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  المقدمة:
يعانى الاقتصاد المصرى من مأزقاً صعباً، خاصة أن المؤشرات الاقتصادية تشـير إلـى       
  الأتى:ــــ
 ٩٧تريليــون و  ٣وصــلت تلــك الــديون إلــى  ٢٠١٧ارتفــاع الــديون الداخليــة ففــى مــارس       
ـــار   ٨٨٩مليـــار و  ٧٣). وتصـــاعد الـــديون الخارجيـــة إلـــى ١مليـــون جنيـــه مصـــرى( ٥٦١ملي
) ايضـــــاً. واســـــتمرارية عجـــــز الموازنـــــة العامـــــة المصـــــرية ٢(٢٠١٧ن دولار فـــــى مـــــارس مليـــــو 

تشـير  ٢٠١٧ – ٢٠١٦المؤشرات المالية خلال الفترة من يوليو إلى مـايو مـن السـنة الماليـة ف
% مـن النـاتج ٩.٥مليـار جنيـه، بنسـبة  ٣٢٣.٧إلى تحقيق عجز الموازنـة العامـة للدولـة نحـو 

مليـــار جنيــه خــلال الفتــرة المماثلـــة مــن العــام المــالى الســـابق  ٣١١المحلــى الإجمــالى، مقابــل 
ومن المتوقع أن تصل قيمة العجز فى الموازنـة  % من الناتج المحلى الإجمالى.١١.٥بنسبة 

 هـذا العجـز ، ويـتم تمويـل)٣(مليـار جنيـه ٣٧٠ إلـى ٢٠١٧/٢٠١٨العامة للدولة، للعام المالى 
دات خزانة، أدوات الدين الحكومية، نيابة عن وزارة عن طريق طرح البنك المركزى لأذون وسن

  المالية، وعن طريق المساعدات والمنح من الدول العربية والقروض الدولية.
وللخـــروج مـــن هـــذا المـــأزق لابـــد العمـــل علـــى تشـــجيع وجـــذب الاســـتثمار، وقـــد ســـعت         

نشــاء المنطقـــة الحكومــة المصــرية لــذلك مــن خـــلال العديــد مــن الإجــراءات وكـــان مــن أهمهــا إ
الاســـتفادة مـــن الاســــتثمار الاقتصـــادية لمحـــور قنـــاة الســــويس والتـــى هـــدفت مـــن إقامتهــــا إلـــى 

الأجنبــــي، وتطــــوير الصــــناعات والتصــــدير للحصــــول علــــى العملــــة الأجنبيــــة وكــــذلك لتطــــوير 
الصناعات الجديدة ذات التكنولوجيا المتقدمة، وهي منطقة تجريبية لتشـغيل مشـروعات جديـدة 

تــوفير بيئــة جاذبــة للصــناعات المتوســطة و  وتحســين بنيــة اقتصــاد الســوق فــي مصــر، وإنشــاء 
والخفيفــة، فضــلاً عــن الخــدمات اللوجســتية، وبالتــالي تعزيــز النشــاط الاقتصــادي فــي المنطقــة 

  . )٤(وخلق فرص عمل جديدة
طـرق تتميز المنطقة الاقتصـادية بـالموقع المتفـرد حيـث يُعتبـر موقعـا اسـتراتيجياً علـى ال       

الرئيســية للتجــارة الدوليــة، مــع مــنح بعــض الحــوافز الضــريبية ، والتقليــل مــن الــروتين الإدارى، 
  بجانب توافر عناصر الانتاج المختلفة لمعظم الصناعات والمشروعات التجارية والخدمية.

                                                      

(1)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/debt/Government_Debt/15.pdf  

(2)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/debt/Government_Debt/19.pdf  

(3)http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/PDF/eldalel%20elmopaset.pdf  

(4)https://www.gafi.gov.eg/Arabic/StartaBusiness/InvestmentZones/Pages/Special-Economic-Zones.aspx  
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، فـــأى  عمليــة تنميــة أقلــيم معــين أو قطـــاع مــا، لا تنفــذ فعليــاً إلا بعمليــة التمويــل لكــن       
الفعـال هـو الوسـيلة لتحقيـق  لالتمويـ شاط استثمارى لايتم إلا بتـوفير المـوارد الماليـة ، بالتـالىن

أى هدف استثمارى مهما كان مستوى الأداء، ومهمـا بلغـت عمليـة التنميـة مـن مراحـل متقدمـة 
ومهما تنوعت المشروعات فأنها تحتاج إلى التمويـل لكـى تنمـو وتواصـل حياتهـا، حيـث يعتبـر 

  .بمثابة الدم الجارى للمشروع التمويل
أساســـاً للقيـــام بالعديـــد مـــن الوظـــائف الاقتصـــادية التـــى  يـــةالمال الأوراقوجـــد ســـوق وقـــد       

ضـرورة ملحـة أملتهـا  يـةالمال الأوراقتخص تمويل وتنشـيط ونمـو الاسـتثمار وقـد أصـبح سـوق 
مــدخرات الاشــخاص الظــروف الاقتصــادية العالميــة أذ أنهــا تهــدف إلــى تــوفير الســيولة وتعبئــة 

الطبيعيــين والمعنــويين والأســهام فــى عمليــة الاســتثمار وبالتــالى التنميــة ، وذلــك بوجــود مســالك 
  صحيحة وفعالة للتمويل.

تكتسب سوق الأوراق المالية الجيدة أهمية بالغـة علـى مسـتوى الاقتصـاد القـومى، حيـث       
ى فيــه، وذلــك لأنهــا تســاعد علــى أنهــا تســاعد فــى الإســراع بتنميــة ورفــع مســتوى النــاتج القــوم

تجميــع المــدخرات وتوجيههــا إلــى الأنشــطة الاســتثمارية بــأعلى العوائــد الممكنــة، كمــا أنهــا تتــيح 
مصــادر ميســرة للتمويــل علــى أســاس المشــاركة، ممــا يشــجع علــى زيــادة الاســتثمار، واســتفادة 

  ).١أكبر نسبة من السكان من عوائد النمو(
النشــــطة وعــــاءً مناســــباً للادخــــار والاســــتثمار، ممــــا يقضــــى علــــى تُوجــــد الســــوق الماليــــة       

المضاربات فى المجتمع ويقلل من الاكتتاب غير المنتج، كما يؤدى كل هذا إلى إيجاد فرص 
عمل جديدة تسهم فى تخفيف حدة البطالة التى هى إحـدى المشـاكل الاقتصـادية والإجتماعيـة 

ســـوق الماليـــة النشـــطة تعمـــل علـــى رفـــع مســـتوى المعاصـــرة، وبالتـــالى فإنـــه يمكـــن القـــول بـــأن ال
  ).٢المعيشة للمواطنين(

وتسهل سوق الأوراق المالية، إذا ما توافرت لها سبل الكفاءة، عملية اللجوء إلـى رؤوس       
الأمــوال الأجنبيــة، وتســاعد علــى اجتــذاب الاســتثمار الأجنبــى المباشــر، واســتثمارات المحفظــة 

وقــد تــرتبط المســاهمات الأجنبيــة  –وليســت عوضــاً عنهــا  – بأســاليب مكملــة للادخــار المحلــى
فــــى أســــهم الشــــركات المحليــــة بفوائــــد أخــــرى، أهمهــــا اكتســــاب خبــــرة الإدارة والتســــويق واقتنــــاء 

  ).٣التكنولوجيا الجديدة(

                                                      

(1) The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, Economic trends inthe MENA 

Region, Cairo , 1998, P.P 42-43.  

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

  .٩٥) سعيد النجار، السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندوق النقد العربى، أبوظبى، ا_مارات العربية المتحدة، بدون سنة نشر، ص (٣
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البورصة المصرية في تمويـل المشـروعات القوميـة المُزمـع تنفيـذها خـلال فيجب اشراك        
اً عـــن أذون الخزانـــة و الإقتـــراض الحكـــومي للعمـــل علـــى الحـــد مـــن عجـــز الفتـــره القادمـــة بعيـــد

عــلاج بعــض المشــكلات الاقتصــادية مثــل التضــخم مــن خــلال قيــام للدولــة و   الموازنــة العامــة
  سوق الأوراق المالية بامتصاص جزء كبير من السيولة وتوجيهه للمشروعات الانتاجية.

ى أنهـا تقـدم نمـوذج مثـالى أو متكامـل لعمليـة وفى ضوء ذلك فأن هذه الدراسـة لـن تـدع       
المشاركه بين " كبار المسـتثمرين وهـم رجـال الأعمـال كطـرف أول ، وصـغار المـدخرين وآليـة 
مشــاركتهم هــى ســوق الأوراق الماليــة كطــرف ثــانى، والحكومــة كطــرف ثالــث ، ولكنهــا ســوف 

ه عن تلك المشاركه وآثارها تستهدف فقط محاولة رصد وتحليل غالبية العوامل المؤثرة والمترتب
التنمويـــة مـــن ناحيـــة ودورهـــا فـــى معالجـــة بعـــض المشـــكلات الاقتصـــادية فـــى الاقتصـــاد الكلـــى 
وعلــى ســبيل المثــال التضــخم والبطالــة ، وارتفــاع الــدين العــام، وعجــز المــوازن وأخــتلال ميــزان 

  المدفوعات.
  إشكالية البحث

دية مـن خـلال الوظـائف العديـدة التـى يقـوم يساهم سوق رأس المال فى التنمية الاقتصا       
بهـــا، والتـــى مـــن بينهـــا تعبئـــة المـــدخرات وتمويـــل الاســـتثمارات ويتوقـــف هـــذا الـــدور علـــى مـــدى 

  الوعى الاستثمارى للنهوض بهذه الأسواق ومن خلال هذا يمكننا طرح الاشكالية التالية:
لمنطقــة الاقتصــادية لمحــور مــا هــو الــدور الــذى يمكــن أن تلعبــه ســوق الأوراق الماليــة لتنميــة ا

  قناة السويس؟
تلك هى أهم إشكالية وهى الإشكالية الكبرى التى تثيرها تلك الدراسـة والتـى تسـتحق           

  بحثاً خاصاً بها. –فى رأينا  –
  وتتفرع عن هذة الإشكالية مجموعة من الأسئلة تدور حول النقاط التالية:   

  سواق الأولية فى سوق رأس المال المصرى؟ما هو واقع تمويل الاستثمار فى الا
  كيف تتم عملية التمويل فى الأسواق الأولية؟

  هل مناخ الاستثمار فى المنطقة الاقتصادية قادر على جذب سوق الأوراق المالية إليه؟
  وما هى طبيعة آلية عمل سوق الأوراق المالية عند تمويل المشروعات فى تلك المنطقة.

ين ســـوق الأوارق الماليـــة والمنطقـــة الاقتصـــادية علـــى واقـــع الاقتصـــاد كيـــف تـــؤثر المشـــاركة بـــ
المصرى، وما هو مردودها الاقتصادى؟ وكيف لها أن تعالج البطالة والتضخم وإختلال ميزان 

  المدفوعات ؟
  أهداف البحث
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  تتمثل اهداف هذا البحث فى :
  ة عمل السوق الأولى.تحديد معنى التمويل والاستثمار والربط بينهما من خلال آلي       
وإيضــاح كيفيــة قيــام ســوق الأوراق الماليــة بالمشــاركة فــى عمليــة التنميــة فــى المجتمــع        

  وتكون أداة فاعلة فى معالجات المشكلات الاقتصادية التى يمر بها الاقتصاد الوطنى.
قهـــا ونهــدف مــن هـــذه الدراســة ايضـــا أن تكــون تمهيــداً لدراســـات لاحقــة تأخـــذ علــى عات       

صــياغة نمــوذج كلــى لفكــرة المشــاركة بــين الاطــراف المشــار اليهــا ســابقاً يتنــاول بالتحليــل كافــة 
  العلاقات وتأثيراتها على الاقتصاد الكلى.

  أهمية البحث:
تهــــتم كافــــة دول العــــالم بإقامــــة أســــواق رأس المــــال لتســــاعدها فــــى تنميــــة اقتصــــادياتها،       

ها الكبيرة على جميع المسـتويات الاقتصـادية فسـنحاول فـى وتمويل استثماراتها ، ونظراً لأهميت
هــذا البحــث الوقــوف علــى مــدى قــدرة ســوق رأس المــال المصــرى فــى تمويــل الاســتثمار، ومــن 
المعــروف ان التنميــة الاقتصــادية تحتــاج إلــى رأس مــال يقــوم بعمليــة نمويــل المشــروعات التــى 

المصــرى فــى ضــخ قــدر كبيــر مــن  تتطلبهــا خطــط التنميــة، وهنــا يكــون دور ســوق رأس المــال
راس المــال فــى المشــروعات التنمويــة فــى المنطقــة الاقتصــادية ، وفــى نفــس التوقيــت بســحب 

  السيولة الموجوده فى السوق لمعالجة التضخم.
  منهج الدراسة:

قصــد دراســة وتحليــل الموضــوع وبلــوغ أهدافــه اعتمــدنا علــى المــنهج الوصــفى فــى ســرد        
تعلقــة بأســواق رأس المــال، والتطــورات التــى مــرت بهــا ، والمــنهج التحليلــى المفــاهيم العامــة الم

  لتحليل أداء الأسواق المالية وتحليل مؤثرات ومعوقات وعوامل جذب الاستثمارات.
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  خطة البحث
  تنقسم هذه الدراسة إلى فصلين على أن يتكون كلا منهما من مجموعة مباحث:           

  ى للدراسةالفصل الأول: الإطار النظر 
  المبحث الأول:ــ واقع مناخ الاستثمار فى مصر.

  
  المبحث الثانى:ــ دور سوق الأوراق المالية فى تمويل المشروعات.

  
  المبحث الثالث :ــ دور سوق الأوراق المالية فى ضبط سيولة الاقتصاد وتوفير 
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  ولالفصل الأ 
  الإطار النظرى للدراسة

افتقاد الاقتصاد المصرى إلى نظم مالية قوية لـه آثـاره السـلبية علـى عمليـة الاسـتثمار،        
ـــة إلـــى الـــداخل ، وحتـــى علـــى الصـــعيد  فهنـــاك عقـــم فـــى إدارة تـــدفقات رؤوس الأمـــوال الأجنبي

لانتـاج بـل لجـأت المحلى فأن رؤوس الأمـوال المحليـة لا يـتم توجيههـا الاتجـاه الصـحيح نحـو ا
إلــى المضــاربات علــى العمــلات المحليــة والعقــارات، أو الهــروب إلــى الخــارج، وذلــك للإخــتلال 
الحــادث فــى ســعر الصــرف وعــدم اســتقراره ممــا أدى إلــى تراجــع قيمــة العملــة الوطنيــة وإنهيــار 
ســـوق الأوراق الماليـــة ، ممـــا أدى إلـــى مزيـــد مـــن اللجـــوء للاقتـــراض الـــداخلى والخـــارجى فــــى 

  اولة للسيطرة على ميزان المدفوعات وعلى تدهور سعر الصرف.      مح
طبيعــة الاقتصــاد المصــرى جــاذب للاســتثمار لتــوافر المــوارد الطبيعيــة ، والأيــد العاملــه،       

وإتساع السوق ولكن ينقصه مجموعه من الآليات والأدوات تجعل مناخ الاستثمار مثالى مثـل 
ـــد تـــدريب وتأهيـــل العمالـــه، والإدار  ـــة، وتلـــك الأدوات فـــى ي ـــده والتخفيـــف مـــن البيروقراطي ة الجي

الادارة ، ويلعــــــب ســــــوق الأوراق الماليــــــة دور كبيــــــر فــــــى عمليــــــة التنميــــــة ســــــواء فــــــى تمويــــــل 
المشروعات أو أنه أداة قوية فى يد الاقتصاد الكلى لمعالجـة مشـكلاته، وهـذا مـا سنفصـله فـى 

  هذا الفصل من خلال ثلاث مباحث:  
  

  ول:ــ واقع مناخ الاستثمار فى مصر.المبحث الأ
  المبحث الثانى:ــ دور سوق الأوراق المالية فى تمويل المشروعات.

  المبحث الثالث :ــ دور سوق الأوراق المالية فى ضبط سيولة الاقتصاد وتوفير 
  ولة للاستثماراتالسي                  

  المبحث الأول
  واقع مناخ الاستثمار فى مصر

نــــاخ الاســــتثمار بأنــــه " مجموعــــة السياســــات والمؤشــــرات والأدوات التــــى تــــؤثر يعــــرف م      
ــــات  ــــرارات الاســــتثمارية فهــــو مجموعــــة مــــن المكون ــــى الق ــــر مباشــــر عل بطريــــق مباشــــر أو غي
والمعوقــات والأدوات والمؤشــرات التــى تشــير فــى مجموعهــا إذا مــا كــان هنــاك تشــجيع وجــذب 

  ).١وتحفيز للاستثمار أم لا"(

                                                      

م الض ريبى المص رى ف ى تط وير النظ ا ٢٠١٥) عبدالفتاح محمد عبدالفتاح ، مناخ ا�ستثمار فى مصر ، المؤتمر الضريبى الث انى والعش رين (١

  . ١٠ضوء متطلبات ا�ستثمار والتنميه . ص 
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بالمنــــــاخ الاســــــتثمارى أيضــــــا " مجموعــــــة القــــــوانين والسياســــــات والمؤسســــــات ويقصــــــد       
الاقتصــادية والسياســية التــى تــؤثر فــى ثقــة المســتثمر وتقنعــه بتوجيــه اســتثماراته إلــى بلــد دون 

  ).١آخر"(
فالمناخ الاستثمارى هو مجمل الأوضاع السياسية والاقتصادية والإدارية والقانونية التى       

علــى فــرص نجــاح مشــروع اســتثمارى فــى بلــد معــين وتــؤثر فــى ثقــة المســتثمر يمكــن أن تــؤثر 
  ). ٢وتقنعه بتوجيه استثماراته من بلد إلى بلد آخر(

وتُعــــد المقومــــات الطبيعيــــة فــــى أى دولــــة حــــافزاً مهمــــاً للاســــتثمار، وتتمثــــل فــــى الموقــــع       
عمالـة الرخيصـة، ولكـن مثـل الجغرافى المتميز، ووفرة المـواد الخـام وعوامـل الإنتـاج ولا سـيما ال

هذه المزايا يجب أن تكملها ظروف أخرى تعزز مـن ملاءمـة المنـاخ الاسـتثمارى ليضـمن نمـو 
الاســتثمارات واســتمرار تــدفقها إلــى الــدول الناميــة وعــدم تــوفر مثــل هــذه المقومــات إنمــا يمثــل 

  ).٣عقبات تقف فى وجه تلك الاستثمارات(
لـراهن مسـاحة مفتوحـة للمنافسـة علـى جـذب الاسـتثمارات وأصبح العالم كله فـى الوقـت ا      

ولا تتمتع أية دولة بوضع احتكارى له، بل أن كل دولة بما تتضمنه من عوامل جذب أو طرد 
قطباً منافساً للدول الأخرى، وقدرة أى دولـة علـى كسـب ثقـة المسـتثمرين يتوقـف علـى مقـدرتها 

الأمـان والعائـد والتسـهيلات أو غيرهـا،  على توفير الظـروف المثلـى للمسـتثمر سـواء مـن حيـث
لمـــا تتميـــز بـــه مـــن ســـوق جاذبـــة للاســـتثمار ، وذلـــك  ىمصـــر الســـوق الأن  فيـــه لا شـــكوممـــا 

  مجموعة من العوامل التى تتمثل فى :
ـــة مـــع العـــالم ، مـــن موقـــع  • ـــة والـــروابط التجاري ـــد مـــن العوامـــل الديموغرافي المـــزيج الفري

  .أوروبا و أفريقيا والشرق الأوسطاستراتيجي كبوابة تبادل تجاري لجنوب 
مليــون مــواطن مــنهم  ٩٥تمتلــك مصــر ســوقاً محليــاً كبيــراً واعــداً يتكــون مــن أكثــر مــن  •

 % فى سن العمل.٦٥
القـــوى العاملـــة لـــدى مصـــر قـــوى عاملـــة كبيـــرة ذات أجـــور تنافســـية تـــلاءم احتياجـــات  •

 المستثمرين.
المؤشــــر الجالـــب لــــرؤوس  ويُعـــد منـــاخ الاســــتثمار فـــى دول العــــالم كمـــا فــــى مصـــر      

الأمــوال الأجنبيــة وتنشــيط الأمــوال المحليــة، مــن أجــل خلــق ديناميكيــة اقتصــادية مشــجعة، 

                                                      

  . ٦٨، ص ٢٠٠٦) عبدالمطلب عبدالحميد ، دراسة الجدوى ا�قتصادية �تخاذ القرارات ا�ستثمارية، الدار الجامعية ، ا_سكندرية، (١

ة لضمان ا�ستثمار، أحد أبحاث ندوة سياسات ا�ستثمار ف ى ) عبدالرحمن طه، " ضمانات ا�ستثمار فى البGد العربية ، دور المؤسسة العربي٢(

  . ١٩٨٩البGد العربية التى نظمھا الصندوق العربى لýنماء ا�قتصادى وا�جتماعى وصندوق النقد العربى، الكويت ديسمبر 

  . ١١ -١٠) عبدالفتاح محمد عبدالفتاح، المرجع السابق ، ص (٣
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ومــن أهــم ســمات المنــاخ المشــجع تهيئـــة البيئــة الاقتصــادية ، والسياســية ، وتــوفير البنيـــة 
فة الأساسية بالإضافة إلى بساطة وسهولة فهم القوانين المنظمة وثباتها عبر الـزمن، إضـا

إلى المعاملة الإدارية السريعة والشـفافة والمسـاواة مـع جميـع المسـتثمرين، وعـدم تـوفر تلـك 
السـمات إنمــا يمثــل عقبــات تقــف فــى وجــه تلــك الاســتثمارات، ونتعــرض لهــذه الســمات كمــا 

  يلى:
  

  أولاً:ــ تهيئة البيئة الاقتصادية.
اخ الاســـتثمار وتتثمـــل البيئـــة تـــوفير البيئـــة الاقتصـــادية مـــن أهـــم العناصـــر المكونـــة لمنـــ      

الاقتصــادية فــى السياســات الاقتصــادية التــى تتســم بالوضــوح والاســتقرار مــن خــلال جملــة مــن 
الإجــــراءات الاقتصــــادية فــــى المجــــالين المــــالى والنقــــدى ومعالجــــة كــــل التشــــوهات فــــى هيكــــل 

ذها، هـذا ، ويجب أن تتوافق مع مجموعة من القوانين المساعدة علـى تنفيـ)١(الاقتصاد الوطنى
يعنــــى أن تشــــجيع الاســــتثمار لا يتحقــــق بالقــــانون أو كثــــرة المزايــــا والإعفــــاءات والاســــتثناءات 

، بــل بسياســة اقتصــادية  -وأن كانــت علــى درجــة مــن الأهميــة –وخاصــة الحــوافز الضــريبية 
متوافقــة تــوفر مســتلزمات الإنتــاج بأســعار تنافســية مــن ناحيــة، وتــؤمن الســوق والطلــب الفعــال 

  ).٢لمنتجات من ناحية أخرى(لتصريف ا
وكلما كانت السياسـة الاقتصـادية واضـحة ومرنـة وغيـر متضـاربة فـى الأهـداف، وتعمـل       

بالكفـــاءة والفاعليـــة وتتناســـق مـــع التغيـــرات والتحـــولات علـــى مســـتوى الاقتصـــاد القـــومى وعلـــى 
  ).٣مستوى التحول العالمى، كانت جاذبة للاستثمار(

لاقتصــادى أكثــر تحرريــة ويعمــل علــى تقليــل الحــواجز والقيــود أمــام وكلمــا كــان النظــام ا      
  حركة المال والتجارة ويعمل بآلية السوق كان جاذباً للاستثمار.

ـــة واضـــحة لمصـــر، بظهـــور بعـــض         ـــى لا تـــزال ذات أهمي إلا أن قضـــايا الاقتصـــاد الكل
يقن نحـــو العملـــة الضـــغوط علـــى ميـــزان المـــدفوعات، وخســـارة الاحتيـــاطى ، والحيـــرة وعـــدم التـــ

المصــرية. والأصــعب مــن بــين التحــديات الاقتصــادية الكليــة فــى الآونــة الأخيــرة كانــت سياســة 
سعر الصرف. فيجب على الحكومة المصرية اتباع منهجية أكثر مرونة لإدارة سعر الصـرف 

                                                      

(1) H. Sala-1- Martin and E.V. Artad, Economic growth and investment in the Arab world, Which was - 

prepard for the Arab world competitiveness pepart (World Economic Forum, October 2002. P. 25   

  . ١١ -٩) عبدالفتاح محمد عبدالفتاح ، المرجع السابق ص(٢

(3) Unctad, World Investment Report, 1998, Trends and Determinants, UN, New York, 1998, P. 106-107.   
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وفقاً لقوى السوق مع زيادة التأكيد على ضرورة اتباع سياسة نقدية صحيحة مستهدفة للتضخم 
  ).١ن أجل إطار اقتصادى كلى سليم(م

كــذلك يمكــن لمصــر أن تحســن مــن التنبــؤ بالبيئــة الاقتصــادية الكليــة مــن خــلال التحفيــز       
السريع للشفافية المالية، ويتم ذلك عن طريق اتاحة الميزانيات العامة للجمهور بما ييسر على 

الشــفافية الماليــة مــن احتمــالات المســتثمرين اتخــاذ قــرارات الانتــاج والاســتثمار. وســتقلل كــذلك 
  الصدمات غير المتوقعة نتيجة لتحسين المراقبة العامة والمحاسبة.

بإنشـاء المنطقـة الاقتصـادية لقنــاة  ٢٠١٥لسـنة  ٣٣٠صـدر قـرار رئـيس الجمهوريـة رقـم       
الخـــاص  ٢٠٠٢لســـنة  ٨٣الســـويس كمنطقـــة ذات طبيعـــة خاصـــة وفقـــاً لأحكـــام القـــانون رقـــم 

تصــادية ذات الطبيعــة الخاصــة، ويرجــع الهــدف مــن إنشــاء المنطقــة الاقتصــادية بالمنــاطق الاق
  ):٢لقناة السويس إلى (

الحـــد مـــن القيـــود الواقعـــة علـــى الاســـتثمار مـــن خـــلال وضـــع وتنفيـــذ الإطـــار الإدارى  •
  والتنظيمى الميسر لجذب الاستثمارات.

لمى، وتقــديم تــوفير أنشــطة التوريــد لعمــلاء المنطقــة بقيمــة مضــافة وأعلــى مســتوى عــا •
 خدمات لوجستية جديدة.

تسهيل الوصول إلى الأسـواق العربيـة والأوروبيـة والأفريقيـة، فهـى تقـع فـى قلـب طـرق  •
التجــارة العالميـــة، حيــث تتمتـــع بموقـــع جغرافــى فريـــد يســـتفيد مــن الموقـــع الاســـتراتيجى 

 بليـون ١.٦بجوار أحد أهم طـرق التجـارة الدوليـة، وذلـك يسـهل إمكانيـة الوصـول إلـى 
 مستهلك بالتكامل مع موانئ عالمية.

تكون نافذة على الأسواق المحلية حيـث تمتلـك مصـر سـوقاُ محليـاً كبيـراً واعـداً يتكـون  •
% فــــى ســــن العمــــل، وســــيعمل ارتفــــاع ٦٥مليــــون مــــواطن مــــنهم  ٩٠مــــن أكثــــر مــــن 

مســـتويات المعيشـــة وزيـــادة القـــدرة الشـــرائية علــــى النمـــو فـــى الكثيـــر مـــن القطاعــــات، 
لــى أن القــوى العاملــة قــى الســوق المصــرى قــوى عاملــة كبيــرة ذات أجــور بالإضــافة إ

  تناقصية تلائم احتياجات المستثمرين.
   

                                                      

) راجع فى ذلك:  مروة سعودى، مريم رؤوف فرح، مناخ ا�ستثمار: دروس وتحديات : التحديات والفرص، المجلة المصرية للتنمية (١

  .٢٠٤- ١٦١، ص ٢٠٠٧، يونيو  ١، عدد ١٥والتخطيط، مجلد 

. :متوفر على شبكة ا�نترنت على الرابط ١٩، الھيئة العامة للمنطقة ا�قتصادية لقناة السويس.ص  ٢٠١٦لسنوى ، ) راجع فٮى ذلك: التقرير ا(٢

  ا¹تى:

https://www.dropbox.com/s/ynpsikmzmh07rok/%2SCZone0Annual%20Report%20FINAL%202016.pdf?dl=

0  
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  ثانياً:ــ توفير البنية الأساسية.
يعتمد الاستثمار على وجـود الكميـة والنوعيـة المناسـبة مـن البنيـة الاساسـية مـن الطاقـة،       

ـــــــة ا لاساســـــــية الماليـــــــة، بالإضـــــــافة إلـــــــى المهـــــــارات والإتصـــــــالات ، والميـــــــاه، والنقـــــــل، والبني
). ويندرج ضمن البنية التحية ضـرورة تـوافر الكفـاءات والعناصـر الفنيـة وكـذلك ١والتكنولوجيا(

تـوافر أسـواق الأســهم والأوراق الماليـة ومــن الضـرورى أن تكــون عناصـر الإنتــاج مـن كهربــاء، 
تشـــجع المســـتثمرين وتـــوفر مـــن  وميـــاه، واتصـــالات، وإيجـــارات، وقيمـــة الأراضـــى قليلـــة بحيـــث

  تكاليف الاستثمار.
وفقر البنية الاساسية للخدمات يجعل المستثمرين يبذلوا جهداً أكبر لتحصيل المعلومات       

والحصول على المـدخلات وتوصـيل منتجـاتهم للأسـواق، تسـتطيع هـذه التكـاليف الإضـافية أن 
عـة قـد تمنـع المسـتثمرين مـن الاسـتثمار أو تمحو الميزة النسـبية للاسـتثمار، وإذا مـا كانـت مرتف

  الدخول إلى السوق مطلقاً.
ويرجع الأداء السيئ لخدمات البنية الأساسية هى أنها يتم توفيرها عن طريق احتكارات       

حكوميــة غيــر كــفء والتــى تعــانى مــن نقــص خطيــر فــى اســتثمارات الصــيانة والقــدرة، وتوســيع 
لبنيـة الأساسـية، مـع وجـود إطـار تنظيمـى جيـد، يسـاعد المشاركة الخاصة فى تـوفير خـدمات ا

  على تشجيع الكفاءة، وزيادة الاستثمارات وتوسيع القدرة.
يعتبــر شــكل مشــاركة القطــاع الخــاص أمــراً هامــاً أكثــر نجاحــاً عنــدما يصــاحبه إصــلاح       

ع تنظيمى على مستوى القطاع يوافق بين الحـافز الخـاص بمـوفرى خـدمات البنيـة الأساسـية مـ
احتياجــات المســتهلكين، ويشــجع المنافســة ويــوفر كيــان تنظيمــى مســتقل يشــرف علــى الأشــياء 
الأخــرى كــالجودة، والســعر، وتغطيــة الخــدمات، والتــزام المــوفرين بتخفــيض التكلفــة والخــدمات 

  ).٢الجيدة(
  ثالثاً: تهيئة النظام السياسى.

لعوامـل التـى تـؤثر علـى القـرارات مما لا شك فيه أن العوامل السياسية تعتبـر مـن أكثـر ا      
الاستثمارية فالمستثمر دائما ينظر بعين الأعتبار للمخاطر غير الاقتصادية التـى قـد يتعـرض 
لها مثل التأميم والمصادرة والتدخل فى شؤونه، فالحوافز والمغريات الأخرى مهما تكون عالية 

يـه كلمـا كـان النظـام السياسـى لا تكفى لكسب ثقة المستثمرفى بلد يعانى من عدم الأمـان، وعل

                                                      

  .١٨٧) مروة سعودى، مريم رؤوف فرح، المرجع السابق ، ص(١

(2) Kaufman, D., A, Kraay, and P. Zoido-Lobaton. 2002. "Governance Matters II: Updated Indicators for 

2000/01." Policy Research Working Paper 2772. The World Bank, Washinglon, D.C. 
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ديمقراطياً وهنـاك شـفافية عاليـة للمعلومـات فهـو يصـالح المنـاخ الاسـتثمارى والعكـس فـى حالـة 
  ).١السلطوية تكون البيئة طاردة للاستثمار(

يمثــــــل الاســــــتقرار السياســــــى الضــــــمانة الأولــــــى لتــــــدفق الاســــــتثمارات، فتتــــــأثر القــــــرارات       
بالاســتقرار السياســى، فــرأس المــال دائمــاً ســواء الأجنبــى أو الــداخلى  الاســتثمارية إيجابــاً وســلباً 

  ).٢يبحث عن الأمان والاستقرار بعيدأ عن الأزمات المختلفة(
ويــؤدى عــدم تــوافر الاســتقرار السياســى إلــى خفــض معــدلات الإدخــار وبالتــالى خفــض       

يفضـل اكتنـاز أموالـه ومـن معدلات الاستثمار لأن المستثمر يفقد الثقة فـى اسـتقرار الحكومـة و 
  ثم هجرة رءوس الأموال إلى الخارج مما ينتج عنه عدم استقرار اقتصادى.

وكمـــا اســـلفنا فالمنـــاخ السياســـى مـــن العوامـــل المـــؤثرة علـــى القـــرار الاســـتثمارى، والأثـــر       
الإيجــابى يتحقـــق فــى ظـــل الاســتقرار السياســـى والأمنــى داخـــل البلــد المتلقيـــة للاســتثمار ومـــن 

ل النظــــر إلــــى طبيعــــة نظــــام الحكــــم واســــتقراره وطبيعــــة العلاقــــة بــــين الكتــــل السياســــية، خــــلا
والديمقراطيــة والشــفافية وغيرهــا، وبــالتطبيق علــى الحالــة المصــرية  نجــد أن البيئــة الاســتثمارية 
فــى مصــر قــد تــأثرت بــالظروف السياســة والأمنيــة التــى مــرت بهــا والتــى انعكســت بحالــة عــدم 

بالنسبة للمستثمرين وأثرت حتى على هروب رؤوس الأمـوال الوطنيـة إلـى  التأكد من المستقبل
  الخارج.
، قــد لمــس المــواطن العــادى خــلاف ٢٠١٣يونيــة  ٣٠وممــا لا شــك فيــه أنــه بقيــام ثــورة       

المســـتثمر تغيـــراً كبيـــراً فـــى منظومـــة الأمـــن حيـــث ســـاد الهـــدوء والطمأنينـــة الشـــارع المصـــرى ، 
ياســى الحــادث فــى كافــة المؤسســات السياســية مــن انتخــاب مجلــس بالإضــافة أن الاســتقرار الس

نواب يمثل السلطة التشـريعية فضـلاً عـن المؤسسـة الرئاسـية التـى تمثـل رأس السـلطة التنفيذيـة 
ليحــــــدث التوافــــــق السياســــــى  ٢٠١٤والفيصــــــل مــــــا بــــــين الســــــلطات، ووضــــــع دســــــتور مصــــــر 

ا يعتبــر احــداث الاســتقرار والاجتمــاعى لكافــة طوائــف الشــعب المصــرى ، وهــذا فــى مجملــه مــ
  السياسى لتوفير البيئة المناسبة للاستثمار.

   

                                                      

ا_دارية ، كلية ا_دارة وا�قتصاد ، جامعة الكوفة، العراق، )  حسن كريم حمزة، مناخ ا�ستثمار فى العراق، مجلة الغرى للعلوم ا�قتصادية و(١

  .  ٤٩-٢٣، ص ٢٠١٢

(2) Ahmet Faruk Aysan, Mustapha Kamel Nabil and others, " The role of governance institutions in private 

investment decisions .. the case of MENA ", working paper no. 384, 2008, ERF ( Economic Research Forum 

), p. 5  
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  رابعاً : تهيئة الإطار التشريعى والقانونى.
تنظـــيم عمليـــة الاســـتثمار يـــتم مـــن خـــلال عـــدد مـــن الأطـــر المؤسســـية والتشـــريعية التـــى        

رورة تـــرابط تضـــمن الحمايـــة الكاملـــة لحركـــة الاســـتثمار بمـــا يخـــدم الاقتصـــاد الـــوطنى، مـــع ضـــ
وانســـجام القـــوانين مـــع بعضـــها الـــبعض ووضـــوحها وعـــدم تناقضـــها أو أختلافهـــا مـــع القـــرارات 

  ).١السياسية المختلفة وكذلك عدم تشعبها وتعديلاتها المتلاحقة(
المتثمــل  فـــى قـــانون الاســـتثمار وكافـــة  -ويجــب أن يتســـم الإطـــار التشـــريعى والقـــانونى       

 –ة لـه ( قـانون التجـارى ، والماليـة ، والجمـارك ، ........ الـخ ) القوانيين والتشريعات المكملـ
بـالتطور والمرونـة التامـة فـى الظــروف والمسـتجدات والاحتياجـات المتناميـة للمؤسسـات فضــلاً 

  عن اتسامها بالشفافية ووضوح الرؤية.
  خامساً: بيئة إدارية مناسبة.

مــــن خــــلال تســــهيل الحصــــول علــــى تــــوفير بيئــــة إداريــــة بعيــــدة عــــن إجــــراءات الــــروتين       
الخدمات المختلفة للمسـتثمرين، وتسـهيل عمليـة إصـدار التـراخيص المختلفـة مـن كافـة المرافـق 

  ).٢والوزارات لمساعدة المستثمرين فى مشقة متابعة وإنهاء هذة الإجراءات(
 هـــذا بالإضـــافة إلـــى مكافحـــة الفســـاد الإدارى والـــذى يـــؤدى إلـــى زيـــادة تكلفـــة الخـــدمات،      

ويكــون لــه تــأثير ســلبى علــى بيئــة المعــاملات، ويــؤدى إلــى هــروب الاســتثمارات، وقــد أثبتــت 
التجربة أن الدول التى عملت على محاربة الفساد الإدارى كانت أكثر جذب للاسـتثمارات مـن 

  غيرها.
أن وجــود نظــام إدارة مؤسســى ســليم لخدمــة الأنشــطة الاســتثمارية يُعــد المظلــة الإداريــة       
يـــة للاســـتثمار والظهيـــر المعـــاون والمســـاند للمســـتثمرين، فلقـــد كـــان إنشـــاء الهيئـــة العامـــة الحام

) ويعمـل بحريـة ودون ٣للمنطقة الاقتصادية لقناة السويس ككيان قانونى له صـلاحيات كبيـرة(
قيــود تحـــد مـــن ســـرعة الانطـــلاق ســـوب الهــدف الاساســـى للتنميـــة الاقتصـــادية للمنطقـــة توجهـــاً 

  ). ٤طبيق مبادئ الإدارة الرشيدة من تخطيط، وتنظيم ومتابعة وجودة أداء(صائباً فى اتجاه ت

                                                      

  . ١١) عبدالفتاح محمد عبدالفتاح ، المرجع السابق ، ص (١

  . ١٢) المرجع السابق ، ص(٢

) تمتلك الھيئة العامة للمنطقة ا�قتصادية لقناة السويس صGحيات وسلطات كاملة على ا?راضى الواقعة على محور قناة الس ويس ف ى ك ل م ا (٣

نشطة والمشروعات المقامة داخل ا_طار الجغرافى للمشروع دون تدخل من المحافظ ات الت ى تق ع ف ى نطاقھ ا تل ك المش روعات، يتعلق بكافة ا?

ولھا سلطة الو�ي ة وص Gحية كاف ة ال وزارات والمحافظ ات والھيئ ات داخ ل الح دود الجغرافي ة للمنطق ة ا�قتص ادية دون المس اس باختصاص ات 

  تشمل الدفاع والخارجية والعدل والداخلية. الوزارات السيادية والتى 

  .٣٠، الھيئة الھامة للمنطقة ا�قتصادية لقناة السويس ، ص  ٢٠١٦) التقرير السنوى ، (٤

https://www.dropbox.com/s/ynpsikmzmh07rok/%2SCZone0Annual%20Report%20FINAL%202016.pdf?dl0  
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وكــان طبيعيــاً إيجــاد الوعــاء التنظيمــى والمؤسســى المحــدد لحــدود ومهــام واختصاصــات       
الأنشطة تحديدً إللمسئوليات، وتم أعداد هيكلاً تنظيمياً للهيئة حيث وافـق واعتمـد مجلـس إدارة 

، علـــى لائحـــة المـــوارد البشـــرية الخاصـــة بالهيئـــة والتـــى ٢١/٥/٢٠١٦الهيئـــة بجلســـته بتـــاريخ 
ـــى أن يكـــون للهيئـــة هيكـــل تنظيمـــى تضـــعه الســـلطة المخـــتص ، يحقـــق ديناميكيـــة  نصـــت عل

  ). ١وتفاعلية بين القطاعات المختلفة ، وكذا جدول الوظائف محدد ببطاقة وصف وظيفى(
  المبحث الثانى

  مشروعاتدور سوق الأوراق المالية فى تمويل ال
تمثــــل ســــوق الأوراق الماليــــة أداة فعالــــة لتمويــــل المشــــروعات، وذلــــك مــــن خــــلال الــــدور       

الاســــتراتيجى الــــذى تقــــوم بــــه عبــــر تحريــــك وجــــذب الادخــــار الحــــر مــــن المــــدخرين المحليــــين 
والأجانب نحو طالبى رأس المال من الأشخاص المعنوية التـى تـدعو إلـى الأكتتـاب العـام فـى 

  لها المالية.سنداتها أو أصو 
أى ان سوق رأس المال يحول الموارد المالية من الوحدات التـى لا تملـك القـدرة والرغبـة       

علــى الاســـتثمار، إلــى الوحـــدات التــى تتـــوافر لــديها الفـــرص الاســتثمارية، وتمتلـــك القــدرة علـــى 
دات، )، مـن خــلال مجموعـة مــن الأوراق الماليـة وهــى عبـارة عــن الأسـهم والســن٢الاسـتثمارات(

وتنقسـم السـوق بـدورها إلــى قسـمين سـوق أوليــة وهـى سـوق الإصـدارات الجديــدة التـى تقـوم بهــا 
الشـــركات الراغبـــة فـــى الحصـــول علـــى التمويـــل لاســـتثماراتها، والســـوق الثانويـــة التـــى يـــتم فيهـــا 

  ).٣تداول الإصدارات الجديدة التى أصدرت فى السوق الأولية(
  السوق الأولية للأوراق المالية 

تعتبر السوق الأولية للأوراق المالية هـى سـوق إصـدار وطـرح الأوراق الماليـة للاكتتـاب       
)، أى أنها السوق التى تنشأ فيها علاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية ٤من قبل الجمهور(

  والمكتتب بها أو بين المقترض والمقرض.
د الاقتصــــاد والعمليــــات التنمويــــة تتميــــز الســــوق الأوليــــة بقــــدرتها علــــى العطــــاء فــــى رفــــ       

بالأموال الجديدة حيث تتجمع فيهـا المـدخرات ويـتم تحويلهـا إلـى اسـتثمارات جديـدة عـن طريـق 

                                                      

  .٣١ -٣٠)  المرجع السابق ، ص (١

، ٢٠٠٥يم اندراوس ، السياس ة المالي ة وأس واق ا?وراق المالي ة خ Gل فت رة التح ول �قتص اد الس وق ، ش باب الجامع ة ، مص ر ، ) عاطف ول(٢

  . ٣ص

  . ٢٤، ص٢٠٠٢) حسين ھانى ، ا?سواق المالية ، طبيعتھا، تنظيمھا ، أدواتھا المشتقة ، دار الكندى، (٣

  .٢١، ص ٢٠٠٠الية، الدار الجامعية، مصر ) عبدالغفار حنفى، ا�ستثمار فى ا?وراق الم(٤
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إصدار أوراق مالية تعرض لأول مرة أو التزامات مالية لم تكن قائمة أو متداولة من قبل وهذا 
  ).١لمشاريع القائمة(يعمل على إنشاء وقيام مشاريع جديدة تخدم الاقتصاد إلى جانب ا

وتساهم هذه السوق ايضاً فى إجراء توسعات فى المشاريع القائمـة لزيـادة فاعليتهـا ورفـع       
كفاءتهـــا الإنتاجيـــة، وبالتـــالى فـــأن نجـــاح ( الســـوق الأوليـــة) فـــى صـــب المـــدخرات فـــى قنـــوات 

عــــل الاســـتثمار المجــــدى يســــاهم فــــى عمليــــة التنميــــة الاقتصــــادية بشــــكل فعــــال مــــن خــــلال تفا
ـــاب وفـــق قواعـــد محـــددة تصـــون مـــدخراتهم عـــن طريـــق رســـم  ـــات الاكتت المســـتثمرين مـــع عملي
القوانيين لأصول مشاركتهم وسبل دعوتهم للاكتتاب بما يحمى هذه المدخرات لذا نجد أن من 
أهــم قواعــد وأســاليب الحمايــة التــى توفرهــا التشــريعات فــى الــدول المتقدمــة للمســتثمرين تــوفير 

نــات حــول الجهــة المصــدرة لــلأوراق الماليــة، وهــو مــا يعــرف بالإفصــاح، وتــم المعلومــات والبيا
عن طريق توجيـه لعامـة المسـتثمرين ويسـمى (الاكتتـاب العـام)  -السوق الأولى –التعامل فى 

أو لفئة معينة منهم ويسمى (الاكتتاب الخاص) وذلك للاكتتاب فـى أسـهم شـركة قيـد التأسـيس 
  ).٢قائمة(أو فى أسهم زيادة رأسمال شركة 

وتتسم السوق الأولي بكونها أقل نشاطًا من السوق الثـانوي كـون عمليـة إصـدار الأسـهم       
تكون عادة مرة واحدة طيلـة مـدة حيـاة الشـركات، وفـي حـالات اسـتثنائية عنـد إقـرار زيـادة رأس 
مــــال تلــــك الشــــركة، أمــــا إصــــدارات الســــندات فهــــو مــــرتبط بالمشــــاريع التــــي تُقــــدم عليهــــا جهــــة 

  صدار والتي لا تكون بشكل دائم.الإ
  دور السوق الأولية فى الاقتصاد.

يبــرز دور الســوق الأوليــة مــن خــلال قــدرتها علــى تحريــك المــدخرات والفــوائض الماليــة       
لـــدى الأفـــراد والمؤسســـات مـــن دائـــرة الاكتنـــاز إلـــى دائـــرة الاســـتثمار النـــافع والمجـــدى، وتـــوفير 

مشـــاريع التنميـــة مـــن مصـــادرها المختلفـــة وخاصـــة القطـــاع الأمـــوال اللازمـــة للعمـــل الإنتـــاجى و 
الخاص والذى تسـعى السـوق إلـى تعظـيم مشـاركته فـى عملياتهـا نظـراً للفـوائض الماليـة الكبيـرة 
المتوفرة لديها والدور الكبير الذى يتوقع أن تساهم به فى خدمة التنمية فى حال قيامها بتزويد 

اللازمــة مــن خــلال مشــاركتها فــى عمليــات إصــدارات  المشــاريع الإنتاجيــة بــالأموال الضــرورية
  .)٣(( السوق الأولية)

                                                      

  .  ٢) أسار فخرى عبداللطيف، دور أسواق ا?وراق المالية فى التنمية ا�قتصادية ، قسم بحوث ا�ئتمان ، البنك المركزى العراقى ، ص (١

http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL00355.pdf 

  . ٣-٢) المرجع السابق ، ص (٢

  علومات أنظر كل من:) لمزيد من الم(٣

  وما بعدھا. ٤٣، ص ٢٠٠٠صالح السيد جودة، بورصة ا?وراق المالية علمياً وعملياً، مكتبة ومطبعة ا_شعاع الفنية، ا_سكندرية  •

 وما بعدھا. ٢٠٠، ص ٢٠٠١عبدالغفار حنفى ، رسمية قرياقس، ا?سواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية ، ا_سكندرية  •
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فتسمح إصدارات السوق الأولي بتوفير التمويـل الضـروري عنـد إنشـاء شـركات جديـدة أو      
توسيع الشركات القائمة، كما تسمح بتوفير السيولة الضرورية للقيـام بالمشـاريع الضـخمة التـي 

  .)١(تلتزم الحكومات بإنجازها
ويضــطلع بمهمـــة إيصــال الإصـــدارات الجديــدة مـــن الأوراق الماليــة إلـــى الســوق الثـــانوي       

بنوك الاستثمار التي تأخذ على عاتقها مهمـة بيـع تلـك الإصـدارات إلـى المـدخرين فضـلاً عـن 
إعطاء البـدائل المتاحـة لجهـة الإصـدار حـول طـرق التمويـل الأنجـح مـن خـلال المفاضـلة بـين 

  و إصدار السندات أو الاكتفاء بإيداعات لدى البنوك.إصدار الأسهم أ
ممـــا ســـبق يتضـــح أن الســـوق الأوليـــة أو ســـوق الإصـــدارات لاتعنـــى ســـوى بدايـــة لحركـــة       

النشاط المالى ، والوقوف عندها يعنى جموداً لا يحقق للمستثمر الأمـان الـذى يبغيـه مـن وراء 
  ).٢حته(استثماره طبقاً لما تقضيه الاعتبارات الفنية الب

  السوق الثانوية.
ـــة وتـــداولها بـــين حاملهـــا        ـــداول والتـــى يـــتم فيهـــا بيـــع وشـــراء الأوراق المالي وهـــو ســـوق الت

) بمعنـى أخـر هـى تلـك السـوق ٣(–السـوق الأوليـة  -ومستثمر أخر بعد مرحلـة إصـدارها فـى 
العـــرض  التـــى تتحـــدد فيهـــا قـــيم أدوات الاســـتثمار المختلفـــة بصـــورة طبيعيـــة مـــن خـــلال التقـــاء

تقــوم  –الســوق الثانويــة  -بالطلــب بأيــة وســيلة مــن وســائل الاتصــال المعروفــة وهــذا يعنــى أن 
بتوفير المكان والقوانيين اللازمة لتنظيم تبادل الأوراق الماليـة بـين المسـتثمرين وإيجـاد السـيولة 

  اللازمة لتحويل الأوراق المالية إلى نقد.
عمليــات  –ادية المنتجــه مــن جــراء هــذا النشــاط لــيس هنــاك مصــلحة للقطاعــات الاقتصــ      

فهــو لا يعنــى بالضــرورة زيــادة حجــم المــدخرات الوطنيــة وزيــادة  –التــداول فــى الســوق الثانويــة 
عمليــات الاســتثمار فــى الأوراق الماليــة ، لان تلــك العمليــة لا تمثــل أى إضــافة فــى الاســتثمار 

لأخــر، وهــذا لا يحقــق مصــلحة للاقتصــاد الحقيقـى، وإنمــا الأمــر مجــرد انتقــال للملكيــة مـن فــرد 
لــلأوراق الماليــة  –الأســواق الثانويــة  –بشــكل مباشــر. ولكــن مــن المعــروف أن مــن أهــم مهــام 

                                                                                                                                                 

وما  ١٣٣، ص  ٢٠٠٣بارك، محمود يونس، النقود وأعمال البنوك وا?سواق المالية، الدار الجامعية، ا_سكندرية عبدالنعيم م •

  بعدھا.

  . ١٤، ص  ٢٠٠١) محمد أبو الفتوح على الناقة، نظرية النقود وا?سواق المالية ، مكتبة ومطبعة ا_شعاع الفنية، ا_سكندرية الطبعة ا?ولى ، (١

  .٤٩٧، ص٢٠٠٧النجار، اساسيات ا_دارة المالية ، المكتب العربى الحديث مصر ، عبدالعزيز (٢) 

  . ٢٦٠، ص ٢٠٠٥) اسامه محمد الفولى، زينب عوض الله، اقتصاديات النقود والتمويل، دار الجامعة الجديدة، مصر (٣
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) للإصـــدارات الأوليــة للأســـهم والســـندات وذلــك بتيســـير تـــداول هـــذه الأوراق ١تــوفير الســـيولة (
  وتحويلها إلى نقد بسرعة ويسر متى ما رغب حاملها بذلك.

ذا كـــان الاســـتثمار فـــى الأوراق الماليـــة قـــابلاً للتصـــرف بـــه فـــى مـــدة قصـــيرة وبأســـعار فـــإ      
تنافســـية فـــأن ذلـــك يرفـــع مـــن قيمـــة هـــذا الاســـتثمار، وبالتـــالى يرفـــع مـــن المـــردود النســـبى لهـــذه 

يترتـب عليـه  –السـوق الثانويـة  –الأوراق مقارنة بـالأدوات الماليـة الأخـرى، لـذلك فـأن ضـعف 
دود النســبى لـلأوراق الماليــة، وبالتــالى يـؤدى إلــى انخفـاض الطلــب عليهــا قلـة أو إنخفــاض المـر 

وهــذا يتضــمن تكــاليف مرتفعــة لــرأس المــال ويقلــل مــن الحــوافز علــى الاســتثمار فــى المشــاريع 
الجديــدة، فمــن الضــروري أن تكــون الأســواق الثانويــة ذات كفــاءة عاليــة حتــى تضــمن اســتمرار 

يـــتم إصـــدار أوراق ماليـــة دون وجـــود ضـــمانات حـــول الســـوق الأولـــي، فمـــن غيـــر المعقـــول أن 
  إمكانية تداولها في السوق الثانوي

  التمويل عن طريق الاسهم :
ـــى مســـتوى ســـوق الاوراق        ـــة فـــى شـــكل أســـهم عل ـــه طـــرح المؤسســـة لأوراق مالي يقصـــد ب

المالية، تلجأ من خلالها المؤسسة إلى الجمهور دون تدخل وسيط مالى ، حيث يعتبـر مـالكى 
ســهم مســاهمين فــى رأس مــال المؤسســة ويتحصــلون علــى نســبة مــن اربــاح المؤسســة بقــدر الأ

  حجم مساهمتهم فى تلك المؤسسة.
تنشأ بمقتضى شراء المساهم أسهم شركة مساهمة علاقة تعاقدية بينه وبين هذه الشركة       

ذه يترتــب عليهــا حقــوق لــه تســتمد مــن الشــركة المســاهمة بموجــب صــك المســاهمة، وتتمثــل هــ
  الحقوق فى :

/ نسبة من الارباح: عندما تحقق الشركة المساهمة ارباحـاً عـن سـنة ماليـة معينـة يـتم توزيـع ١
الأرباح الصافية على المسـاهمين بعـد خصـم جميـع المصـروفات العموميـة والتكـاليف الأخـرى 

ى التــى يــنص عليهــا النظــام الاساســى للشــركة، وإذا تقــرر توزيــع نســبة معينــة مــن الأربــاح علــ
المساهمين فيكون للمساهم الحق فى استلام نصيبه من الأرباح وفقـاً لعـدد أسـهمه فـى المكـان 

  والمواعيد التى تحددها الشركة.
/ حق المساهم فى مراقبـة اعمـال الشـركة: مـن حـق المسـاهم مراقبـة سـير نشـاط الشـركة مـن ٢

لإدارة عــن نشــاط خــلال الاطــلاع علــى ميزانيتهــا وحســاب الأربــاح والخســائر وتقريــر مجلــس ا

                                                      

ب ائع أو العك س بحس ب الس عر الس وقي المج زي لھ ذا )  المقصود بالسيولة في ھذا السوق ھو إمكانية تغيي ر موق ع المس تثمر م ن مش تري إل ى (١

 المستثمر حيث يكفي ھذا ا?خير تمرير أمر يحدد فيه طبيعة العملية (البيع أو الشراء) إلى السمسار.
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الشركة، وحق المساهم حضور الجمعيات العمومية للشركة ومناقشة والتصويت على القـرارات 
  التى تتخذ.

/ حــق المســاهم فــى التصــرف فــى اســهمه ســواء بــالبيع أو التنــازل عنهــا للغيــر، ويمــارس هــذا ٣
  .الحق وفق الإجراءات المحددة لذلك عن طريق الوسطاء الماليين بالنسبة للأسهم

/ حـــق المســـاهم فـــى أولويـــة الاكتتـــاب بالأســـهم الجديـــدة وذلـــك عنـــدما تقـــرر الشـــركة زيـــادة ٤
  رأسمالها الأصلى.

/ حــق المســاهم فــى أولويــة الحصــول علــى نصــيب مــن موجــودات الشــركة عنــد التصــفية إمــا ٥
  ).١بسبب انتهاء مدتها أو لأسباب أخرى(

  التمويل عن طريق السندات:
الربحيــة العاليــة والمخــاطر القليلــة فــى الكثيــر مــن الأحيــان إلــى  تعمــل المؤسســات ذات      

تمويــل اســتثماراتها عــن طريــق الاقتــراض مــن الجمهــور ويــتم ذلــك مــن خــلال طرحــا لســندات 
مباشرة للجمهور، ويعتبر ذلك إقراض لأن حامـل السـندات لـيس مسـاهماً فـى رأس المـال وإنمـا 

لســــند مضــــافاً إليــــه فائــــدة ثابتــــة عنــــد تــــاريخ يعتبــــر مقرضــــاً لأن المؤسســــة تتعهــــد بــــرد قيمــــة ا
  .)٢(الإستحقاق

فعنــدما تعــانى المؤسســة مــن عجــز مــالى ولا يكــون لــديها الرغبــة فــى زيــادة المســاهمين       
فيكــون التمويــل عــن طريــق الســندات مــن الخيــارات القويــة أمامهــا ، إلا أن نجــاح هــذه العمليــة 

إقبال المقرضين على اقتناء هذة السندات. يتوقف على تكاليف إصدار السندات بجانب مدى 
  مما يجعل هذة الأداة من أدوات التمويل متاحة بشكل كبير للشركات المساهمة.

تقــوم ســوق رأس المــال بتجميــع رؤوس الأمــوال مــن الوحــدات الاقتصــادية ذات الفــائض       
، وممـا )٣(زم لهـاالمالى وضخها فى الوحدات الاقتصادية ذات العجز وذلك بتـوفير التمويـل الا

هــو جــدير بالــذكر أن ســوق الأوراق الماليــة المصــرية لــم تســير علــى وتيــرة واحــدة ففــى بعــض 
الوقت تمتعت بالازدهار وفى أوقات أخرى كـان الكسـاد مـن سـماتها ، وقـد عانـت مـن ظـروف 

حالــت دون تقــديم التمويــل الــلازم  ٢٠١١داخليــة وخارجيــة فــى الوقــت الماضــى بدايــة مــن عــام 
ت المقيــدة بهـا ، إذ اقتصــر دور سـوق الأوراق الماليــة فـى نقــل ملكيـات أســهم الشــركات للشـركا

أو المؤسســات الماليــة المدرجــة مــن مســتثمر إلــى آخــر مــن خــلال البيــع والشــراء اليــومى، ممــا 

                                                      

  .٦٣- ٦١، ص ٢٠٠٦) السيد عليوة ، تحليل مخاطر ا�ستثمار فى البورصة وا?وراق المالية، دار ا?مين للطباعة والنشر والتوزيع، مصر ،(١

(2) World Bank, working ،277- Jack, glen, international comparison of stock trading practices papers 

unpublished, February, 1995.  

(3) James Chen, Essentials of Technical analysis for Finoncialnar Kets ،Tohn wiles and sons, INC, 2010.  
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أدى إلــــى لجــــوء الشــــركات إلــــى طــــرق تمويليــــة أخــــرى بديلــــة عــــن ســــوق الأوراق الماليــــة مثــــل 
  القروض البنكية . 

ويمكـــن القـــول أن أســـواق الأوراق الماليـــة إذا تـــم اســـتغلالها الاســـتغلال الأمثـــل فســـتقوم        
بدفع عملية التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادى من خـلال قيامهـا بتعبئـة المـدخرات وتمويـل 
النشاط الإنتاجى، زيادة كفاءة تخصيص المـوارد، رفـع معـدل إنتاجيـة الاسـتثمار، وزيـادة حجـم 

  ت.الاستثمارا
  المبحث الثالث

  دور سوق الأوراق المالية فى
  ولة للاستثماراتالسيضبط سيولة الاقتصاد وتوفير  

  
  دور سوق الأوراق المالية فى ضبط سيولة الاقتصاد لمعالجة التضخم:

تعمل الحكومـة المصـرية علـى مكافحـة التضـخم مـن خـلال آليـة السـوق المصـرفى برفـع       
رفـع من الاقتصاد فيقل الطلـب وبالتـالى تـنخفض الاسـعار، ولكـن سعر الفائدة لسحب السيولة 

أســعار الفائــدة، ســيؤدى إلــى ســحب الســيولة مــن الســوق ومــن قطاعــات الاســتثمارات الأخــرى 
 هـــذا والبورصـــة المصـــرية وتحويلهـــا للبنـــوك وحجزهـــا فـــى القطـــاع المصـــرفى دون اســـتثمارها،

كمـا سـيدفع البنـوك للإحجـام عـن تمويـل  سيؤدى إلى زيادة تكلفة الاسـتثمار علـى المسـتثمرين،
المشــروعات، واســتثمارها فــى إقــراض الحكومــة (ســندات وأذون خزانــة)، وهــو مــا ســيؤدى إلــى 
تفاقم الدين المحلى، فضلاً عن زيادة أسعار السلع فى ظـل انخفـاض القـدرة الشـرائية، وهـو مـا 

  .سيؤدى لمزيد من الركود فى النشاط الاقتصادى
ن رفع أسعار الفائدة ليس هى الحل الوحيد لكبح جماح التضـخم، لاسـيما إذا أوبالتالى ف      

 .لم يكن ناتجًا من نشاط اقتصادى وقوة الطلب
ـــوارد الماليــة (الســيولة)        وتعتبــر ســوق الأوراق الماليــة آليــة هامــة مــن آليــات تجميــع المــــــ

والشـركات لمـا يتـداول فـى هـذة وتوظيفها فى المشـروعات الإسـتثمارية مـن خـلال شـراء الأفـراد 
  الأسواق من أسهم وسندات وأوراق مالية أخـرى.

فسوق الأوراق المالية تشجع المدخرين وبصفة خاصة صغار المدخرين الذين لاتتوافر        
لديهم القدرة المالية أو الفنية على استثمار أموالهم فى مشروعات مسـتقلة علـى الاسـتثمار فـى 

مطروحة بالبورصة بما يتناسـب وحجـم الأمـوال التـى يمتلكونهـا كمـا ان سـوق الأوراق المالية ال



MSR�

الأوراق الماليـــة تعمـــل علـــى توجيـــه المـــدخرات الوطنيـــة والأجنبيـــة نحـــو الإســـتثمارات الملائمـــة 
  ).١وذلك وفقاً لاتجاهات الأسعار(

قتصـــاد وهنـــاك عوامـــل متعـــددة لقيـــام ســـوق الأوراق الماليـــــة بامتصـــاص الســـيولة مـــن الا      
ومنها شفافية السوق والالتزام بالافصاح، والإعفــاءات الضريبية، وتخفيض قـــيمة السهـــم حتـى 
يتــاح للطبقـــات الصـــغيرة مــن أفـــراد الشـــعب للمســـاهمة فــــــــى المنشـــآت الصـــناعية والماليـــة دون 
قصــرها علــى كبــار المــاليين، وتشـــجيع الاكتتابــات المقســطة، وضــمان حــد أدنــى مــن الأربــاح 
والفوائد، ونشر الوعى الادخارى بين أفراد الشعب، وإذاعة أسعار الأوراق المالية، ونشـرها مـن 
شأن ذلك توجيه الأفـراد إلـى التعامــل فـى الأوراق الماليـة وجـذب مـدخراتهم ممــا يتـيح للحكومـة 

عد والمستثمرين تنفيذ الكثير من المشروعات الإنتاجية التى تعود فائدتها على المجتمـع، ويسـا
ـــال  تجميــع المــدخرات علــى تنفيــذ العديــد مــن المشــروعات التــى يعجــز عــن تكوينهــا كبــار رجـــــ

  ).٢الأعمال بمفردهـــم(
 الفرق بين الادخار و الاستثمار

الادخــار هــو الجــزء مــن الــدخل الغيــر المخصــص للاســتهلاك و الــذي يــودع عــادة فــي       
ير (الأدوات الماليـــــة و الحســـــابات حســـــابات بنكيـــــة جاريـــــة أو يســـــتخدم علـــــى المـــــدى القصـــــ

و الادخـــار هـــو أيضـــا حفـــظ الســـيولة لأغـــراض الاســـتخدام علـــى المـــدى القصـــير  لأجـــل،...).
  (مصاريف غير متوقعة، السفر، شراء الأثاث، الخ)..

و يتعلــق عامــة  أمــا الاســتثمار فهــو الجــزء مــن الــدخل المســتثمر علــى المــدى الطويــل.      
داخيلها علــى المــدى الطويــل : أمــلاك عقاريــة و أســهم و حصــص بالأصــول التــي يــتم تقيــيم مــ

الشـــركة،... و الهـــدف مـــن الاســـتثمار هـــو تنميـــة وزيـــادة قيمـــة الادخـــار لتحقيـــق أهـــداف علـــى 
 المدى الطويل (التقاعد و تعليم الأطفال و شراء المسكن و غيرها).

  السيولة
مفهـــوم الســـيولة هـــو الفـــرق يعتبـــر  تقـــاس ســـيولة الأصـــول بســـرعة تحولهـــا إلـــى نقـــد.         

مـوال فـي الأالرئيسي بين الادخار و الاستثمار. و يعتبر الادخار سيولة بحيث يمكن استعادة 
حسـابا للادخـار فـي  ، علـى سـبيل المثـال،هنـاكأي وقت و بدون خسارة في القيمـة. فـإذا كـان 

  لقيمة.بنك محلي، يمكن سحب هذا الادخار في أي وقت و دون أي مشكلة أو خسارة في ا

                                                      

العوس  ى: آلي  ات العم  ل ف  ى بورص  ة ا?وراق المالية"دراس  ة مقارن  ة ب  ين مص  ر وفرنس  ا ف  ى ض  وء أح  دث التع  ديGت التش  ريعية د/ غ  زال   (١)

  .١٠، ص ٢٠١٠والفمية"، الناشر دار النھضة العربية، سنة النشر 

أم القرى،  المنصورة ، طبعة سنة  )  د/ سعيد فرحات ، د/ جاب الرب المنياوى :ـ بورصات ا?وراق المالية ، الواقع والطموحات ، دار(٢

  .١٥٦، ص ١٩٩٨
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) OPCVMيعتبـــر الاســـتثمار فـــي القـــيم المنقولـــة أو صـــناديق الاســـتثمار الجمـــاعي (        
سـتثمارات بـالأدوات الماليـة عـن طريـق الوسـطاء الاأيضا سيولة حيث يمكن بصـفة دائمـة بيـع 

 الماليين، غير أن الفرق بينه و بين الادخار هو احتمال تسجيل خسارة في القيمة عند البيع.
تحتـــاج التنميـــة الاقتصـــادية إلـــى رأس مـــال يقـــوم بعمليـــة تمويـــل المشـــروعات ، وتعـــانى       

اقتصــاديات الــدول الناميــة مــن نــدرة رأس المــال ، فيتوقــف عــرض رأس المــال علــى الاســتعدادا 
والرغبــــة علــــى الإدخــــار ونلاحــــظ بانخفــــاض القــــدرة علــــى الادخــــار فــــى الــــدول الناميــــة بســــبب 

النــاتج عــن إنخفــاض الإنتاجيــة، ويتوقــف طلــب رأس المــال  انخفــاض مســتوى الــدخل الحقيقــى
علــى الــدوافع للاســتثمار ، ونلاحــظ ضــعف الــدافع إلــى الاســتثمار فــى الــدول الناميــة ، بســبب 

  انخفاض إنتاجية الفرد الراجع بدوره إلى صغر كمية رأس المال المستخدمه فى الإنتاج.
  

  ثماراتولة للاستالسيدور سوق الأوراق المالية في توفير 
فــى الخمــس ســنوات البورصــة المصــرية مــن العديــد مــن الســلبيات و الإخفاقــات عانــت       

 .، ما تسبب في تكرار التراجعات الحاده التى مُنيت بها الأسهم و المؤشراتالماضية 
وكــان مــن أهــم هــذه الســلبيات التــى واجهــت الســوق المصــري، قلــة الســيولة الماليــة التــى       

نتيجـة لتضـارب التشـريعات و القـوانين والتخـبط،  هذه الفترةلتعاملات على مدار إفتقرت إليها ا
الــذي إتســمت بــه السياســة النقديــة و المصــرفية، التــى عــادت بتراجــع الأربــاح للشــركات المقيــدة 
وغيــاب الثقــة فــي الســوق ككــل خاصــة مــن قبــل الأجانــب، الــذين ســجلوا مبيعــات غيــر مســبوقة 

في ظل فرض ضرائب على الأرباح الرأسمالية للبورصة، و كذلك  سنوات السابقةعلى مدار ال
علــــى التوزيعــــات النقديــــة التــــى لجــــأت الشــــركات للهــــروب منهــــا مــــن خــــلال توزيعــــات الأســــهم 
المجانية، وهـو مـا لا يفضـله المسـتثمر الـذي يبحـث عـن مخـرج لسـيولة ماليـة مـن حسـابه عـن 

  . ية مفتوحة بالحسابطريق الكوبونات السنوية خاصة مع وجود مراكز إئتمان
لما كانت الأوراق المالية تمثل أصولا مالية ، فمن الطبيعى أن تقيمها فى لحظة محددة       

يتوقــف علــى ســعر الفائــدة الســائد فــى الســوق فــى نفــس اللحظــة والــذى هــو ثمــن النقــود. وكلمــا 
لـــى انهيـــار كـــان ســـعر الفائـــدة مرتفعـــاً مـــع بقـــاء الأشـــياء الأخـــرى علـــى حالهـــا كلمـــا أدى ذلـــك إ

الأسعار بالبورصة وذلك باعتبارها عنصر هام فى نفقة المشروعات من ناحية وأيضـاً لـه أثـر 
هام على المنافسة بين الأنواع الأخرى للتوظيفات التى يمكن أن يتجه إليها المستثمر ، حيث 

ذات  يقوم المدخرون الراغبون فى توظيف أموالهم بالمقارنة بين العديـد مـن أشـكال التوظيفـات
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العائــــد الثابــــت والمــــنخفض المعــــروف مقــــدماً دون تحمــــل أيــــة مخــــاطر وبــــين تحمــــل مخــــاطر 
  ).١والحصول على عوائد مرتفعة ومتغيرة(

تتبـــع ردود افعـــال الســـوق بحـــذر تطـــور ســـعر الفائـــدة، غيـــر أنـــه فـــى هـــذا المجـــال فـــإن       
ندات وإن كــان هــذا انخفــاض أســعار الفائــدة يعتبــر عــاملاً هامــاً فــى نفــس الوقــت للأســهم والســ

الأثـــر آليـــاً بالنســـبة للســـندات وأيضـــا يمكـــن حســـابه، أمـــا بالنســـبة للأســـهم فـــالأثر يكـــون نفســـياً 
  ).٢ويتوقف على آراء حامليها وعلى مستوى الأسعار السائد فى البورصة(

ممــا هــو لا شــك فيــه أن هنــاك رؤوس أمــوال وبحجــم كبيــر فــى يــد الأفــراد ، ويــتم توجيــه       
ل للحفاظ على قيمتها أما للعقـارات أو الـذهب أو العملـة ، ولكـى تعـود هـذه الأمـوال هذه الأموا

ويتم ضخها فى العملية الإنتاجية لابد من غعادة الثقـة للافـراد وكمـا يقـال  "رأس المـال جبـان"  
المشكلة في عدم ثقـة المسـتثمر فـي قـدرة السـوق وقـدرة الاقتصـاد علـى التعـافي للأرقـام  وتتمثل

  . قعها الحكومةالتي تتو 
يعطي طمأنينة للمستثمر بأن الدولة التي  ضمان حرية دخول وخروج أموال المستثمرين      

 .أهم من الدخول هو كيفية الخروجفيستثمر فيها تستطيع مساعدته على الدخول والخروج، 
  الدور الايجابي للطروحات الجديدة علي معدلات السيولة بالسوق

  مثل في عاملينيت
 نى:ـــاثجذب شريحة من المستثمرين الجدد للبورصـة وبالتـالي ضـخ سـيولة جديـدة، ال:ــ  الاول 

تشجيع المتعاملين الحاليين علي ادخال جزء من السـيولة الجديـدة المنتظـرة خـارج السـوق وهـو 
  .ما يعمل علي ضخ دماء جديدة بسوق المال ومن ثم تنشيطها

للاســتثمار فــي ســوق المــال فــي حالــة دخــول المســتثمرين شــهية المخــاطرة  وتــزداد لــدى      
بضــاعة جديـــدة خاصــة اذا ارتـــبط اســـم الشــركة الجديـــدة باحتياجـــاتهم اليوميــة وحملـــت الشـــركة 
شعار يتمتع بالشهرة وهو ما ميز طرح الشركة المصرية للاتصالات والـذي لاقـي نجاحـا كبيـرا 

ركة التــي تــرتبط بخــدمات بعــد ان جــذب شــريحة جديــدة مــن المتعــاملين الافــراد نظــرا لشــهرة الشــ
  .التليفون الثابت

  :الدور السلبي للطروحات علي معدلات السيولة
مــا فيوجــد انعكاســات ســلبية لهــذه الطروحــات علــي ســحب الســيولة مــن الســوق خاصــة ت      

او ســحب الســيولة مــن شــريحة مــن الاســهم واعــادة ضــخها  » SWAP«يعــرف بعمليــات الـــ
                                                      

 ) حسين عبدالمطلب ا�سرج، دور سوق ا?وراق المالية فى تنمية ا?دخار فى مصر ، رسالة ماجستير فى ا�قتصاد، كلية التجارة ، فرع بنھ ا(١

  . ٢٦-٢٥، ص ٢٠٠٢، جامعة الزقازيق ، 

  . ٥١٣- ٥١٠، ص ١٩٩٢وك والبورصات، ا�سكندرية :دار المعرفة الجامعية ، ) مصطفى رشدى شيحة، زينب عوض الله، النقود والبن(٢
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، عــلاوة علــي ويكــون أداء الأأســهم ســلبىق ســيولة جديــدة، تلقــي الســو ت فــلاباســهم الاكتتــاب، 
انخفـــاض احجـــام التـــداولات، وهـــو مـــا يعـــد مؤشـــرا علـــي اســـتمرار انخفـــاض معـــدلات الســـيولة 

   .بالسوق وتدويرها بين الاسهم
نعكس سـلبا علـي يـسوء توقيت الطروحات الجديدة للشركات هو العامل الاساسـي الـذي و      

  .فة والمخاطرة بادخال السيولة المحتجزة خارج السوقشهية المتعاملين بالمجاز 
ســلوك المتعــاملين الافــراد خــلال الطروحــات العامــة فــي اتجــاهين، الاول جــذب ســيولة ف       

جديدة للسوق امـا مـن خـلال اجتـذاب متعـاملين جـدد او ادخـال المتعـاملين الحـاليين جانبـا مـن 
وك الثــاني فــي عمليــات مبادلــة الاســهم مــن الســيولة المحتجــزة خــارج الســوق، فيمــا يتمثــل الســل

خـلال اتبــاع السـلوك البيعــي فــي بعـض الاســهم لتــوفير السـيولة اللازمــة للاكتتــاب، وهـو مــا قــد 
لحظية قد تنشأ خلال فتـرة الاكتتـاب تكون تأثيرات ولكن هذة اليؤثر سلبا علي بعض الاسهم، 

لافراد ولكنها لا تؤثر سلبا علي التي يتبعها بعض المتعاملين ا)   ( SWAPنتيجة عمليات الـ
  .احجام السيولة لانها يتم ضخها مجددا في اسهم الطروحات

  
  الفصل الثانى

  الإطار التطبيقى للدراسة
  مقدمة:
يوجــد خيــارات عديــدة ومتنوعــة أمــام الــدول التــى تســعى لتحقيــق التنميــة مــن خــلال زيــادة       

منهــــا تــــوفير التمويــــل لتلــــك المشــــروعات مشــــاريعها الاســــتثمارية فــــى القطاعــــات المختلفــــة ، و 
الاستثمارية أما عن طريق الأقتـراض أو عـن طريـق العمـل علـى زيـادة مـدخراتها العامـة فتقلـل 

  من الإنفاق العام لديها.
ونجد أن تلك الخيارات تختلف من دولة إلى أخرى، فعمدت المملكة المتحدة فى أواسـط       

قاعدة الذهبيـة" وهـى تسـمح للحكومـة بـالاقتراض لتمويـل التسعينات بتطبيق ما يعرف باسم " ال
مشاريع البنية التحتية وغيرها من المشاريع الرأسمالية، وقد أمكن ذلك نظـراً لحجـم الـدين العـام 
المحــدود فــى المملكــة المتحــدة وتركيزهــا علــى ضــمان مردوديــة الإنفــاق العــام وارتفــاع مســتوى 

  ).    ١شفافية المالية العامة(
  
    

                                                      

  ، ا�ستثمار العام والشراكة بين القطاعين العام والخاص.  ٢٠٠٧) تقرير صندوق النقد الدولى ، (١
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  ال المشاركة بين القطاع العام والخاصاشك •
  Build, Own, Operate (BOO)البناء والتملك والتشغيل / ١

يــتم فيهــا إعطــاء القطــاع  والتــييعتبــر هــذا الأســلوب مــن أســاليب الخصخصــة الكاملــة،       
الخاص مسئوليات البناء والتشغيل والإدارة بكاملها، بالإضافة إلى الملكية المطلقة له لأصول 

  لمشروع.ا
ولا يكــون التشــغيل أو الإدارة بهــذا الأســلوب مرتبطــاً بمــدة زمنيــة محــددة، كمــا لا يكــون       

ــــة. ويســــتخدم هــــذا الأســــلوب  ــــى القطــــاع الخــــاص بنقــــل الأصــــول إلــــى الدول هنــــاك التزامــــاً عل
  لم تنشا بعد. التيللمشروعات الجديدة 

لهيمنة السلطة العامـة أو الإدارة  لا يخضع المشروع خلال مدة التشغيل والصيانة كنلو       
الحكومية وإن خضع لرقابتها، بالإضافة إلى ذلك فهناك مخاطر من فقدان هيمنة الدولة على 

  (القطاع الخاص). الأصليقد يتغير نشاطه بقرار من المالك  الذيطبيعة المشروع 
  Build, Operate, Transfer (BOT)البناء والتشغيل ونقل الملكية / ٢

تمـنح بمقتضـاه الحكومـة أو جهـة تقـديم الخـدمات يعتبر هـذا الأسـلوب شـكل مـن أشـكال       
يطلـق عليهـا اسـم  والتـيأحد الاتحادات المالية الخاصة  –لفترة محدودة من الزمن  –حكومية 

مشــــروع معــــين تقترحــــه الحكومــــة  وإدارةتصــــميم وبنــــاء وتشــــغيل  فــــيشــــركة المشــــروع الحــــق 
لعــدد مــن الســنوات يتفـــق عليهــا تكــون كافيــة لتســـترد  التجـــاريبالإضــافة إلــى حــق الاســتغلال 

شــركة المشــروع تكــاليف البنــاء إلــى جانــب تحقيــق أربــاح مناســبة مــن عائــدات المشــروع أو أيــة 
مزايا أخرى تمـنح للشـركة ضـمن عقـد الاتفـاق. وتنتقـل ملكيـة المشـروع وفقـاً لشـروط التعاقـد أو 

  .)١(بمقابل تم الاتفاق عليه مسبقاً  الاتفاق إلى الجهة المانحة  دون مقابل أو
أن أهميــة نظــام عقــود البــوت تتمثــل فــى أنــه يقــدم حــلا لمشــكلة تمويــل مشــروعات البنيــة       

الاساســـية دون أن تضـــطر الدولـــة إلـــى اللجـــوء للأقتـــراض أو فـــرض مزيـــد مـــن الأعبـــاء علـــى 
ا يمكــن الحكومــة مواطنيهــا، أو تحميــل الموازنــة العامــة مزيــدا مــن الاعبــاء فضــلا عــن ان هــذ

  الإدارية من تقديم خدمة اساسية للمواطنيين بإنشاء المرافق العامة. 
لعطـــاءات، اعنايـــة خاصـــة بتصـــميم مســـتندات  الشـــراكاتيتطلـــب هـــذا النـــوع مـــن ولكـــن       

أنواع العقود، وهو ما  باقيويمكن أن تكون عمليات الطرح والإرساء طويلة ومعقدة نسبياً عن 
  .بتنفيذ تلك الشراكةعداد الخطط التنموية المتعلقة يؤثر سلباً على إ

                                                      

  .١٩٩٩القاھرة  –المركز ا�ستشاري الدولي للبحوث  – BOTنظام التشييد وا_دارة والتحول  -محمد سمير زكى(١) 
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كمــا أن مــن عيــوب هــذا الأســلوب أنــه يتطلــب اســتقراراً سياســياً واقتصــادياً ملائمــاً، وبيئــة       
وغير ذلك من العوامـل الملائمـة للاسـتثمار  النقديقانونية وتنظيمية محددة، وتوافر الاستقرار 

  ومتغيرة طبقاً للظروف الدولية والإقليمية والمحلية.، وكلها متطلبات غير ثابتة الأجنبي
  Build, Own, Operate, Transfer (BOOT)البناء والتملك والتشغيل ونقل الملكية 

إقامـة  فـيتقوم الدولة أو إحدى أجهزتها الحكومية بمنح مستثمر القطـاع الخـاص الحـق       
لــــك أصــــوله وتشــــغيل المشــــروع وتمويلــــه علــــى نفقتــــه الخاصــــة وتم الخدميــــةمشــــروعات الأحــــد 

وصيانته وتحصيل مقابل تقديم الخدمة لسداد أعباء التمويل وتحقيق فائض ربح مناسـب لمـدة 
  نهاية تلك الفترة الزمنية. فيزمنية متفق عليها على أن تؤول ملكية أصول المشروع للدولة 

ارزاً لنظام تطبيقاً ب BOOTحيث يعتبر نظام  BOTويختلف هذا الأسلوب عن أسلوب       
المشــروعات الخاصــة ذات المنفعــة العامــة، حيــث تكــون ملكيــة الأصــول خــلال مــدة المشــروع 

  أنواع العقود السابق الإشارة إليها.  فيلا يتحقق  الذيخالصة للقطاع الخاص وهو الأمر 
لا يخضع المشروع خلال مدة التشغيل والصيانة لهيمنة السلطة العامـة أو الإدارة ولكن       

  لحكومية وإن خضع لرقابتها.ا
مــن  )١(وبــالنظر للوضــع فــى مصــر نجــد أن الــدين العــام قــد وصــل لدرجــة مــن الخطــورة       

حيث الحجم أو الكيف فلا تستطيع الحكومة الاستعانه به، ولـيس احسـن حـالا وضـع الموازنـة 
رات التــى العامــة فاســتمرارية عجزهــا وعــدم تــوافر الشــفافية المطلوبــة كــل ذلــك يقلــل مــن الخيــا
  تكون متاحه امام الحكومة للسعى لاحداث التنمية الاقتصادية، وزيادة استثماراتها.

فيكون الخيـار الأفضـل فـى الوقـت الـراهن أمـام الحكومـة المصـرية هـو المشـاركة الجـادة       
بينها وبين القطاع الخاص من خلال تأسيس مجموعة من المشروعات الاستثمارية تكون فـى 

% تقريبـاً مـن رأس مـال المشـروع ٢٥مساهمة، حيث يكون للدولـة حصـة تمثـل  صورة شركات
يمثـــل مســـاهمتها بـــالأرض والبنيـــة الأساســـية وهـــو مـــا يعـــرف " بالســـهم الـــذهبى"، وتطـــرح فيهـــا 

وعــادة مــايكون اختيــار %  ٣٥حصــة مســتثمر اســتراتيجى" أو شــريك اســتراتيجى لا تقــل عــن 
التفــاوض، أمــا بالنســبة للجــزء لميــة أو عــن طريــق الشــريك بطــرح المناقصــات فــي الأســواق العا

% ويــتم طرحهــا فــى صــورة اســهم فــى ســوق الأوراق الماليــة للاكتتــاب ٤٠الثالــث يمثــل تقريبــا 
  العام للجمهور.

   

                                                      

  . ٢) أنظر ھذا البحث ص (١
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  وسنعرض فى هذا الفصل التطبيقى لكلاً من :
  الجدوى الاقتصادية لتأسيس المشروع فى صورة شركة مساهمة.

  السهم الذهبى
  ستراتيجى الشريك الا

  طرح الاسهم عن طريق الاكتتاب العام للجمهور
  المبحث الأول

  الجدوى الاقتصادية لتأسيس المشروع فى صورة شركة مساهمة.
تحتــــل شــــركات المســــاهمة أهميــــة كبيــــرة فــــى الحيــــاة الاقتصــــادية حيــــث تقــــوم باســــتثمار       

شـــخاص طبيعيـــين أو الأمـــوال، دون الحاجـــه إلـــى وجـــود أصـــحابها، ممـــا يتـــيح للكثيـــر ســـواء أ
معنـــويين بالمشـــاركة فـــى تلـــك الشـــركة مـــع احتفـــاظهم بعملهـــم الأصـــلى، ممـــا أدى إلـــى ســـهولة 
جذب الأموال إلى هذه الشركات لإنشاء المشروعات الكبيـرة، التـى يعجـز غالبيـة الأفـراد القيـام 

  .)١(بها
ورة وتفـــرض الشــــركات نفســـها عنــــد الحــــديث عـــن التنميــــة الاقتصـــادية، وأصــــبحت ضــــر       

اقتصــادية وإجتماعيــة لا يســتطيع اى كيــان سياســى فــى العــالم الإســتغناء عنهــا، ومــع تطبيــق 
فكــرة أن الســوق العــالمى أصــبح ســوقاً واحــدا، وســقطت الحــواجز الاقتصــادية بنــاء علــى حريــة 
التجارة فباتت الشركات المساهمة من أجدر الأدوات للتعامل مع مثل هذا النظام الاقتصـادى، 

كات إلـــى تحقيـــق المكاســب لأمـــوال مســـاهميها، والحفـــاظ عليهــا فـــى وســـط منـــاخ وتهــدف الشـــر 
اســتثمارى آمــن، وتســعى الــدول إلــى تحقيــق مصــالح وطنيــة عليــا خاصــة بالتنميــة والاقتصــاد 
الكلــى، ولا يوجــد مفارقــة مــابين المصــلحتين، ولكــن يجــب علــى الدولــة أن تــوفر آليــة متوزانــه 

  إحداهما على الأخرى.تضمن تحقيق كلا المصلحتين دون جور 
تســــعى معظــــم الشــــركات المســــاهمة إلــــى الإنــــدماج مــــع غيرهــــا ليتســــع نشــــاطها وينمــــو       

رأســمالها، ممــا ترتــب عليــه أن هنــاك قــوى اقتصــادية كبيــرة باتــت تخيــف المجتمــع الاقتصــادى، 
لـة فتعسف ادارتها ونهم الارباح يؤثرا فى قلب الاقتصاد الوطنى، وسيطرة الاحتكـارات نتيجـة ق

  عدد المشروعات وانحسار نطاق المنافسة فى عدد من المشروعات العملاقة المتفاهمه.

                                                      

  ) أنظر كG من:(١

 وما بعدھا. ٢٥١، ص٢٠٠٠د/ احمد محمد محرز، الشركات التجارية، النشر الذھبى ، القاھرة ،  •

 وما بعدھا. ١٤٥، ص ١٩٩٣د/ سميحة القليوبى ، الشركات التجارية ، دار النھضة العربية ، القاھرة ، الطبعة الثانية  •

 اربى ، الشركات التجارية ، منشأة المعارف ، ا_سكندرية.د/ عبدالحميد الشو •

  وما بعدھا. ٤٧، ص  ١٩٨٢د/ يعقوب يوسف صرخوه، ا?سھم وتداولھا فى الشركات المساھمة، دار النھضة العربية ،  •
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ونـــرى أن هنـــاك جــــدوى اقتصـــادية عظيمــــة تعـــود مـــن جــــراء المشـــاركة مــــا بـــين الدولــــة       
)  والقطــاع الخــاص (المتمثــل فــى -الســهم الــذهبى–(المتمثلــه فــى نســبة الدولــة فــى المشــروع 

طرح الشركة فى سوق الأوراق المالية للحصول على أكبـر قـدر مـن الشريك الاستراتيجى) مع 
  التمويل والعديد من المزايا الأخرى المتمثلة فى. 

تستطيع الشركة المقيدة فـى هـذه السـوق ان تعتمـد علـى مصـادر عديـدة ومختلفـة عنـدما       
اللجـــوء  تقـــوم بتمويـــل المشـــاريع التوســـعية الخاصـــة بهـــا فـــبخلاف طـــرق التمويـــل العاديـــة مثـــل

للســـوق المصـــرفى، تســـتطيع الشـــركة مـــن خـــلال ســـوق الأوراق الماليـــة بتوســـيع قاعـــدة الملكيـــة 
فتقــوم بطــرح أســهم جديــدة للجمهــور لتزيــد مــن رأس مالهــا، أو تقــوم بــالاقتراض مــن المتعــاملين 

  فى هذه السوق بطرح ىسندات.
يطة أو العشـــوائية وإنمـــا أن عمليــة القيـــد فــى ســـوق الأوراق الماليـــة ليســت بالعمليـــة البســ      

تخضع الشركة التى ترغب فى قيد اسهمها فى هذه السـوق لقواعـد صـارمة فيجـب عليهـا علـى 
سبيل المثال أن تلتـزم بالأفصـاح والشـفافية عـن أى معلومـة يكـون لهـا تـأثير إيجـابى أو سـلبى 

لــى ، وهــذه المعلومــة تخــص نشــاط الشــركة، بالاضــافة إلــى أنــه يجــب ع )١(علــى ســعر الســهم 
، مما يترتب عليه زيادة ثقـة المتعـاملين مـع هـذه )٢(الشركة الالتزام بممارسات حوكمة الشركات

  الشركة ومن ثم اتاحة اكبر قدر ممكن للشركة فى فرص التمويل.
يعنى قيد الشركة فـى سـوق الأوراق الماليـة التزامهـا الكامـل بقواعـد القيـد واسـتمرارية هـذا       

ثقة المستثمرين بالشـركة وتفضـيل الإسـتثمار بهـا عـن الشـركات الأخـرى  الالتزام، مما يزيد من
غيــر المقيــدة. فالمســتثمر الــذى يســاهم فــى رأســمال الشــركة عــن طريــق إمــتلاك مجموعــة مــن 
اسهم الشركة هذا هـو اسـتثمار طويـل الأجـل ويحـق لـه الحصـول علـى توزيعـات الأربـاح التـى 

  إذا كانت الشركة ناجحة وتحقق أرباح.  )٣(مالىتحققها الشركة بالإضافة إلى العائد الرأس
تكـــون إدارة الشـــركة المقيـــدة فـــى ســـوق الأوراق الماليـــة غيـــر كاملـــة الســـلطات فيحـــد مـــن       

ســلطتها ان هنــاك مــن يراقبهــا مــن المســاهمين فيجــب عليهــا دائمــاً وابــداً أن تأخــذ فــى الاعتبــار 
  تأثير على نشاط ومستقبل الشركة.   أراء المساهمين عند اتخاذ أى قرارات قد يكون لها 

                                                      

  ) لمزيد من المعلومات أنظر:(١

IASB, “International Financial Reporting Standards”, IASCF, London, UK, 2007.  

) تتمثل حوكمة الشركات فى مجموعة من ا?سس والممارسات الت ى تطب ق عل ى الش ركات المملوك ة لقاع دة عريض ة م ن المس تثمرين والت ى (٢

. دين..تتبعھا إدارة الشركة ، وتتضمن الحقوق والواجبات لكافة المتعاملين مع الشركة مثل مجلس ا_دارة والمساھمين والدائنين والبن وك والم ور

  الخ ، والتى تظھر من خGل النظم واللوائح الداخلية التى تطبق بالشركة والتى تحكم اتخاذ أى قرار قد يؤثر على مصلحة الشركة.  

  ) العائد الرأسمالى ھو ارتفاع سعر بيع السھم عن سعر شراءه.(٣
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تتميــز شــركات المســاهمة بقابليــة أصــولها الماليــة لنقــل الملكيــة دون انتظــار، فالمســاهم       
يمكنه تسويق أسهمه بـالبيع دون انتظـار لوقـت انقضـاء الشـركة، فيتغيـر المسـاهمين مـن وقـت 

حقـوق الملكيـة للمنشـآت لأخر حسب حاجة المستثمرين فى السوق، فالتداول المـنظم لإصـدار 
المســاهمة يســمح للأفــراد والمنشــآت بالاســتثمار أو التصــفية لهــذه الاســتثمارات وبســهولة وبمــا 

  .)١(يناسب التغيير فى خططهم الاستهلاكية أو الاستثمارية
أن إمكانيــــة تــــداول الأصــــول الماليــــة الخاصــــة بالملكيــــة فــــى شــــركات المســــاهمة بحريــــة       

طــرق كفــاءة لتخفــيض الخطــر، وفــى معظــم الاحــوال تنويــع الاســتثمار يجعلهــا أفضــل وأكثــر ال
يكــون افضــل الطــرق لتخــيفض المخــاطر ( لا يــتم وضــع البــيض كلــه فــى ســلة واحــدة) فتــتمكن 
الشــركات المســاهمة مــن تــوفير هــذه الميــزة لتعــددها فــى الســوق، وخاصــة أن الخطــر المــرتبط 

تقــل إلــى أصــول ماليــة (أســهم) وأيضــاً بالأصــول الماديــة (معــدات وأصــول مختلفــة) يتحــول وين
ـــاءة  ـــة، وبالتـــالى يمكـــن تخفـــيض درجـــة الخطـــر بكف إلـــى خطـــر محـــدود بـــدلاً مـــن مخـــاطر كلي

  .)٢(أعلى
تقــوم وســائل الأعــلام المختلفــة بمتابعــة أخبــار الشــركات الأكثــر تــداولاً فــى ســوق الأوراق       

مــن فهــم وعلــم المســتثمرين  الماليــة ، ممــا يــنعكس ذلــك علــى الشــركات بــالنفع حيــث يزيــد ذلــك
والمتعــاملين فــى الســوق عــن نشــاط الشــركة وأعمالهــا، ويقــوى مركــز الشــركة أمــام العديــد مــن 

  الأطراف الخارجية من العملاء والموردين والمقرضين. 
  توجيه النشاطات الاقتصادية والتجارية نحو تحقيق خطط التنمية والاستثمار القومى      
  اهمين والمدخرين من المواطنيين.حماية صغار المس      
  الحد من مظاهر الاحتكار ، والتكتلات الاقتصادية.      
خلــق حالــة مــن الاســتقرار الاقتصــادى، وحمايــة النظــام الاقتصــادى مــن الهــزات العنيفــة       

  والانهيار المفاجئ.
   

                                                      

  . ١١، ص ٢٠١٣، مايو ٥٢٩دد ) محب خلة توفيق، التمويل فى الشركات المساھمة، مجلة المال والتجارة ، مصر ع(١

  . ١٢ -١١) المرجع السابق ، ص(٢



MTQ�

  المبحث الثانى
  السهم الذهبي

  أولاً: التعريف بالسهم الذهبي 
وظائفهـا  رغيـولـم تت،  سهم الذهبية في بدايـة الثمانينيـات فـي المملكـة المتحـدةظهرت الأ      

حمايــــة  –كــــان ومــــا زال  –مــــن الأســــهم الذهبيــــة  ىكثيــــراً منــــذ ذلــــك الحــــين، فالهــــدف الأساســــ
  .الوطنية الإستراتيجية في الشركات العامة التي تتم خصخصتها المصالح

والمتقدمـة إلـى اعتمـاد  عديـد مـن الـدول الناميـةدفعت المصلحة الوطنية المشـرعين فـي ال      
بهـدف إتاحـة المجـال للحكومـة  الـخ ......آليات قانونيـة مثـل السـهم الـذهبي أو الثلـث المعطـل

الأســـهم الذهبيـــة هـــي دُ لممارســـة الرقابـــة علـــى الشـــركات العامـــة التـــي تـــتم خصخصـــتها، وتعـــ
  .الأسلوب الأكثر استخداماً في العالم لتحقيق هذا الهدف

ســـلطات خاصـــة، تُمـــنح للدولـــة أو غيرهـــا مـــن الأشـــخاص و هـــي حقـــوق أ:ـــــ والأســـهم الذهبيـــة 
وقـد عرفـه  .داخل الشركات التي تمت خصخصـتها المعنوية العامة، تخولها نوعاً من السيطرة

  بأنه أداة تمنح الدولة حقوقاً تصويتية ذات طبيعه خاصة . )١(البعض
أن تخصـخص شــركة عامــة، وتنســحب مــن الانخــراط فالأسـهم الذهبيــة تســمح للحكومــة بــ      

بإمكانهـا صـون المصـلحة الوطنيـة، مـن خـلال حمايـة هـذه  في الإدارة اليومية، ومع ذلك يظـل
   ).٢(الأجانب خاصةً العدائيين منهم الشركة من الوقوع في براثن المستثمرين

 ، بــارات الإســتراتيجيةوفــي الواقــع، فــإن التبريــر الرســمي للأســهم الذهبيــة غالبــاً مــا يكــون الاعت
تـــدفق الســـلع والخـــدمات  اســـتمرارية ، وضـــمانالحفـــاظ علـــى مـــوارد الدولـــة مـــن التلاعـــب مثـــل 

للسـيطرة علـى  هـي أداة قانونيـة)، ف٣عامـة (المصـلحة ال الحيوية إلى الأسواق المحلية، وحماية
علـــــى المشـــــروعات  مـــــن خـــــلال التـــــزام الدولـــــة بعـــــدم الســـــماح للأجانـــــب بالســـــيطرة الشـــــركات

  الاستراتيجية الهامة.
ويعنــى أيضــا إنســحاب الحكومــة مــن عمليــات إدارة الإنتــاج والتشــغيل والاســتثمار بشــكل       

  كامل، ولكن يظل لها رقيب داخل مجالس الإدارة للشركات التى تحقق أهداف استراتيجية.

                                                      

(1)  Stefan Grundmann and Wiss. Mitarbeiter, "Golden Shares State Control in  

Privatized Companies: Comparative Law, European Law and Policy Aspects,"  

European Banking and Financial Law Journal, 1 (2004  )  

(2) Megginson, W.L., The Financial Economics of  Privatization , Oxford  University Press , 2005, he wrote  

(3)  OECD,  Privatisation  in  the  21st  Century:  Recent  Experiences  of  OECD  Countries  ,Report  on 

Good  Practices  ,OECD  Working  Group  on  Privatisation  and  Corporate  Governance  of  State  Owned 

Assets 2009, p 56 . 
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  هذا وتضمن الأسهم الذهبية للدول مجموعة من الحقوق والسلطات، لعل أهمها:      
الحـق فــى التمثيــل فــى مجلــس الإدارة ، بجانـب الحــق فــى تعيــين المســئولين التنفيــذيين  •

  ).١أو بعضهم (
 الحق فى المشاركة مع مديرى الشركات الأجنبية فى التمثيل. •
)، وبصــفه خــاص هنــاك ٢الحــق فــى الاعتــراض علــى قــرارات الشــركة بصــفه عامــه ( •

الـــدمج أو الأســـتحواذ، وتعـــديل قـــرارات إســـتراتيجية للشـــركة مثـــل قـــرار حـــل الشـــركة أو 
 النظام الأساسى للتصفية يكون للدولة فى هذه الحاله السيطرة الكاملة.

الســـــهم الـــــذهبى يعطـــــى الدولـــــة الحـــــق فـــــى مواجهـــــة عمليـــــات الاســـــتحواذ والتلاعـــــب  •
 ).٣بالشركة(

وعند تاسيس الشركة وفق هذا المقترح لابد أن يتم النص على الميزة التصويتية للسـهم        
الذهبى فى عقد التأسيس أو النظام الأساسى للشركة ، حيـث مـن حـق المسـتثمر الاسـتراتيجى 
ـــل المشـــاركة فـــى المشـــروع، ومـــن حـــق  ـــذهبى قب ـــى الميـــزات التصـــويتية للســـهم ال الإطـــلاع عل

  المساهمين ايضا العلم بذلك قبل الاكتتاب العام.
ه مع مجموعة مـن المبـادئ وهناك مجموعة من الإشكالات حول السهم الذهبى لتعارض      

  القانونية:
يســتند قــانون شــركات المســاهمة إلــى أن لكــل مســاهم عــدداً مــن الأصــوات يعــادل عــدد       

أســـهمه، وتكـــون القـــرارات بالأغلبيـــة المطلقـــة للأســـهم الممثلـــة، ويتمتـــع حـــاملى الأســـهم جميعـــاً 
بى يتعـارض مـع مبـدأ بحقوق متساوية ويخضعون لالتزامات واحدة ، وهنا نجـد أن السـهم الـذه

ديمقراطية الإدارة حيث يكون له القوة فى ايقاف أى قرار يرى أنه يؤثر على المصلحة العامـة 
أو الأمن القومى، وأيضا يتعارض مع حريـة التصـرف فـى الملـك ، حيـث أن الملكيـة الخاصـة 

  مصونة بالدستور، وقد يتعارض مع حرية إنتقال رأس المال.

                                                      

(1)   Pezard,  A.,  The  Golden  Share  of  Privatized  Companies,  Brooklin  Journal  of  International  Law, 

Vol. 85, 1995, p  92.  

(2) Kronenberger,  V.,  `The  Rise  of  the  `Golden'   Age  of  Free  Movement  of  Capital:  A  Comment  on 

the  Golden  Shares  Judgments  of  the  Court  of  Justice  of  the  European  Communities'   4  EBOR  2003, 

pp 115, 123.    

(3)  Secretary of State for Energy,H.C. Deb., volume 16, no 171, 1982.   
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التــدخل التشــريعى الــذى يــوازن بــين كافــة المصــالح العامــه والخاصــة ومــن هنــا لابــد مــن       
ويحل هذة الاشكالية لحماية المصلة العامة لأنه كما هـو معلـوم مـدى أهميـة واسـتراتيجية هـذه 
المنطقة ومدى تأثيرها على الأمن القومى لمصر فلابد مشاركة للشخصـية القانونيـة للدولـة أو 

مشــروعات الحيويــة التــى تنشــأ فــى هــذه المنطقــة مــع العمــل أحــد اشــخاص القــانون العــام فــى ال
  على تطبيق فكرة السهم الذهبى وتضييق نطاقه وتقييد استعماله.

وبنــاء علــى مــا ســبق نــرى أنــه يجــب علــى النظــام المقتــرح للســهم الــذهبى أن يســتند إلــى       
  مجموعة من الضوابط:

ســتنادها للمصــلحة العامــة ، أن يــتم تحديــد حــالات اســتعمال الســهم الــذهبى حصــرياً لا •
فيجب تحديد الهدف المراد حمايته فى كل شركة على حدى، ومثال ذلك المشروعات 
اللوجســتية المجــاورة لمحــور قنــاة الســويس يكــون الغــرض مــن الســهم الــذهبى الحفــاظ 
علــى عــدم الســيطرة الخارجيــة وعــدم الإضــرار بالمصــلحة العامــة، فيكــون الأعتــراض 

أو انفصـــالها أو التصـــفية الإداريـــة للشـــركة أو أى قـــرار يـــنجم علـــى انـــدماج الشـــركات 
  عنه تغيير هيكلى فى طبيعة نشاط الشركة.

 ويجب وضع مدة محددة لسريان السهم الذهبى . •
ويــتم وضــع آليــات ومــدد الأعتــراض ، فمــثلاً ضــرورة تســبيب الأعتــراض أو أن يكــون  •

 لمختص بقرار الشركة.الأعتراض خلال خمسة عشر يوماً من تاريخ إخطار الوزير ا
وأيضا حق الشركة فى التظلم مـن الأعتـراض واللجـوء للقضـاء فيمـا بعـد أذا تـم رفـض  •

  تظلمها.
  

  المبحث الثالث
  الشريك الاستراتيجى

الداخلى / الخارجى –أن فكرة الشراكة ليست بظاهرة مستجدة على المجتمع الاقتصادى       
  ها على مبدأ المصالح المشتركة والمتبادلة.بل هى قديمة قدم الخليقه نظراً لإعتماد –

تعتمــد عمليــة التنميـــة الاقتصــادية علـــى حشــد كافــة إمكانيـــات الاقتصــاد بمـــا فيهــا مـــن و       
مـــوارد وخبـــرات كـــل مـــن القطـــاعين العـــام والخـــاص ليتشـــاركا فـــى إنشـــاء وتشـــغيل المشـــروعات 

  .... الخ).الاقتصادية المختلفة (تجارية ، صناعية ، خدمية
الهـــدف مـــن إدخـــال مســـتثمر اســـتراتيجى شـــريك للدولـــة فـــى المشـــروع الـــذى تقـــوم الدولـــة       

بإنشـاءه فــى صـورة شــركة مســاهمة عامـة هــو حصــول هـذا المســتثمر علــى حصـة مــن الأســهم 
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يتمكن خلالها من إدارة الشركة الأمر الذى يعود بالنفع والفائدة علـى المسـتثمر والشـركة سـواء 
  بسواء.
تجـاري المـن خـلال نشـاطه  -للطرف الآخـر مـن الشـراكة  )١(يك الإستراتيجييحقق الشر       

  . التى من أمثلتها:ــأهدافه الإستراتيجية -ماليالستثماري أو الاخدمي أو الصناعي أو الأو 
المؤسســـة التـــي لـــيس بامكانهـــا اســـتغلال ومراقبـــة كـــل عوامـــل الإنتـــاج تلجـــأ الـــى اتخـــاذ ســـبيل 

 .أخــــــــــــــرى للعمــــــــــــــل فــــــــــــــي مجــــــــــــــال نشــــــــــــــاطاتهاالشــــــــــــــراكة مــــــــــــــع مؤسســــــــــــــات إقتصــــــــــــــادية 
ـــر المنتجـــة للمحروقـــات تســـعى لإســـتغلال إمكاناتهـــا و  فمـــثلا الشـــركات البتروليـــة العالميـــة غي
طاقاتهـــا التكنولوجيـــة والتقنيـــة المتطـــورة وهـــذا بإســـتيراد المـــواد البتروليـــة الخـــام وإعـــادة تحويلهـــا 

شـارة الـى فـارق السـعر بـين وتصنيعها ثم تقـوم بتصـديرها علـى شـكل مـواد تامـة الصـنع مـع الإ
شراء المواد الخام واعادة بيعها في شكل آخر مع العلم أن عمليات التحويل و التصنيع للـنفط 
الخام يمكن القيام بها في البلد الأصلي (المنتج) ولتدارك هذا الموقف غير العـادل فـإن الـدول 

لـــى مـــنح تســـهيلات الأصـــلية ( المنتجـــة ) قصـــد اســـتغلال إمكاناتهـــا بصـــفة شـــاملة، عمـــدت ا
، وعمـدت علـى إنشـاء شـراكات للشركات ذات الإختصاص في تحويـل المـواد البتروليـة مختلفة

  ).٢(قصد القيام بمثل هذه النشاطات محليا استراتيجية معها
، م كل طاقاتها فـى مواجهـة المنافسـةيدفع نظام السوق الكيانات الاقتصادية إلى استخدا      

ة للإتحــاد بــين الكيانــات الاقتصــادية فغالبــا تُســتخدم لمواجهــة المنافســة والمشــاركة باعتبارهــا أدا
باعتبارهــا تشــكل ثقــلاً حيــث تــوفر المشــاركة مجموعــة مــن الإمكانيــات مثــل التقــدم والإبتكــارات 

  التكنولوجية ، انخفاض التكاليف ، فتح اسواق جديدة. 
ميـــة والخبـــرة المحترفـــة فـــي وأمـــا أهـــم مواصـــفات الشـــريك الإســـتراتيجي هـــي الســـمعة العال      

  . نشاطه والقوة المالية
وعــادة مــايكون اختيــار الشــريك بطــرح المناقصــات فــي الأســواق العالميــة أو عــن طريــق       

البروتوكولات الرسـمية للدولـة التـي لهـا ممثلـين دبلوماسـيين فـي الـدول الأخـرى وتكـون بزيـارات 
ســـتراتيجية لمصـــلحة البلـــدين .والإتفـــاق للمســـؤولين بشـــكل رســـمي للتعـــاون وقيـــام المشـــاركة الإ

 . بينهما يحكمه بروتوكول القانون الدولي المعروف عالمياً للتعاون الدولي المتبادل
                                                      

فى التعاون مع بعضھا البعض للقيام بمشروع معين ذو  –عامه /خاصه –) تعتبر الشراكة ا�ستراتيجية الطريقة المتبعة من طرف المؤسسات (١

المشروع أو النشاط  اختصاص وھذا بتوفير وتكثيف الجھود والكفاءات عGوة على الوسائل وا_مكانيات الضرورية المساعدة على البدء فى تنفيذ

  مع تحمل جميع ا?عباء والمخاطر التى تنجم عن ھذه الشراكة بصفة متعادلة بين الشركاء.

د ) حفيظ عبدالحميد، دور الشراكة فى تدويل اقتصاديات الدول النامي ة ، الملتق ى ال دولى ح ول: أث ار وانعكاس ات اتف اق الش راكة عل ى ا�قتص ا(٢

  .٩ات الصغيرة والمتوسطة، ص الجزائرى وعلى منظومة المؤسس

http://eco.univ-setif.dz/seminars/partenariat/34.pdf  
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وهنــاك شــركات اســتثمارية لــيس لهــا شــريك تقــوم الدولــة باستضــافتها وتهيــئ لهــا جميــع       
  .التسهيلات والبيئة اللازمة

شركتين (من القطاع الخاص) من دولتين مختلفتـين  وفي سياق آخر تكون الشراكة بين      
أو من دولة واحدة ويحكمهما عقد شراكة يتفـق عليـه الطرفـان علـى ألا يخـل العقـد بأحـد بنـوده 
أو ببعضــــها أو كليــــا بنظــــام وسياســــة الدولــــة المضــــيفة (أي يكــــون خاضــــع للقــــوانين المحليــــة 

تيجية مع شـركة متخصصـة بالتسـويق استرا والحكومية) .مثلا شركة إنشاء مباني تعقد شراكة 
  . العقاري

وهناك شـراكة أخـرى وهـي بـين البنـوك الإسـتثمارية أو الشـركات الإسـتثمارية وبـين الأفـراد مثـل 
  .)١( شراء بيت بالتقسيط طويل الأجل

لــذا كســبت صــفة  ســنة أو أكثــر  ٢٠وغالبــا مــاتكون هــذه العقــود طويلــة الأجــل أحيانــا        
) وأمــا عقــود اتفاقهــا بشــكل عــام فهــي تخضــع لتفاصــيل التفاصــيل وهــي ومســمى (اســتراتيجي 

 عقود دقيقة يراعى فيها طول المدة الزمنية وجميع خططها العريضة البعيدة والقريبة
وفـى نهايــة هــذا المبحــث نــرى ان الشـريك الاســتراتيجى ممكــن أن يكــون مؤسســة عالميــة       

الـذى يرغــب أن يقـوم بــه داخـل المنطقــة  أو شـخص معنـوى لــه خبـرة وســمعه طيبـه فــى النشـاط
الاقتصــادية ويكــون لمجلــس إدارة المنطقــة الاقتصــادية مــن خــلال الآليــة التــى يحــددها الموافقــة 

  على قبول الشريك الاستراتيجى من عدمه. 
  المبحث الرابع

  طرح الاسهم عن طريق الاكتتاب العام للجمهور
مــن أهــم القــرارات التــى تتعلــق بــإدارة المنشــأة،  يعتبــر قــرار التمويــل الــذى تتخــذه المنشــأة      

حيــث يتخطــى ذلــك التــأثير شــكل الهيكــل التمــويلى للمنشــأة الــذى يتكــون مــن حقــوق ملكيــة أو 
مديونيــة، حيـــث يصـــل تــأثيره إلـــى أســـواق المـــال، المســتثمرين ســـواء الحـــاليين أو المســـتقبليين، 

  فة الأطراف المرتبطة بالمنشأة.وسياسات التوزيعات ، الضرائب ، الدائنيين .... الخ وكا
يوجــد أخــتلاف بــين البــاحثين فــى مجــال الإدارة الماليــة علــى وجــود أو عــدم وجــود هيكــل       

)، حيـث يمثـل هيكـل التمويـل الأمثـل ضـرورة لتحقيـق الاسـتقرار المـالى للمنشـأة ٢تمويل أمثل (
                                                      

(1) CONTRACTOR ET LORANGE , « Cooperative strategies in international joint business » Lexington, 

pp.347-368 

  

(2)   

  وأنظر ايضاً:

  .٢١٠،ص. ٢٠٠٧الية، الدار الجامعية، ا_سكندرية، عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل وا_دارة الم •
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ون تمويلهـا عبـر لفترة زمنية. وتهدف أى منشأة تؤسـس فـى شـكل شـركة مسـاهمة عامـة أن يكـ
الأنتشار على مجموعة كبيرة من المساهمين لغـرض تمويـل أنشـطتها المختلفـة. فتلجـأ الشـركة 
إلى إصدار أسهم فى سوق الأوراق المالية بهدف جمع الأموال وفقاً لمجموعة ضوابط وقواعد 

  قانونية واقتصادية.
اق الماليـة للشـركة المسـاهمة فالاكتتاب العام هو دعوة عامة للجمهو للاكتتاب فـى الأور       

العامــة قيــد التأســيس أو عنــد زيــادة رأس مــال شــركة قائمــة وفقــاً للقواعــد المنصــوص عليهــا فــى 
القانون، حيث يُعـد الاكتتـاب العـام إحـدى الطـرق المهمـة لتوسـيع قاعـدة المسـتثمرين فـى سـوق 

  الأوراق المالية.
مـن الخطـورة مكانـه، وذلـك لمـا لهـا مـن ومما هـو جـدير بالـذكر أن عمليـة الاكتتـاب لهـا       

علاقة وثيقة بالادخار العام بسبب سهولة تداول الاسهم محل الاكتتـاب بـين الجمهـور، فضـلاً 
عن أهميتها القصوى للاقتصاد القومى حيـث أن المشـروعات الكبـرى لا يقـوم لهـا قائمـة بـدون 

  تلك العملية.
إلا بعــد إقــرار هيئــة الأوراق الماليــة لنشــرة لا يجــوز طــرح اســهم الشــركة للاكتتــاب العــام       

الاكتتــاب التــى توجــه إلــى الجمهــور فــى هــذا الشــأن. ويجــب أن تشــتمل نشــرة الاكتتــاب علــى 
 ١٥٩) مــن اللائحــة التنفيذيــة للقــانون رقــم ٢الأقــل علــى جميــع البيانــات الــواردة بــالملحق رقــم (

  ).١( ٢٠٠٩لسنة  ٦٧المعدل بالقانون رقم  ١٩٨١لسنة 
وتضم سوق الأوراق الماليـة كافـة التعـاملات التـى تـتم علـى الأوراق الماليـة سـواء كانـت       

  عند إصدارها لأول مرة  (السوق الأولية) أو عند تداولها بعد ذلك (السوق الثانوية).
والتعامــــل علــــى الأوراق الماليـــــة عنــــد إصـــــدارها لأول مــــرة (الأكتتــــاب) يـــــتم فــــى ســـــوق       

ليـة) سـواء تعلـق ذلـك بإصـدار الأسـهم عنـد تأسـيس الشـركات الجديـدة ، الإصدار (السـوق الأو 
أو عنــد زيــادة رأس مالهــا بعــد التأســيس، أو إصــدار الســندات عنــد الحاجــة إلــى قــروض طويلــة 

  الأجل.
قــد يكـــون الأكتتــاب فـــى الأســهم مغلقـــاً أى مقصــوراً علـــى المؤسســين وحـــدهم، أو يكـــون       

عض أسـهم الشـركة علـى الجمهـور للأكتتـاب فيهـا. ونـرى عاماً وذلك عن طريق طرح كل أو ب
أن هيئــــة الرقابــــة الماليــــة والبورصــــة يســــتطيعا أن ينفــــذا الضــــوابط (أى شــــروط وضــــمانات لا 
تخـالف النظـام العــام فـى عمليـة الاكتتــاب) التـى مــن شـأنها تحمـى المصــلحه العامـة أو تحمــى 
                                                                                                                                                 

 ، ٢٠٠٦محمد صالح الحناوى، جGل إبراھيم العبد : ، ا_دارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات، الدار الجامعية، ا_س كندرية،  •

  ٤١٦ص.

  م وتعديGته. ١٩٨١) لسنة ١٥٩) قانون الشركات التجارية المصرى رقم ((١
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يس) بالضوابط والاسس التى تضعها الطبيعه الخاصة للمنطقة الاستثمارية (محمور قناة السو 
  الشركه عند إجراء عملية الاكتتاب. 

ويكون الإكتتاب فى السندات غالباً عاماً ، حيث يتم اللجوء إلى الجمهور للإكتتاب فـى       
السـندات. وفـى معظــم الفـروض يـتم الاســتعانة بـالبنوك فــى عمليـة الإكتتـاب عــن طريـق تلقيهــا 

ـــات الإكتتـــاب مـــن الجمهـــور ـــد الإكتتـــاب وإيـــداعها  رغب وتقـــوم بتحصـــيل المبـــالغ المطلوبـــة عن
لأصــحاب الحــق فيهــا، وهنــاك شــركات متخصصــه تســمى شــركات الإكتتــاب هــى التــى تتــولى 
مســـئولية تغطيـــة الإكتتـــاب ، ســـواء بتوزيـــع قيمتـــه علـــى عملائهـــا ، أو الإكتتـــاب فيـــه كليـــاً أو 

تسـمح ظـروف السـوق، وهـى تتقاضـى  جزئياً، ثم التصرف فى الأوراق المالية بعـد ذلـك عنـدما
عمولة على ذلك، وقد تحقق أرباحاً فى حالة ما إذا باعت الأوراق المالية بثمن يزيد عـن ثمـن 

  .)١(شرائها لها
وتتميز عملية الاكتتاب بتوفير تقييم مستقل للشركة من خلال متابعتها منذ دخولها إلـى       

ييمهــا مــن خــلال كافــة المســتثمرين، وتــوفير الســوق عــن طريــق رصــد اســتثماراتها التــى يــتم تق
التقارير المالية عن الشـركة وهـى عبـارة عـن البيانـات التـى تـوفر معلومـات عـن الحالـة الماليـة 

  للشركة مع تسجيل كافة بياناتها المالية فى الوقت المناسب.
مـــن  ويضـــمن قيـــد الأوراق الماليـــة بالبورصـــة للمســـتثمرين ســـلامة هـــذه الأوراق المصـــدرة      

الناحية القانونية، وسلامة الشكل القانونى للشركة مصدرة الورقة المالية وملائتها الماليـة وقـت 
إصدار الورقـة، بجانـب المعرفـة المسـتمرة لأسـعار الأوراق الماليـة عـن طريـق السـوق المسـتمرة 

  المفتوحة (البورصة).
معلومــات الخاصــة بالشــركة يــوفر قيــد الأوراق الماليــة عنصــر الشــفافية والإفصــاح عــن ال      

، مـــع إمكانيـــة )٢(عــن طريـــق القــوائم الماليـــة التــى تلـــزم ســـوق الأوراق الماليــة الشـــركات بنشــرها
  تحويل الأوراق المالية إلى نقود بسرعه وسهولة ودون إنخفاض قيمتها.

وهناك فوائد ومزايا جمـه تعـود علـى الشـركه مـن وراء عمليـة الأكتتـاب، حيـث يـتم توزيـع       
صدارات على نطاق واسع، مما يؤدى إلى خلق اهتمام كبير بين الجمهور فيما يخص نمو الإ

                                                      

جس بسطا، دراسة تحليلية لسوق ا?وراق المالية فى مصر، رسالة دكتوراة غير منشورة، جامعة القاھرة ، كلية ا�قتصاد ) د. يسرى جر(١

  . ٤، ٣، ص ١٩٩٧والعلوم السياسية، سنة 

  ) لمزيد من المعلومات أنظر٢(

Belkaoui, Ahmed Riahi, Accounting Theory, 4th Edition, Thomson Learning, 2000 
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الشـــركة ونجاحهـــا، مـــع تـــوفير عمليـــة التمويـــل المســـتدام للشـــركة عـــن طريـــق تعريـــف جمهـــور 
  المستثمرين بالشركة وأوارقها المالية، مما يسهل على الشركة إصدار أوراق مالية جديدة.

رض مــن عمليــة الأكتتــاب هنــا هــى أمتصــاص أكبــر قــدر مــن الســيولة وأخيــراً يكــون الغــ      
الموجوده فى السوق المصرى وضخها فى عمليات إنتاجية حقيقة سواء سلعية أو خدميـة ممـا 
يــنعكس مردودهــا علــى الاقتصــاد مــن خــلال زيــادة الانتــاج ، وزيــادة القــدرة التصــديرية للدولــة، 

لى سعر صرف الجنيه المصرى ، وتوفير فرص وعلاج إختلال ميزان المدفوعات، والحفاظ ع
  عمل . 
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  الخاتمة والتوصيات
تلعــب ســوق الأوراق الماليــة دوراً كبيــراً هامــاً فــى الاقتصــاديات المعاصــرة مــن خــلال مــا       

تقوم به من وظائف أهمها التمويل حيث تأخذ ممن لديه فائض وتمول من لديـه عجـز، ولكـن 
السوق عند هذا الحد فنجـد أن سـوق الأوراق الماليـة بـلا مبالغـة  من المفترض أن لا تقف تلك

تمثل مرآة للاقتصاد وقلبه النابض تنتعش لإنتعاشه وتنتكس لكساده ، وتقوم بدور محورياً فـى 
معالجــة أزماتــه فهــى أداة مــن الأدوات الاقتصــادية التــى مــن الجــائز توجيههــا لمعالجــة مشــكلة 

تصـــاد، وعلـــى ســـبيل المثـــال تقـــوم ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن المشـــاكل التـــى يتعـــرض لهـــا الاق
بمعالجة التضخم من خلال سحب قـدر كبيـر مـن السـيولة مـن السـوق ولكـن هـذه العمليـة لابـد 

  لها من ديناميكية وأحترافية وألا لن تأتى بغرضها او تسبب مشكلة أكبر.
مـن خـلال تـوفير فـرص ومن الجائز استخدام سـوق الأوراق الماليـة فـى معالجـة البطالـة       

  عمل جديد عن طريق التوسع فى المشروعات الأستثمارية كثيفة العماله مثلاً. 
وممــا هــو لا شــك فيــه أن االله ســبحانه وتعــالى قــد مــنح مصــر مجموعــة مــن المزايــا لا         

تتوافر فى كثير من دول العالم وأخـص بالـذكر هنـا المنطقـة الاقتصـادية لمحـور قنـاة السـويس 
ب الموقع الاستراتيجى التى تتمتع به أهتمام القيادة السياسية بهذه المنطقة الذى وفر لها فبجان

الكثيــر مــن العوامــل الجاذبــة للاســتثمار مثــل التســهيلات الضــريبية والتخفيــف مــن البيروقراطيــة 
  والتسهيلات التشريعية والقانونية ..... الخ، فهى محط انظار الكثير من المستثمرين.

نه لمن غير المعقـول أن تقـف سـوق الأوراق الماليـة مكفوفـة الأيـد أمـام عمليـة التنميـة وأ      
لهــذه المنطقــة الواعــدة وألا تســاهم فــى معالجــة المشــاكل الاقتصــادية التــى يمــر بهــا الاقتصــاد 
المصــــرى مثــــل التضــــخم وانخفــــاض ســــعر الصــــرف والبطالــــة ، وقلــــة التــــدفقات الاســــتثمارية 

  المدفوعات وارتفاع حجم الدين العام. الخارجية، وتدهور ميزان
ويرتكــز مضــمون هــذة الورقــة البحثيــة حــول إنشــاء مجموعــة مــن المشــاريع الاســتثمارية       

العملاقــــة فــــى تلــــك المنطقــــة فــــى صــــورة شــــركات مســــاهمة وتــــوفر ســــوق الأوراق الماليــــة لهــــا 
فى تلك الأسهم  التمويل، حيث يتم طرح الاسهم من قبل الشركات لصغار المدخرين للإكتتاب

ويكـــون هنـــاك فـــى كـــل شـــركة ( مشـــروع) شـــريك اســـتراتيجى أو مجموعـــة شـــركاء اســـتراتيجيين 
يسـاهموا فـى قــدر مـن التمويــل (ليكـون هنــاك دافـع لهـم لإنجــاح هـذا المشــروع) وتكـون مهمــتهم 
الإدارة الناجحة لهذا المشروع مـع العلـم أن كافـة المسـاهمين يراقبـوا ويـديروا الشـركة مـن خـلال 
قواعد شركات المساهمة المنصوص عليها فى القانون ويكون للدولة حصـة مـا يسـمى بالسـهم 
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الذهبى كحق سيادة وحماية للمصالح القومية التى تمثل خطوط حمراء كالأمن القـومى ، دون 
  أن يكون هناك تدخل فى الإدارة.

م بــالنفع لأن وبالتــالى مســاهمة مجمــوع افــراد الشــعب فــى هــذه المشــروعات ســيعود علــيه      
ربحيـــة هـــذة المشـــروعات ســـتتجاوز فوائـــد البنـــوك والمضـــاربات فـــى العقـــارات وخلافـــه، بجانـــب 
الفائــدة التــى ســتعود علــى الاقتصــاد حيــث ســيتم القضــاء علــى التضــخم (ارتفــاع الاســعار) مــن 
خلال امتصاص أكبر قدر من السيولة من السوق وتوجيهـه للعمليـة الإنتاجيـة ممـا يـؤدى إلـى 

الإنتاج الذى بدوره أى ( زيادة الإنتاج ) سيؤدى إلى زيادة عرض السلع والخدمات الذى زيادة 
يؤدى إلى تحجيم وتقليل التضخم، ولا سيما اذا تم توجيه هذا الإنتاج إلى الخارج سـيؤدى إلـى 

  تحسين وضع ميزان المدفوعات مع تقوية العملة المصرية .
مـزج رأس المـال الـوطنى (مسـاهمة افـراد الشـعب  ويجب علينا أن نتذكر هنـا أن عمليـة       

ـــــة (مـــــن خـــــلال الشـــــريك  مـــــن خـــــلال شـــــرائهم لأســـــهم المشـــــروعات) ورؤوس الأمـــــوال الأجنبي
الإستراتيجى ) أو رجال الأعمـال المصـريين وضـخها فـى مشـروعات انتاجيـة وتنمويـة سـيكون 

تخلق دخـل الـذى لها مردود كبير على عملية البطالة فسيتم خلق فرص عمـل والتـى بـدورها سـ
يمثل طلب جديد على سلع وخدمات جديدة مما يؤدى إلى تحفيـز العـرض علـى زيـادة الإنتـاج 

  مرة أخرى مما سيؤدى أيضا إلى طلب جديد على العمالة وهكذا .....
ومما هو جدير بالذكر أن هذه المشروعات سيكون لها مردود إيجابى على الدين العام        

الموارد التى ستحصل عليها خزينة الدولة فـى صـورة ضـرائب أو رسـوم فتقلله وذلك من خلال 
أو خلافـــه ، بخـــلاف أن إنشـــاء هـــذه المشـــروعات بهـــذه الصـــورة قـــد أعفـــى الدولـــة مـــن تحمـــل 

  تكاليف وأعباء إنشاء هذه المشروعات.
ومما لا شك فيه أن رفع سعر الفائدة علـى الودائـع فـى البنـوك قـرار صـحيح فـى وقتـه؛        
اســتمراره سيتســبب فــى مشــاكل أكثــر مــن فوائــده وقــد بــدأ البنــك المركــزى بخفــض ســعر  ولكــن

الفائــدة ، بجانــب أن التوســع فــى المــدن الجديــدة شــئ جيــد فــالغرض منــه ســحب أكبــر قــدر مــن 
السيولة من السوق وخلق فرص عمل جديدة لأن هذة المشـروعات كثيفـة العمالـة. ولكـن نفـرق 

فالطلـــب عليـــه مــن أجـــل غرضـــه وهــو الســـكن، أمـــا إذا كـــان بــين أمـــرين الإســـكان الإجتمــاعى 
الغرض من الطلب علـى الاسـكان هـو الاحتفـاظ بالقيمـة أو المضـاربه والتـربح فهـذا مـا نخشـاه 
فمع التوسع الجـامح فـى المشـروعات العقاريـة وزيـادة عرضـها قـد يتسـبب فيمـا يسـمى بالفقاعـه 

  العقارية.
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  التوصيات المقترحة:
علــــى رفــــع العائــــد النســــبى للاســــتثمار فــــى الأوراق الماليــــة ، وذلــــك عــــن طريــــق  العمــــل      

اســـتخدام السياســـتين الماليـــة والنقديـــة، فبالنســـبة للسياســـة النقديـــة يجـــب تخفـــيض ســـعر الفائـــدة 
بحيـــث يـــتم الـــدفع بـــرؤوس الأمـــوال نحـــو الاســـتثمار فـــى الأوراق الماليـــة لأن التـــدفقات النقديـــة 

ليـــة ســـتكون أكبـــر مـــن الفائـــدة البنكيـــة، وبخصـــوص العـــرض النقـــدى الناتجـــة عـــن الأوراق الما
فيســـتطيع البنـــك المركـــزى الـــدخول مـــن خـــلال عمليـــات الســـوق المفتـــوح لضـــبط ايقـــاع الســـيولة 
وســـيكون لهـــا أثـــر فـــى تنشـــيط التـــداول. وفيمـــا يخـــص السياســـة الماليـــة لابـــد أن تضـــع آليـــات 

  لى سبيل المثال الحوافز الضريبية. لتشجيع المستثمر للاستثمار فى الأوراق المالية وع
التوعية الاقتصادية وإعطـاء أهميـة للإعـلام الاقتصـادى بمـا يمكنـه مـن حشـد أكبـر قـدر       

مــــن رؤوس الأمــــوال مــــن صــــغار المســــتثمرين وتوعيــــة الأفــــراد بماهيــــة ســــوق الأوراق الماليــــة 
لخاصـــة للمـــواطنين وأهميتهـــا ومســـاهمتها فـــى التنميـــة الاقتصـــادية ومردودهـــا علـــى المصـــلحة ا

  والمصلحة العامة للدولة.
% ٦٥تأهيل العنصـر البشـرى فمصـر تتمتـع بكثافـة عاليـة فـى عنصـر العمـل حيـث أن       

مـــن الســـكان قـــادرين علـــى العمـــل ولكـــن لـــيس بالكفـــاءة المطلوبـــة، فلابـــد مـــن إنشـــاء المعاهـــد 
صـــات وبـــالأخص المتخصصـــة التـــى تـــوفر الكـــوادر المؤهلـــة عمليـــاً وعلميـــاً فـــى معظـــم التخص
  الإدارة المالية، مع الاستعانع ببرامج التدريب المكثف لكافة التخصصات. 

العمل على التنوع فى أدوات التمويل داخل سوق الأوراق المالية وأن يكون هناك أكثر        
  من خيار للمستثمر لللدفع بمدخراته فى أيهما شاء.

ـــيح للمســـ       ـــة وتقلـــل مـــن وإنشـــاء صـــناديق الاســـتثمار حيـــث تت تثمر تنويـــع محفظتـــه المالي
  المخاطرة التى يتعرض لها.

  
وختاماً فأننى لا أزعم لهذا العمل كمالاً ينأى به عن النقصان، وإنما مثله كـأى عمـل بشـرى 
يعتريه النقص والخطأ وكل ما أرجوه أن يكون مجرد لبنة أساهم بها مع غيرى من واضـعى 

 اللبنات الأخرى.
                                                                                                                                 

  "واخر دعوانا أن الحمد الله رب العالمين"                                
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  المـــــــراجع  
  .٢٠٠٠اهرة ، ر الذهبى ، القساحمد محمد محرز، الشركات التجارية، الن -
، قســــم   ، دور أســــواق الأوراق الماليــــة فــــى التنميــــة الاقتصــــادية أســــار فخــــرى عبــــداللطيف -

    أنظر الموقع الالكترونى:  بحوث الائتمان ، البنك المركزى العراقى.
http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL00355.pdf 

، دار الجامعــــة  نقــــود والتمويــــل، اقتصــــاديات ال ، زينــــب عــــوض االله اســــامه محمــــد الفــــولى -
  .٢٠٠٥، مصر  الجديدة

، دار الأمــــين  الســــيد عليــــوة ، تحليــــل مخــــاطر الاســــتثمار فــــى البورصــــة والأوراق الماليــــة -
  .٢٠٠٦ ، مصر ، للطباعة والنشر والتوزيع

لعلـوم الاقتصـادية والإداريـة ، كليـة ا، مجلـة  ، مناخ الاستثمار فى العـراق حسن كريم حمزة -
  .٢٠١٢ة والاقتصاد ، جامعة الكوفة، العراق، الإدار 

حســـين عبـــدالمطلب الاســـرج، دور ســـوق الأوراق الماليـــة فـــى تنميـــة الأدخـــار فـــى مصـــر ،  -
  .٢٠٠٢رسالة ماجستير فى الاقتصاد، كلية التجارة ، فرع بنها ، جامعة الزقازيق ، 

تقة ، دار الكنــــدى، حســــين هــــانى ، الأســــواق الماليــــة ، طبيعتهــــا، تنظيمهــــا ، أدواتهــــا المشــــ -
٢٠٠٢ .  

ـــدولى  - ـــدول الناميـــة ، الملتقـــى ال ـــدويل اقتصـــاديات ال ـــد، دور الشـــراكة فـــى ت حفـــيظ عبدالحمي
: أثــار وانعكاســات اتفــاق الشــراكة علــى الاقتصــاد الجزائــرى وعلــى منظومــة المؤسســات  حــول

  الصغيرة والمتوسطة.
صــندوق النقــد العربــى، أبــوظبى، ســعيد النجــار، السياســات الماليــة وأســواق المــال العربيــة،  -

  الإمارات العربية المتحدة، بدون سنة نشر.
سعيد فرحات ، جاب الرب المنياوى :ـ بورصات الأوراق المالية ، الواقع والطموحات ، دار  -

  .١٩٩٨أم القرى،  المنصورة ، طبعة سنة 
ـــة ، القـــاهرة  - ـــوبى ، الشـــركات التجاريـــة ، دار النهضـــة العربي ـــة ســـميحة القلي ، الطبعـــة الثاني

١٩٩٣.  
صالح السيد جودة، بورصة الأوراق الماليـة علميـاً وعمليـاً، مكتبـة ومطبعـة الإشـعاع الفنيـة،  -

  .٢٠٠٠الإسكندرية 
عاطف وليم اندراوس ، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصـاد  -

  . ٢٠٠٥السوق ، شباب الجامعة ، مصر ، 
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  ميد الشواربى ، الشركات التجارية ، منشأة المعارف ، الإسكندرية.عبدالح -
عبدالرحمن طه، " ضـمانات الاسـتثمار فـى الـبلاد العربيـة ، دور المؤسسـة العربيـة لضـمان  -

الاســـتثمار، أحـــد أبحـــاث نـــدوة سياســـات الاســـتثمار فـــى الـــبلاد العربيـــة التـــى نظمهـــا الصـــندوق 
  . ١٩٨٩عى وصندوق النقد العربى، الكويت ديسمبر العربى للإنماء الاقتصادى والاجتما

  .٢٠٠٧عبدالعزيز النجار، اساسيات الإدارة المالية ، المكتب العربى الحديث مصر ،  -
  .٢٠٠٠عبدالغفار حنفى، الاستثمار فى الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر  -
، الـــــدار الجامعيـــــة ، عبـــــدالغفار حنفـــــى ، رســـــمية قريـــــاقس، الأســـــواق والمؤسســـــات الماليـــــة -

 .٢٠٠١الإسكندرية 
 ٢٠٠٧عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة الماليـة، الـدار الجامعيـة، الإسـكندرية،  -

  .٢١٠،ص.
عبــــدالفتاح محمــــد عبــــدالفتاح ، منــــاخ الاســــتثمار فــــى مصــــر ، المــــؤتمر الضــــريبى الثــــانى  -

  تطلبات الاستثمار والتنميه.تطوير النظام الضريبى المصرى فى ضوء م ٢٠١٥والعشرين 
عبــدالمطلب عبدالحميــد ، دراســة الجــدوى الاقتصــادية لاتخــاذ القــرارات الاســتثمارية، الــدار  - 

  .٢٠٠٦الجامعية ، الإسكندرية، 
، الـــــدار  ، النقـــــود وأعمـــــال البنـــــوك والأســـــواق الماليـــــة ، محمـــــود يـــــونس عبـــــدالنعيم مبـــــارك -

  . ٢٠٠٣الجامعية، الإسكندرية 
عوســى: آليــات العمــل فــى بورصــة الأوراق المالية"دراســة مقارنــة بــين مصــر وفرنســا غــزال ال -

أحـــدث التعـــديلات التشـــريعية والفميـــة"، الناشـــر دار النهضـــة العربيـــة، ســـنة النشـــر  فـــى ضـــوء
٢٠١٠.  

إدارة شركات تداول الأوراق المالية (فنون الأستثمار فى البورصة)، الناشر ، فريد النجار - 
  .٢٠٠٩سنة النشر  الدار الجامعية،

البورصـــات والهندســـة الماليـــة، مؤسســـة شـــباب الجامعـــة، الإســـكندرية ، ســـنة فريـــد النجـــار،  - 
١٩٩٨.  

محــب خلــة توفيــق، التمويــل فــى الشــركات المســاهمة، مجلــة المــال والتجــارة ، مصــر عــدد  -
  .٢٠١٣، مايو ٥٢٩

مكتبــة ومطبعــة الإشــعاع  محمــد أبــو الفتــوح علــى الناقــة، نظريــة النقــود والأســواق الماليــة ، -
  .٢٠٠١الفنية، الإسكندرية الطبعة الأولى ، 
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المركــز الاستشــاري الــدولي  – BOTنظــام التشــييد والإدارة والتحــول  -محمــد ســمير زكــى -
  .١٩٩٩القاهرة  –للبحوث 

محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد : ، الإدارة المالية مدخل القيمة واتخاذ القرارات،  -
  .٤١٦ص. ، ٢٠٠٦ر الجامعية، الإسكندرية، الدا
، مريم رؤوف فرح، مناخ الاستثمار: دروس وتحديات : التحـديات والفـرص،  مروة سعودى -

  .٢٠٤- ١٦١، ص ٢٠٠٧، يونيو  ١، عدد ١٥المجلة المصرية للتنمية والتخطيط، مجلد 
درية :دار مصــطفى رشــدى شــيحة، زينــب عــوض االله، النقــود والبنــوك والبورصــات، الاســكن -

  .١٩٩٢المعرفة الجامعية ، 
إدارة الأسـواق والمنشـأت الماليـة ، الناشـر دار المعـارف بالإسـكندرية، ،  منير إبراهيم هندى -

  .٢٠٠٢سنة النشر 
الناشـر دار المعـارف بالإسـكندرية، سـنة  الأوراق المالية وأسواق المال،منير إبراهيم هندى،  -

 .٢٠٠٦النشر 
راسة تحليليـة لسـوق الأوراق الماليـة فـى مصـر، رسـالة دكتـوراة غيـر سرى جرجس بسطا، دي -

  .١٩٩٧منشورة، جامعة القاهرة ، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، سنة 
يعقــوب يوســف صــرخوه، الأســهم وتــداولها فــى الشــركات المســاهمة، دار النهضــة العربيــة ،  -

١٩٨٢  
  التقارير والنشرات:

هيئـــــــة العامـــــــة للمنطقـــــــة الاقتصـــــــادية لقنـــــــاة الســـــــويس.ص ، ال ٢٠١٦التقريـــــــر الســـــــنوى ،  -
  . :متوفر على شبكة الانترنت على الرابط الآتى:١٩

https://www.dropbox.com/s/ynpsikmzmh07rok/%2SCZone0Annual%
20Report%20FINAL%202016.pdf?dl=0  

ن العــــام ، الاســــتثمار العــــام والشــــراكة بــــين القطــــاعي٢٠٠٧تقريــــر صــــندوق النقــــد الــــدولى ،  -
  والخاص

  م وتعديلاته.١٩٨١) لسنة ١٥٩قانون الشركات التجارية المصرى رقم ( -
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