الناجمة عنها ،
. 177 - 170 ، ص ص 1992 ، العدد الأول ، ) 12 ( ، السنة جامعة الزقازيق



 ح الـسليم عـن المعلومـات الرقابة على مهنة المراجعة والتاكد من قيامها بما يضمن الافصا - 3
 المالية للشركات المسجلة بالسوق ، والنهوض بدقة ونوعية وكميـة الإفـصاح عـن أوضـاع

 . الشركات المدرجة لزيادة كفاءة السوق والعمل على استقرارها
 . التأكد من الإعلان اليومى لأسعار الأسهم وحركة التداول بالسوق - 4
 . ائح الملزمه لعمل السوق الرقابة على تطبيق التشريعات واللو - 5

 : الكفاءة الفنية للسوق : ثانياً
 : وتتحق الكفاءة الفنية لسوق الأوراق المالية بتوافر المقومات التالية

 تعدد أدوات الاستثمار وترك الحرية للمستثمر فى اختيار الأوراق التى تناسبه وتـساعد فـى - 1
 . تنويع 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
 توافر المؤسسات صانعة الأسواق لتقوم بتغطية وتوزيع وتسويق الأوراق الماليـة وتمويـل - 4

 . عمليات التداول فى السوق للمساعدة فى توفير السيولة
 فظة على استمرارية التعامل فى الأوراق المالية ، وذلك من خلال وجود عدد كبير مـن المحا - 5

 حملة الورقة المالية فى شركة واحدة ، وحد أدنى مناسب لملكية تلك الأوراق مع كبـر حجـم
 . تلك الشركات ، لإضفاء السيولة عليها فى سوق حيوية ومستمرة تعقد بصفة دورية

 . ية للسوق الكفاءة التشغيل : ثالثاً
 نظام كفء وفعال للمعلومات المحاسـبية يظهـر وتتحقق الكفاءة التشغيلية للسوق بوجود

 المراكز المالية الحقيقية للشركات المسجلة فيها ، والتى تعكس القيم الحقيقية لأسهمها وأصـولها ،
 ية هامـة ويوفر قواعد ومعايير واضحة للإفصاح عن تلك المعلومات تتفادى أخفاء معلومات ماد

 أو نشر معلومات مضللة مع استجابة السوق للمعلومات المحاسبية المنشورة عن تلك الـشركات
ة  بهدف تحقيق الأسعار العادلة للأسهم التى تحقق التقارب بين السعر السوقى ، والقيمـة الدفتريـ

 - : لتلك الأسهم ، ويتحقق ذلك من خلال

ة الإفصاح الشامل عن كل المعلومات الضروري - 1  ة للشركات المسجلة من تقارير القوائم الماليـ
 ات نصف السنوية والسنوية ، وتقارير العمالة ، وخدمـة ق ف تد والموازنات التخطيطية وقائمة ال

المستهلك وتقارير البيئة والمجتمع، للتعرف على نتيجة النـشاط والتنبـؤات عـن الوضـع



 تخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة الاستمرارية والربحية لا ص الشركات وفر المستقبلى لهذه
 وتدعيم الثقة والطمأنينة بين الفئات المختلفة وتوفير سوق حره وتنافسية للأوراق المالية تتحدد

 . فيها الأسعار العادلة التى تعكس القيم الحقيقة لأوراق المالية المختلفة

 المعلومات المحاسبية المنـشورة الدور الفعال لمهنة المحاسبة والمراجعة تأكيداً على مصداقية - 2
 ، حيث يعتبر تقرير مراقب الحسابات عن المراكز المالية للشركات التى يتم تـداول أسـهمها

 قى منهـا المـستثمرون والمحللـون ت فى السوق من أهم مصادر المعلومات الأساسية التى يس
 تقرار السوق الماليـة ، الماليون معلوماتهم المناسبة لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية ، وضمان اس

 فى ه الشركات وابداء رأي ب وذلك بضرورة تصديقه على نشرتى الإصدار والاكتتاب الخاصتين
 . التنبؤات عن الأوضاع المستقبلية ومدى استمرارها ، وتأكيد مسئولية فى هذا الصدد

 ن ى توصيل المعلومات للمستثمرين ، من خلال إصدار دليـل الـشركات وبيـا ف ق دور السو - 3
 حركة الأسعار اليومية والشهرية والسنوية ، وحجم التداول ، والفحص والتقييم والإفصاح عن
ة  نتائج دراسات الجدوى الاقتصادية للشركات المزمع انشاؤها ، وإصـدار دراسـات فتريـ

 . لربحية الشركات المدرجة

 هـذا ومما سبق يلاحظ أن سوق الأوراق المالية المصرية قد خطت خطوات واسعة فى
 تم تنفيذه اتخاذ عدد من المقترحات التى تضمن تعزيز آليات المجال ولكن يمكن بالإضافة إلى ما

 يخل باستقرار الأسـعار الرقابة على السوق بما يضمن زيادة كفاءتها وضبط التعامل بها وبما لا
 - : وثقة المتعاملين فيه ، وهذ المقترحات منها مايلى

 هيئة العامة لسوق المال بما يتلاءم مع الدور الرقابى المنوط بهـا ، تطوير الهكيل المؤسسى لل - 1
 التنظيمى بما يحقق الأهداف المرجـوة ويناسـب فى هيكلها وإعادة تشكيل العلاقات الوظيفية

 . الفكر الحديث فى تطوير المهام الرقابية فى أسواق المال

 قابية ودعم مؤسـسة الـسوق ر ة ال السلط مركزية لا معايير للرقابة الذاتية من خلال استحداث - 2
. عب دوراً حيوياً فى رقابة اعضائها وتفعيل مثياق شرف المهنة للمنتمين إليها ل المهنية لت



 ها بـالنظم يم دع تـ تطوير الآليات والأدوات الرقابية المتاحة للهيئة العامة لـسوق المـال و - 3
 ودراسة عمل تعاقـدات مـع والأدوات الملائمة  لمرحلة تطور السوق الحالية والمستقبلية ،

 . م متطور للرقابة على السوق ا بعض الشركات العالمية لاستحداث نظ

 إنشاء آليات لنشر قرارات الهيئة العامة لسوق المال لإضفاء المزيـد مـن الـشفافية علـى - 4
 . تعاملاتها وإحاطة المتعاملين فى البورصة بما تصدره الهيئة من قرارات أولاً بأول

 التكنولوجيات الحديثة فى مجال اعمال بورصة الأوراق المالية ونظم المعلومات بحث إدخال - 5
 ودعم اتخاذ القرار فى الهيئة العامة لسوق المال بما يسهل من دورها فى الرقابة على السوق
 ، وتدريب الكوادر اللازمة لتشغيل وصيانة هذه التكنولوجيات ، مع العمل على زيادة القدرات

 تنباط نظم آلية حديثة تناسب احتياجات السوق المـصرى ، وبمـا يـستهدف الوطنية على اس
. ميكنة جميع أنشطة الهيئة العامة لسوق المال



حق لملا ا





 ) 2 ( جدول رقم
 المحلى الإجمالى والادخار تطور كل من الاستثمار الثابت الإجمالى ، والناتج المحلى الإجمالى

 ) 2001 / 2000 – 1982 - 1981 ( لفترة خلال ا
 ) القيمة بالمليون جنيه ، وبالأسعار الجارية (

المحلى الادخار
 الإجمالى

 الناتج المحلى الإجمالى
 ) بتكلفة عوامل الإنتاج (

 الاستثمار الثابت
 الإجمالى

 السنوات

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 ، ) 1987 / 1986 – 1982 / 1981 ( الفترة -
 . 1992 ، ) 45 ( ، المجلد ) 2 ، 1 ( العددان ،

 ) 51 ( ، المجلد ) 1 ( العدد ، المرجع السابق من ) 1999 / 1998 – 1988 / 1987 ( الفترة -
، 1998 . 

 - : بالنسبة للناتج المحلى الإجمالى والادخار المحلى الإجمالى ، استناداً إلى - 2
 تناقص الادخار من  محمد عبد الغفار محمد ، ) 1993 / 1992 – 1982 / 1981 ( الفترة -

 . 1051 ص مرجع سابق ، ، … المحلى
 النشرة الاقتصادية من وزارة الاقتصاد ، ) 2000 / 1999 – 1994 / 1993 ( الفترة -

. 5 ، ص 2001 ، يناير ) 11 ( ،العدد ) 2 ( المجلد الشهرية ،



 خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية لعام ، من وزارة التخطيط ) 2001 / 2000 ( وعام -
 مايو ، العام الرابع ، المجلد الأول ، الجزء الأول ، المتغيرات الكلية : 2001 / 2000
 بالنسبة للاستثمار الثابت وتم 41 بالنسبة للناتج المحلى ، ص ، 117 ، ص 2000

 : من ) 2001 / 2000 – 96 / 95 ( حساب الادخار الاجمالى خلال الفترة
June – April , Trade “Quarterly Economic Digest” 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 المركزى المصرى ، ) 1983 – 1981 ( الفترة : ً اولا

1983 . 
 - 1988 / 87 ( العدد الثانى للسنوات من ، من المرجع السابق ) 1999 - 1984 ( الفترة : ثانياً
99 / 2000 . (



 ، 2001 مارس النشرة الاحصائية الشهرية ، من البنك المركزى المصرى ، 2000 عام : ثالثا
. 2 ، ص ) 48 ( العدد





الخارجية ة وزارة الاقتصاد والتجار



 قطاع سياسات الاستثمار والأوراق
 المالية

 » المسئول «

» organization « 

» addres « 

 تهدف وزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية إلى وضع سياسة عامة لتنمية وتطوير المشروعات الصغيرة والمتوسطة في مصر

 . لية أحد محاور هذه السياسة ويعتبر رفع قدرة المنشآت متناهية  الصغر والصغيرة والمتوسطة للحصول علي الخدمات التموي

 وموافاتنا بها في أسرع وقت , برجاء التفضل بملء استمارة الاستبيان المرفقة مع تدعيمها بالمستندات المطلوبة

 ممكن حتى يتسنى لنا دراسة الأدوات والخدمات التمويلية المتاحة للمنشآت الصغيرة والمتوسطة بهدف تحديد المعوقات وتطوير

 . آملين أن ينال هذا الموضوع اهتمامكم , هذه الادوات

 . شاكرين لكم حسن تعاونكم معنا

. وتفضلوا بقبول فائق التقدير والاحترام . .



 رئيس قطاع

 سياسات الاستثمار والأوراق المالية

 نادية على  عبد العظيم

 : المصدر
 - : ، استناداً إلى لقيمة الاصدارات الأولية من الأسهم بالنسبة - 1

 مصدرها ، يسرى جرجس بسطا ، دراسة تحليلية لسوق ) 1993 – 1982 ( الفترة -
 . 140 ، ص مرجع سابق ، … الآوراق المصرية

 . مركز المعلومات مصدرها، الهيئة العامة لسوق المال، ) 2000 – 1994 ( الفترة -

 - : ، استناداً إلى لقيمة الاصدارات الأولية من السندات بالنسبة - 2
 140 ، ص مرجع السابق مصدرها ، يسرى جرجس بسطا ، ال ) 1994 – 1982 ( الفترة -

. 
 ، . مركز المعلومات مصدرها، الهيئة العامة لسوق المال، ) 2000 – 1995 ( الفترة -

) 6 ( جدول رقم



 2000 عام حتى أداء صناديق الاستثمار

 توزيع
 العائد

 رأس المال
 السوقى عند
 الإصدار
 مليون جم

 عدد الوثائق
 المصدرة
 بالألف

 القيمة
 الأسمية

 تاريخ
 أسم الصندوق التأسيس

 م

 نصف
 سنوى

500  500  1000  1 / 10 / 97 
 صندوق بنك امريكان

 اكسبريس الثانى
1 

 عند
 الاسترداد

50  500  100  28 / 2 / 99 

 صندوق بنك الشركة
 رفية مص ال

 العربية الدولية الثالث
2 

 يجوز
 التوزيع
 عند سعر
1200 

50  50  1000  23 / 2 / 97 
 وق استثمار صند

 اورينت ترست
3 

 عائد
 دورى ربع

 سنوى
500  5000  100  1 / 2 / 95 

 مصر صندوق بنك
 الأول

4 

 نصف
 سنوى

100  1000  100  23 / 9 / 97 

 صندوق بنك الشركة
 رفية مص ال

 العربية الدولية الثانى
5 

 نصف
 سنوى

100  1000  100  7 / 5 / 97 
 صندوق البنك المصرى

 الخليجى
6 

 يجوز
 التوزيع
 عند

 93.3 سعر

4500  4500  1000  17 / 9 / 95 
 صندوق بنك مصر

 الثانى
7 

 نصف
 سنوى

300  3000  100  2 / 4 / 97 
 صندوق بنك امريكان

 اكسبريس الأول
8



 عند
 الاسترداد

200  2000  100  16 / 11 / 95   بنك القاهرة ق صندو 9 

 يتم التوزيع
 إذا

 تعدت
 الأرباح

100  200  500  3 / 6 / 96 

 صندوق بنك الشركة
 المصرفية

 ية الأول العربية الدول

1 
0 

 نصف
 سنوى

280  2800  100  26 / 2 / 98 
 صندوق بنك مصر

 الدولى
1 
1 

 نصف
 سنوى

50  500  100  28 / 7 / 96   صندوق بنك الدلتا 1 
2 

 نصف
 سنوى

200  2000  100  15 / 10 / 94 
 صندوق البنك المصرى

 الامريكى
1 
3 

 نصف
 سنوى

200  2000  100  23 / 11 / 94 
 صندوق بنك
 الاسكندرية

1 
4 

 نصف
 سنوى

100  200  500  21 / 8 / 95 

 صندوق استثمار
 المستمرون

 المتحدون للتأمين

1 
5 

 عند
 الاسترداد

100  1000  100  20 / 12 / 99 
 صندقو بنك مصر

 ايران
1 
6 

 عند
 الاسترداد

200  400  500  14 / 9 / 94 
 صندوق البنك الأهلى

 الأول
1 
7 

 ربع سنوى 300  3000  100  3 / 10 / 95 
 صندوق البنك الأهلى

 الثانى
1 
8 

 نصف
 سنوى

100  1000  100  7 / 10 / 96 
 صندوق بنك تنمية

 الصادرات
1 
9 

 نصف
 سنوى

100  100  1000  1 / 1 / 98 
 مصر صندوق بنك

 يور تر اكس
2 
0 

 نصف 100  200  500  3 / 12 / 96   صندوق بنك قناة 2 
1



 السويس سنوى
 : المصدر

 ، 2000 البورصة المصرية خلال عام لأداء وزارة 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

 ل س الما أ سوق ر سوق النقود

 البنك المركزى - 1
 المصرى

 البنوك التجارية - 2
 بنوك قطاع عام -
 بنوك مشتركة منشأة -

 وفقا
 لقوانين الاستثمار

 البنوك غير التجارية - 3
 فيما يتعلق بالعمليات (

 ) قصرة الأجل

 سوق رأس المال من
 غير

 طريق الأوراق
 سوق الأوراق المالية

 : مؤسسات مصرفية ) 1 (
 . بنوك عقارية - 1
 . بنوك زراعية - 2
 . نمية الصناعية بنك الت - 3
 . بنوك الاستثمار والأعمال - 4
 . بنك الاستثمار القومى - 5
 فيما يتعلق ( البنوك التجارية - 6

 ) بالعمليات طويلة الأجل

 : مؤسسات غير مصرفية ) 2 (
 . شركات التأمين - 1
 . هيئات التأمين الاجتماعى - 2
 . صناديق التامين الخاصة - 3
 . شركات الاستثمار - 4

 : سوق الإصدار ) 1 (
 الشركات - 1

 . المساهمة
 شركات التوصية - 2

 . بالأسهم
 . هيئة سوق المال - 3
 . مصلحة الشركات - 4
 . هيئة الاستثمار - 5
 . بنوك الاستثمار - 6
 . ت الاستثمار شركا - 7
 صناديق - 8

 . الاستثمار

 : السوق الثانوية ) ب (
 . هيئة سوق المال - 1
 . البورصات - 2
 الشركات العاملة - 3

 فى مجال
الأوراق المالية



 : المصدر
 ، " بحث فى الإطار القانونى والتنظيمى لسوق رأس المال فـى مـصر " محمود فهمى ،

ــؤتمر ــة كــــــفء فــــــى " مــــ ــوق ماليــــ ــو ســــ  نحــــ
 27 - 26 ، المركز المصرى للدراسات الاقتصادية القاهرة ، " مصر

 61 ، ص 1997 فبراير

 ) 9 ( جدول رقم
 1992 لسنة ) 95 ( بيان بالشركات الخاضعة للقانون

 2000 المرخص لها ، موزعة على الأنشطة المختلفة وذلك حسب المركز حتى نهاية ديسمبر

 قيمة راس
 المال

 بالمليون جنيه
 العدد النوع

217.985   شركة سمسرة 153



4.240.605 

 ترويج وتغطية الاكتتاب *
 تكوين وإدارة محافظ الأوراق المالية *
 الاشتراك فى تأسيس الشركات التى تصدر أوراق مالية *
 راس المال المخاطر *

93 

247.500 
75.000 

 ) بنوك وشركات تأمين ( صناديق الاستثمار *
 ) ت مساهمة فى شكل شركا ( صناديق الاستثمار *

21 
5 

178.250   إدارة صناديق الاستثمار * 14 

2.000   إدارة السجلات * 2 

1.550   تقييم وتحليل الأوراق المالية * 3 

1.500   نشر المعلومات وتسوية المعاملات * 2 

3.000   المقاصة وتسوية المعاملات * 1 

20.000   التعامل والوساطة والسمسرة فى السندات * 1 

4.987.390   الإجمالى 295 

 : المصدر
. مركز المعلومات الهيئة العامة لسوق المال ،





 المراجع
 : المراجع العربية - 1

 - : الكتب : أولاً

 لتحول القطـاع العـام إلـى القطـاع ى النظام القانون : الخصخصة " ، أحمد محمد محرز - 1
 . 1996 ، إبريل ) 99 ( ، كتاب الأهرام الاقتصادى ، العدد " الخاص

 ،كتاب الأهرام الاقتصادى، العـدد " البورصات وتدعيم الاقتصاد الوطنى " السيد الطيبى ، - 2
 . 1992 ،نوفمبر ) 57 (
 ، " الأسلوب الإسلامى لتكـوين رأس المـال والتنميـة الاقتـصاية " جليلة حسن حسنين - 3

 ). 1990 دار الجامعات المصرية، : الاسكندرية (
 الدار المصرية : القاهرة ( ، " التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم " سامى عفيفى حاتم ، - 4

 ). 1993 ، ) 2 ( ، الكتاب الثانى ، ط
 دار العلم للطباعـة ، : القاهرة ( ، " الخبرة الدولية فى الخصخصة " ــــــــــ ، - 5

 ). 1994 الكتاب الثانى ،
ة البيئة الاقتـصادية لبورصـات الأوراق ال " سليمان المنذرى ، - 6  ، كتـاب الأهـرام " ماليـ

 . 1996 يناير ) 96 ( الاقتصادى ، العدد
 أبـو ( ، " حات الهيكلية فى البلاد العربيـة صحي التخصيصية والت " ، ) محرر ( سعيد النجار - 7

 ). 1988 صندوق النقد العربى ، : ظبى
 صـندوق : أبو ظبى ( ، " السياسات المالية واسواق المال العربية " ــــــــــ ، - 8

 ). عربى ، بدون سنة نشر النقد ال
 دار : القـاهرة ( ، " دور شركات السمسرة فى بيع الأوراق المالية " صلاح أمين أبو طالب ، - 9

 ). 1995 النهضة العربية ،
 " مقدمة للتحليل الفنى والأساسى : الاستثمار فى الأوراق المالية " صبرى حسن نوفل ، - 10

 . 1996 ، مايو ) 100 ( ، كتاب الإهرام الاقتصادى ، العدد
ة " عاشور عبد الجواد عبد الحميد ، - 11  ، " النظام القـانونى للسمـسرة فـى الأوراق الماليـ

 ). 1995 دار النهضة العربية : القاهرة (
 ايتـراك : القـاهرة ( ، " سـاعة 24 فى ة كيف تتعلم البورص " محسن أحمد الخضيرى ، - 12

). للنشر والتوزيع ، بدون سنة نشر



 أسواق رأس المال وبورصة الأوراق المالية ومـصادر " ، محمد عثمان اسماعيل حميد - 13
 ). 1993 دار النهضة العربية ، : القاهرة ( ، " تمويل مشروعات الأعمال

 سياسـات – الأسـباب – الأبعاد : مشكلة الادخار فى مصر " محمد عبد الغفار محمد ، - 14
 ). 1997 ، 1 ط : مكتبة زهراء الشرق : القاهرة ( ، " العلاج

 " النقـود والبنـوك والبورصـات " ى شيحه ، زينب حسن عـوض االله ، مصطفى رشد - 15
 ). 1992 دار المعرفة الجامعية ، : الاسكندرية ( ،
 الـدار المـصرية : القـاهرة ( ، " صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين " منى قاسم ، - 16

 ) . 1994 اللبنانية ،
 الدار المـصرية : القاهرة ( ، " الإصلاح الاقتصادى فى مصر " ــــــــــ ، - 17

 ). 1998 اللبنانية ،
ــدى ، - 18 ــراهيم هن ــر اب ــار " مني ــغار وكب ــة ص ــى خدم ــتثمار ف ــناديق الاس  ص

 ). 1994 منشأة المعارف ، : الاسكندرية ( ، " المدخرين
 منـشأة : الاسـكندرية ( ، " الأوراق المالية وأسواق رأس المال " ــــــــــ ، - 19

 . ) 1997 المعارف ،
ة : الاستثمار فى أسـواق رأس المـال أدوات " ــــــــــ ، - 20  الأوراق الماليـ

 ). 1999 المكتب العربى الحديث ، : الاسكندرية ( ، " وصناديق الاستثمار
 ، كتاب الأهـرام الاقتـصادى " بورصات الأوراق المالية " نشأت عبد العزيز معوض ، - 21

 . 1994 ، فبراير ) 72 ( العدد

 : الدوريات العلمية : ثانياً
 تقييم دور سعر الفائدة فى استراتيجية الإصلاح المـالى فـى " الفتوح الناقة ، أحمد أبو - 22

 ، ) 2 ( العـدد ، ، مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية ، جامعة الاسـكندرية " الدول النامية
 . 1992 ، سبتمبر ) 29 ( المجلد

ة " استراتيجية تنمية سوق الأوراق المالية فى مصر " أمير أحمد السيد التونى ، - 23  ، المجلـ
 ، ديسمبر ) 6 ( العلمية لكلية التجارة ، جامعة أسيوط ، ملحق خاص للعدد العاشر ، السنة

1986 .



 قياس مخاطر الاستثمار فى الأوراق المالية للشركات المساهمة " ــــــــــ ، - 24
ــدد " ــيوط ، الع ــة أس ــارة ، جامع ــة التج ــة لكلي ــة العلمي ــسنة ) 18 ( ، المجل  ، ال
) 12 ( ، 1992 . 
 بخـصوص 1997 لسنة ) 8 ( تقييم فعالية القانون رقم " البسيونى عبد االله جاد البسيونى ، - 25

ــتثمار ــوافز الاس ــمانات وح ــرة " ض ــصر المعاص ــة م ــددان ، ، مجل  الع
 . 1998 ابريل - يناير ، ) 450 ( – ) 449 (
ة " أذون الخزانة المصرية بين النظرية والتطبيق " أيمن رفعت المحجوب ، - 26  ، مجلـة كليـ

 ، سـبتمبر ) 29 ( ، المجلـد ) 2 ( لبحوث العلمية ، جامعة الاسـكندرية ، العـدد التجارة ل
1992 . 

ى تنـشيط التعامـل بـسوق " خيرى على الجزيرى  ، - 27  دور سماسرة الأوراق المالية فـ
ة " الأوراق المالية بالتطبيق على مكاتب السمسرة بالقاهرة  ، مجلة العلوم الإدارية، كليـ

 . 1992 ، يوليو ، ) 2 ( ، السنة ) 24 ( القاهرة ، العدد التجارة ببنى سويف ، جامعة
 الأداء التسعيرى والتمويلى لبورصـة الأوراق الماليـة مـع " زينب حسن عوض االله ، - 28

 ، ) 2 ( ، مجلة كلية الحقوق ، جامعة الإسكندرية العـدد " الإشارة إلى البورصة المصرية
 . 1990 ، ) 20 ( السنة

ة " ج التخصيص وأسواق المال فى الدول النامية برام " سعيد عبد العزيز على ، - 29  ، المجلـ
 . 1994 العلمية لكلية التجارة ، جامعة طنطا ، الملحق الأول للعدد الأول ،

ة " مرتكزات الكفاءة الشاملة لـسوق الأوراق الماليـة " سمير عبد الغنى محمود، - 30  ، مجلـ
 التجـارة ببنهـا، جامعـة ، كلية ) 12 ( ، السنة ) 1 ( الدراسات والبحوث التجارية ، العدد

 . 1992 الزقازيق ،
 استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية فـى تقيـيم أداء " ، شعبان يوسف مبارز - 31

 ، مجلة الدراسـات " أسواق الأوراق المالية مع التطبيق على سوق مسقط للأوراق المالية
 ، العــدد ، كليــة التجــارة ببنــى ســويف ، جامعــة القــاهرة " الماليــة والتجاريــة

 . 1995 ، يناير ) 5 ( ، السنة ) 1 (
 دور سوق المال فى تنمية الاستثمارات فى مصر خلال الفتـرة " صبرى أحمد أبو زيد ، - 32

 ابريـل – ، يناير ) 412 ( ، ) 411 ( ، مجلة مصر المعاصرة ، العددان " 1986 / 85 - 75
1988 .



 لأوراق المالية فى تنشيط دراسة تحليلية لدور بورصة ا " محمد السيد منصور عطا االله ، - 33
 ، مجلـة البحـوث " القـاهرة ب الاستثمارات دراسة تطبيقية على بورصة الأوراق المالية

 كلية التجارة ، جامعـة الزقـازيق ، ، ) 15 ( المجلد ) 15 ( ، السنة ) 1 ( التجارية ، العدد
 . 1993 يناير

 اصرة، العـدد ، مجلة مصر المع " 1990 - 69 محددات الادخار فى مصر " هدى السيد ، - 34
 ا . 1993 ، يناير ) 431 (
 ، مجلـة المـال " صناديق الاستثمار فى مصر كأداة ادخار واسـتثمار " لبنى أبو العلا ، - 35

 . 1995 ، ابريل ، مايو ، يونيه ) 314 ( ، ) 313 ( ، ) 312 ( والتجارة ، الأعداد
 ، " البورصة أثر التغيرات فى أسعار الفائدة على قيمة الأوراق المالية فى " ناجى خشبة ، - 36

 ، جامعـة ة ، كلية التجـار ) 7 ( ، المجلد ) 4 ( المجلة المصرية للدراسات التجارية ، العدد
 . 1983 المنصورة ،

 السلوك الادخارى فى نظام اقتصادى خال من الفائـدة " نديم الحق ، عباس ميراخور ، - 37
 ة الـسعودية ، ، المملكـة العربيـ ) 4 ( ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز ، المجلد " الثابتة
1992 . 

 نوال محمد ياقوت ، دراسة الدور الحالى لبورصة الأوراق المالية فى تطبيق برنـامج - 38
ة " الخصخصة فى مصر  ، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ، ملحق العدد الثانى ، كليـ

 . 1993 التجارة ، جامعة عين شمس ،
 : الأبحاث والمؤتمرات العلمية : ثالثاً
 ، المؤتمر العلمـى " تحد جديد للمراجعين : الأدوات المالية المشتقة " مد محمد صلاح ، أح - 39

 رؤية مستقبلية فـى : مابعد الإصلاح المالى فى مصر " السنوى الثالث لكلية تجارة بنها ،
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The Role of The Egyptian Stock Market on Saving Development 

This  thesis  analyzes The Role  of  The Egyptian  Stock Market  on  Saving 
Development  . The purpose  of  This  thesis  is  to  recommend a number of 
policies  to  develop  and  activate  the  Egyptian  securities  market  role  in 

saving development particularly.


