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 فى التنمية الإقتصادية دور بورصة الأوراق المالية

 *د. كريمه محمد الحسينى

 البحث مستخلص

تحظى بورصة الأوراق المالية بإهتمام كبير فى الوقت الحاضرر ورواب بالبةر ة   
للدول المتقدمة أو الدول البامية ، وذلك لما تقوم به من دور مهم فى عملية التطوير 

مررن لررمل عمليررال تمويررة التبميررة الإقتصرراد ة عررن  ريرر  الإقتصررادو واتمتمرراعى 
حشررد المرردلرال الو بيررة والأمببيررة وضررنها فررى القبرروال الإوررت،مارية المنتل ررة ، ممررا 

ورررت،مار فرررى الأوراق الماليرررة المطروحرررة أترررالأ لافرررراد والمفوةرررال فرصرررا  مت ررردد  لإ
 بالبورصة . 

مرن ااويترى  ة الأوراق الماليةرصوقد تباولت تلك الدراوة الآثار الإقتصاد ة لبو  
الإدلررار واتوررت،مار ، ثررم مرردو ك رراب  بورصررة الأوراق الماليررة المصرررية فررى التبميررة 
الإقتصاد ة من حير  مووارال البورصرة ومفتررال  يرائ أداكهرا وك ابتهرا فرى تبشري  

 اتوت،مار . 

رررد مرررن أقرررد  م وقرررد هاتهرررت الدراورررة هلرررى أا بورصرررة الأوراق الماليرررة المصررررية ت   
البورصال ال المية ، لذلك  جر  دراورتها كةروق واعرد للت رر  علرى ووراكة تطويرهرا 
وتبشررريطها ومرررا اوامههرررا مرررن م وقرررال حترررى  مورررن الت رررر  علرررى دورهرررا فرررى التبميرررة 

 الإقتصاد ة مما  ةاعد فى ت  ية هذا الدور والإاوت اد  مبها بصور  أفضة. 

                                           
 جامعة حلوان . –كلية التجارة وإدارة الأعمال  –( أستاذ الإقتصاد المساعد *)
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Abstract 

 Their is a great importance of stock exchange markets in 

both developed and developing countries, because they play an 

important role in the economic and social development process 

through operations aiming at financing the process at economic 

development . By mobilizing national and foreign savings and 

pumping them into various investment channels, which allow 

individuals and institutions multiple opportunities to invest in 

securities offered in the stock exchange markets . 

 This study is dealing with the economic effects of the 

stock exchange market from saving and investment angles, and 

the extent of the efficiency of the Egyptian stock exchange in 

the economic development in terms of the Components of the 

stock market and the indicators of the measures of its 

performance and efficiency in activating investment .  

 The study concludes that the Egyptian stock exchange 

market is considered one of the oldest international stock 

exchanges. It should be studied as a promising market to know 

the means of developing it and its obstacles, So that their role in 

economic development can be identified, which help in 

activating their role in the development process.  

 



 د. كريمة محمد الحسينى

 4العدد  -  31المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

651 

 مقدمة
تحظى بورصة الأوراق المالية بإهتمام كبير فى الوقت الحاضرر ورواب بالبةر ة  

مهم فى عملية التطروير  الدول البامية ، وذلك لما تقوم به من دور مللدول المتقدمة أ
مرن لرمل عمليرال تمويرة التبميرة الإقتصراد ة عرن  رير   ، الإقتصادو واتمتمراعى

وررت،مارية المنتل ررة ، ممررا حشررد المرردلرال الو بيررة والأمببيررة وضررنها فررى القبرروال الإ
أترررالأ لافرررراد والمفوةرررال فرصرررا  مت ررردد  لإورررت،مار فرررى الأوراق الماليرررة المطروحرررة 

 بالبورصة . 

 ، ك،يرا  ما ات ذر على الأفراد القيام بالإوت،مارال الم اتر  وإقامة المشروعالو  
يرراداد لررذلك الإ  ررال علررى الإوررت،مار و  ،ل رردم ترروافر النبررر  والإمواايررال الماليررة لررداهم 

رد مجرات  لصر ا  أمرام المةرت،مرين  غير الم اتر فى بورصة الأوراق الماليرة ، حير  ت   
ملهررررا تجميررررا المرررردلرال وتوميههررررا احررررو عمليررررال التبميررررة وقبررررا  ميررررد  اررررتم مررررن ل ،

 الإقتصاد ة من لمل تموية المشروعال الجداد  أو اياد  حجم القاكم مبها .

ترم تقةريم  ، وللت ر  على دور بورصة الأوراق المالية فرى التبميرة الإقتصراد ة 
رصرة الأوراق الأثرار الإقتصراد ة لبو  المبحثث الأو هذه الدراوة هلى م ح،رين . تبراول 

حيرر  اتبرراول المطلرر  الأول مبرره أثررر البورصررة فررى تبميررة وتشررجيا اتدلررار الماليررة 
المبحثث . ثرم تبراول  وتباول فرى المطلر  ال،رااى دور البورصرة فرى تشرجيا الإورت،مار

حيرر  مرردو ك رراب  بورصررة الأوراق الماليررة المصرررية فررى التبميررة الإقتصرراد ة .  الثثثا ى
 ، وواررررال البورصررررة المصرررررية ومفترررررال  يررررائ  داكهررررام مبرررره تبرررراول المطلرررر  الأول

 المطل  ال،ااى ك اب  البورصة المصرية فى التبمية الإقتصاد ة .  وتباول
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 المبحث الأو 
 الأثار الإقتصادية لبورصة الأوراق المالية

 :  تمهيد
اترتررر  علرررى عمرررة البورصرررة أثرررار هقتصررراد ة عدارررد  ، حيررر  تقررروم بجمرررا المررردلرال  

مببيررة وتوميههررا هلررى الإوررت،مار ، ممررا اررب وى ه جابررا  علررى كررة مررن المةررت،مر المحليررة والأ
وإاتاميرررة رأئ المرررال . كمرررا تقررروم أ ضرررا  بررردور ف رررال فرررى تب يرررذ عمليرررال النصنصرررة الترررى 
تحرررا الدولررة علررى القيررام بهررا فررى ه ررار براررام  الإصررملأ الإقتصررادو ، ممررا اررفدو هلررى 

المحلررى وإعررراد  توايرررا الررردلول وال،رررروال .  حرردوأ أثرررار ه جابيرررة علرررى كررة مرررن امرررو البرررات 
وورررو  اتبرررراول ب ررررت الأثرررار الإقتصرررراد ة للبورصررررة علررررى كرررة مررررن الإدلررررار والإوررررت،مار 

 انصص لكة مبها مطل ا  على حد  . صة . ووو نوالنص
 أثر البورصة فى تنمية وتشجيع الإدخار -1/1

مار فررى ورت،تةرهم البورصرة فررى تبميرة وتشررجيا الإدلرار عررن  رير  تشررجيا الإ 
الأوراق الماليرة ، وتوميره المرردلرال لندمرة الإقتصراد القررومى . ويتضرن ذلرك بالبةرر ة 

الإوت،مار فى الأوراق المالية لأاه اتباو  ما حجم    ضلوا لصغار المدلرين الذان 
مرررردلراتهم المحرررردود  . وتةررررهم البورصررررة فررررى تبميررررة وتشررررجيا الإدلررررار عررررن  ريرررر  

،  والمحررافا الماليررة ، ،ررة الأدوال الماليررة المةررتحدثةمجموعررة مررن الآليررال الإوررت،مارية م
 وصبادا  اتوت،مار .

 : «المشتقات المالية » الأدوات المالية المستحدثة  – 1/1/1
هرت طرررت المشرررتقال الماليرررة مرررن حيررر  اشررراتها وتطورهرررا بالمراحرررة والتطرررورال  

 B)ل الدولية . وقد عرفها ببك التةويا (1)الإقتصاد ة التى مرل باوواق رأئ المال

                                           

، الموت  ال ربى الحردا  ، القراهر  « الأوراق المالية وأوواق المال » د/ مبير هبراهيم هبدو ، ( 1)
 .  75، ا 2009، 
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I S)  التابا لصبدوق البقد الردولى(I M F)  تلرك ال قرود الترى تتوقرم  يمتهرا » بااهرا
وت تتطلرر  الإوررت،مار لأصرة المررال فررى ، علرى أورر ار الأصرول الماليررة محررة الت اقرد 

. ومرررن أهررررم أثررررار ال ولمرررة المصرررررسية هررررو التوورررا فررررى هوررررتندام (2)« هرررذه الأصررررول
.  (3)ومررن ثررم موامهررة تحررد ال ال ولمررة، لبشرراا المصرررفى المشررتقال الماليررة لتبويررا ا

 -وتتةم المشتقال المالية ب د  لصاكص تتم،ة سيما الى :
 الم لومال الكاسية للت امة م هرا منا ر ض م الرقابة عليها وعدم توافر -1

ويرما ذلك هلى أاها عقود مالية تت ل  ب مليال تتم لارج المياااية ، بم بى أاره ت  ،
تصبي ها   قرا  لاورالي  المحاوربية المت رار  عليهرا ، فضرم  عرن عردم هث اتهرا  مون 

 . (4)فى المياااية هت ب د التب يذ

غيرررال  ليرررة واضرررحة لتقييمهرررا ممرررا   برررى ومرررود مشرررا ة عررردم فهرررم ترررروا  -2
 . (5)و ثار ال قد ، وقد افدو ذلك هلى ت رض المفوةة المالية لإرت اك المالى

ت عملياتهررا ، حيرر  أا الت امررة فررى أوررواق المشررتقال صرر وبة تةرروية ب رر -3
لرريى بغرررض الماليررة اررتم علررى الموشررو  ببيررة تةرروية المرا ررا الماليررة الباترر ة عبرره و 

 هتمام ال قد وتب يذه .
                                           

رد أو هاتقرال لملكيرة الأصرة محرة الت اقرد والترردفقال البقد رة أمررا  غيرر ضررورو ، وذلرك لإعت ررارال أا 2)      )
 دفوعال على أوائ الأو ار أو ال واكد .المشتقال المالية عقد بين  رفين اتم سيه ت ادل الم

 اراما فى ذلك :  
B I S, Issues of Measurement Related to Markt Size and Macro 
Prudential Ricks in Derivatives Markets – Basle , Feb . 1995 , p. 3 .  

 2010يرة ، القراهر  ، دار البهضة ال رب« ال ولمة المصرسية » د/ عصام الدان أحمد أباظة ، ( 3)
 . 331، ا

ترممرة د/ عردااا ا رائ علرى ، مرام رة « فخ ال ولمة » هااى بيتر مارتن ومارولد توماا ، ( 4)
 .  107، ا 1998، أ توبر  238د/ رماو اكى ، ولةلة عالم الم رفة ، رقم 

وإورتراتيجية التطورال ال المية وتاثيرها على ال مة المصررفى » ه ة محمود الطبطاوو ال اا ، ( 5)
، رورالة مامةرتير ، كليرة التجرار  ، « عمة الببروك فرى موامهتهرا مرا هترار  لاصرة هلرى مصرر 

 . 37 – 35، ا 2013مام ة عين تمى ، 
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 قررررود ال وتشررررمة الأدوال الماليررررة المةررررتحدثة )المشررررتقال الماليررررة( كررررة مررررن :
 الم ادلة .عقود الآملة وال قود المةتقبلية  ،عقود النيارال ، 

 العقود الآجلة والعقود المستقبلية : أولًا :

وذلرك للت امررة علرى أصررة ، الترى تبرررم برين  رررفين )مشرترو وبرراكا(  الآملررة ال قرود 
م ين على أوائ و ر اتحدد عبد الت اقرد بشررا أا اتحقر  كرة مرن : التةرليم فرى تراريخ 

ال قرررد الحررر  فرررى تحدارررد  ولطرفرررى ، تحررر  والتةررروية اليوميرررة فرررى أورررواق الت رررادل المبظمرررة
( . وغال ررا  مررا تررتم التةرروية فررى ترروة 6)ببرروده بيبهمررا وفقررا  لمررا تررم الت رراوض واتت رراق عليرره

اقردو برين الطرررفين فرى وقررت التةرليم ال  لررى ويرتم حةرابها علررى أورائ ال رررق برين الةرر ر 
قبلية الأول )المت رر  عليرره( والةرر ر ال،ررااى )الةرر ر وقررت تب يررذ ال قررد( . أمررا ال قررود المةررت

فهى تتشابه مرا ال قرود الآملرة فرى أاهرا عقرود تبررم برين  ررفين )مشرترو وبراكا( لشرراب أو 
بيررا وررل ة م يبررة مةررتقبم  وبةرر ر محرردد وتررتم التةرروية غال ررا  فررى ترروة اقرردو عوضررا  عررن 

أارره تبررد أا التررام كررة مررن الطرررفين  -هت أاهررا تنتلررم عررن ال قررود الآملررة فررى : .التةررليم 
ويرتم ، بة مرن  يمرة ال قرد المبررم لردو الةمةرار الرذو ات ر  عليره الطرفراا بإاداع اة ة م ي

ن مرررن يذلرررك همرررا فرررى تررروة اقررردو أو أوراق ماليرررة . والهرررد  مرررن ذلرررك هرررو حما رررة الطررررف
المشررومل التررى قررد تترترر  علررى عرردم قرردر  أو مبهمررا علررى الوفرراب بإلتااماترره تجرراه الطررر  

ررد الآلررر . كمررا ت اتررالأ للطرررفين الت رراوض أو ات ت رراق علررى ببررود ال قررد ، وذلررك لكوارره     
فى توة اموذج اتضمن عد  هصطمحال موحرد  ارتم مل هرا م،رة : كميرة الةرلا ، أترهر 

ويرمرا ذلرك هلرى أاره عراد  مرا  وروا  .التةليم ، اليوم الألير فى التداول ، أما ن التةرليم 
 علرى توحيرد الببرود أحد  رفى ال قرود المةرتقبلية هرو البورصرة ، لرذلك فهرى تحررا داكمرا  

. وتتميا ال قود المةتقبلية مقاراة برال قود الآملرة بااهرا  (7)الناصة بالت اقد وض طها
                                           

، دار ال كرر « دراوة فقهية هقتصاد ة مقارارة  –عقود المشتقال المالية » د/ هشام الة داى ، ( 6)
 . 236، ا 2011الجام ى اتووبدرية ، 

، « ولةرررلة توايرررة المةرررت،مر المصررررو » ليرررة المةرررت،مر لتبويرررا أدوال و ليرررال اتورررت،مار ، د( 7)
 .  67، ا 2010الهي ة ال امة للرقابة المالية ، اوليو 
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كمررا أاهررا  .تحقرر  م رردل منررا ر  أقررة ، وذلررك لأا أحررد  رفيهررا هررو بورصررة الت امررة 
وذلررك لأارره  موررن لأو  ررر  فررى حالررة الرغ ررة فررى التصرر ية أا ارردلة ، أ ،ررر ورريولة 

فرررإذا كررراا مركررراه فرررى ال قرررد مشرررترو  ةرررتطيا أا  .ه الأصرررلى فرررى مركرررا عورررى مركرررا 
 صررر ى مركررراه بالررردلول ك ررراكا فرررى عقرررد مماثرررة وهرررذا لرررم  ال قرررود الآملرررة الترررى ت 
تةمن لأو  رر  مرن تصر ية ال قرد هت هذا ومرد  رر   لرر  حرة محلره بشررا قبرول 

 . (8)الطر  الآلر
 عقود الخيار :  ثا ياً :

البيرررا لاصرررة المرررالى فرررى تررراريخ تحررر  بةررر ر  وت رررر  بااهرررا عقرررود الشرررراب أو 
مت ر  عليره ، ويوروا للمشرترو الحر  فرى ليرار عردم الإلتراام بتب يرذ ال قرد عبردما  حررة 

همررا )موعررده ، وذلررك بشرررا قبررول المشررترو بالرردفا للطررر  الآلررر مقابررة حرر  النيررار 
 :  . وتبقةم عقود النيار هلى ثمثة أاواع هى (9)(موافا  أو عمو  عبد الت اقد

 عقود خيار الشراء : -أ
 حيرررر   ةررررمن الطررررر  الأول الررررذو  ةررررمى  ، وهررررذه ال قررررود تبرررررم بررررين  رررررفين 

بررالح  فررى الإلتيررار « وهررو المشررترو » للطررر  ال،ررااى « محرررر ال قررد أو ال رراكا » 
تم ارررورررواب بشرررراب أصرررة م رررين أو عررردم ترررراكه فرررى تررراريخ تحررر  محررردد بةررر ر محررردد 

 قابررررة حصرررروله علررررى مبلررررى مررررن المشررررترو  ةررررمى الإت رررراق عليرررره فررررى ال قررررد ، وذلررررك م
ويحقر  المشرترو ربحرا   .وت  ةترد باو حال « عمو  النيار » أو « و ر النيار » 

                                           

، الرردار الجامةيررة للبشررر « حوكمررة الشررركال والأامررة ال الميررة » د/  ررارق عبررد ال ررال حمرراد ، ( 8)
 .  70، ا 2009والتوايا ، الإووبدرية ، 

وتكوا موافا  أو عمو  النيار غير قابلرة للررد وليةرت مرابا  مرن  يمرة الصر قة ، بالترالى  وروا ( 9)
 من البداهى لةار  المشترو لقيمة ال مو  أو الموافا  وواب تم تب يذ ال قد أو لم اب ذه. 

 -اراما فى ذلك : 
، الجرراب ال،ررااى ، « تقال الهبدوررة الماليررة بإوررتندام التوريرر  والمشرر» د. مبيررر هبررراهيم هبرردو ،  

 . 7، ا 2009الموت  المصرو الحدا  ، 
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اتم،ة فرى ال ررق برين هرت راع الةر ر وقرت التب يرذ والةر ر المربن ت المت ر  عليره فرى 
اع ال قررد ، وذلررك فررى حالررة  يررام المشررترو بتب يررذ عمليررة تررراب الأصررة فررى حالررة هرت رر

ت ر  عليره هو ره فى الموعرد المت ر  عليره مرا ال راكا   قرا  لل قرد مقارارة بالةر ر الرذو 
ما ال اكا عبد تحرير ال قد . وكما اتضمن ال قد للمشترو الح  فى ليار الشراب فى 

لررمل ال تررر  المت رر  عليهررا ، فإارره اتضررمن أ ضررا  هلترراام ال رراكا بتب يررذ  اريرردهاأو فتررر  
 . (10)لة ر المحدد فى ال قدالص قة عبد الطل  با

 -عقود خيار البيع : -ب

هرى تلرك ال قررود الترى ت طررى لصراحبها حرر  بيرا أصررة م رين بةرر ر محردد فررى  
. وعبررردما  حرررة موعرررد تب يرررذ ال قرررد هذا هرت رررا وررر ر الأصرررة  (11)الموعرررد المت ررر  عليررره

محررة ال قررد عررن الةرر ر المت رر  عليرره ، فررإا صرراح  النيررار  قرروم ب مليررة البيررا فررى 
ق لإرت راع الةر ر . أمرا هذا هان رت ور ر الأصرة عرن الةر ر المت ر  عليره فرإا الةو 

صاح  النيار  موبره البيرا للحصرول علرى الةر ر المت ر  عليره )الةر ر الأعلرى مرن 
وعاد  ما تتم التةوية البقد ة من لمل دفا ال روق الماليرة المةرتحقة  .و ر الةوق( 

ررد صرر اح  ليررار البيررا هررو صرراح  الأوراق   قررا  لإرت رراع أو هان رراض الةرر ر . وي   
 . (12)المالية الم روضة للبيا بالنيار

                                           

 –هوررتندام المشررتقال فررى التحرروا ضررد منررا ر الإوررت،مار » د/  ررارق مصررط ى تررهاوو ، ( 10)
، رورررررالة دكتررررروراه ، كليرررررة التجرررررار  ، مام رررررة « دراورررررة علرررررى وررررروق الأوراق الماليرررررة المصررررررو 

 .  52، ا 2009اتووبدرية ، 
، دار الجام ررررة الجداررررد  ، « الإ ررررار القررررااواى للتررررداول فررررى البورصررررة » وو ، د/ لالررررد ترررر را( 11)

 . 101، ا 2014اتووبدرية ، 
المشتقال المالية ودورهرا فرى هدار  المنرا ر ودور الهبدورة » د/ ومير عبد الحميد رضواا ، ( 12)

، « لإورممية دراوة مقاراة بين البظم الوضةية وأحورام الشرري ة ا –المالية فى صباعة أدواتها 
 . 166، ا 2005دار البشر للجام ال ، 
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 عقود الخيارات المركبة :  -جث

 –وهرررى تلرررك ال قرررود الترررى   ةرررمن للمشرررترو بشرررراب النيرررارين م رررا  )ليرررار البيرررا  
 ، ليررررار الشررررراب( . وتت رررردد صررررور عقررررود النيررررارال المرك ررررة فمبهررررا : ليررررار هوررررتري 

 . (13)وترال وليار هوترادلوالنيار المادوج ليار 
 هتحرررروا . وبالبةرررر ة لهررررذوت برررررم عقررررود النيررررارال لتحقيرررر  هرررردفى المضرررراربة وال

فررإا ب ررت عقررود النيررارال تهررد  هلررى المضرراربة وررواب علررى هرت رراع أو  المضرراربة :
هان رراض الةرر ر وذلررك بهررد  تحقيرر  ربررن ، حيرر  أا ال قررود المبرمررة بنيررار الشررراب 

 تحققررتوإذا ، ى هرت رراع الأورر ار عررن المت رر  عليرره  ضررارل فيهررا صرراح  النيررار علرر
توق اترره فإارره ورريحق  أرباحررا  وإا لررم تتحقرر  تلررك التوق ررال ورريحق  لةررار  . كمررا أا 

يها صاح  النيار على هان اض الأو ار عرن قود المبرمة بنيار البيا  ضارل فال 
حق  المت ررررر  عليررررره وإذا تحققرررررت توق اتررررره فإاررررره وررررريحق  أرباحرررررا  وإا لرررررم تتحقررررر  وررررري

 .  (14)لةار 
أمررا بالبةرر ة لهررد  التحرروا : اجررد أارره فررى حالررة توقررا هان رراض الأورر ار  قرروم  

ال رراكا ب قررد ليررار البيررا بالةرر ر المباورر  لأوررهمه فررإذا حرردأ مررا توق رره وإان ضرررت 
الأو ار عن الة ر المت   عليه فى ليار البيا فإاره ورو  اب رذ ليرار البيرا بالةر ر 

ا أصروله بةر ر أعلرى مرن ور ر الةروق . وفرى حالرة المت   عليره ومرن ثرم  ضرمن بير
توقا هرت اع الأو ار  حردأ ال ورى . وي برى ذلرك أا الهرد  مرن هبررام عقرود النيرار 

 . (15)هو التحوا لتقل ال الأو ار فى حالة الإرت اع أو الإان اض

                                           

، مرمررا « دراوررة فقهيررة هقتصرراد ة مقاراررة  –عقررود المشررتقال الماليررة » د/ هشررام الةرر داى ،  (13)
 . 151واب  ، ا

أوررررواق الأوراق الماليررررة بررررين ضرررررورال التحررررول الإقتصررررادو » د/ عررررا م ولرررريم أارررردراوئ ، ( 14)
 .  79، ا 2008، دار ال كر الجام ى ، « ها والتحرير المالى ومتطل ال تطوير 

 وما ب دها .  87دلية المةت،مر لتبويا أدوال و ليال الإوت،مار ، مرما واب  ، ا( 15)



  دور بورصة الأوراق المالية فى التنمية الاقتصادية  

 4العدد  -  31المجلد                بحوث والدراسات التجارية  المجلة العلمية لل

658 

 عقود المبادلة :  ثالثاً :
د رة لرمل فترر  امبيرة وهى تلك ال قود التى تتم بين  رفين بهد  ت رادل تردفقال اق 

ورواب علرى ال مرمل أو أور ار )مةتقبلية على أا اتم الت امة فى الأوواق غير الرورمية 
 -:. كما اتضن على البحو التالى (16)(ال اكد  أو الأوهم أو الةلا

 عقود المبادلة للعملات :  -أً 

عملررة وهررى عقررود هت رراق بررين  رررفين لإتمررام عمليتررين : الأولررى عمليررة تررراب أو بيررا  
أمرا ال مليرة  محدد  مقابة عملة ألرو علرى أا ارتم التةرليم ال رورو بةر ر الصرر  الحرالى ،

بيا أو ترراب فرى تراريخ مةرتقبلى علرى أورائ ور ر صرر  محردد مةر قا  ال،ااية فهى عملية 
. وي بررى ذلررك أا تلررك ال قررود ت تمررد علررى توقررا أ رررا  ال قررد لاورر ار المةررتقبلية لصررر  

( . وت مرررررة عقرررررود الم ادلرررررة لل مرررررمل علرررررى ترررررامين الإحتيامرررررال 17)ال ملتررررين محرررررة ال قرررررد
المةرررتقبلية للمةرررت،مرين مرررن ال مرررمل الأمببيرررة مرررا تن ررريت تكرررالي  التمويرررة المتوق رررة ، 
وترروفير قرردر مررن ال مررمل لأغررراض اتحتيرراا لمقابلررة التقلرر  المحتمررة فررى أورر ار الصررر  

 (.18ر)صالن المةت،مقبلية هذا تغيرل فى اتجاه عوةى لالمةت
 عقود المبادلة لأسعار الفائدة :  -ب

هرررى تلرررك ال قررررود الترررى تهررررد  هلرررى م ادلررررة مقررردار المرررردفوعال الماليرررة وتوقيتهررررا  
ويلترام  .بموم  هت اق  رفى ال قد على أا التام الطر  الأول بردفا م ردل فاكرد  ثابرت

وررائ الطرر  الآلررر اردفا م رردل فاكررد  متغيرر علررى أا ارتم هحتةررال تلررك ال واكرد علررى أ
مبلى بقيمة م ترضة  ةرجة فرى عقرد الم ادلرة ، وبالترالى تتحقر  الإورت اد  لطرفرى ال قرد 

                                           
(16 )Francis (J.C), « The Hand Book of Equity Derivatives », Published by 

Irwin, Megrow-hill, Professional Publishers , Printed in U. S. A, 1994 , 
P. 579 .                                                                                                        

 .  108د/ لالد ت راوو ، مرما واب  ، ا( 17)
، مررن هصرردارال الم هررد « الت امررة فررى أوررواق ال مررمل الدوليررة » د/ حمرردو عبررد ال ظرريم ، ( 18)

 .  17، ا 1996كر الإوممى ، ال المى لل 
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( . ويرتم اللجروب هلرى هبررام عقرود 19بما اتباو  ما ظرو  كة مبهما ويحقر  مصرالحه)
الم ادلة لأو ار ال اكرد  همرا بهرد  المضراربة لإورت اد   رفرى ال قرد مرن فرروق الأور ار 

حصرول  رفرى ال قرد علرى تن يت تكل ة التموية مرن لرمل بهد  أو وتحقي  الربن ، 
وررت اد  بتكل ررة التمويررة مررا الامرره مررن التمويررة الررمام بالشررروا المباورر ة ، فضررم  عررن الإ

المبن ضة ، أو بهد  الإحتيراا لتغيررال أور ار ال اكرد  وبالترالى حصرول المةرت،مر علرى 
 .(20م دتل لأو ار فاكد  تت   ما تطل اته وتوق اته)

 عقود مبادلة عوائد الأسهم :  -جث
هد  م ادلة م ردل ال اكرد علرى ب ، هى تلك ال قود التى اتم هبرامها بين  رفين

وهم أو مجموعة من الأوهم مقابة م دل ال اكرد لأصرة مرالى أو ورهم  لرر علرى أا 
. ويتم اللجوب هلى هبررام عقرود م ادلرة عواكرد الأورهم فرى  (21)اتم ذلك فى تاريخ تح 

ضرررررراربة علررررررى عواكررررررد الأوررررررهم ، والتررررررى ت تمررررررد علررررررى التوق ررررررال المنتل ررررررة حالررررررة الم
 . (22)للمةت،مرين ل واكد الأوهم

 عقود مبادلة السلع :  -د

وبمومبهررا  شررترو الطررر  الأول  ، هررى تلررك ال قررود التررى اررتم هبرامهررا بررين  رررفين 
تررريطة حاليرا  مررن الطرر  الآلررر كميررة م يبرة مررن الةرل ة المت رر  عليهررا بالةر ر الةرراكد ، 

أا اررتم وررداد  يمتهررا فرررورا  ، ثررم اررتم هعررراد  بيررا الةررل ة ا ةررها فرررى ذال الوقررت بي ررا   مرررم  
بالةرر ر المت رر  عليرره مةرر قا  علررى أا اررتم الةررداد فررى ال ترررال المت رر  عليهررا أ ضررا  . ويررتم 

                                           

(19 )Robert E Whaley , « Dervative , Risk Management , and Valuation » , 

John wiley . and Sonss , New Jersey , 2006 , p. 881 .                                
 .  79، مرما واب  ، ا« حوكمة الشركال ... » د/  ارق عبد ال ال حماد ، ( 20)
المشرتقال ، الببرك المركراو المصررو ، المجلرة  –أدوال الت امة الحدا،رة فرى الأورواق الماليرة ( 21)

 . 103، ا 1994/1995( ، 4ال دد ) – 35اتقتصاد ة ، المجلد 
، دار البشر « المشتقال المالية ودورها فى هدار  المنا ر » د/ ومير عبد الحميد رضواا ، ( 22)

 .  261، ا 2005للجام ال ، القاهر  ، 
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مررة بإضررافة م رردل التغيررر المت رر  عليرره فررى ورر ر الةررل ة هلررى ورر ر تحداررد ورر ر البيررا الآ
ويررتم اللجرروب هلررى هبرررام عقررود م ادلررة الةررلا بهررد  المضرراربة علررى الأورر ار ( . 23الشررراب)

 ( . 24المةتقبلية أو الإحتياا من المنا ر المتوق ة لإرت اع الأو ار)

 -المحافظ المالية : – 1/1/2
عبررردما  قررروم المةرررت،مر بإورررت،مار كرررة مدلراتررره فرررى أصرررة مرررالى واحرررد فإاررره  موبررره  
كبيرررا  مررن النةررار  . لررذلك فإارره لتحقيرر  الررربن  ا  قرردر  و تحقيرر قرردرا  كبيرررا  مررن الررربن أ تحقيرر 

فإارره  موررن للمةررت،مر أا الجررا هلررى  ، نةررار  المحتملررة غيررر المرغوبررةالالمتوقررا ولتجبرر  
تبويا هوت،ماراته فى أصول مالية مت دد  وهرى مرا تةرمى بالمح ظرة الماليرة . وكمرا  مورن 

فإاررره  موبررره أا   هرررد لمتنصصرررين ،  ةررره للمةرررت،مر تكررروين المح ظرررة الماليرررة وإدارتهرررا بب
ورت،مار التررى تصردرها صرربادا  لإاللقيرام بتلرك المهمررة . وقرد  قرروم المةرت،مر بشرراب وثرراك  

الإوت،مار . وكما  مون لصبدوق الإورت،مار تكروين وإدار  المحرافا الماليرة بم رفرة لبراكره 
 .فإاه  موبه أ ضا  أا   هد بذلك لآلرين كشركة متنصصة ، 

المحررافا الماليررة وصررور منا رهررا ، ثررم م ررادوب تكرروين  م هرروماتبرراول ووررو   
 المحافا المالية وإدارتها .

 مفهوم المحافظ المالية وأ واعها وصور مخاطرها : أولًا :

 -مفهوم المحافظ المالية : -أ

ويرررتم ذلرررك عرررن  ، تقررروم فكرررر  المح ظرررة الماليرررة علرررى تقليرررة منرررا ر الإورررت،مار 
ماليرة الترى  ةرت،مر فيهرا الشرنص الطبي رى أو الم بروو علرى  ري  تبويا الأصرول ال

وبالتررالى فهرررى تتكرروا مرررن تشررويلة الأوراق الماليرررة ذال ال واكررد المةرررتقلة  .حررد ورررواب 
فإارره ، المت اوتررة فررى درمررال المنررا ر . و  قررا  للهررد  الررذو  ةرر ى هليرره المةررت،مر 

                                           

 . 384د/ هشام الة داى ، مرما واب  ، ا (23)
 .  260د/ ومير عبد الحميد رضواا ، المرما الةاب  ، ( 24)
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. وهبرراك عمقررة  رد ررة  (25) نتررار اوايررة الأوراق الماليررة التررى تتكرروا مبهررا المح ظررة
وتقرروم المح ظررة الماليررة علررى أوررائ ومررود مةررت،مر  . بررين ال اكررد المتوقررا والمنررا ر 

اهررد  لت ظرريم مب  ترره المتوق ررة كمررا أارره  الررذ فررى هعت رراره كافررة البررداكة الإوررت،مارية 
المطروحرررة علرررى أورررائ القررررار الإورررت،مارو الرررذو  ةرررتبد علرررى متغيررررين همرررا ال اكرررد 

 والمنا ر .
  - واع المحافظ المالية :أ -ب

 - مون تقةيم المحافا المالية من حي  مة ولية هدارتها هلى ثمثة أاواع : 
 -المحفظة التى تتولى إدارتها شركة إدارة المحافظ المالية : -1

حي  تقوم تلك الشركة بتولى مة ولية الإدار  الكاملة بمجرد الت اقد ما ال مية  
وإلتيررررار الأوراق ، تلرررك الشررررركة فرررى تكررروين المح ظرررة أو المةرررت،مر . وتتم،رررة مهرررام 

وأ ضررا  هدار  المح ظررة وإتنرراذ مميررا القرررارال الإوررت،مارية دوا أداررى ترردلة ، الماليررة 
وبالتالى تتحمة تركة هدار  المحافا المة ولية الكاملة حالة هرتكال أ ة  .من ال مية 

 . (26)ألطاب فى هدار  المح ظة
بإستشثارات شثركة  ارتهثا صثاهبها فثى  ثوء الإسثتعا ةالمحفظة التثى تتثولى إد -2

 إدارة المحافظ :

ويقتصرر دور الشررركة فررى تقررد م الإوتشرارال الماليررة والبصرراكن ال بيررة لمةرراعد   
صرراح  المح ظررة فررى كي يررة هدارتهررا ووضررا م ررااير القرررار الإوررت،مارو الةررليم بشرراا 

لمةر ولية الكاملرة عرن كافرة وبالتالى فإا ال مية  قا على عاتقه ا .موواال المح ظة 
 . (27)بدوا أداى مة ولية على تركة هدار  المحافا وت،ماريةالقرارال الإ

                                           

، دار البهضرررة ال ربيررة ، بررردوا وررربة « هقتصررراد ال ك رراب  البورصرررة » د/ هاهررال الدوررروقى ، ( 25)
 . 20اشر ، ا

 .  54، ا 2000ة اللببااية ، القاهر  ، ، الدار المصري« صبادا  الإوت،مار » ( د. مبى قاوم ، 26)
، « رقابررة ورروق المررال علررى هدار  محررافا الأوراق وصرربادا  الإوررت،مار » د/ فررارئ محمررد ، ( 27)

 .  140، ا 2012دار البهضة ال ربية ، 
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 -المحفظة التى تتولى العميل تكوينها وإدارتها بنفسه : -3
وفرررى هرررذه الحالرررة  قتصرررر دور الشرررركة علرررى مجررررد تب يرررذ أوامرررر ال ميرررة ورررواب  

الشركة ب ت الندمال فإاها تقدمها له  بالبيا أو بالشراب هت أاه هذا  ل  ال مية من
 م،ة تقد م المشور  ال بية أو تحصية فواكد الةبدال المةتحقة له .

 -مخاطر الإستثمار فى المحافظ المالية : -جث
لإوت،مار فى المحافا المالية عد  منرا ر ات ررض لهرا تجدر الإتار  هلى أا ا 

، ،مر مرن تحقير  الرربن المتوقرا المةت،مر ، وتب ا تلك المنا ر من عدم تا رد المةرت
. وتتم،ررة تلررك  (28)فقررد  حقرر  لةررار  غيررر متوق ررة قررد ت لررم باموالرره كلهررا أو مرراب مبهررا

 -المنا ر فى :
 -المخاطر المنتظمة : -1

وهررى تلررك المنررا ر التررى ت  موررن تجببهررا ويت رررض لهررا ورروق الأوراق الماليررة  
ضررررطرابال والحرررررول أو وقررررد ترمررررا هررررذه المنررررا ر لأورررر ال وياوررررية كالإ .ممي رررره 

لأو ال هقتصاد ة م،ة هان اض القو  الشراكية اتيجرة للتضرنم . وبرالرغم مرن أا تلرك 
المنررا ر تشررمة مميررا الأوراق الماليررة ، هت أارره تنتلررم درمررة الترراثر بهررا مررن ورقررة 
لألررو   قرا  لقرو  المبشرا  ودرمرة تاثرهررا بظررو  الةروق . وتتبروع مصرادر المنررا ر  

تقل رال أور ار ال اكررد  ، . والمنرا ر القااوايرة والةياوررية ،  -مررن : المبتظمرة فرى كرة
 ومنا ر الةوق ، ومنا ر هان اض القو  الشراكية . 

                                           

، فتقرائ المنرا ر    incertitudeوعردم التا رد  Risk ج  أا ا رق برين م هرومى المنرا ر  ( 28)
م لومررال المترروافر  عررن مرردو اتاحرررا  عررن ال اكررد المتوقررا ، أمررا عرردم التا ررد باتعتمرراد علررى ال

 سي تمد على التنميبال والتقدارال لل اكد المتوقا ل دم ومود تلك الم لومال.  =
 -اراما فى ذلك : 
، الردار الجامةيرة « دلية المةت،مر هلرى بورصرة الأوراق الماليرة » د/  ارق عبد ال ال حماد ،  

 . 260ا ، 2005، 
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 -المخاطر غير المنتظمة : -2

 قتصرررر تررراثير تلرررك المنرررا ر علرررى قطررراع محررردد أو مح ظرررة م يبرررة ، هت أاررره  
 ورروا لررداها القرردر    موررن التغلرر  علررى تلررك المنررا ر مررن لررمل هدار  تتةررم بالك رراب 

علررى تبويررا المح ظررة الماليررة علررى أوررائ مغرافررى أو قطرراعى ، وتوايررا رأئ المررال 
 .  (29)على الأوراق المالية المتبوعة

 -وتتم،ة أاواع المنا ر غير المبتظمة سيما الى : 

  -مخاطر الصناعة : -

ر ترروافم،ررة ومرود مشرولة ، وهرى تلرك المنرا ر المرت طررة بظررو  صربااية م يبرة 
، وصردور  المواد الأولية بالشوة المطلول ، ودلول مبافةين مدد فى ووق تلرك الصرباعة

 ( .30)قرارال مداد  من الدولة تفثر على م دتل الأربالأ مةتقبم  
  -مخاطر الرافعة التشغيلية : -

وتتااارد تلرك المنرا ر مرا اتحت راس المةرتمر ببةر ة كبيرر  مرن الأصرول ال،ابتررة 
فدو هلى هرت اع التكالي  ال،ابتة م،ة مصاري  التشغية وإوتهمك ما املدو الشركة 

الآتل ، وأ ضرررا  هان ررراض التكرررالي  المتغيرررر  م،رررة أمرررور ال مرررال . وإرت ررراع منرررا ر 
الراف ة التشغيلية ارفثر بالةرل  علرى الأربرالأ ، ممرا   ررض أورهم الشرركة لإان راض 

 . (31)لاصة فى حالة هان اض المبي ال
                                           

أثر التبويا الدولى على أداب مح ظة الأوراق المالية للمةت،مر المصرو » عم محمود أاور ، ( 29)
 . 18، ا 2009، روالة مامةتير ، بولية التجار  ، مام ة اتووبدرية ، « 

، دار المبررراه  للبشرررر والتوايرررا ، « هدار  المحرررافا الإورررت،مارية الحدا،رررة » د/ غرررااو فرررملأ ، ( 30)
 . 81، ا 2014

، دار البهضرررة ال ربيرررة ، « ترررركة هدار  محرررافا الأوراق الماليرررة » د/ اصرررر علرررى  ررراحوا ، ( 31)
 .  372، ا 2003
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 -دارة :مخاطر سوء الإ -

هررى تلررك المنررا ر التررى تبررت  عررن القرررارال التررى تتنررذها هدار  الشررركة ويترترر   
عليهرا تحقيرر  لةراكر . م،ررة القررارال النا  ررة الناصرة بدراوررال مردوو المشررروعال 

وبالترالى ت ررااى الشرركة وحردها مرن اتيجرة تلررك ، أو أور ار الةرلا البهاكيرة أو أاواعهرا 
 القرارال . 

 -لمالية :مخاطر الرافعة ا -

وتبشررا تلررك المنررا ر اتيجرررة المغررات  فررى هبرررام القرررروض للوفرراب باحتيامررال الشرررركة  
وبالتررررالى ضرررررور  الإلترررراام برررردفا فواكررررد تلررررك  ،بالبةرررر ة هلررررى هممررررالى  يمررررة أصررررول الشررررركة 

لهرا . لرذلك تحررا قروااين الإورت،مار علرى  ا  وتهداردعلى الشركة .  ا  القروض مما  م،ة ا 
 ( . 32شركال لتجببها منا ر الراف ة المالية)فرض قيود على ال

 -مبادىء تكوين المحافظ المالية وإدارتها : ثا ياً:
المحافا المالية هلى ت ظيم الأربالأ والحد من المنا ر ، ولتحقير  ذلرك  تة ى 

 -فإاها تتببى مجموعة من الم ادوب م،ة :

 -مبدأ الإختيار : -أ

الجيررد  وتجبرر  الألرررو والتررى تتةررم  ماليررةالمبرردأ بإلتيررار الأوراق ال ويهررتم هررذا 
بإرت رراع درمررة المنررا ر  وإان رراض ال اكررد ، وهررذا مررا   ةررر عرردم الإلتيررار ال شررواكى 
لمووارال المح ظرة الماليرة . ولتجبر  الآثرار الةرلبية ل ردم هت راع مبردأ الإلتيرار ، فرإا 

تيررررار التشرررريا الررررام ترررركال الإوررررت،مار عبرررد تكرررروين محافظهرررا الماليررررة ، بضررررور  هل
الصرررررووك المقيرررررد  فرررررى البورصرررررة وهرررررى تلرررررك الترررررى اتررررروافر لرررررداها ضرررررمااال قااوايرررررة 

                                           

، «  الإورررت،مارال ال ربيرررة فرررى النرررارج المحرررددال والحلرررول» ( د/ حةررربى علرررى لربرررو، و لررررين ، 32)
 .  51، ا 2000مجلة بحوأ هقتصاد ة عربية ، ال دد التاوا عشر ، 
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 . (33)وإقتصاد ة تضمن تحقي  ال واكد المجاية لتجب  المنا ر

 -مبدأ التنويع : -ب
ويقصرررد بررره تبويرررا مووارررال المح ظررررة الماليرررة ، علرررى أا اراعرررى هرررذا التبويررررا  

عواكررد ميررد  وتتجبرر  المنررا ر  ضرررور  التركيررا علررى الصررووك المميررا  والتررى تحقرر 
 -بدرمة كبير  . ويتم،ة مبدأ التبويا فى عد  مجاتل م،ة :

 -النواهى القا و ية : -

، اراعى الوضا القااواى الجيد تبوع المح ظة من حي  مهة هصدار الصووك  
 أو من حي  الشوة القااواى لاوراق المالية .  ، أو من حي  التداول

 القطاعات : -

توايا صووك المح ظة المالية على ال داد مرن القطاعرال الإقتصراد ة ويقصد  
وعررردم تركياهرررا فرررى قطررراع واحرررد ، ممرررا   يرررد فرررى هان ررراض المنرررا ر . كمرررا ت  جررر  
المغات  فى اياد  عدد القطاعال الإقتصاد ة المت امة م ها حتى ت ارفدو ذلرك هلرى 

لأا ذلرررك قرررد  ، هدارتهرررا الت تيرررت لإورررت،مارال المح ظرررة أو الحامرررة هلرررى رفرررا تكرررالي 
 . (34)اتطل  م،م  الإوت ااة ب دد من النبراب كة فى مجاله

  -المناطق الجغرافية : -
وت برررى ضررررور  صررردور مووارررال المح ظرررة الماليرررة مرررن عرررد  مبرررا   مغراسيرررة  

مت رررردد  وررررواب علررررى المةررررتوو المحلررررى أو ال ررررالمى . بحيرررر  اررررتم ت ررررويت النةرررراكر 
.  جغراسيرررة بالأربرررالأ المحققرررة فرررى مبرررا   مغراسيرررة ألررررو المحققرررة فرررى هحررردو المبرررا   ال

 كررروارأ  بيةيرررة ممرررا ارررفثر  وألاصرررة وقرررد تتحقررر  النةررراكر اتيجرررة لظررررو  حررررول 
                                           

(33 )Tobias J. Moskowitz , Yao Hua Ooi, Lasse Heje Pedersen , « Time 
Series Momentum » , Journal of Financial Economics No. 104 , 2012 , 
pp. 228 – 230 .                                                                                            

 . 210، مرما واب  ، ا« هدار  الأوواق والمبشآل المالية » يم هبدو ، د/ مبير هبراه( 34)
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ترراثيرا  وررلبيا  علررى المح ظررة ويلحرر  بهررا لةرراكر عداررد  . كمررا أارره  جرر  الإوررت اد  مررن 
 . (35) اتهاالإوت،مار فى الإقتصاد ال البات ة التى تتميا بالبمو الةريا لإقتصاد

 -تاريخ الإستحقاق : -
ويقصررد برره ضرررور  تبويررا تررواريخ اوررتحقاق عواكررد وأصررول موواررال المح ظررة  

بم برررى تبررروع  مرررال هورررتحقاقها برررين الأوراق  ويلرررة الأمرررة وألررررو قصرررير  ، الماليرررة 
 الأمة وذلك بهد  الوصول هلى مح ظة مالية متكاف ة الةيولة . 

مرر،م   موبهررا تجبرر  تقل ررال الأورر ار بالمقاراررة فررالأوراق الماليررة قصررير  الأمررة  
بيبمررررا الأوراق  .بررررالأوراق الماليررررة متووررررطة الأمررررة وبالتررررالى تقليررررة النةرررراكر الماليررررة 

الماليررررة  ويلررررة الأمررررة بررررالرغم مررررن اوررررتقرار م رررردل فاكرررردتها هت أاهررررا توامرررره منررررا ر 
 . (36)هان اض القو  الشراكية وإرت اع م دتل التضنم

 -الإستثمار :صنادتق  : 1/1/3

 -المفهوم والمزايا لصنادتق الإستثمار : أولًا :

 -: صنادتق الإستثمار  مفهوم -1

 صرررربادا  الإوررررت،مار هررررى ا ررررار  عررررن وعرررراب اوررررت،مارو اتوقررررم اجاحرررره علررررى  
 ومرررود  ررررفين : الأول وهرررو الطرررر  الرررذو   تقرررد لبرررر  الت امرررة فرررى الأورررواق الماليرررة 

لتحقيرر  أربرررالأ  مبررة ، ويم،رررة هررذا الطرررر  وفررى الوقررت ا ةررره لد رره مررردلرال ويةرر ى 
 وررررت،مار اصررررغار المةررررت،مرين ، أمررررا الطررررر  ال،ررررااى فلد رررره النبررررر  فررررى كي يررررة هدار  

 أمرررررررروال صررررررررغار المةررررررررت،مرين فررررررررى الأوراق الماليررررررررة وت ظرررررررريم الأربررررررررالأ وتن رررررررريت 
عبصررر المنررا ر  ، كمررا  موبرره هصرردار صررووك ت تبررر حصصررا  لصررغار المةررت،مرين 

 يمرررة تلرررك الصرررووك عبرررد الحامرررة ، ويم،رررة هرررذا الطرررر  هدار   مرررا همواايرررة هورررترداد
                                           

 .  211د/ مبير هبراهيم هبدو ، المرما الةاب  ، ا( 35)
(36 )  Tobias J. Moskowitz, Yao Hua Ooi, Lasse Heje Pedersen, op. cit., p. 236 . 
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الصبدوق . وت  ح  للطر  الأول الإترتراك فرى هدار  الصربدوق ورواب بشروة م اترر 
 . (37)أو غير م اتر

وعلى الص يد النارمى ظهرل صبادا  الإوت،مار فرى ال دارد مرن الردول م،رة  
ى فررى ال داررد مررن الرردول م،ررة هولبرردا وأمريوررا . كمررا ظهرررل أ ضررا  علررى الصرر يد ال ربرر

 الة ود ة والكويت والأردا .
لم ابظم المشررع المصررو هاشراب صربادا  الإورت،مار هت بصردور  وبالنسبة لمصر : 

، وذلرك لتحةرين مبرالإ الإورت،مار عرن  رير  مرذل  1992لةبة  95قااوا رأئ المال رقم 
الأمرروال تحررت  وتجميررا الأمرروال مررن صررغار المرردلرين ب رردما ثبررت اجررالأ تررركال توظيرر 

الشرررر ارال الدابيررررة فررررى هوررررتقطال تلررررك الأمرررروال بةررررب  عرررردم ك رررراب  ورررروق الأوراق الماليررررة 
 وض م ال را الحقيقية لإوت،مار فى الببوك المصرية . 

 -مزايا صنادتق الإستثمار : -ب
ويتوقرررم اجرررالأ وإورررتمرار صررربادا  الإورررت،مار بمررردو تحقيررر  الماا رررا لكرررة مرررن  

ين( والإقتصررراد القرررومى والجهررراا المصررررفى وذلرررك علرررى صرررغار المةرررت،مرين )المررردلر 
 -البحو التالى :

 -بالنسبة لصغار المستثمرين )المدخرون( : -1
 -فى الآتى : لصغار المةت،مرينوتتم،ة ب ت الماا ا بالبة ة  

 -السيولة : -
يلها( وفررر  الضرررواب  يأو القررردر  علرررى همواايرررة هورررتردادهم لقيمرررة الصرررووك )تةررر 

وذلرك بمجررد تقرد مهم  لر    يرد برذلك ،   مةر قا  فرى اشرر  الإ تترال والشروا المحدد
 . (38)لإدار  الصبدوق 

                                           

الررردار المصررررية اللبباايرررة ،  ،« صررربادا  الإورررت،مار للببررروك والمةرررت،مرين » د/ مبرررى قاورررم ، ( 37)
 .  44، ا 2000الط  ة الأولى ، 

(38 )» ,  Mony and Banking Finanicial Markats and Institutions, «Cary Smaith
2007, P. 300.                                                                                               
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 -مخاطر الإستثمار : -
حي  تقوم هدار  صبدوق الإورت،مار بتوايرا المنرا ر علرى ال دارد مرن الأدوال  

الإوررررررت،مارية ، ممررررررا  حقرررررر  التبويررررررا المطلررررررول لمنررررررا ر الأوراق الماليررررررة بصرررررربدوق 
 .  (39)الإوت،مار

 -إدارة الإستثمار : -
وتدار صربادا  الإورت،مار عرن  رير  ان رة مرن المتنصصرين المحتررفين ممرا  

 – الررررذو ت اترررروافر لد رررره النبررررر  الكاسيررررة لإدار  هوررررت،ماراته – طمرررر ن المةررررت،مر الصررررغير 
 .  بإتناذ القرار المباو  لمدلراته بمنا ر أقة وعاكد أعلى

 -دخو  سوق الما  والرافعة المالية : -
حي  اتم الةمالأ لصغار المةت،مرين عن  ري  صربادا  الإورت،مار بالت امرة  

فى أوواق المال ب د أا كاا ت  ةمن لهم برذلك مرن قبرة . كمرا أاره  مورن للصربدوق 
بضرررماا مح ظتررره الماليرررة القيرررام برررالإقتراض مرررن المفوةرررال الماليرررة المنتل رررة لايررراد  

حق  الإوت اد   وي بى ذلك أاه ، بميتها قدرتها على القيام ب مليال تدوير مح ظته وت
 الكاملة من ماا ا الراف ة المالية .

 وبالتالى اتحق  هدفه فى تحقي  م دتل الربن الأعلى لصغار المةت،مرين .  
 -بالنسبة للإقتصاد القومى : -2

 -ويتحق  له ب ت الماا ا من لمل : 
 -سوق الأوراق المالية : -

 مررررررررررن لررررررررررمل الإوررررررررررت اد  بررررررررررالنبراب  الماليررررررررررةالأوراق ويررررررررررتم تبشرررررررررري  ورررررررررروق  
                                           

شرررع المصرررو بتبويررا الإوررت،مار فررى الصرربدوق لتوايررا منا رهررا كمررا هررو موضررن وقرد ألررام الم( 39)
 .  1992لةبة  95من قااوا رأئ المال رقم  143فى الماد  رقم 

 -اراما فى ذلك : 
 .  84، ا 2009، بدوا ااتر ، « صبادا  الإوت،مار » د/ صملأ مود  ،  
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مبررررة ذال ال اكررررد المرت ررررا ، فضررررم  عررررن والمتنصصررررين فررررى هلتيررررار الإوررررت،مارال الآ
 حما ة الةوق من حدوأ المضاربال التى قد تتم بهد  تحقي  الربن الةريا .

 -معدلى التضخم والإدخار : -
 يرة ليرة عملتةاهم صربادا  الإورت،مار بالحرد مرن عمليرال التضرنم مرن لرمل  

تةررررر ى هلرررررى تحقيررررر  الرررررربن وتجررررراوا م ررررردتل التضرررررنم وتقرررررد م التمويرررررة المطلرررررول 
للمشررروعال الهامررة . كمررا تةرراهم أ ضررا  تلررك الصرربادا  فررى ايرراد  م رردتل الإدلررار 

 . (40)وتوميهها هلى مشروعال الإقتصاد القومى
 -بالنسبة للجهاز المصرفى : -3

 -: ويتحق  له ب ت الماا ا من لمل ما الى 

 .لماليةدعم المركا المالى للببوك وتحقي  الأربالأ اتيجة بيا وتراب الأوراق ا  -

 توظي  فاكت الةيولة لدو الجهاا المصرفى .  -

ت  يررة م هرروم الببرروك الشرراملة وذلررك بالت رراوا فررى ب ررت المهررام مررا بررين الببرروك   -
 وصبادا  الإوت،مار .

 -أ واع صنادتق الإستثمار : ثا ياً :

هتاحرررررة بررررداكة عداررررد  مرررررن ال رررررا أمرررررام  وررررهد صرررربادا  الإورررررت،مار  ت ررررددت 
تم تقةريم صربادا  يرالمةت،مر لإلتيار ال رصرة المباور ة مرن حير  الهرد  وال اكرد . و 

هت أابرا ورو   .الإوت،مار   قا  ل رد  م رااير م،رة مهرة الإاشراب ومووارال الصربدوق 
لةرربة  95المصرررو رقررم  اتبرراول ورر  ة أاررواع لتلررك الصرربادا  كمررا اررص عليهررا القررااوا 

 -وذلك على البحو التالى : 1992

                                           

، مبشرا  « مرة ك رار وصرغار المردلرين صبادا  الإوت،مار فى لد» د/ مبير هبراهيم هبدو ، ( 40)
 . 56، ا 1999الم ار  ، اتووبدرية ، 



  دور بورصة الأوراق المالية فى التنمية الاقتصادية  

 4العدد  -  31المجلد                بحوث والدراسات التجارية  المجلة العلمية لل

670 

 -الصنادتق المغلقة : -أ

وهررررى تلررررك الصرررربادا  التررررى   ةررررمبن للشررررركال المةرررراهمة بإاشرررراكها دوا الببرررروك أو  
تركال التامين ، بهد  توفير الحما رة والضرماا لمرا تصردره مرن أوراق . و  قرا  لهرذا البروع 

وراق فررى الصرربادا  وبمجرررد بي هررا اهاكيررا  فإارره اررتم غلرر  فإارره اررتم تررداول عرردد محرردود مررن الأ
فرى تلرك الأوراق برالبيا أو الشرراب مرر  ألررو فرى ورروق الأوراق  الت امرةالصربدوق ، وت ارتم 

( . كمررا التررام حامررة أوراق الصرربادا  المغلقررة ب رردم هوررترداد  يمتهررا هت ب ررد هاتهرراب 41الماليررة)
 . يلة الأمةقصير  أو متووطة أو  و  مدتها وواب كاات

 -: (42)الصنادتق المفتوهة -ب
لرذلك ترم الةرمالأ  ، تتةم تلك الصبادا  بقردرتها ال اكقرة علرى تجميرا المردلرال 
 ت ررادو منررا ر تررركال توظيرر  الأمرروالل ها لكررة مررن الببرروك وتررركال التررامينبإاشرراك

حيرر  تحررت ا كررة مبهمررا بالرردفاتر والحةررابال والةررجمل والنضرروع للجهررال الرقابيررة 
.  (43)أا تررررتم هدار  تلررررك الصرررربادا  مقابررررة أت ررررال اتقاضرررراها مرررردار الصرررربدوق علررررى 

وتحتررروو مح ظتهرررا الماليرررة علرررى أوراق ماليرررة مت ررردد  م،رررة الأورررهم والةررربدال وغيرهرررا 
كمررا اترروافر  .والتررى تتحرردد اةرر ة كررة مبهررا   قررا  لظرررو  الةرروق ورغ ررة المةررت،مرين 

اليررة وتقررد م  يمتهررا لمررن ارغرر  فررى لررك المح ظررة همواايررة قبررول هوررترداد الأوراق المتل
 بي ها على أا اتم ذلك لارج البورصة . 

                                           

،  2011، برررردوا ااتررررر ، « صرررربادا  الإوررررت،مار فررررى الميررررااا » ( د/ كمررررال  ل ررررة متررررولى وررررممة ، 41)
 . 130ا

( كررروا الصررربادا  م توحرررة فإاررره   برررى حريرررة تحركهرررا فرررى هتجررراه ايررراد  أو هان ررراض رأئ مالهرررا بهرررد  42)
 يا ما تصدره من أوراق مالية ت  ا  لتقدارها دوا قيدها فى بورصة الأوراق المالية .هصدار أو ب

 -اراما فى ذلك :
الموووعة القااواية لبورصة الأوراق المالية فى التشري ال ال ربيرة » د/ عصام أحمد البهجى ،  

 . 836، ا 2009، دار الجام ة الجداد للبشر ، « 
الأوراق الماليرررررة  –أدوال الإورررررت،مار فرررررى أورررررواق رأئ المرررررال »  د/ مبيرررررر هبرررررراهيم الهبررررردو ،( 43)

 .  113، ا 2008، الموت  ال ربى الحدا  ، « وصبادا  الإوت،مار 
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 -صنادتق الملكية الخاصة : -جث
تطرررلأ هصرردارال تلررك الصرربادا  ل  ررة لاصررة مررن المةررت،مرين والشررركال التررى ت مررة  

فرررى مجرررال الإورررت،مار ، والترررى تتمترررا بمرررمب  ماليرررة مرت  رررة ولرررداها هورررت داد علرررى تحمررررة 
الصبدوق فى مجاتل البتررول والم رادا الب يةرة والبورصرة  هذا ةت،مر أموالالمنا ر  . وت

( . 44وال قررارال وذلررك وفقررا  لمررا تضرر ه الهي ررة ال امررة لةرروق المررال مررن ضررواب  وإمرررابال)
وعرراد  ت  قررة رأوررمال تلررك الصرربادا  عررن عشررر  مماررين مبيرره مدفوعررة اقرردا  بالكامررة ، مررا 

رلأ هصرردارتها لإ تتررال ال ررام . وت تبررر مررن الصرربادا  الألررذ فررى اتعت ررار أارره ت  جرروا  رر
المغلقرة ذال المررد  المحردد  بم بررى أاره عبرردما  حرة هاتهرراب أمرة الصرربدوق ترتم التصرر ية مررا 

 .(45رد  يمة الإصدارال والأربالأ المحققة للموتتبين)
 -الصنادتق القابضة : -د

وراق الماليرة وتهد  تلك الصبادا  هلى تبشي  وتبويرا الإورت،مار فرى وروق الأ 
والأاواع الألرو لصبادا  الإوت،مار على أا اتم الإوت،مار فى لمةة صبادا  بحرد 

 . (46)أداى فى الأوراق التى تصدرها صبادا  الإوت،مار فق 
 -صنادتق سوق النقد : -هث

وتت امررررة فررررى تلررررك الصرررربادا  مجموعررررة مررررن المفوةررررال الماليررررة م،ررررة ببرررروك  
اريرررة بهرررد  الح ررراس علرررى تررروافر الةررريولة بشررروة الةمةرررر  المتنصصرررة والببررروك التج

مةرتمر   قررا  لحامرة المةررت،مر ووفقررا  لضرواب  قااوايررة م يبررة ، وبالترالى فهررى تت امررة 
ما الأوراق المالية قصير  الأمة م،ة الكمبيراتل المصررسية وترهادال الإارداع وأذوا 

                                           
(44 )», Cary Smaith, «Mony and Banking Finanicial Markats and Institutions

op. cit., P. 332 .                                                                                           
رقابررة ورروق المررال علررى هدار  محررافا الأوراق الماليررة وصرربادا  » د/ فررارئ محمررد ال جمررى ، ( 45)

 .  70، ا 2012، دار البهضة ال ربية ، « الإوت،مار 
 تم هاشاب أول صبدوق قابت فى مصر .  2009فى عام ( 46)
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 ( .47الناااة)
 -صنادتق الإستثمار العقارى : -و

لصرررربادا  همررررا مررررن الأوراق الماليررررة المقيررررد  بالبورصررررة وتتكرررروا أصررررول تلررررك ا 
والمصرردر  عررن تررركال ت مررة فررى مجررال التبميررة ال قاريررة أو مررن مجموعررة ال قررارال 
المةررتندمة لأغررراض التررامير أو البيررا . ويهررد  الإوررت،مار فررى هررذه الصرربادا  هلررى 

ولررذلك ، ترروفير فرررا المشرراركة الجماايررة للمةررت،مرين للح رراس علررى ال،رررو  ال قاريررة 
حظر المشرع البشاا التجارو فى ال قارال بم بى عدم تملرك ال قرارال بغررض هعراد  
البيررا . وعرراد  مررا اررتم تقييررد مررا  متلكرره الصرربدوق مررن عقررارال بشرروة تررهرو أو ربررا 

 . (48)وبوو وذلك لتحداد  يمة ما فى حوا  الصبدوق من أوراق مالية

 -صنادتق المؤشرات : -ز

لندمرررة المةرررت،مر غيرررر المحترررر  عرررن  ريررر  هتةررراع أاشررر ت هرررذه الصررربادا   
الةرروق وتبويررا أدواترره الإوررت،مارية . وترررت   أوراق المح ظررة الماليررة لتلررك الصرربادا  
باحرررد مفتررررال البورصرررة والترررى غال رررا  مرررا ارررتم القيرررد بهرررا وفقرررا  للقواعرررد المت  رررة للقيرررد 

الررررذو هرترررر   بالبورصررررة . ويررررتم تقيرررريم أداب تلررررك الصرررربادا  مررررن تت ررررا أداب المفتررررر 
بالمح ظة المالية للصبدوق ، مما  ةهة تت ا أداكها اوميا  بالبورصة وذلك باقة تكل ة 

لمةررررت،مرين الجرررردد فررررى مجررررال الإوررررت،مار فررررى اهداريررررة ، ممررررا  ج لهررررا محررررة مررررذل 
 . (49)البورصة

                                           

 .133، مرما واب  ، ا« الميااا  صبادا  الإوت،مار فى» ( د/ كمال  ل ة متولى وممة ، 47)
أاررواع صرربادا  الإوررت،مار وأامرراا هدارتهررا ، دليلررك لإوررت،مار فررى » د/ فنرررو الرردان ال قررى ، ( 48)

 .34، ا 1996، وكالة الأا اب الكويتية ، كواا ، القةم الإقتصادو ، « صبادا  الإوت،مار 
(49 )t Development Role of Securities Reena Aggarwal , « Stock Marke

Firms and New Products » , Cairo 8 Alexandria Stock Exchanges . 

February  , 1999 , p. 11 .                                                                            
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 : دور البورصة فى تشجيع الإستثمار - 1/2
 تمهيد :

وررواب  ا ومررذل الإوررت،مارالملمرروئ فررى تشررجيتقرروم البورصررة برردور ه جررابى 
فرررى الح ررراس علرررى  ا  كمرررا أا لهرررا دور  . علرررى المةرررتوو المحلرررى أو المةرررتوو النرررارمى

الإوت،مار المحلى وتا يد توميهه هلى الدالة بدت  من بح،ره عرن ال ررا الإورت،مارية 
ممرا ارفدو هلرى هرت راع مةرتوو المةيشرة ومةرتوو التوظرم  ، غير المفكد  فى النارج

   القومى الإممالى .واياد  البات
ووو  اتباول دور البورصة فرى تشرجيا الإورت،مار مرن لرمل الت رر  علرى 

 عوامة مذل الإوت،مار وال وامة المفثر  على الإوت،مار فى البورصة .
 -عوامل جذب الإستثمار : - 1/2/1

 مون ت ري  الإوت،مار بااه توظي  المنصصرال الماليرة لإورتهمك الحرالى  
وررت،مار المةررتقبلى بهررد  الحصررول علررى عاكررد متوقررا مرررض  . ويومررد وتوميههررا لإ

غيرررر الم اترررر . ويقصرررد الإورررت،مار الم اترررر و  الإورررت،مار اوعررراا مرررن الإورررت،مار همرررا
مشرررروعال هقتصررراد ة  ةرررت يد مبهرررا لتوميررره الإورررت،مار المحلرررى  سثثثتثمار المباشثثثربالإ

الإسثثتثمار ة . أمررا ة متوق رريالمقيمرروا المحليرروا مقابررة الحصررول علررى عواكررد مةررتقبل
فهررو توميرره الإوررت،مار المحلررى لشررراب الأوراق الماليررة )أوررهم وورربدال(  غيثثر المباشثثر

التى تصدرها الجهال وواب ال امة أو الناصة بهد  الحصول على عواكرد مةرتقبلية 
متوق رررة . وعررراد  مرررا اتمترررا الإورررت،مار الم اترررر فرررى المشرررروعال الإقتصررراد ة بدرمرررة 

بالإوت،مار غير الم اتر فى الأوراق المالية وذلك لإرت اا البوع  هوتقرار أعلى مقاراة
 (.50)المضاربة عمليال الألير بمنا ر

                                           

وأهرم المحرددال  –ق الماليرة الإورت،مار الأمببرى فرى الأورا» تيرين مصط ى ص حى بشرير ، ( 50)
، مام ررة  ، روررالة مامةررتير ، كليررة الإقتصرراد وال لرروم الةياوررية« الإا واوررال علررى الرردول المتلقيررة 

 .  11، ا 2004 – 2003القاهر  ، 
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والإوت،مار غيرر الم اترر ورواب المحلرى أو الأمببرى ارفدو هلرى رفرا مةرتوو ك راب   
الةررروق الأوليرررة لررراوراق الماليرررة مرررن لرررمل التا يرررد علرررى الإلتررراام بقواعرررد الحوكمرررة وايررراد  

لشرر اسية والإلترراام بررالبظم المحاورربية والإرت رراا بالمفوةررال الماليررة المتطررور  ممررا مةررتوو ا
 ( .51افكد تشجيا هوتمرارية وتح يا تدف  الإوت،مارال الأمببية)

وتتشررابك ال داررد مررن ال وامررة المررفثر  علررى هتنرراذ القرررار الإوررت،مارو وت  موررن  
، فهبراك ال وامرة  (52)لإورت،ماريةلأو من تلك ال وامة التاثير المب ررد علرى القررارال ا

 الإاقتصاد ة وال وامة الةياوية واتمتمااية وأليرا  ال وامة القااواية . 
 -العوامل الإقتصادية : أولًا :

وهى تلك ال رصة التى تحق  له ،  ة ى المةت،مر هلى هلتيار ال رصة الجيد   
تل رررة المحيطرررة هرررد  ت ظررريم الرررربن . ويةررر ى المةرررت،مر للت رررر  علرررى الظررررو  المن

مراذا  : بال رصة الإوت،مارية التى ارغ  فيها بح،ا  عن الإمابة ل دد من الأور لة م،رة
ابت  وكم ابت  وكي  ابت  وال وامة المحيطة بالإاتراج . ولإمابرة علرى تلرك الأور لة 

 -: ما الى فإا المةت،مر  قوم بإعداد دراوة مدوو هقتصاد ة تهتم بدراوة
تصررررادو المةررررتهد  ، بم بررررى هررررة مررررن الضرررررورو هقامررررة اوايررررة البشرررراا الإق -أ

                                           

دراوررة تحليليررة لأثررر المتغيرررال المحليررة علررى أداب ورروق الأوراق » د/ هالررة حلمررى الةرر يد ، ( 51)
رية لمقتصراد والإحصراب والتشرريا ، مجلرة مصرر الم اصرر  ، ال ردد ، الجمةية المص« المالية 

 .  55، ا 1999أ توبر ،  –اوليو  456 – 455
( وهررو مررا  قصررد بمبررالإ الإوررت،مار وي بررر عبرره بوافررة ال وامررة التررى تشرروة البي ررة الحاضرربة للمةررت،مر 52)

والتررى ترفدو هلررى ايراد  م رردل  ورواب مررن الباحيرة القااوايررة أو الإاقتصراد ة أو الةياوررية أو اتمتماايرة
 البمو الإاقتصادو وبالتالى اياد  القدر  التبافةية على المةتوو المحلى وال المى . 

 اراما فى ذلك : 
، بحرررروأ « الإوررررت،مارال ال ربيررررة ومةررررتقبة الت رررراوا الإقتصررررادو ال ربررررى » د/ علررررى لط ررررى ،  

 17، ا 2009ال ربيرة ، القراهر  ،  ودراوال المبظمة ال ربية للتبمية الإداريرة ، مام رة الردول
– 34  . 
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المشررروع بجرروار مصررادر المرروارد الطبيةيررة أم أارره مررن الأفضررة اقررة تلررك المرروارد لأمررا ن 
 . (53الإاتاج . ويتم ذلك وواب كاا المشروع اراعى أم صباعى أم تجارو)

كي يرررة تن ررريت تكرررالي  الإاتررراج باتعتمررراد علرررى عوامرررة الإاتررراج الررروفير   -ل
  ضة التكالي  وواب المتوافر  فى دالة البمد أم لارمها . المبن

ك رراب  الةرروق المةررتهد  ومرردو القرردر  علررى التووررا لررارج اطرراق الةرروق  -مررر
 الحالى والوصول هلى أوواق الدول الألرو . 

دور الدولرررررة فرررررى التررررراثير علرررررى حجرررررم الإورررررت،مار مرررررن لرررررمل الةياورررررال  -د
و هلررى تن رريت م رردتل التضررنم ، وإرت رراع الإقتصرراد ة المت  ررة المشررج ة التررى تررفد

البررررات  المحلرررررى الإممرررررالى ، وللررررر  مبرررررالإ هورررررت،مارو مشرررررجا علرررررى تحقيررررر  التبميرررررة 
المةررتدامة ، وال مررة علررى توايررا الإوررت،مارال فررى ال داررد مررن الأاشررطة الإقتصرراد ة ، 

 . (54)وعدم تركياها فى اشاا واحد ألذا  بمبدأ توايا المنا ر
 -تماعية والسياسية :العوامل الإج ثا ياً :

تقوم كة من ال وامة الإمتمااية والةياوية بدور حيوو مفثر ورواب فرى مرذل  
الجاذبررة لإوررت،مار فررى : هرت رراع  العوامثثل الاجتماعيثثةالإورت،مار أو هروبرره . وتتم،ررة 

اةرر ة الت لرريم لاصررة الجررام ى ، وعرردم ومررود ت رراول فررى توايررا ال،ررروال والرردلول ، 
ل الصررررحية المتاحررررة لجميررررا ف ررررال المجتمررررا دوا تمييررررا ، وإرت رررراع مةررررتوو النرررردما

  العوامثثثثل السياسثثثثيةوإرت رررراع درمررررة الرررروعى والشرررر ور بالإاتمرررراب تجرررراه الررررو ن . أمررررا 
الجاذبررة لإوررت،مار فتتم،ررة فررى : تطبيرر  اظررام د مقرا ررى ، وإحترررام حقرروق الإاةرراا ، 

                                           

، دار « الإصررررملأ الإاقتصررررادو وأثررررره علررررى مبررررالإ الإوررررت،مار » د/ صرررر ول عبررررد الةررررمم ، ( 53)
 . 39، ا 2007البهضة ال ربية ، 

، بحررروأ « الإورررت،مارال ال ربيرررة ومةرررتقبة الت ررراوا الإقتصرررادو ال ربرررى » د/ علرررى لط رررى ،  (54)
 31، ا 2009لتبمية الإداريرة ، مام رة الردول ال ربيرة ، القراهر  ، ودراوال المبظمة ال ربية ل

– 34  . 
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تقرار الإقتصرادو . ، واتوتقرار الةياوى الذو ارت  بردوره الإور وحما ة حقوق الأماا 
وكلمرررا اادل ال وامرررة الجاذبرررة لإورررت،مار ورررواب كاارررت همتماايرررة أم وياورررية كلمررررا اادل 
درمررة ال،قرررة لررردو المةرررت،مرين ورررواب المحليرررين أم الأمااررر  فرررى هقامرررة هورررت،مارال ضرررنمة 

مررا اررب وى ه جابررا  علررى مةررتوو البررات  القررومى الإممررالى وبالتررالى هرت رراع مدالررة الرربمد 
 ( .55رفاهية الإقتصاد ة لدو الموا بين)مةتوو ال
 -العوامل القا و ية : ثالثاً :

فومرررود مظلرررة ، وت رررد ال وامرررة القااوايرررة مرررن أهرررم ال وامرررة الجاذبرررة لإورررت،مار  
قااوايررة واضررحة ومةررتقر  تحرردد حقرروق وإلتاامررال المةررت،مرين ، وللرر  البي ررة المباورر ة 

ن المةرت،مر ،مرين ، وحرة المبااعرال بريلإوت،مار ، وإاالرة ال واكر  الترى توامره المةرت
ووررري ة ، والمةرراوا  وعرردم التمييررا بررين المةررت،مرين أو كااررت  والدولررة بطريقررة عادلررة

مبةررياتهم وررواب فررى مرربن الماا ررا أو الإع ررابال ، فضررم  عررن ال مررة علررى هاالررة كررة 
 . (56)القيود التى تحول دوا الإوت،مار

 -فى بورصة الأوراق المالية : العوامل المؤثرة على الإستثمار - 1/2/2

تتررراثر ك ررراب  أداب البورصرررة والإورررت،مار فيهررررا ب وامرررة عدارررد  : م،رررة الةياوررررة  
 وال ولمة المالية . ، المالية  ، والةياوة البقد ة

 -السياسة النقدية : أولًا :

 ةرر ى الببررك المركرراو بإوررتندام أدواترره المنتل ررة هلررى تحقيرر  أهرردا  الةياوررة  
  -تتم،ة فى : البقد ة والتى

                                           

، دار الشررروق ، « الإقتصرراد المصرررو وتحررد ال الأوضرراع الراهبررة » د/ مصررط ى الةرر يد ، ( 55)
 .  56، ا 2003

(56 )ffects of Foreign Direct EDurham Benson, «Absorptive Capacity and the 

Investment and Equity Foreign Portfolio Investment on Economic 

Growth», European Economic Review, 48, 2004, pp. 285 – 306 .                 



 د. كريمة محمد الحسينى

 4العدد  -  31المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

677 

الح اس على القو  الشرراكية لل ملرة المحليرة وصروت  لتحقير  الإورتقرار البقردو  -
بهرررد  تجبررر  الإضرررطرابال المتوق رررة ورررواب فرررى حررراتل الركرررود واتاكمرررا، أو فرررى 
حاتل هرت اع م دتل التضنم . ويفدو ذلك هلى تحقي  اتورتقرار فرى  يمرة ال ملرة 

بيرة ممرا  وروا لره أثرر ا جرابى علرى الإورت،مار الم اترر الو بية مقابة ال مرمل الأمب
 . (57)هلى تبشي  البورصة بالتالى يفدوو وغير الم اتر 

الح رراس علررى مةررتوو التشررغية الكامررة للمرروارد مررن لررمل تطبيرر  وياوررال  -
دعرم وتح يرا البمرو الإقتصرادو ، وبالترالى القضرراب علرى ال طالرة وايراد  درمرة مرواررة 

 و اب وى ه جابا  على البات  المحلى الإممالى .الجهاا الإاتامى الذ
تحقيرر  الإوررتقرار البقرردو مررن لررمل تطرروير المفوةررال المصرررسية والماليررة  - 

والبورصرررة ممرررا ارررفثر ه جابرررا  علرررى حركرررال هاتقرررال روبئ الأمررروال للمةرررت،مرين برررين 
 . (58)القطاع المالى والمصرفى

 و مرررررررن همررررررررابال وهبررررررراك عمقرررررررة م اترررررررر  برررررررين مرررررررا اتنرررررررذه الببرررررررك المركرررررررا  
 الةياوررررة البقد ررررة وبررررين أداب البورصررررة ومفترررررراتها . وتظهررررر تلررررك ال مقررررة بوضرررررولأ 

 -سيما الى :
 -سعر الصرف : -أ

اترردلة الببررك المركرراو للترراثير علررى أورر ار صررر  ال مررمل الأمببيررة . ف ررى  
حالررة هرت رراع ورر ر صررر  ال ملررة الأمببيررة )هان رراض  يمررة ال ملررة المحليررة( ، اتاااررد 

  ررررال علررررى الإوررررت،مار فررررى هصررررردارال البورصررررة لت ررررادو النةرررراكر المتوق ررررة فرررررى الإ
 هان اض  يمة ال ملة المحلية وإرت اع و ر صرفها أمام ال ممل الأمببية . 

                                           

، مهرراا اشررر وتوايررا الكتررال الجررام ى ، « هقتصرراد ال البقررود والببرروك » د/ وررهير م ترروق ، ( 57)
 .  323، ا 2008

، مهرراا توايررا الكتررال « لة هلررى دراوررة البظريررة البقد ررة مررد» د/ الةرريد أحمررد عبررد النررال  ، ( 58)
 .  195، ا 2003الجام ى ، مام ة المبصور  ، 
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ويحدأ ال وى فى حالة هان راض ور ر صرر  ال ملرة الأمببيرة )هرت راع  يمرة  
حرت ا الأفرراد يلبورصة و ة الإ  ال على الإوت،مار فى هصدارال ا قال ملة المحلية( ، 

بمررردلراتهم بال ملرررة الو بيرررة . وي برررى ذلرررك ومرررود عمقرررة  رد رررة برررين أوررر ار صرررر  
 ال ممل الأمببية وم دل الإوت،مار فى البورصة . 

 -سعر الفائدة : -ب

ة والداكبة من لمل بمن ولطال الببك المركاو التحوم فى أو ار ال اكد  المدا 
. ف برردما ات ررا الببررك المركرراو وياوررة اقد ررة تووررةية ، هت اعرره لةياوررال اقد ررة م يبررة 

 -ى :ى الآتاترت  عليها اياد  عرض البقود أو هان اض و ر ال اكد  مما افدو هل
وهذا ما افكرد ، هان اض الإوت،مار فى الةبدال وبالتالى هان اض عرضها  - 

 ومود عمقة  رد ة بين و ر ال اكد  وحجم التداول فى الةبدال .
  الإورررت،مار فرررى هصررردارال وررروق الأوراق الماليرررة مرررن أورررهم للمضررراربة ايررراد - 

علررى أورر ارها ، واتوررت اد  مررن فررروق أورر ار ال اكررد  علررى اتكتمرراا المبن ضررة وكررة 
ممررا افكرد ومررود عمقررة عوةررية بررين ورر ر  ، مرن عاكرردال الأوررهم والأربررالأ الرأوررمالية

 . (59)ال اكد  وحجم التداول فى الأوهم
 -وق المفتوهة :عمليات الس -جث

ال البقد ررة للببرروك  يررحتياتهررد  عمليررال الةرروق الم توحررة هلررى الترراثير فررى حجررم الإ 
كتمراا وللر  اقرود الوداكرا . وتتم،رة تلرك ال مليرال علرى للر  الإ قردرتهاوبالترالى  ،التجاريرة 

فرررى دلررررول الببررررك المركرررراو فررررى بورصرررة الأوراق الماليررررة بصرررر ته باك ررررا  أو مشررررتريا  لرررر  ت 
 اهرررررد  الببرررررك المركررررراو هلرررررى ات ررررراع  أوقثثثثثات التضثثثثثخم( . ف رررررى 60الماليرررررة لرررررداها) الأوراق

 
                                           

 . 328، مرما واب  ، ا« هقتصاد ال البقود والببوك » د/ وهير م توق ،  (59)
، مركرا تةرروي  « اقتصراد ال البقرود والببروك والأوررواق الماليرة » واريى فررج عبرد ال ررال ،  د/ (60)

 . 218ا – 216، ا 2006الجام ى ،  الكتال
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وربدال( باتعتمراد علرى  –وياوة هاكماتية حي   قوم بص ته باك را  لراوراق الماليرة )أورهم 
ممرا ارفدو هلرى هان راض أور ارها  ،ما  حرت ا بره فرى حافظتره الماليرة مرن )أورهم ووربدال( 

وي بررى ذلرررك هرت ررراع تكل ررة الحصرررول علرررى  . ال اكرررد  عليهرررا الةررو ية وبالترررالى هرت ررراع أورر ار
ممرا ارفدو هلرى  ، وبالترالى   بى التاثير الةلبى علرى الإورت،مار مما رمال الأعماللقروض 

حتيا يررال البقد ررة لرردو الببرروك التجاريررة ممررا  قلررة مررن قرردرتها علررى التووررا فررى هان رراض الإ
هرررد  الببرررك المركررراو هلرررى هت ررراع ب مثثثا  كأوقثثثات الإ للررر  الإكتمررراا واقرررود الوداكرررا . وفرررى 

وياوررة تووررةية حيرر   قرروم بصرر ته مشررتريا  لرراوراق الماليررة )أوررهم وورربدال( اهررد  ايرراد  
ايرراد  الإا رراق علررى  ويترترر  علررىعرررض البقررود ممررا اررفدو هلررى تبشرري  الحالررة الإقتصرراد ة 

مرن قردرتها علرى  حتيا يرال البقد رة لردو الببروك التجاريرة ممرا اايردالةلا والندمال ايراد  الإ
 كتماا واقود الوداكا . التووا فى لل  الإ

 -السياسة المالية : ثا ياً :
الإارررادال  –تةرر ى الحوومررة بإوررتندام أدوال الةياوررة الماليررة )اتا رراق ال ررام  

ال امررة( ومررا هذا كااررت تطبرر  وياوررة تووررةية أو هاكماتررية هلررى تحقيرر  عررد  أهرردا  
 -(:61مبها)

ل التضرررنم بهررررد  الح ررراس علرررى هوررررتقرار المةرررتوو ال ررررام تجبررر  هرت ررراع م رررردت  -
 لاو ار .

التن يرر  مررن حررد  مشررولة ال طالررة وايرراد  البررات  القررومى بهررد  تحقيرر  التوظررم   -
 قتصاد ة المتاحة .واتوتغمل الأم،ة للموارد الإ

 هوتندام الضراك  التصاعد ة لإعاد  التوايا ال ادل للدلة .  -

 ل المقدمة للموا بين عن  ري  اياد  موارد الدولة . هرت اع مةتوو الندما  -

                                           

(61 ) ,Aviral Kumar Tiwari, «Taxation , Economic Growth & Political Stability»

Society, Policy, Institutions & Governance , springer, 2013, p. 49 .             
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الإارررادال ال امررة(  –وهبرراك عمقررة بررين أدوال الةياوررة الماليررة )الإا رراق ال ررام  
 وأداب البورصة . وتظهر تلك ال مقة بوضولأ على البحو التالى :_

ممرا ارفدو ، اترت  على اياد  الإا اق الحورومى ايراد  حجرم الردلة القرومى  -
ايرررراد  أربررررالأ الشررررركال والتررررى اررررب وى تاثيرهررررا علررررى هرت رررراع أورررر ار أوررررهم تلررررك هلرررى 

الشررررركال فررررى البورصررررة . وهررررذا مررررا افكررررد ومررررود عمقررررة  رد ررررة بررررين حجررررم الإا رررراق 
 . (62)الحوومى وأداب البورصة

اترتر  علرى ل رت الضرراك  علرى الردلة ايراد  الردلة ويرب وى ذلرك علرى  -
وبالتررالى ، ايرراد  الطلرر  علررى الةررلا والنرردمال ايرراد  القررو  الشررراكية التررى تررفدو هلررى 

اياد  كة من الإاتاج وأربرالأ الشرركال ممرا ارفدو هلرى ايراد  الطلر  علرى الأورهم فرى 
بورصرررة الأوراق الماليرررة وايررراد  أرباحهرررا . وهرررذا مرررا افكرررد ومرررود عمقرررة عوةرررية برررين 

 م دتل الضري ة على الدلة وأداب البورصة . 
ال الحووميررة لتمويررة ال جررا المررالى فررى مواااررة اترترر  علررى هوررتندام الةرربد -
ايرراد  هتجرراه المةررت،مرين لإ تتررال فيهررا ، وذلررك باعت ررار أا الإوررت،مار فررى ، الدولررة 

الةبدال الحوومية     د هوت،مار مضموا ومةتقر ال اكد . وورو  ارب وى ذلرك علرى 
ةرروق ال –هان رراض الطلرر  علررى الأوررهم فررى ورروق الأوراق الماليررة )ورروق الإصرردار 

ال،رررااوو( . وهرررذا مرررا افكرررد ومرررود عمقرررة عوةرررية برررين هصررردار وررربدال لتمويرررة الررردان 
 . (63)المحلى وأداب البورصة

 -العولمة المالية : ثالثاً :

 توصررلبا ممررا وررب  هلررى ومررود  ثررار لكررة مررن الةياوررة الماليررة والبقد ررة ، علررى  

                                           
(62 )John Loizides & George Vam Voukas , « Government Expenditure 

and Economic Growth : Evidence From Trivariate Casuality Testing » , 
Journal of Applied Economics , Vol, VIII, No. 1, May 2005 , p. 125 .     

، دار الشررروق ، « الإقتصرراد المصرررو وتحررد ال الأوضرراع الراهبررة » د/ مصررط ى الةرر يد ،  (63)
 . 56، ا 2003القاهر  ، 
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ثرار ورواب الإ جابيرة أداب البورصة . كما ترت  أ ضا  ال ولمرة الماليرة مجموعرة مرن الآ
 أو الةلبية على أداب البورصة.

 -الآثار الإيجابية : -أ

تررفثر ال ولمررة الماليررة علررى أداب البورصررة بشرروة ه جررابى مررن لررمل الأاظمررة الماليررة  
 التدفقال الرأومالية ، وتنصيص الموارد .، المالية  الإصدارالوالمصرسية ، و 

 -الأ ظمة المالية والمصرفية : -1

على ال ولمة المالية اياد  درمة الإحتكاك الم اترر برين أورواق المرال ال الميرة  اترت  
للررررردول المتقدمرررررة والأورررررواق الباتررررر ة للررررردول الباميرررررة ، ويترتررررر  علرررررى ذلرررررك الإورررررت اد  مرررررن 
المةررت،مرين ذوو النبررر  فررى مجررال الإوررت،مارال الماليررة ممررا اتررين فرصررة كبيررر  لبقررة النبررر  

وأوررالي  ، والأاظمررة المصررسية  ، هدار  البورصرة : ل م،ررةالمتقدمرة فرى كافررة المجرات
 . (64)الندمال المتميا تقد م ب ووواكة مذل المةت،مرين وال ممب،  التداول

 -المالية : الإصدارات -2

ترترررر  علررررى ال ولمررررة الماليررررة ايرررراد  وتبرررروع الإصرررردارال الإوررررت،مارية المطروحررررة فررررى  
  علرى الإصردارال ورواب فرى الةروق المحلرى لت رر احي  اتالأ للمةت،مر فرصة ، البورصة 

، ممررا اترين للمةررت،مر فرررا عدارد  للنيررارال المتاحررة بمرا اتباورر  مررا  ال الميررةأو الأورواق 
هموااياتررره ورغ اتررره . كمرررا  ةرررت يد المةرررت،مر أ ضرررا  مرررن تبررروع تلرررك الإصررردارال برررالتبوع فرررى 

منتل ررة مررن حيرر  المنررا ر وبالتررالى ف ليرره أا  قررارا برين الإصرردارال ال، المنرا ر وال واكررد 
 ( .65)وال واكد المتوق ة من كة مبها وعليه هلتيار ما اباو ه

                                           
(64 )g PK and Pavenik N., «Distributional Effects of Globalization Goldber

in Developing Countries», Journal of Economic Literature, 2007, pp. 

39 – 45 .                                                                                                      
(65 )Laura obreja, «The Impact of Defense Expenditure on  Brasoveanu,

Economic Growth», Romanian Journal OE Economic Forecasting, Vol. 

13, No. 4, 2012, pp. 148 – 151 .                                                                 
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 -التدفقات الرأسمالية : -3

تفدو ال ولمة هلى ومود هتصال م اتر بين الأوواق المالية ال المية والأورواق  
ه البات ة مما افدو هلى اياد  التدفقال الرأورمالية بيبهمرا . وتشرمة تلرك التردفقال أومر

فضرم   القابلرة أو غيرر القابلرة للترداول الم اترر والمشرتقال ببوعيهرا الأمببرىالإوت،مار 
عن اوت،مارال الأوراق المالية . ويرما ال ضرة للتردفقال الرأورمالية هلرى تروفير مروارد 
ماليررررة للدولررررة بررررال ممل الأمببيررررة ممررررا ت  ضررررطرها للجرررروب هلررررى القررررروض النارميررررة 

 والرواج الإقتصادو . لاصة فى حاتل الإات ا، 
 -تخصيص الموارد : -4

اترترر  علررى الإارردماج بررين الأوررواق الماليررة المحليررة وال الميررة اتيجررة ال ولمررة الماليررة  
تحقيرررر  التنصرررريص الأم،ررررة للمرررروارد الإقتصرررراد ة ، وورررراعد علررررى ذلررررك هاتشررررار النرررردمال 

 .(66)البورصة فىالمتطور  للووا ة المالية واان اض التكالي  وتبوع الأوراق المالية 
 -الآثار السلبية : -ب

 ما بيبا أا لل ولمة المالية  ثار ا جابية فإا لها أ ضرا  ب رت الآثرار الةرلبية .  
روبئ الأمرررروال المحليررررة والترررراثر بالأامررررال الماليررررة  هرررررولوتتم،ررررة تلررررك الآثررررار فررررى 

 ال المية والمضاربة .
 -هروب روؤس الأموا  المحلية : -1

لاصرررة عبررردما  وررروا المبرررالإ الإورررت،مارو  –لمرررة الماليرررة  مورررن أا ترررفدو ال و  
 هلررررررى هرررررررول وتةرررررررل الإوررررررت،مارال الو بيررررررة  –المحلررررررى غيررررررر مرررررراذل لإوررررررت،مار 

لإوررت،مار فررى الأوررواق الماليررة ال الميررة . كمررا أا حريررة دلررول ولررروج الأمرروال هلررى 
ومررررن الةرررروق المررررالى المحلررررى  شررررجا علررررى القيررررام بااشررررطة غيررررر مشررررروعة كتجررررار  

                                           

يررة الباترر ة ودورهررا فررى التبميررة الإقتصرراد ة فررى ظررة الأوررواق المال» د/ هالررة حلمررى الةرر يد ، ( 66)
 .  53( وبتمبر ، ا58، ال دد ) 1999ولةلة رواكة ببك الكويت الصباعى ، « ال ولمة 
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وللتنلص من تبهة تلك الأاشطة اتم هاداع  .الةملأ تجار  ال شر و تجار  درال و المن
أمببيرة أو هورت،مارها فرى الأوراق الماليرة فرى  وال الباتجة مبها كحةابال مصرسيةالأم

 . (67)النارج بما  ةمى بظاهر  غةة الأموال
 -الأزمات المالية العالمية : -2

صرررال برررين الأورررواق الماليرررة الباتررر ة للررردول الإتير يةرررتترررفدو ال ولمرررة هلرررى ورررهولة و  
البامية والأوواق المالية ال المية للدول المتقدمرة . واظررا  ل ردم تروافر وربة القرو  فرى الأورواق 

حردوأ أو تغييرر غيرر إا فر ،البات ة اتيجة عمقة الت ةيرة الداكمرة بالأورواق ال الميرة القويرة 
تةرررتطيا أمامهرررا الأورررواق الباتررر ة علرررى  متوقرررا أو هاهيرررار أوررر ار فرررى الأورررواق الأليرررر  ت

 . (68)تاثيرا   الصمود بة تكوا النةاكر فيها أ ،ر
 -المضاربة : -3

اترترر  علررى ال ولمررة الماليررة حريررة دلررول ولررروج الأمرروال هلررى ومررن الأوررواق  
الباتررر ة للررردول الباميرررة والأورررواق الماليرررة ال الميرررة للررردول المتقدمرررة ، وبالترررالى ورررهولة 

اتقرال الأمروال بهرد  المضراربة دوا الألرذ فرى الإعت رار قردرتها علرى ر حركة هييةتو 
التبميررة الإقتصرراد ة ، ويترترر  علررى ذلررك أارره فررى حالررة حرردوأ  عمليررالالمةرراهمة فررى 

المةررت،مروا بةررح    يررامأو هضررطرال لأورر ال وياوررية أو هقتصرراد ة أو همتماايررة 
ورررتقرار تتةرررم بالإ ورررت،ماراتهم مرررن أمرررا ن الإضرررطرال واورررت،مارها فرررى أورررواقهمميرررا 

المالى مما افدو هلى هتاعة ال وضى وإهتااا ال،قة فى الةوق والإضرار بمشرروعال 
 .  (69)للدول البامية  التبمية الإقتصاد ة

                                           
(67 )Corson Hutchins, «The Electronic Dimension to Money Laundering 

the Investigators perspective», Journal of Money Laundering Control , 
Vol. 3 , 2000 , p. 6 .                                                                                    

 2008وم،ررال لررذلك الأامررال الماليررة التررى حرردثت م،ررة أامررة الرررهن ال قررارو فررى أمريوررا عررام ( 68)
 . 1999وأامة البرااية عام 

، دار « الم رراهيم الأواوررية لإوررت،مار والبورصررة  –ة   رراب  البورصرر» د/ هاهررال الدورروقى ، ( 69)
 .  32، ا 2006البهضة ال ربية ، 
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 الثا ى المبحث
 كفاءة بورصة الأوراق المالية المصرية فى التنمية الإقتصادية

 تمهيد :
المصررررررية فرررررى التبميرررررة ك ررررراب  بورصرررررة الأوراق الماليرررررة  مررررردو للت رررررر  علرررررى 

 -الإقتصاد ة وو  اتباول كة من :
 ك اب  بورصة الأوراق المالية المصرية ، وتبشي  الإوت،مار . -
 حوكمة الشركال المقيد  فى بورصة الأوراق المالية المصرية . -
 أثر الجهاا المصرفى على أداب بورصة الأوراق المالية المصرية .  -
 -المالية المصرية وتنشيط الإستثمار : كفاءة بورصة الأوراق - 2/1

  قررا تتحرردد ك رراب  بورصررة الأوراق الماليررة المصرررية   قررا  ل رردد مررن الضررواب   
قوو( . وتتحق  هرذه الك راب  فرى ظرة تروافر  –متوو   –لترتي  تصاعدو )ضةي  

 عد  متطل ال تفدو هلى دعم الإوت،مار وتبشيطه فى الأوراق المالية .
 -صة الأوراق المالية :كفاءة بور  - 2/1/1
للت رررر  علرررى ك ررراب  بورصرررة الأوراق الماليرررة المصررررية ورررو  اتبررراول كرررة مرررن :   

 تروا ك اب  البورصة ووماتها ثم أاواع الك اب  فى بورصة الأوراق المالية :
 -شروط كفاءة البورصة وسماتها : أولًا :

علرى . وبالتطبي  لتحداد ترا الك اب  ت بد من توافر تروا المبافةة الكاملة  
الشثثرط .  (70بورصررة الأوراق الماليررة فررإا ك ابتهررا تتحرردد بترروافر مجموعررة مررن الشررروا)

                                           

اظرية ك اب  الأوواق المالية بين التاايد والم ارضرة ودراورة تطبيقيرة لواقرا » د/ رتاد عبده ، ( 70)
 الأ اد ميرة ال ربيرة، مجلرة الدراورال الماليرة والمصررسية ، «  2011البورصة المصرية فرى عرام 

،  2011، د ةرررمبر  4 ، 3( ال رررددان 19الأردا ، المجلرررد ) –لل لررروم الماليرررة والمصررررسية ، عمررراا 
 .  62ا
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بم بررى هتاحتهررا ممي هررا للبورصررة وعرردم هقتصررارها علررى  الأو  : تثثوافر المعلومثثات  
ف ة م يبة . وتتم،ة تلك الم لومال فى البيااال والقرواكم الماليرة المتاحرة عبرر ووراكة 

صرررة ببورصرررة الأوراق الماليرررة بةررررعة ودقرررة ودوا تكرررالي  ممرررا  حقرررر  الإعرررمم النا
بشرروة ه جررابى علررى التكرافف بررين المةررت،مرين فررى الإ ررمع علررى الم لومررال ممررا اررفثر 

الشثرط الثثا ى : رشثادة و .  القرار الإوت،مارو وأ ضا  على ك راب  بورصرة الأوراق الماليرة
الرذو  ةر ى هلرى ت ظريم أرباحره ، بم برى أا المةرت،مر الرتريد هرو ثمر تصرف المست

الطل ( من لرمل تحليرة  –ومباف ه من لمل قوو بورصة الأوراق المالية )ال رض 
وقردر  علرى توقرا  الم لومال المتاحة عن البورصة ، فضم  عما اتوافر لد ره مرن لبرر 

الشثثرط الثالثثث : . (71تجرراه أورر ار الأوراق الماليررة وررواب فررى هتجرراه الصرر ود أو الهبرروا)ه
)باك ين ومشترين( المحتملين والراغبين بالإت اق علرى عمليرال بيرا  دة عدد المتعاملينزيا

وتررراب الأوراق الماليررة بالأورر ار الم لبررة فررى الةرروق ممررا  مبررا ومررود أو قرروو هحتكاريررة 
 أما الشرط الرابع : عدم فثر  قيثود علثى التعثاملات( . 72ويفكد عم  الةوق وإتةاعه)

كررالي  التررداول والقيررود التشررريةية علررى حريررة الرردلول والنررروج ، وتتم،ررة تلررك القيررود فررى ت
هلرى ومررن بورصررة الأوراق الماليرة دوا قيررد أو ترررا ، والضرراك  علررى الأربررالأ الرأوررمالية 

المةررت،مر مررن  فررى بورصررة الأوراق الماليررة   موررن    وعواكررد الأوراق الماليررة وعرردم ومررود قيررود
 ( .73مالية بةهولة ويةر)الشراب أو البيا لأو كمية من الأوراق ال

وإذا تحققرت كرة الشرروا الةرابقة مجتم رة ، فإابرا اكروا بصردد الك راب  الكاملرة  
لبورصرررة الأوراق الماليرررة وهرررو مرررن الصررر   تحقيقررره بشررروة مطلررر  . وكلمرررا تررروافرل 

                                           

، دار البهضرررة ال ربيررة ، بررردوا وررربة « هقتصررراد ال ك رراب  البورصرررة » د/ هاهررال الدوررروقى ،  (71)
 . 33اشر ، ا

شرركال علرى أت تشرترا بورصرة لبردا لتحقير  عمر  وإتةراع الةروق ، الةرمالأ بترداول أورهم ال( 72)
 وهم كحد أداى .  100مةاهم  ملك كة مبهم  2000 قة عدد مةاهميها عن 

، دار واكررة « والتطبيقررال ال مليررة  –الإ ررار البظرررو  –هدار  الإوررت،مار » د/ محمررد مطررر ، ( 73)
 .  177، ا 2015للبشر والتوايا ، الط  ة الةاب ة ، 
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تررروا الك رراب  لبورصررة الأوراق الماليررة ها وررى ذلررك بشرروة ه جررابى علررى دفررا عمليررة 
 . (74)التبمية الإقتصاد ة

ة ى بورصة الأوراق المالية هلى تحقي  التنصيص الأم،رة للمروارد توعاد  ما  
)الك اب  النارمية( وك اب  التشغية )الك اب   كفاءة التسعيرمن لمل تحقي  كة من 

الدالليررة( . وتتحقرر  ك رراب  التةرر ير عبرردما تةررتجي  الأورر ار الةرراكد  فررى البورصررة 
مت راملين فيهرا بشروة مةرتمر ، بم برى عردم ومرود بةرعة كبير  للم لومال المتوافر  لل

فاصة امبى كبير بين تداول الم لومال بين المت راملين ممرا اترين لهرم فرصرة تحليرة 
أمثثا كفثثاءة .  (75)هررذه الم لومررال وتقيمهررا وإلتيررار أاةرر  الأورر ار لرراوراق الماليررة

لى هحرداأ فإاه اتم تحدادها على أوائ مدو قدر  بورصة الأوراق المالية ع التشغيل
. ويررتم ذلررك مررن لررمل هان رراض كررة  (76)ترروااا بررين قرروو الةرروق )ال رررض والطلرر (

من عدد الإمرابال وتكالي  الت ادل والةمةر  . وعاد  ما ت تمد ك اب  التة ير على 
  رراب  التشررغية . وقررد ت ترررض ك رراب  الةرروق )  رراب  التةرر ير وك رراب  التشررغية( عررد  

 ت ال ترررال الامبيررة علررى أداب الةرروق ، والترراثير م وقررال م،ررة : الترراثير الةررلبى لرر 
الةلبى للحممل الإعماية والدعاكية م،ة الإعتماد على الشاك ال والأ اذا  لترروي  
م لومرررال غيرررر صرررحيحة لمورررتحواذ علرررى الةررروق مرررن عدمررره ممرررا ارررفثر علرررى درمرررة 

 . (77)حةاوية المةت،مرين تجاه الأحداأ
 

                                           
(74)Management »,  Concepts and-sisFrench. D. «Security and Portfolio Analy

OH , Merrill p u b., 1989, p. 206 .                                                              

 . 64، مرما واب  ، ا« اظرية ك اب  الأوواق المالية ...... » د/ رتاد عبده ،  (75)
بررررين ضرررررورال التحررررول اتقتصررررادو  أوررررواق الأوراق الماليررررة» د/ عررررا م ولرررريم أارررردراوئ ،  (76)

 . 156، ا 2008، دار ال كر الجام ى ، « والتحرير المالى ومتطل ال تطويرها 
الشررر اسية والإفصرررالأ والأثرررر علرررى ك ررراب  وررروق رأئ » د/ صررر ول عبرررد الةرررمم عررروض   ، ( 77)

،  2007، مرررفتمر أورررواق الأوراق الماليرررة والبورصرررال ، مام رررة الإمرررارال ال ربيرررة ، « المرررال 
 .  15ا – 13ا



 د. كريمة محمد الحسينى

 4العدد  -  31المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

687 

 -الأوراق المالية :أ واع الكفاءة فى بورصة  ثا ياً :

هبرررراك عمقررررة  رد ررررة بررررين مةررررتوو ك رررراب  البورصررررة مررررن ااحيررررة وكررررة مررررن اوايررررة  
الم لومرررال المتاحرررة للمةرررت،مرين ودرمرررة ها ورررائ تلرررك الم لومرررال علرررى الأوررر ار المتداولرررة 

ولك ررراب  بورصرررة الأوراق الماليرررة عرررد  أارررواع تترررراولأ برررين  ألررررو  لررراوراق الماليرررة مرررن ااحيرررة
 -:توو القوو وذلك على البحو التالىوالمةتوو المتوو  والمة المةتوو الضةي 

  -الكفاءة ذات المستوى الضعيف : -أ 

( . وترررررت   تلررررك الك رررراب  بترررروافر 78ويطلرررر  عليهررررا بالحركررررة ال شررررواكية لاورررر ار) 
الم لومررال التارينيررة وررواب مررن حيرر  أورر ار الأوراق الماليررة أو حجررم التررداول . وتصررة 

،مرو الةوق فرى تروة عشرواكى غيرر مربظم وغيرر مترراب  ممرا   برى تلك الم لومال لمةت
ص وبة التببف بها ، وبالتالى ت  مون تحقي  أو أربالأ غير عاد رة هت بتروافر الم لومرال 

 ( .79من دالة البورصة وواب كاات م لومال عامة أو لاصة)
 -كفاءة ذات المستوى المتوسط :ال -ب

ى هررذا البرروع مررن الك رراب  مررا اظيرتهررا فررى تتشررابه اوايررة الم لومررال المتاحررة فرر 
الك اب  ذال المةتوو الضةي  ، هت أاه  ضا  عليها الم لومرال المتاحرة للجمهرور 

المت  ررررة وررررواب علررررى المةررررتوو ال ررررالمى أو المةررررتوو  الإقتصرررراد ةالةياوررررال  : م،ررررة
المحلررى ، والظرررو  الدالليررة لكررة مررن القطاعررال المنتل ررة والشررركال التاب ررة لهررا ، 

 ضرررم  عرررن القرررواكم والتحلررريمل والتقرررارير الماليرررة الناصرررة بمجموعرررة الشرررركال ومرررا ف
. وعراد  ت تةرتجي  الأور ار بشروة دقير  اتيجرة التحليرة (80) طرأ عليها مرن تغيررال

                                           
(78 )olio , « Security Analysis and Portf Donald E. Fisber Ronald J. Jordan

Management » , Prentice – Hall , (4 Thed). N. Y., 1987 p. 542 .              

، «  ربيررةالأوررواق الماليررة تركيبتهررا ، ك ابتهررا ، ورريولتها ، التجربررة ال » ( د مررا وليررد حبررا الربضررى ، 79)
 .  85، ا 2015هصدارال مام ة الدول ال ربية كالمبظمة ال ربية للتبمية الإدارية ، 

، الشركة ال ربية المتحد  للتةوي  « الأوواق المالية » د/ اياد رمضاا ، د/ مرواا تموا ،  (80)
 . 204، ا 2010والتوريدال ، الط  ة ال،ااية ، 
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الأولرررى للم لومرررال المتاحرررة للجمهرررور . ومرررا هورررتمرار تررروالى تلرررك الم لومرررال بشررروة 
لومرال وررواب الترى حصرة عليهرا وررابقا  متمحر  فرإا المةرت،مر   جررا عرن تحليرة الم 

أو تحقا  . وبالتالى فرإا المةرت،مر ت  موبره تحقير  أربرالأ غيرر عاد رة . وببرابا  علرى 
ذلك فإاه  ج  على المةت،مر عدم ها اق المايد من الجهد أو المال لتحلية ما  صة 

 هليه من م لومال . 
 -الكفاءات ذات المستوى القوى : -جث

لم لومرال المتاحرة فرى هرذا البروع مرن الك راب  مرا اظيرتهرا فرى وتتشابه اواية ا 
الك رراب  ذال المةررتوو المتوورر  ، هت أارره  ضررا  عليهررا كررة مررن م لومررال المحللررين 
ممن تتوافر لداهم النبر  والمهار  ال اكقة ، والم لومال الناصة باعضاب مجلى هدار  

فى الك اب  ذال المةتوو ومةاهمى البورصة . وفى ضوب اواية الم لومال المتاحة 
فإاه  ةتحية أا  حق  أو مةت،مر أربرالأ غيرر عاد رة تكروا أعلرى  يمرة ممرا  ، القوو 

 . (81) حققه المةت،مرين الآلرين
 -عوامل تنشيط الإستثمار فى بورصة الإدارة المالية المصرية : -2/1/2

موعرة لتبشي  الإورت،مار فرى بورصرة الأوراق الماليرة المصررية ات رين تروافر مج 
 -من ال وامة وذلك على البحو التالى :

 -الإستقرار السياسى والإقتصادى : أولًا :
  تبر المةت،مروا أا الإوتقرار الةياوى والإقتصادو من أهم ال وامة المفثر   

وترت   درمة الإوتقرار الةياوى الجيد   . على قراراتهم بشاا الإوت،مار فى البورصة
قتصرررادو وإان ررراض م ررردتل ال طالرررة ، ممرررا   ورررى قرررو  بإرت ررراع م ررردتل البمرررو الإ

الإقتصرررراد وإرت رررراع م رررردتل التبميررررة الإقتصرررراد ة . وي بررررى ذلررررك أا الإوررررت،مار فررررى 
البورصة هوت،مار  من ويحق  أرباحرا  مجايرة للمةرت،مرين . وهرذا افكرد مردو الإرت راا 

                                           

 . 180، مرما واب  ، ا« ل هدار  الإوت،مارا» د/ محمد مطر ،  (81)
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لإورت،مار بين كرة مرن الإورتقرار الةياورى والإورتقرار الإقتصرادو مرن ااحيرة ومرذل ا
 . (82)من ااحية ألرو 

 -تطوير القطاع المصرفى : ثا ياً :

 موررن  يررائ مرردو تطررور القطرراع المصرررفى مررن لررمل م رفررة عرردد المصررار   
)محلية أو أمببية( وما تحق  من درمة الةيولة ووياوال اتقراض وحجم الإوت،مار 

لمصرار  . ويقروم ، فضم  عن مةتوو الرقابة التى اوفرها الببك المركاو علرى تلرك ا
القطرراع المصرررفى برردور ركيةررى فررى مررذل الإوررت،مار النررارمى ويررتم ذلررك مررن لررمل 

ين . ويفكررررد ذلررررك هرت رررراا اجررررالأ البورصررررة أو تحقيرررر  عالإوررررت،مار فررررى أمرررروال المررررود
. ويحتررة القطرراع  (83)م رردتل تبميررة مرت  ررة فررى ظررة ترروافر قطرراع مصرررفى متطررور

ت رررة الراب رررة علرررى مةرررتوو الررردول المصررررفى المصررررو مرررن حيررر  حجرررم الأصرررول المر 
ال ربيررة البتروليررة والمرت ررة الأولررى علررى مةررتوو الرردول ال ربيررة غيررر البتروليررة ، ممررا 
افكررررررد أهميررررررة دوره فررررررى مررررررذل وتشررررررجيا الإوررررررت،مار فررررررى بورصررررررة الأوراق الماليررررررة 

 .  (84)المصرية
وتشير ب رت الدراورال هلرى ضر م الجهراا المصررفى وتنراذل أداكره فرى دول  

يقيرا ومرن بيبهررا مصرر بةرب  ضر م هعتمرراد المروا بين فرى ت اممتهرا علررى ترمال أفر 
الجهاا المصرفى واتعتمراد علرى الت امرة البقردو ، ممرا ارفدو هلرى هان راض المروارد 
والمرررررردلرال المامررررررة لإوررررررت،مار والتبميررررررة وضرررررر م تمويررررررة المشررررررروعال الصررررررغير  

 . (85)والمتووطة الحجم

                                           
(82 )Andreas Billmeier and Isabella Massa , « Go Long or Short in Pyramids? 

News From the Egyptian Stock Market Cairo and Alexandria Stock 
Exchanges», occasional Papars, No. 2 . January , 2008 , p. 50 .                     

(83 )Levine and Sara Zervos, «Stock Markets, Banks, and Economic Ross 
Growth», The American Economic Review, Jane, 1998, 88. (3), p. 553.  

 .  2، ا 2016اباار  422مجلة هتحاد المصار  ال ربية ، ال دد ( 84)
(85 ), Capital Market Development in North African Development Bank 

Econonic Brief , 2012 , p. 16 .                                                                   
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 -هالة سعر الصرف : ثالثاً :
عمقررررة  رد ررررة بررررين ورررر ر الصررررر  الأمببررررى وأورررر ار الأوراق الماليررررة تومررررد  

. وكمررا تررب وى الآثررار الةررلبية لإان رراض ورر ر الصررر   (86)المتداولررة فررى البورصررة
علرررى المةرررت،مرين المحليرررين فإاهرررا ترررب وى أ ضرررا  علرررى المةرررت،مرين الأمااررر  لاصرررة 

لماليررة للنررارج ، حالررة تحويررة أربرراحهم المبن ضررة المتحققررة مررن هوررت،مارال الأوراق ا
مما افدو هلى هان اض حجرم هورت،ماراتهم فرى بورصرة الأوراق الماليرة المحليرة اتيجرة 

 هان اض أرباحهم المتحققة مبه . 
وللح رراس علررى هوررتقرار  يمررة ال ملررة المحليررة الررذو اررفدو هلررى رواج البورصررة  

وم والح رراس علررى ورر ر الصررر   قررفررى ضرروب الررتحوم فررإا الببررك المركرراو  ، المصرررية
 بتطبي   ليال عمليال الةوق الم توحة لبيا وتراب ال ممل الأمببية . 

 -تسوية المنازعات : رابعاً :
عرررراد  مررررا تبشررررا مبااعررررال عررررن تررررداول الأوراق الماليررررة وررررواب بررررين المةررررت،مرين  

وتركال الةمةر  من ااحية أو بين المةت،مرين وب ضهم ال  ت من ااحية ألررو . 
وية المبااعررال بال دالررة وورررعة البررت بشرروة غيررر تقليرردو ويجرر  أا تتةررم وورراكة تةرر

 والأهم الح اس على الةرية . 
ولت ةرري  الإمرررابال المامررة لتةرروية المبااعررال بررين الأ رررا  المت رراملين فررى  

ات رر  مجلررى هدار  البورصررة ، بورصررة الأوراق الماليررة دوا اللجرروب هلررى القضرراب فقرر  
ة لتةوية المبااعال فى البورصة تتضمن على وضا  لي 2014المصرية فى اوفمبر 

وأ ضررررررا  هعررررررداد قاكمررررررة للنبررررررراب والمحومررررررين المنتصررررررين بتةرررررروية ، قواعررررررد التحورررررريم 

                                           

وت ةرير ذلررك أا هرت رراع ورر ر الصررر  الأمببررى   بررى هان رراض  يمررة ال ملررة المحليررة وبالتررالى ( 86)
هوررت،مارها فررى  يررام الأفررراد بررالتنلص مررن ال ملررة المحليررة بتحويلهررا هلررى عملررة أمببيررة قويررة أو 

أوراق ماليررة فررى البورصررة وبالتررالى هرت رراع حجررم الإوررت،مار فررى البورصررة وال وررى صررحين فررى 
 حالة هان اض و ر الصر  الأمببى . 
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 . (87)المبااعال
 -عولمة البورصة المصرية : خامساً :

 ويقصد ب ولمة البورصة ال مة فى هتجاه تحريرها وإا تاحها علرى الأورواق ال الميرة 
الأمااررر  بالررردلول أو النرررروج هلرررى ومرررن بورصرررة الأوراق بم برررى الةرررمالأ للمةرررت،مرين  ،

فضم  عن الةمالأ لهم بتحويرة أربراحهم للنرارج دوا فررض  ، دوا قيود المصريةالمالية 
ضررراك  مغررالى فيهررا وال مررة علررى هوررتقرار أورر ار الصررر  . وبتحقيرر  ذلررك وررو  ارت ررا 

( . وي ررد 88ال المحليررة)م رردل الةرريولة وترراداد روبئ الأمرروال المترروافر  لتمويررة الإوررت،مار 
 هذا من الآثار الإ جابية ل ولمة البورصة .

ولتحقيررر  عولمرررة بورصرررة الأوراق الماليرررة المصررررية ت برررد مرررن تحةرررين اوايرررة  
وكميررة الم لومررال المترروافر  للمةررت،مرين ، والتررامين الكامررة لبظررام التجررار  الإلكتروايررة 

عرررال فرررى البورصرررة ، وإت ررراع للح ررراس علرررى وررررية الم ررراممل ، وعدالرررة تةررروية المباا 
 وياوة هصملأ هقتصادو تامة .

فإارررره  جرررر  أا افلررررذ فررررى  ، أثررررار ه جابيررررة ل ولمررررة البورصررررة هذا كااررررت هبرررراك 
اتعت ار هموااية حدوأ ب ت الآثار الةلبية لتلك ال ولمة م،ة هجر  روبئ الأموال 

 . اظرا  للمبالإ الإوت،مارو الأفضة المحلية لإوت،مارها فى النارج
 -كفاءة المؤسسات المالية الوسيطة : دساً :سا

ت تبر ك اب  المفوةال المالية الووريطة مرن ال وامرة الهامرة لجرذل الإورت،مار  
فررى بورصررة الأوراق الماليررة المصرررية . وتتحرردد ك رراب  تلررك المفوةررال بقيامهررا ب ررد  

                                           
(87)Benson . J, Durham , « Absorptive Capacity and the Effects of Foreign 

Direct Investment and Equity Foreign Portfolio Investment on Economic 
Growth » , European Economic Review , No. 48 , 2004 , pp. 285 – 306 .       

(88 )Augusto de la Torre , Juan Carlos and Sergio L. Schmukler , « Stock 
Market Development under Globalization : Whither the Gains From 
Reforms ? » , World Bank Policy Research , Working paper No. 4184 , 
April 2007, p. 6 .                                                                                        
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بوعررة ال مررة علررى هوررت،مار المرردلرال فررى الأوراق الماليررة المت -أدوار متبوعررة م،ررة :
م،ة صبادا  الإوت،مار المت دد  الأاواع ، وتوفير الم لومال الكاسية للمةت،مرين عن 
الأاررواع المنتل ررة لرراوراق الماليررة وماا رراه ومنررا ر كررة مبهررا ، والت امررة مررا تررركال 

وتقرررد م المشرررور  ،  الةمةررر  كووررري  مرررالى فررى ال مليرررال الناصرررة بررالبيا أو بالشرررراب 
وإلتيار كرة مرن الشرركال ووكرمب البيرا للقيرام ، ال وترو ه والرأو فى كي ية الإ تت

 . (89)وضماا الإ تتال فى الأوراق المالية، بالتروي  
 -هوكمة الشركات المقيدة فى بورصة الأوراق المالية المصرية : - 2/2

ت ررر  علررى حوكمررة الشررركال المقيررد  فررى بورصررة الأوراق الماليررة المصرررية وررو  لل
وأ ضا  أثر مبدأ الإفصالأ والش اسية علرى ، وأهميتها  ، الحوكمة اتباول كة من ماهية

بورصة الأوراق المالية بإعت راره  م،رة هحردو الم رادوب الةرت لحوكمرة الشرركال الترى 
 .(O E C D)أقرتها مبظمة الت اوا الإقتصادو والتبمية 

 -ماهية الحوكمة وأهميتها : - 2/2/1
اتيجررررة  تبهررررار لمفوةررررال ال الميررررةكبرررررو الشررررركال وا تجرررردر الإتررررار  هلررررى أا 

ت رضها لأامال مالية وذلك ل دم تطبيقها لم ااير الك اب  وواب فى الإدار  أو النبرر  
. وقرررد أدو هرررذا الإاهيرررار هلرررى تررراثير ورررلبى ورررواب علرررى بورصرررة الررردول التاب رررة لتلرررك 

. الشركال أو البورصال ال المية مما ألحر  أضررارا  بالغرة بحملرة الأورهم والمروظ ين 
لضررور  ضر   أداب الشرركال بشروة « حوكمة الشرركال » من هبا ظهر هصطملأ و 

. ويرتم تطبير  قواعرد الحوكمرة  (90)عام والشركال ال املة فى البورصرة بشروة لراا
ولةرد ، لضماا تحقي  أهدا  الشركة والح اس على أموال مةت،مريها هرذا مرن ااحيرة 

                                           

تطرروير ورروق التمويررة فررى مصررر ، مررفتمر الإقتصرراداين ال،الرر  عشررر ، » د/ ورريد ايةررى ، ( 89)
 .  18، ا 1988حصاب والتشريا ، القاهر  ، الجمةية المصرية لإقتصاد الةياوى والإ

، « دور م ررادوب حوكمررة الشررركال فررى رفررا ك رراب  البورصررة المصرررية» ( د/ صررملأ ايررن الرردان ، 90)
حوكمة الشركال ودورهرا فرى الإصرملأ الإقتصرادو » بح  مقدم للمفتمر ال لمى الأول ب بواا 

  . 8، ا 2008، كلية الإقتصاد ، مام ة دمش  ، أ توبر « 
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مدارها اتيجة ما اتنرذ مرن قررارال ال جو  التى  مون أا تحدأ بين مالكى الشركال و 
لا  ررررة تضررررر وررررواب بالشررررركة أو بالقطرررراع الصررررباعى التاب ررررة لرررره وهررررذا مررررن ااحيررررة 

 . (91)ألرو 
  -تعريف الحوكمة : أولًا :

بااها البظام الإدارو الأم،ة للشركة الذو اتم من لمله  الحوكمة مون ت ري   
لمررروارد الشررررركال وحةررررن تطبيررر  م ررررااير الك ررراب  بهررررد  تحقيرررر  الإورررتغمل الأم،ررررة 

بم ررررااير والوفرررراب ، توميههررررا ومراقبتهررررا وصرررروت  لتحقيرررر  أهرررردا  الشررررركة مررررن ااحيررررة 
( . وت تمرررد الحوكمرررة علرررى مجموعرررة الم رررادوب 92)الإفصرررالأ والشررر اسية مرررن ااحيرررة ألررررو 

. وقررد تمررت  O E C Dوالأوررى التررى وضرر تها مبظمررة الت رراوا الإقتصررادو والتبميررة 
مررن قبررة الشررركال فررى الرردول أعضرراب المبظمررة  1999الموافقررة علررى هررذه الم ررادوب عررام 

صرررردر دليررررة لقواعررررد وم ررررااير حوكمررررة  2005وغيرهررررا مررررن الرررردول . وفررررى أ ترررروبر عررررام 
الشركال والتى تبطب  على كة من ترركال المةراهمة ورواب المقيرد  فرى بورصرة الأوراق 

لماليرررررة غيرررررر المقيرررررد  فرررررى بورصرررررة الأوراق الماليرررررة . الماليرررررة المصررررررية أو المفوةرررررال ا
وتتضررمن م ررادوب حوكمرررة الشررركال المقيرررد  فررى البورصرررة المصرررية ورررتة أقةررام ركيةرررية 
لاصررة بورررة مررن : الإ رررار ال  ررال لحوكمرررة الشررركال ، وحقررروق المةرراهمين ، والم املرررة 

والإفصرررالأ دور الأ ررررا  ذال المصرررلحة أو الصرررلة بالحوكمرررة ، و ال ادلرررة للمةررراهمين ، 
( . وت ررد كررة مررن الهي ررة ال امررة للرقابررة الماليررة 93)والشرر اسية ، ومةرر وليال مجلررى الإدار 

مررة والبورصرة هحرردو أهررم المفوةررال المبروا بهررا الرقابررة علررى تطبير  قواعررد وم ررااير حوك
 الشركال فى البورصة المصرية.

                                           
(91 )Shahira Abdel Shahid, « Corporate Governace is Becoming a Global 

Pursuit : What Could be done in Egypt ? Cairo and Alexandria Stock 
Exchanges » , Working  paper Series , September , 2001 , p. 3 .              

، دار الجام رة « ل المقيد  بةروق الأوراق الماليرة حوكمة الشركا» د/ محمد هبراهيم مووى ، ( 92)
 .  20، ا 2010الجداد  ، الأووبدرية ، 

حوكمررة الشررركال ودورهررا فررى مررذل الإوررت،مارال الأمببيررة وتحقيرر  » د/ محمررد أحمررد وررمم ، ( 93)
 . 10، ا 2014، دار البهضة ال ربية ، « التبمية المةتدامة 
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 -: أهمية الحوكمة ودورها فى بورصة الأوراق المالية المصرية ثا ياً :

 -تقوم الحوكمة بدور مهم فى بورصة الأوراق المالية اتم،ة سيما الى : 

ت تبرررر الحوكمرررة ضرررمااة لايررراد  قررردر  المةرررت،مر  -بالنسثثثبة للمسثثثتثمرين : -أ
للتقييم الموضوعى للمركا المالى لجميا تركال الأوهم المتداولرة فرى البورصرة وهرو 

وحجررم و يمررة التررداول ، ممررا  مررا اررب وى علررى كررة مررن القيمررة الةررو ية لهررذه الأوررهم
 شجا على مذل المايد من الإورت،مارال المحليرة والأمببيرة وبالترالى تبشري  بورصرة 

 . (94)الأوراق المالية
ويرتم ذلرك عرن  رير  دعرم  -بالنسبة لتعظيم القيمثة السثوةية لهسثهم : -ب

ا علررى القرردر  التبافةررية للشررركال فررى بورصررة الأوراق الماليررة ال الميررة ، ممررا  ةرراعده
مذل الإورت،مارال ورواب المحليرة أو الأمببيرة لتمويرة عمليرال توور ها واموهرا ، ممرا 
 حقرر  عواكرررد مرضررية للمةرررت،مرين ويررب وى ذلرررك بشرروة ه جرررابى علررى حركرررة التبميرررة 

 . (95)الإقتصاد ة فى الدولة
تررفدو الحوكمررة هلررى ضررماا  -بالنسثثبة لكفثثاءة عمليثثات الخصخصثثة : -جثثث

مبررا حرراتل ال ةرراد فرى مميررا مراحلهررا وذلررك مررن لررمل   راب  عمليررال النصنصررة ل
 . (96)تطبي  م ادوب الإفصالأ والش اسية

توفر الحوكمة  ليال لإدار  روبئ الأموال  -بالنسبة للقطاع المصرفى : -د 
بو ررررراب  وحومرررررة لتحقيررررر  أهررررردا  المفوةرررررال المصررررررسية مرررررن لرررررمل مراعرررررا  حقررررروق 

                                           
(94) ate Governace is becoming a global Shahira Abdel Shahid, « Corpor

pursuit : What Could be done in Egypt ? ….. » , op. cit., p. 5 .                 
، «  تطررروير أداب وررروق الأوراق الماليرررة المصررررية فرررى ظرررة التحرررد ال الدوليرررة» ( د/ مامرررد  ترررلبى ، 95)

مجلررة مصررر الم اصررر  ، ال رردد  الجمةيررة المصرررية لإقتصرراد الةياوررى والإحصرراب والتشررريا ،
 .  5، ا 2008أ توبر ،  492

،  2012، دار ال كر الجام ى ، الأووبدرية ، « حوكمة الشركال » د/ أحمد على لضر ، ( 96)
 . 187ا
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 . (97)رالمةت يدان والمودعين ومرا  ة هدار  المنا 
تررردعم الحوكمرررة ك ررراب  بورصرررة الأوراق  -بالنسثثثبة لكفثثثاءة البورصثثثة : -هثثثث 

 الماليررررة وذلرررررك مرررررن لرررررمل : تحقيررررر  هورررررتقرارها والتا يرررررد علرررررى ثقرررررة المت ررررراملين مرررررن 
ة فرررى الشرررركال ال املرررة فررررى لملهرررا وأليررررا  الحرررد مرررن التجررراواال الماليرررة والمحاوررربي

 . البورصة
 افية على بورصة الأوراق المالية المصرية :أثر مبدأ الإفصاح والشف - 2/2/2

  تبر مبدأ الإفصالأ والشر اسية مرن أ ،رر الم رادوب تراثيرا  علرى ك راب  البورصرة  
المصررررية . ويم،ررررة هحرررردو الم ررررادوب الةررررتة لحوكمرررة الشررررركال التررررى أقرتهررررا مبظمررررة 

 . (O E C D)الت اوا الإاقتصادو والتبمية 
 -فية :ماهية مبدأ الإفصاح والشفا أولًا :

 ة ى المةت،مر لإتناذ القرار الإوت،مارو الرتيد هلى التا د مرن ت  يرة مبردأ الشر اسية  
والإفصرالأ وررواب دالررة اطرراق الشررركة أو فررى البورصرة لإوررت،مار أموالرره . ويررتم هررذا الت  يررة 
مررن لررمل هتاحررة كافررة الم لومررال المت لقررة بإوررت،مارال الشررركة واشررا ها ، حيرر  أا هتنرراذ 

وت،مارو فى ظة غيال هذه الم لومال افدو هلى الدلول فرى هورت،مار غيرر  مرن القرار الإ
 .(98)ووياد  حالة من ال وضى والتقل  وعدم الإوتقرار فى الةوق 

توفير الم لومرال والبياارال المت لقرة ببشراا الشرركة المةراهمة  ويقصد بالشفافية : 
وررررواب المةرررراهمين أو  ذال الإ تتررررال ال ررررام وإتاحتهررررا لمررررن ارغرررر  فررررى الإ ررررمع عليهررررا

أصرررحال الحصرررص ، أمرررا الم لومرررال والبياارررال الترررى اترتررر  عليهرررا الإضررررار بمصرررالن 
 . لل امة ها وعدم اشرها أو هتاحتهاالشركة سيجوا الإحت اس بةريت

                                           

، الم هررد « اظررام الحوكمررة فررى الببرروك » الببررك المركرراو المصرررو ، ولةررلة م رراهيم ماليررة ، ( 97)
 . المصرفى المصرو ، ال دد الةادئ 

، المركرررررا «  يرررررائ الشررررر اسية والإفصرررررالأ فرررررى البورصرررررة المصررررررية » د/ هاهرررررال الدوررررروقى ، ( 98)
 .  4، ا 2013اوفمبر  175المصرو للدراوال الإقتصاد ة ، ورقة عمة رقم 
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هررو ذلررك المبرردأ الررذو  قرروم علررى وياوررة الوضررولأ الكامررة  ويقصثثد بالإفصثثاح : 
ل امرة بصر ة دوريرة ومبتظمرة وتقرد مها هلرى وتوفير كافة الحقاك  والم لومال المالية ا

المةرت،مرين  الأ را  المهتمة بالمشروع ورواب كرااوا المةراهمين أو الجمهرور أو حترى
. ويموررن الت رقررة بررين ثمثررة  (99)المحتملررين لتجبرر  عبصررر التضررلية لتلررك الأ رررا 

 -مةتويال من الإفصالأ كما الى :
 -« :الإفصاح الكافى » المستوى الأو   -

من الم لومال الأواوية ل مة القواكم المالية وبالتالى  ج  الإفصالأ عرن اتض 
 والم لومال لإتناذ القرار الإوت،مارو الةليم . البيااالالحد الأداى من 

 -« :الإفصاح العاد  » المستوى الثا ى  -
 ، ويتضررمن الم لومررال التررى تلبررى هحتيامررال أصررحال المصررالن والمةررت،مرين 

فصررالأ عررن تلررك الم لومررال وتقررد مها لهررم ممي ررا  بالتةرراوو لإتمررام وبالتررالى  جرر  الإ
 . (100)عملية المبافةة المتكاف ة بيبهم

 -« :الإفصاح الكامل » المستوى الثالث  -
ويتضررمن كررة مررن الم لومررال الأواوررية ل مررة القررواكم الماليررة والم لومررال التررى  

  الإفصررررالأ عررررن وبالتررررالى  جرررر، تلبررررى هحتيامررررال أصررررحال المصررررالن والمةررررت،مرين 
                                           

تشررمة الم لومررال الهامررة كررة مررن التقررارير والميااايررال والةررجمل وحةررال الأربررالأ والنةرراكر ( 99)
علرى أا  قروم برالإ مع عليهرا كرة مرن المةراهمين وترركاكهم أو مرن وتقارير مراقبى الحةرابال 

 ابول عبهم م،ة المحاوبين والنبراب .
 ما أا هذه الم لومال ت تتضمن الم لومال الةرية وهرى تلرك الم لومرال الترى تلحر  الضررر بالشرركة  

ن وأوررررار أو المةرررت،مرين أو أصرررحال المصرررالن م،رررة م لومرررال عرررن  بي رررة عمقرررة الشرررركة برررالموردا
الصرررباعة . وقرررد فررروض المشررررع المصررررو الهي رررة ال امرررة للرقابرررة الماليرررة حررر  التمييرررا برررين الم لومرررال 

 ال اد ة والم لومال الةرية عبدما   طل  مبها هعما بيااال عن تركة م يبة . 
،  ، مرمرررا وررراب «  يرررائ الشررر اسية والإفصرررالأ فرررى البورصرررة المصررررية » ( د/ هاهرررال الدوررروقى ، 100)

 . 9ا
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الم لومرررال الكاملرررة الترررى تبقرررة صرررور  واضرررحة عرررن الشرررركة وفرررى ا رررى الوقرررت تلبيرررة 
 الإحتيامال الأواوية لتلبية تحلية الةوق. 

ويجرر  التبويرره هلررى أا الإلترراام بتطبيرر  مبرردأ الإفصررالأ والشرر اسية هررو ضرررور   
للتررروي  أو  أواوررية لطبي ررة الأاشررطة دالررة بورصررة الأوراق الماليررة وت اهررد  اهاكيررا  

 الدعا ة للشركة بهد  دعم مركاها المالى أو مذل الإوت،مار هليها . 
 -أهمية مبدأ الشفافية والإفصاح فى البورصة : ثا ياً :
 - ة ى هذا المبدأ لتحقي  ما الى : 

تررروفير كافرررة الم لومرررال عرررن حجرررم الإورررت،مارال واررروع البشررراا لكرررة ترررركة  -
 بها .والأوراق المالية المصدر  لكة م

التقليرررة مرررن تررراثير الشررراك ال علرررى أوررر ار الأوراق الماليرررة فرررى البورصرررة ،  -
 ويرما ذلك لإتاحة كافة الم لومال للةماور  والمةت،مرين على حد وواب . 

تجبررررر  الأامرررررال الماليرررررة فرررررى البورصرررررة ومرررررا اترتررررر  عليهرررررا مرررررن الأامرررررال  -
 . (101)الإقتصاد ة فى الجهاا الإاتامى للدولة

ر موضروعى لقيرائ ك راب  بورصرة الأوراق الماليرة والتحةرن فرى   تبر مةيرا -
 . (102)رال الدوليةتالمف 

                                           

ومررن الأامررال الماليررة التررى حرردثت اتيجررة عرردم الإلترراام بمبرردأ الإفصررالأ والشرر اسية أامررة تررركة ( 101)
World Com.  فررى أمريوررا ، حيرر  حرصررت علررى هل رراب لةرراكرها عررن المةرراهمين والإعررما

عررن لةرراكر  2001عررن هارررادال وأربررالأ غيررر حقيقيررة . وترترر  علررى ذلررك هعررما هفموررها عررام 
وتر ، ممررا أدو هلرررى هاهيرررار أورررهمها فررى بورصرررة ااورررداك وإان ررراض مليرررار د 41وصررلت هلرررى 
 .  2001وبت للةهم عام  9هلى  1999دوتر للةهم عام  64أو ارها من 

Shahira Abdel Shahid, « Corporate Governace is becoming a global 
pursuit : What Could be done in Egypt ? Cairo & Alexandria Stock 
Exchanges » , Working  paper Series , September , 2001 , p. 40 .  

عرن  (IFC)وقد تم صدور التقرير الةبوو لكة من الببك الدولى ومفوةة التموية الدوليرة ، ( 102)
ممارورررة الأعمرررال بتصررربي  مصرررر ضرررمن أفضرررة ورررت دول فرررى ال رررالم لقيرررام بورصرررة الأوراق 
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وعراد  مرا  ةرربد للهي رة ال امررة للرقابرة الماليرة القيررام بالرقابرة علررى الشرركال فررى  
 مدو هلتاامها بتطبي  قواعد مبدأ الش اسية والإفصالأ من عدمه . 

 -لتنمية الإقتصادية :دور بورصة الأوراق المالية المصرية فى ا – 2/3

 قروم الجهراا المصررفى برردور ه جرابى كبيرر فررى تبشري  بورصرة الأوراق الماليررة  
المصررررية ممرررا ارررب وى علرررى رفرررا مةرررتوو ك ابتهرررا وبالترررالى التررراثير الإ جرررابى علرررى 
التبميرررة الإقتصررراد ة . ويرررتم ذلرررك مرررن لرررمل أدوار مت ررردد   قررروم بهرررا كرررة مرررن الببررروك 

. ويب وى الأداب الإ جابى لبورصة الأوراق المالية المصررية التجارية وقطاع التامين 
فى اياد  قدرتها على مذل روبئ الأموال المحلية والأمببية ، ممرا ارفدو هلرى ايراد  

 -م دتل التبمية الإقتصاد ة ، وذلك على البحو التالى :
 -دور البنوك التجارية فى تنشيط البورصة : -2/3/1

برروك التجاريررة  يامهررا بالإوررت،مار فررى بورصررة الأوراق مررن الأاشررطة الركيةررية للب 
كمةررت،مر ركيةررى  الأولثثى :الماليررة . وتقرروم تلررك الببرروك بهررذا البشرراا فررى صررورتين : 

كوورررري  بررررين  والثا يثثثثة :تترررروافر لد رررره القرررردر  علررررى تكرررروين مح ظررررة ماليررررة وإدارتهررررا 
 المةت،مرين .

لد رره القرردر  علررى و  دور البنثثوك التجاريثثة كمسثثتثمر رئيسثثى -الصثثورة الأولثثى :
وإدارتهرررا : تحررررا الببررروك التجاريرررة علرررى تنصررريص مررراب مرررن  ماليرررةتكررروين مح ظرررة 

أموالها لإوت،مار فرى الأوراق الماليرة لموامهرة عردم ك ا رة  ل رال الإقترراض مرن ااحيرة 
يلها بةررررعة وورررهولة مرررن ااحيرررة وموامهرررة منرررا ر الةررريولة باعت ارهرررا أوراق  مورررن تةررري

 -:ما الى فى الأوراق التجارية من لمل . ويةت،مر الببكألرو 

                                                                                                         

 -اراما فى ذلك : =
 .  13، ا 2015التقرير الةبوو للبورصة المصرية ،  
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 -تكوين محفظة للإستثمار فى الأوراق المالية وإدارتها : أولًا :

تقررروم الببررروك التجاريرررة بتكررروين محرررافا لإورررت،مار فرررى الأوراق الماليرررة بهرررد   
بم بى  يام الببوك بتوميه ماب من منصصراتها هلرى ، تحقي  قدر أ بر من المرواة 

ان رراض الطلرر  علررى القررروض وبالتررالى هوراق الماليررة وذلررك حالررة الإوررت،مار فررى الأ
وررت اد  مررن عاكررد هررذا الإوررت،مار . كمررا  موررن للببرروك أ ضررا  بيررا مرراب مررن همواايررة الإ

طلرررر  علررررى القررررروض فررررى الظرررررو  الطاركررررة راق الماليررررة وذلررررك عبرررردما ارررراداد الالأو 
ظتها الإورت،مارية تلرك  الةح  الم امىب من الوداكا . وتنتار الببوك التجارية بمح 

الأوراق الماليررة التررى تتميررا ب، ررال ال اكررد وإرت رراع القيمررة الةررو ية وذلررك وررةيا  لحما ررة 
مصالن الببك من ااحية ومصالن المودعين من الت رض للمنرا ر مرن ااحيرة ألررو 
. ويرررتم ذلرررك بالإورررت ااة بنبراكهرررا لإلتررراامهم بقواعرررد م،رررة تبويرررا المح ظرررة وإان ررراض 

 . (103) رمةتوو المنا
 -الشراء الكامل لهوراق المالية المصدرة وإعادة بيعها للجمهور : ثا ياً :

  مة الببك على دراوة ومرا  ة كة من أحروال الةروق والأوراق الماليرة المامرا  
ترراكها . ويقرروم الببرك ب مليررة الشرراب الكامررة لرراوراق الماليرة التررى تقروم بإصرردارها همررا 

ة لاصرة وذلرك بهرد  هعراد   رحهرا لإ تترال للجمهرور مهة تاب ة للحوومرة أو تررك
لحةابه الناا بة ر أعلى . وقد  قوم بذلك هما مب ردا  أو بالإترتراك مرا عرد  ببروك 

 . (104)وي بى ذلك مشاركتهم م ا  فى تحمة أربالأ أو منا ر هذه ال ملية، ألرو 

                                           

، الموت  ال ربى « مدلة هتناذ القرارال  –هدار  الببوك التجارية » د/ مبير هبراهيم هبدو ،  (103)
 . 13، ا 2002الحدا  ، الأووبدرية ، الط  ة ال،ال،ة ، 

، دار « دور الببررررك فررررى لدمررررة الأوراق الماليررررة » عبررررد الجررررواد عبررررد الحميررررد ،  د/ عاتررررور( 104)
 .  28، ا 2003البهضة ال ربية ، 
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 -تأسيس صنادتق الإستثمار : ثالثاً :

 95لبورصرة والمةرت،مرين وذلرك بمومر  القرااوا رقرم تم الةمالأ لكة مرن الببروك وا 
( 105صرربادا  الإوررت،مار ممررا كرراا لرره أثررر ه جررابى علررى كررة مبهررا) بتاورريى 1992لةرربة 

فقررد قامررت بالحصررول علررى هارررادال مرت  ررة ااتجررة عررن عمليررال غيررر  :بالنسثثبة للبنثثوك ف
مرة مرن تجميرا مصرسية تمت لارج المياااية وأ ضا  المةاهمة فى الإوت،مارال  ويلرة الأ

 على عملية التبمية الإقتصاد ة . مدلرال الأفراد مما ها وى ه جابا  
فقرررد أدو ظهرررور أوراق ماليرررة مدارررد  فرررى الترررداول م،رررة  وبالنسثثثبة للبورصثثثة : 

ممررا أدو هلررى  ، صررووك ووثرراك  الإوررت،مار هلررى ايرراد  الطلرر  عليهررا وتح يررا ال رررض
ة ملحوظررة ممررا ها وررى ه جابررا  علررى تبشرري  التررداول فررى بورصررة الأوراق الماليررة بدرمرر

فقرد اجحروا فرى مرذل محردودو الردلة  ن وأمثا المسثتثمر عملية التبمية الإقتصراد ة . 
وصغار المدلرين قليلى النبر  فى الت امة فرى بورصرة الأوراق الماليرة لمرا تتميرا بره 

 بت اد عن المنا ر  والتبوع . الإمن تلك الصبادا  
فقرد   :ر البنثوك التجاريثة كوسثيط فثى البورصثة دو ل لصورة الثا يةوبالنسبة ل 

ترت  على الإان اض فى م دل البمرو والركرود الإقتصرادو ايراد  هتجراه الببروك ل مرة 
دور الوورررا ة فرررى مجرررال النررردمال الماليرررة وإدار  المنرررا ر لايررراد  أرباحهرررا . وتقررروم 

دم ال داد من الببوك التجارية بدور الووي  المالى فى بورصة الأوراق المالية حي  تق
 -الندمال م،ة :

 -ودائع الصكوك : -1

« . وداكرررررا الصرررررووك » المصررررررو مرررررا  طلررررر  عليررررره  و قرررررااوا التجرررررار الاظرررررم  
 وبمقتضرررراها التررررام الببررررك بإوررررتمم الأوراق الماليررررة ل ممكرررره لإاررررداعها لد رررره والح رررراس 

                                           

، الرررررردار الجامةيررررررة ، « م ررررررادوب ووياوررررررال الإوررررررت،مار » عبررررررد المطلرررررر  عبررررررد الحميررررررد ، ( 105)
 .  24، ا 2010الأووبدرية ، 
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ذلرك والح راس علرى الحقروق المترت رة عليهرا و  ،عليها من الةرقة أو الضياع أو التلم 
لمل فتر  امبية م يبة مت   عليها بين الببرك وال ميرة علرى أا ارتم ذلرك مقابرة أمرر 

 مةتح  مت   عليه . 
 -تمويل الإستثمار فى الأوراق المالية : -2

تقوم الببوك بدور مهم فرى التمويرة الرمام لإورت،مار فرى الأوراق الماليرة وذلرك  
صررررة المطروحررررة فررررى براررررام  وهررررى تررررراب كررررة الأوررررهم لا الأولثثثثى :فررررى صررررورتين : 

 ةراعد  وهرذامما افدو هلى لل  قو  تراكية لإوتي ال الطلر  المتااارد  ، النصنصة
فهى تراب مراب مرن  أما الصورة الثا ية :على اياد  تبشي  بورصة الأوراق المالية . 

الأوررررهم لاصرررررة المطروحرررررة فرررررى برارررررام  النصنصررررة علرررررى أا ارررررتم هضرررررافتها هلرررررى 
لت امررة م هررا وفقررا  لةياورراتها الإوررت،مارية ، ممررا اررفدو هلرررى مح ظتهررا الإوررت،مارية وا

 . (106)دعم براام  النصنصة من ااحية وتحقي  أربالأ للببك من ااحية ألرو 
 -تسويق وترويج الإكتتاب : -3

تتررروافر لررردو الببررروك كررروادر وك رررابال متنصصرررة ممرررا  ةررراعد علرررى تن ررريت  
غال رررا  مرررا تلجرررا الشرررركال هلرررى تكرررالي  ترررروي  وتةررروي  الأوراق الماليرررة للشرررركال . و 

قابرررة عمولررة مت ررر  عليهرررا ممررا ارررفدو هلرررى مالببرروك لترررروي  أوراقهرررا الماليررة لإ تترررال 
تغطيررررة الإ تتررررال بةرررررعة . وللببرررروك وورررراكة عداررررد  لتةرررروي  وتررررروي  الإ تتررررال فررررى 

هورررتندام ووررراكة الإعرررمم المنتل رررة لإعرررما عرررن  أولهثثثا :الأوراق الماليرررة للشرررركال 
عرداد مطبوعرال لتوضرين ماا را ه  وثا يها :البيااال المامة للمةت،مرين ، الم لومال و 

الإ تتال والمركا المالى للشركة المصدر  . ويةر ى الببرك لتةروي  وترروي  الإ تترال 
ملتامررا  باحوررام كررة مررن قررااوا بورصررة الأوراق الماليررة وقرررارال الهي ررة ال امررة للرقابررة 

ى ترررروي  وتةررروي  الإ تترررال هت للشرررركال القويرررة الماليرررة . وعررراد  ت   قب رررة الببرررك علررر
                                           

، الررردار « والبورصرررال ال ربيرررة  دليرررة الإورررت،مار فرررى البورصرررة المصررررية» د/ مبرررى قاورررم ،  (106)
 . 14، ا 2007المصرية اللببااية ، 
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 ومه التجارو بين عممكه .إهقتصاد ا  ح اظا  على وم ته و 
 -تلقى الإكتتاب وإصدار شهادته : -4

وهرى « عمولرة تر اك » أو « عمولرة ه تترال » اتقاضى الببك ما  طل  عليره  
 تررال حيرر  أارره مقابررة عررد  لرردمال  قرردمها الببررك للشررركال م،ررة : القررى أمرروال الإ ت

أا تحررت ا بم ررالى الإ تتررال لررداها وذلررك عبرردما  (107)ت  جرروا للشررركة   قررا  للقررااوا 
اقرروم بطرررلأ أوررهمها لإ تتررال ال ررام بررة  جرر  عليهررا هاررداعها أحررد الببرروك ، هصرردار 
تررررهادال الإاررررداع موضررررحا  بهررررا اوررررم الشررررركة و يمررررة الةررررهم وترررراريخ الإ تتررررال واوررررم 

ذا البيااال أوماب الموتتبين ومبةياتهم و يمرة الم رالى الموتت  هعداد بياا ويتضمن ه
المدفوعرررة ومحرررال هقامررراتهم . ويقررردم هرررذا البيررراا للهي رررة ال امرررة للرقابرررة الماليرررة لرررمل 

 النمةة عشر اوما  التالية لغل  بال الإ تتال . 
 -تغطية الإكتتاب : -5

فررى المررد    شررترا لصررحة الإ تتررال أا تررتم التغطيررة الكاملررة لاوررهم المطروحررة 
المقرررر  لإ تتررال . وت شررة الشررركة هذا لررم ترربجن فررى تغطيررة الأوررهم با ملهررا فررى تلررك 
المررد  . ويترترر  علررى ذلررك  يررام الببررك أوت  برررد كررة مررن الم ررالى التررى دف هررا الموتتبررين 
بالإضافة هلى مصاري  الإصدار ، ثم ثاايا  هبمغ الهي ة ال امة للرقابة المالية لرمل 

. ويم،ررررة مررررا وررررب  تهداررررد للشررررركة  (108)تهرررراب المررررد  المقرررررر  لإ تتررررالأورررربوع مررررن ها
بتلقرررى الإ تترررال أا  قررروم  –المررررلص لررره  –ولتجبررر  ذلرررك فقرررد ورررمن القرررااوا للببرررك 

بالتغطية الكلية أو الجاكية لاوهم التى لم اتم تغطيتها ، وبالترالى  قروم الببرك بإعراد  
اام بررالإمرابال المحرردد  لترررداول  رررلأ الأوررهم الموتترر  فيهررا مررن الجمهررور دوا الإلترر

الأوهم فى قااوا الشرركال . وعراد  مرا ارتم ذلرك فرى ه رار هت راق برين الببرك والشرركة 
                                           

 وت دامته .  1981( لةبة 159( من قااوا الشركال رقم )20الماد  رقم )( 107)
، مرمرررا « دور الببرررك فرررى لدمرررة الأوراق الماليرررة » د/ عاترررور عبرررد الجرررواد عبرررد الحميرررد ،  (108)

 . 27واب  ، ا
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لضررماا تغطيررة الإ تتررال فررى الأوررهم بالكامررة . و يررام الببررك بهررذا الرردور  حملرره مررابا  
مررن المنررا ر الماليررة وفررى مقابررة ذلررك  حصررة الببررك علررى كررة مررن عمولررة الإ تتررال 

 الضماا .  وعمولة
 -دور قطاع التأمين فى تنشيط البورصة : -2/3/2

ت تبر صباعة التامين أحد موواال القطاع المالى الهامة فى مصر لما تقدمره  
مررن لرردمال تاميبيررة منتل ررة ، فضررم  عمررا تةررت،مر مررن أمرروال فررى منتلررم المجرراتل 

راق الماليرررة الإورررت،مارية . ومرررن أهرررم تلرررك المجررراتل هرررو الإورررت،مار فرررى محرررافا الأو 
والررذو  ةررهم بشرروة ه جررابى فررى تبشرري  البورصررة . ويتضررن ذلررك فررى مرحلررة تكرروين 

 -مح ظة الأوراق المالية ومرحلة تقييم عواكد الإوت،مار على البحو التالى :
 -مرهلة تكوين محفظة الأوراق المالية لقطاع التأمين : أولًا :

من الم ادوب والضواب   تنضا المح ظة الإوت،مارية لقطاع التامين لمجموعة 
ت تنتلم عن الم ادوب ال امة فى تكروين المحرافا الماليرة بشروة عرام ، كمرا اتشرابه 
أ ضرا  قطرراع التررامين سيمرا ات رررض لرره مررن مصرادر وأاررواع المنررا ر مرا تلررك التررى قررد 
تت رض لها المحافا الإوت،مارية بشروة عرام . وي مرة القطراع التراميبى علرى الترامين 

لتررى قررد تت ررض لهررا كررة مررن المبشرآل أو الأفررراد وررواب فررى الررب ى أو ضرد المنررا ر ا
الممتلكال . ويترت  علرى ذلرك تجميرا كميرال كبيرر  مرن الأمروال والمردلرال مرن كرة 
مرررن المةررراهمين وحملرررة الوثررراك  . ثرررم  قررروم القطررراع التررراميبى بإورررت،مار تلرررك الأمررروال 

تلرررك الأمررروال وتحقيررر   المتجم رررة لد ررره فرررى مجررراتل هورررت،مارية متبوعرررة بهرررد  تبميرررة
عواكرررد مجايرررة تضرررمن حصرررول كرررة مرررن المةررراهمين وحملرررة الوثررراك  علرررى حقررروقهم . 
ويةت،مر القطاع التاميبى فى عرد  مجراتل  مورن ترتيبهرا تبااليرا  لتبردأ مرن الإورت،مار 
فرررى بورصرررة الأوراق الماليرررة اليررره الإورررت،مار فرررى الوداكرررا المصررررسية اليررره الإورررت،مار 

كررد الأهميررة البةرربية لإوررت،مار قطرراع التررامين فررى بورصررة الأوراق ال قررارو . وممررا اف 
الماليررة مقاراررة بمجرراتل الإوررت،مار الةررابقة أا تراوحررت اةرر ة هوررت،مار قطرراع التررامين 
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 . (109)(2002 – 1997لمل ال تر  ) %80و %49فى البورصة المصرية ما بين 
 -مرهلة تقييم عوائد الإستثمار فى قطاع التأمين : ثا ياً :

تقرررروم الهي ررررة المصرررررية للرقابررررة علررررى التررررامين بالإترررررا  والرقابررررة علررررى قطرررراع  
التررامين لمررا لد رره مررن قرردر  كبيررر  علررى ممررا المرردلرال وتوميههررا لإوررت،مار فررى عررد  

فررى بورصررة الأوراق الماليررة والوداكررا المصرررسية والإوررت،مار  الإوررت،مارمجرراتل م،ررة 
مليرار مبيره فرى عرام  7.2ية لقطراع الترامين ال قارو . وقد بلغت الإوت،مارال الإممال

 %88.4بم دل اياد  مقدرها  2002مليار مبيه فى عام  13.5وإرت  ت هلى  1995
مليرار مبيره  48. ثم واصلت  يمة اوت،مارال قطاع التامين فى الإرت راع لتصرة هلرى 

. وبررالرغم مرررن هرت رراع حجرررم الإوررت،مارال فرررى بورصرررة الأوراق  (110)2014فررى عرررام 
يرررة هت أا ال اكرررد المتحقررر  مرررن هرررذه الإورررت،مارال كررراا ضررر يم  للغا رررة ت اتجررراوا المال
فرررى الةررربوال الأليرررر  ، ممرررا اررردل علرررى أا اورررت،مارال القطررراع التررراميبى فرررى  10%

الأوراق الماليرة فررى البورصرة تحترراج هلررى تطروير حقيقررى ل رردم تحقيقهرا ال اكررد المتوقررا 
بورصرررة الأوراق الماليرررة التررراميبى فرررى مبهرررا ممرررا اتطلررر  ضررررور  ت  يرررة دور القطررراع 

 المصرية .
 مؤشرات تطورات أداء البورصة المصرية : – 2/3/3

الرذو تقروم بره بورصرة الأوراق الماليرة المصررية ورو   التبمروو لتوضين الردور  
اتباول مفترال تطور أداب البورصة وواب من حي  حجم الةوق أو من حي  ويولة 

 حدا،ة للبورصة المصرية . الةوق ، فضم  عن المفترال ال
 هجم السوق :مؤشرات  –أولًا 

 اتم  يائ حجم الةوق من لمل المفترال التالية : 
                                           

 ى التامين ، الكت  الإحصاكية الةبوية ، أعداد منتل ة . الهي ة المصرية للرقابة عل( 109)
 الهي ة المصرية للرقابة على التامين ، الكت  الإحصاكية الةبوية ، أعداد منتل ة . (110)
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 -مؤشر معد  رأس الما  السوقى للناتج المحلى الإجمالى : -أ
، علرررى ت ب رررة  المصرررية   وررى هرررذا المفتررر مررردو قررردر  ورروق الأوراق الماليرررة 

ه جابيرررة علرررى البشررراا الإقتصرررادو دالرررة ممرررا   ورررى  ثرررار  ، المررردلرال لإورررت،مار
المفتررررر ببةرررر ة رأئ المررررال الةرررروقى للشررررركال المقيررررد  فررررى  هررررذاالبورصررررة . ويقررررائ 

( تطرور هرذا 1البورصة هلى البات  المحلى الإممالى . ويوضن بياارال الجردول رقرم )
 -المفتر . على البحو التالى:

 (1جدو  رقم )
 لى الإجمالىحممؤشر معد  رأس الما  السوقى للناتج ال

 )القيمة بالمليون جنيه(

النثثثاتج المحلثثثى الإجمثثثالى  رأس الما  السوقى السنوات
 بسعر السوق الجارى 

معثثثد  رأس المثثثا  السثثثوقى 
 للناتج المحلى الإجمالى %

2013 321679 1.8604 17.3% 
2014 477641 2.13 22.42% 
2015 485175 2.4439 19.85% 
2016 382541 2.7094 14.12% 
2017 687419 3.470 19.81% 
2018 751582 4.4374 16.94% 

 فى تهر أ توبر . 2018تم حةال بيااال عام  -
 . 2017/2018تقرير الببك المركاو  -المصدر :

( أا رأئ المررررال الةرررروقى للشررررركال المقيررررد  فررررى البورصررررة 1اوضررررن مرررردول ) 
.  2013م عرررا %17.3المصرررية  ةرررهم فرررى تحقيررر  البررات  القرررومى الإممرررالى ببةررر ة 

. وي ورى ذلرك ايرراد   2014عررام  %22.42هلرى أقصراها  لتصررةوارت  رت المةراهمة 
قرررردر  ورررروق الأوراق الماليررررة فررررى مصررررر علررررى ت ب ررررة المرررردلرال لإوررررت،مار بواوررررطة 

فرررى عرررام  %19.85الشرررركال المقيرررد  فرررى البورصرررة . ثرررم هان رررت هرررذا الم ررردل هلرررى 
أا وصة هذا الم دل هلى . هلى  2016عام  %14.12. وتحق  أداى م دل  2015
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 .  2018عام  16.94%
 مؤشر معد  رأس الما  السوقى وةيمة التداو  هسب القطاعات : -ب

( الناا بمتاب ة التوايا القطاعى لرأئ المال الةوقى 2وبقراب  الجدول رقم ) 
اتضررن أا كررة مررن قطرراع الببرروك وقطرراع الرعا ررة الصررحية والأدويررة أ ،ررر القطاعررال 

 %15.8. فبجرررررد أا قطررررراع الببررررروك اورررررتاثر ببةررررر ة تترررررراولأ برررررين  رلإورررررت،مامرررررذبا  
( . واوررتاثر قطرراع 2018 – 2013مرن رأئ المررال الةرروقى لررمل ال تررر  ) %28.7و

مررررن رأئ المررررال  %20.6و %15.8الرعا ررررة الصررررحية والأدويررررة ببةرررر ة تتررررراولأ بررررين 
 الةوقى لمل ا ى ال تر  الةابقة . 

 %1.1مرت رررة الأليرررر  حيررر  تترررراولأ برررين ويحترررة قطررراع الةرررياحة والترسيررره ، ال 
 من رأئ المال الةوقى لمل ال تر  .  %2.4و
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 (2جدو  رقم )

 رأسما  السوقى وةيمة التداو  للقطاعات

 ا مبيه(و )القيمة بالملي

 2013 % 2014 % 2015 % 2016 % 2017 % 2018 % 
 100 23.123.7 100 21.541.9 100 12.413.5 100 14.964.9 100 14.418.2 100 8.971.8 الإجمالى

 27 6229.9 28.7 6183.5 28.9 3263.2 24.9 3727.1 16.6 2397.4 15.8 1421.4 البنوك

 4 921.8 4 864.8 2.6 325.1 2.6 391.4 5.3 766.8 4.1 368.7 الموارد الأساسية

 7.2 1676.3 5.6 1201.2 5.1 628.7 4.5 668.5 6.3 908.0 7.2 649.1 الكيماويات

 4 923.1 6.8 1466.7 7.8 1041.5 10.3 1537.6 14.6 2105.6 14.6 1305.8 د ومواد البناءالتشيي

 3.2 729.0 3 649.0 2.9 352.2 3.2 474.1 4.5 643.4 3.2 288.5 الخدمات المالية )باستثناء البنوك(

 6 1382.1 6.6 1417.0 9 1106.5 8.5 1273.8 9.7 1401.9 11.5 1032.6 الأغذية والمشروبات

 19.1 4412.5 18.1 3901.1 20.6 2562.5 18.7 2796.3 12 1723.4 15.8 1420.2 الرعاية الصحية والأدوية

الخثثثثثثثثدمات والمنتجثثثثثثثثات الصثثثثثثثثثناعية 
 والسيارات

797.0 8.9 1297.2 9 1221.7 8.2 945.6 7.6 1618.5 7.5 2632.8 11.4 

 8.2 1896.8 8.7 1884.5 5.1 629.1 5.8 868.7 5.6 800.6 4.7 423.4 المنتجات المنزلية والشخصية

 6.8 1564.6 8 1721.5 8.5 1052.07 9.6 1440.5 9.8 1406.1 7.3 653.3 العقارات

 1.5 347.7 3 634.1 3 369.6 2.4 359.3 4.3 621.9 5 444.9 الاتصالات

 1.8 407.1 1.1 235.5 1.1 136.8 1.4 205.9 2.4 345.9 1.9 166.9 السياهة والترفيه

 فى تهر أ توبر . 2018ال بيااال عام تم حة -
 . 2017/2018تقرير الببك المركاو  -المصدر :
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( أا فرررررا التبويررررا فررررى تكرررروين 2018 – 2013وتمحررررا أارررره لررررمل ال تررررر  ) 
وقطررراع  ، مح ظرررة الأوراق الماليرررة فرررى البورصرررة المصررررية تتركرررا فرررى قطررراع الببررروك

ل حيرررر  تنتلررررم درمررررة تركيررررا ثررررم اليرررره برررراقى القطاعررررا ، الرعا ررررة الصررررحية والأدويررررة
ر . فم،م  اجد قطاع التشييد ومواد البباب كاات اةر ة تركيرا لالإوت،مار من قطاع لآ

ثررررم ألررررذل هررررذه البةرررر ة فررررى اتان رررراض  2013عررررام  %14.6رأئ المررررال الةرررروقى 
هلى أا وصرلت  %6.8ثم هلى  %7.8ثم هلى  %10.3ثم هلى  %14.6المتتالى من 

قطررراع الإتصررراتل حيررر  حققرررت اةررر ة تركيرررا رأئ . وأ ضرررا   2018 عرررام %4هلرررى 
ثررم ألررذل فررى اتان رراض المتتررالى هلررى أا وصررلت  2013عررام  %5المررال الةرروقى 

. ويج  ال مة علرى محاولرة التروااا فرى توايرا اةر ة تركيرا  2018عام  %1.5هلى 
رأئ المال الةوقى على كافة القطاعال لاصة التى تةاهم فى ايراد  الردلة القرومى 

 لى هرت اع م دل التبمية الإقتصاد ة .وبالتا، 
 مؤشر عدد الشركات المقيدة بالبورصة : -جث 

وإرت راع حجرم  ، تهد  الةياوة الإقتصراد ة المصررية هلرى ايراد  هتةراع الةروق  
ويتحق  هذا الهد  عن  ري  هرت اع عدد الشركال المقيد  ، الإوت،مارال فى الدولة 

 المقيرد ( والرذو اوضرن حركرة الشرركال 3رقرم )وبقراب  الجدول  . بالبورصة المصرية
ترركال  3بالبورصرة المصررية اتضرن الايراد  التدريجيرة فرى الشرركال المقيرد  بمقردار 

علرى التروالى ثرم  2015،  2014،  2013تركال ثم تركة واحد  وذلك أعوام  8ثم 
 2018حترى عرام  2016ترركة مرن عرام  222هوتقر عدد تلك الشركال ليصرة هلرى 

. 
حترى  2013مرن عرام  %84البة ة ل دد الأوهم المقيد  فقرد اادل ببةر ة وب - 

. كما امحرا أ ضرا  الإرت راع البةربى لررأئ المرال الةروقى لاورهم لرمل  2018عام 
مليرروا  382541، ثررم وصررة هلررى أقررة  يمررة لرره ) 2015،  2014،  2013الأعرروام 

 ( . 2017ثم وصة هلى أ ،ر من الض م فى عام ) 2016مبيه( فى عام 
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 (3جدو  رقم )

 مؤشر عدد الشركات المقيدة فى البورصة المصرية

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان
عثثثدد الشثثثركات المقيثثثدة 

 222 222 222 221 213 210 )بالوهدة(

 عدد الأسهم المقيدة 
 73830 64110 61773 53304 43800 40147 )بالوهدة(

رأس المثثثثثثثا  السثثثثثثثوقى 
 751582 887419 382541 485175 477641 321679 يه(لهسهم )مليون جن

 ةيمة سندات مقيدة 
 732839 717387 756722 602401 446907 328030 )مليون جنيه(

إجمثثثثالى ةيمثثثثة الأوراق 
 المالية المتداولة 
 )مليون جنيه( 

10859 41657 12631 13863 19804 26807 

 . 2017/2018تقرير الببك المركاو  -المصدر :
ليصرة  2018عرام  %15ثرم هان رت بم ردل  %132 دل اياد   صة هلى بم 

 مليوا مبيه .  73830هلى 
لتصرة هلرى أقصراها  2013أما  يمة الةبدال المقيد  فإتجهت هلى الاياد  من عام  -

 %5.2مليوا مبيه( ثرم ألرذل فرى اتان راض ببةر ة  756722لتحق  ) 2016عام 
ببة ة  2018، ثم هتجهت للاياد  عام  2017مليوا مبيه عام  717387لتصة هلى 

 مليوا مبيه . 732839لتصة هلى  2.2%
فقرد وصرلت هلرى أقصراه عرام  ، أما بالبة ة لإممالى  يمة الأوراق المالية المتداولرة - 
 %230ثرررم هان ضرررت بم ررردل ،  2013مقارارررة ب رررام  %284مقرررداره  ايررراد بم ررردل  2014

هتجهررت للايرراد  التدريجيررة برردأ  مررن عررام ثررم ،  2015مليرروا مبيرره عررام  12631لتصررة هلررى 
 .  2018 مليوا مبيه عام 26807هلى أا وصلت هلى  2016
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 سيولة السوق :مؤشرات  –ثا ياً 
 حدد مفتر ويولة الةوق حركة تراب وبيا الورقة المالية بةهولة وورعة دوا  

 -روا :تغير كبير فى  يمتها الةو ية . ويشرترا لايراد  وريولة الورقرة الماليرة عرد  تر
أولها تحقي  عم  الةوق : بم بى هوتمرار أوامر التداول على الورقة الماليرة وثاايهرا 

الةرروق : بم بررى ضرررور  ترروافر عرردد كبيررر مررن أوامررر الشررراب والبيررا للورقررة  هتةرراع: 
الماليرررة ، وأليررررا  : وررررعة هورررتجابة الةررروق : بم برررى قدرتررره علرررى موامهرررة أو للررررة 

 المالية .  حدأ بين عرض و ل  الأوراق 
 (4جدو  رقم )

 معد  دوران الأسهم
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

إجمثثثثثثثثالى عثثثثثثثثدد 
 11380 16043 9123 8920 30372 14905 الأسهم المتداولة

إجمثثثثثثثثالى عثثثثثثثثدد 
 73830 64110 61773 53304 43800 40147 الأسهم المقيدة 

معثثثثثثثثثثثثثثثثد  دوران 
 15.4 25 14.8 16.7 69.3 37.1 الأسهم %

 . 2017/2018تقرير الببك المركاو  -المصدر :

 م دل دوراا الأوهم = -
 هممالى عدد الأوهم المتداولة 

 ×100 
 هممالى عدد الأوهم المقيد 

( م رررردل دوراا الأورررهم والررررذو   ورررى هتجرررراه الةررريولة فررررى 4اوضرررن الجررردول ) 
هلرى  ثرم هرت را،  2013فرى عرام  37.1حي  ورجة هرذا الم ردل  ، البورصة المصرية

وي بى ذلك هرت اع م دل الةيولة هلى .  2014عام  %69.30 الض م من ما  قرل
عرررام  %16.7أقصرررى م ررردل ثرررم هان رررت بمقررردار ثمثرررة أضررر ا  تقري رررا  ليصرررة هلرررى 

ثرررم هان رررت هلرررى  2017عرررام  %25ثرررم هرت رررا هلرررى  2016عرررام  %14.8ثررم  2015
 .  2018عام  15.4%
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 -صرية :المؤشرات الحدتثة للبورصة الم –ثالثاً 

( امحا تذبذل مميرا المفتررال برين الإان راض والإرت راع 5وبقراب  الجدول ) 
.  2018و 2017ثم بدأل فى التحةن فى عرامى  2016حتى عام  2013من عام 

حيرر   2013مررا عرردا مفتررر البيررة الررذو تميررا بالإان رراض المتتررالى بدا ررة مررن عررام 
حيرررر  وررررجة  2018 هلررررى أا وصررررة الإان رررراض هلررررى أداررراه فررررى عررررام 839.2ورررجة 
 .  %78.1بإان اض مقداره  471.2
وبالبة ة لمضاعم الربحية للشركال الأ ،ر اشا ا  فقد تميرا بالتذبرذل برين  - 

وأقررة  2015فررى عررام  %22.33حيرر  حقرر  أقصررى م رردل لرره  والإان رراضالإرت رراع 
 .  2018عام  %10.83م دل له 

 (5جدو  رقم )

 المؤشرات الحدتثة للبورصة المصرية

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 شراتالمؤ 
20  ×EG 5210.7 9869.7 8543.6 6977.4 12326.0 12744.6 
30  ×EG 4752.2 8162.2 8371.5 6942.5 13395.8 13250.3 
50  ×EG - 1853.4 1430.1 1259.9 2076.3 2105.8 
70  ×EG 360.2 591.1 444.7 351.0 649.4 695.4 

100  ×EG 643.0 1034.3 941.8 743.7 1509.2 1739.1 
 471.2 510.1 631.6 657.2 763.8 839.2 النيل

* مضثثثثاعف الربحيثثثثة 
 للشركات الأكثر  شاطاً 

10.99 15.35 22.33 11.31 14.48 10.83 

  مضاعم الربحية = الة ر / ال اكد 
 . 2017/2018تقرير الببك المركاو  -المصدر :
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