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  :  مقدمة

 فــيمصــر أو  فــيكانــت ظــواهر تــدهور أداء وحــدات القطــاع العــام ســواء   

البــدء بتغييــر المســار ، وقــد  فــيلــدوافع للإســراع تجــارب أخــرى مشــابهة مــن أهــم ا

ســـاعد علـــى ذلـــك مـــا لحـــق بالعـــالم مـــن تطـــورات هائلـــة علـــى الســـاحتين العالميـــة 

ـــة الماضـــية  ـــة ، خاصـــة خـــلال العقـــود الثلاث شـــهدت بـــروز عوامـــل  التـــيوالإقليمي

ـــرات عالميـــة كثيـــرة ، تســـارعت  ـــار التجربـــة الاشـــتراكية  فـــيوتغيي  فـــيأعقـــاب انهي

الســابق ، وســقوط جــدار بــرلين والانــدماج بــين  الســوفيتيرقية والاتحــاد أوروبــا الشــ

  . الدولة الألمانية وغيرها من العوامل  شطري

ككــل ،  العــالميالنظــام  فــيكمــا أدت هــذه التغييــرات إلــى تبــدلات جذريــة   

ترتـــب عليـــه  الـــذي، الأمـــر  العـــالمي الاســـتراتيجيالتـــوازن  فـــيوأدت إلـــى تحـــولات 

  )١(. جديدة لكافة البلدان وليس فقط للدول المتقدمة تحديات اقتصادية 

وفــى الواقــع بــدأت العديــد مــن دول العــالم فــى تطبيــق بــرامج الخصخصــة   

إطــــار سياســــات إعــــادة الهيكلــــة الاقتصــــادية ، مــــع  فــــيوتطــــوير أســــواقها الماليــــة 

إدارة الحيـاة الاقتصـادية ، وبحيـث  فـيتخصيص دور أكبر ورائد للقطـاع الخـاص 

وقـد جـاءت . عمومـاً  والاقتصـادي السياسـيطاع العام هو المنظم للعمـل يكون الق

 فـــيحـــدث خـــلال الســـنوات الســـابقة  الـــذيسياســـة الخصخصـــة لتصـــحيح الخلـــل 

الأدوار الاقتصـــــادية بـــــين القطـــــاعين العـــــام والخـــــاص بعـــــد تعـــــاظم حجـــــم الدولـــــة 
                                                 

أوهام الليبرالية الجديدة مناقشة في المفاهيم ورقة مقدمة إلى ندوة  :محمد عابد الجابري / د )١(
 . ٣، ص ٢٠٠١والتنمية الاقتصادية التي عقدتها الاسكوا في القاهرة ، نوفمبر  الحكم



 

قم العـــام وبشـــكل غيـــر منـــتج أساســـاً مـــع تفـــا الاقتصـــاديالنشـــاط  فـــيومؤسســـاتها 

الضغوط التضخمية بفعل الإنفـاق المتزايـد للقطـاع العـام ومـا صـاحبه مـن تـرد فـى 

العـالم ، والـدول العربيـة ليسـت باسـتثناء عـن  معظم دول فيالأوضاع الاقتصادية 

تبنتهــا معظــم  التــي الاقتصــاديتلــك التطــورات ، حيــث ارتبطــت بــرامج الإصــلاح 

 الاقتصــاديالنشــاط  فــيع الخــاص الــدول العربيــة ارتباطــاً وثيقــاً بزيــادة دور القطــا

مقابـل تقلـيص سـيطرة القطـاع العـام وتحويـل جانـب كبيـر منـه  النسـبيوزيادة وزنـه 

  . إلى القطاع الخاص من خلال برنامج الخصخصة 

منتصـــف الســـبعينات مـــن القـــرن  فـــيهـــذا وقـــد قامـــت الحكومـــة المصـــرية   

ـــــامج شـــــامل للإصـــــلاح  الماضـــــي ـــــذ برن ـــــت ، و  المصـــــريالاقتصـــــاد  فـــــيبتنفي تبن

تنموية جديدة قوامها الاعتماد على آلية السوق وجهاز الـثمن باعتبارهـا  إستراتيجية

ومن ثم إحداث التنميـة المنشـودة .  القوميلرفع كفاءة الاقتصاد  الأساسيالمحور 

معظـم مجـالات  فـيللبلاد ولـذلك أفسـحت المجـال واسـعاً للقطـاع الخـاص للـدخول 

  .  الاقتصاديالنشاط 

 الاقتصــــاديتمــــام بأســــواق المــــال وتنفيــــذ برنــــامج الإصــــلاح ويــــزداد الاه  

تصـــــنع أولويـــــة لتشـــــجيع  التـــــيتلـــــك السياســـــات  ، المعتمـــــد علـــــى آليـــــات الســـــوق

نحــو إصــلاح هيكــل الأســعار المحليــة ، وفــق العــرض  والســعيالاســتثمار الخــاص 

. والطلــب والتكلفــة الفعليــة مــن أجــل زيــادة الإنتــاج ودفــع النمــو علــى أســس ســليمة 



 

ة بكافــة الطــرق يعــد أمــراً فــإن الاهتمــام بإنعــاش وتطــوير ســوق الأوراق الماليــولــذا 

   )١(.ضرورياً 

هـــذا الســـياق أن تقـــوم الحكومـــة باتخـــاذ العديـــد مـــن  فـــيوقـــد كـــان بـــديهياً   

ليتواكـــــب مـــــع سياســــــات الإجـــــراءات والخطـــــوات لتنشـــــيط ســـــوق الأوراق الماليـــــة 

ر وســائل تمويليــة جديـــدة الخصخصــة وبرنــامج توســيع قاعــدة الملكيـــة وذلــك لتــوفي

للقطـــاع الخـــاص ، ذات طـــابع متوســـط وطويـــل الأجـــل ، والمســـاعدة علـــى جـــذب 

الاستثمارات الأجنبية اللازمة لتحقيق معدلات النمـو المطلـوب ، وقـد جـاء صـدور 

 فـيصـدرت  التـيولائحتـه التنفيذيـة  ١٩٩٢لسـنة  ٩٥قانون سـوق رأس المـال رقـم 

ــــة أوجــــه ا ١٩٩٣إبريــــل عــــام  ــــنظم كاف ــــيلتعامــــل لي ــــة مــــن أســــهم  ف الأوراق المالي

وهنــا . البورصــة  فــيلهــا أن تتعامــل  التــيوســندات وخلافــه ، مــع تعريــف الجهــات 

 التـيتجدر بنا الإشـارة إلـى أن صـدور هـذا القـانون جـاء تتويجـاً لـبعض الخطـوات 

اســتهدفت تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة مــع البــدايات الأولــى  والتــيســبقت إصــداره 

أواخــر  فــيإنشــاء هيئــة ســوق المــال  فــيوتمثلــت .  الاقتصــاديفتــاح لسياســة الان

كجهـــة رقابيـــة وإشـــرافية علـــى ســـوق المـــال ، وإصـــدار القـــانون  ١٩٧٩الســـبعينات 

   )٢(.والخاص بإصدار اللائحة العامة للبورصات  ١٩٨١لعام  ١٢١

                                                 
تطبيق برنامج  فيدراسة دور بورصة الأوراق المالية  :نوال محمود ياقوت / د  )١(

مصر ، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ، كلية التجارة ، جامعة عين شمس  فيالخصخصة 
 .   ١٩٣٦ – ١٧١١، صــ  ١٩٩٣، ملحق العدد الثانى ، 

(2)    La Bourse-stock Exchange.                                                
                                      
   



 

مجملهـــا تشـــكل بيئـــة تشـــريعية  فـــيولا شـــك أن هـــذه الإجـــراءات والقـــوانين   

ء وإنجاز المهام التنموية المنوطـة بالخصخصـة وأداء القطـاع الخـاص مناسبة لأدا

دفــــع  فـــيولاســـيما ارتبــــاط فاعليـــة آليــــات العمـــل بســــوق رأس المـــال بالمســــاهمة  ،

التنميــة الاقتصــادية والاجتماعيــة عــن طريــق كفــاءة الاســتثمار وهــو هــدف مشــترك 

  . مع الخصخصة 

ــاً مــن رغبــة الحكومــة المصــرية بانتهــاج س   ياســة اقتصــادية جديــدة وانطلاق

تقــــوم علــــى دعامــــة جديــــدة مفادهــــا تــــدعيم برنــــامج الخصخصــــة وإفســــاح المجــــال 

القيـام  وبالتـالي، العمليـة الإنتاجيـة  فـيللقطاع الخـاص للإسـهام بالنصـيب الأكبـر 

يمكـــن أن تلعبـــه أســـواق  الـــذيظهـــر الأثـــر الكبيـــر ، بالمهـــام الاقتصـــادية الأخـــرى 

وتجـــدر الإشـــارة إلـــى . ح برنـــامج الخصخصـــة التـــأثير علـــى نجـــا فـــيرأس المـــال 

التــرابط بــين نجــاح عمليــة الخصخصــة وبــين تطــوير أســواق رأس المــال حيــث أن 

عمليـــة الخصخصـــة يـــؤدى إلـــى تنشـــيط ســـوق رأس المـــال ، كمـــا أن  فـــيالمعنـــى 

  . إنجاح عملية الخصخصة  فيتطور سوق رأس المال يسرع ويساهم كثيراً 

طبيعــة العلاقــة بــين ســوق رأس المــال بــالنظر إلــى و  وفــى ضــوء مــا ســبق  

والخصخصـــة نجـــد أنـــه إذا كـــان نجـــاح برنـــامج الخصخصـــة يتـــأثر إلـــى حـــد كبيـــر 

تحقيــق التســعير العــادل  فــيبكفــاءة ســوق رأس المــال لمــا لتلــك الكفــاءة مــن فضــل 

الســـوق  فـــييقـــوم علـــى تقـــدير المتعـــاملين  الـــذيوهـــو التســـعير  ، لـــلأوراق الماليـــة

لى الجانب الآخر يـؤثر قصـور مقومـات سـوق رأس المـال لمستقبل المنشأة فإنه ع

فــى تطبيــق الخصخصــة مــن حيــث حجــم وعــدد المؤسســات محــل الخصخصــة ، 



 

فتـــوافر المقومـــات . والتمويـــل المخصـــص أو الموجـــه لتنفيـــذ برنـــامج الخصخصـــة 

يـــــدعم قيـــــام الســـــوق ويتـــــيح ابتكـــــار أدوات ماليـــــة تتناســـــب وحجـــــم المنشـــــأة محـــــل 

   )١(.الخصخصة 

التأكيــــد علــــى أن نجــــاح برنــــامج الخصخصــــة يــــرتبط  ينبغــــيايــــة النه فــــي  

بتطـــوير أســـواق رأس المـــال ومـــا يتوقـــف علـــى ذلـــك مـــن عوامـــل أخـــرى مـــن منـــاخ 

ـــة التشـــريعات المعوقـــة لنشـــاط القطـــاع  سياســـيمناســـب واســـتقرار  اســـتثماري وتنقي

تستطيع أن تقوم به أسـواق  الذيوأن الدور .  القوميالاقتصاد  فيالخاص ودوره 

حــال تــوافر البيئــة  فــيس المــال رغــم أهميتــه إلا أنــه دور مكمــل ويتحقــق نجاحــه رأ

) ســـــوق رأس المـــــال(فكلمـــــا كانـــــت البورصـــــة . الاقتصـــــادية والسياســـــية المناســـــبة 

وضـمان معاملتـه معاملـة عادلـة وزادت  الأجنبـيمنظمة زادت درجة ثقة المستثمر 

  .  قتصاد المحلى الا فيأن الحكومة جادة بشأن المشاركة  فيدرجة الثقة 

الأوراق  العلاقة المتبادلـة بـين سـوقلدراسة  بحثلهذا فقد خصصنا هذا ال  

  : التالية  ربعةالأ  من خلال المباحثوذلك  والخصخصةالمالية 

  . مفهوم وأهمية سوق رأس المال ، وسوق الأوراق المالية :    المبحث الأول

  . طبيعة عمل الأسواق :    الثانيالمبحث 

فــي إطــار برنــامج  رســوق الأوراق الماليــة فــي مصــ تطــوير:   لثالــثاالمبحــث 

  الاصلاح الاقتصادي 
                                                 

مصر في إطار  فيدور الأسواق المالية في عملية الخصخصة  :ونيس فرج عبد العال / د  )١(
تصادي ، المجلة العلمية في البحوث والدراسات التجارية برنامج التكيف الھيكلي المالي والاق

 .، السنة الحادية عشر  ١٩٩٧، جامعة حلوان ، العدد الأول ، 



 

أهــم المزايــا والعيــوب المترتبــة علــي إجــراء الخصخصــة عــن :  الرابــعالمبحــث 

  .طريق البورصة 

  المبحث الأول

  مفهوم وأهمية سوق رأس المال ، وسوق الأوراق المالية
  : ة المطالب التالي فيسأتناول هذا المبحث 

  . مفهوم سوق رأس المال :   المطلب الأول

  . مفهوم سوق الأوراق المالية :    الثانيالمطلب 

  . أهمية ووظائف سوق الأوراق المالية :    المطلب الثالث

  .جوانب الشبه والاختلاف بين البورصة والأسواق التقليدية :    المطلب الرابع

  المطلب الأول

 Capital Marketمفهوم سوق رأس المال 

يعتبر سوق رأس المال جزءاً هاماً من سوق المال بمعنـاه الواسـع ، حيـث   

ينقســـم ســـوق المـــال بصـــفة عامـــة إلـــى قســـمين رئيســـيين لكـــل منهمـــا خصائصـــها 

  )١( : الآتي فيوأدواتها وسياساتها وتتمثل هذه الأسواق 

                                                 

(1) Steven R.A. Fundamental of finance. (N. Y : IAC grow – Hill – 
inc., 1980) P. 59                                        

  
  



 

  : سوق النقد : أولاً 

تتجـــاوز ســـنة ، لا  التـــي أيوهـــى مجـــال تـــداول الأمـــوال قصـــيرة الأجـــل 

، والخزانــة العامــة ،  المركــزيالبنــك  هــيهــذه الســوق  فــيتعمــل  التــيوالمؤسســات 

ـــة  ـــة ، والبنـــوك غيـــر التجاري العمليـــات قصـــيرة  فـــيتتعامـــل  والتـــيوالبنـــوك التجاري

  . الأجل 

  : سوق رأس المال : ثانياً 

ـــــة الأجـــــل ، وأهـــــم  فـــــيوهـــــى مجـــــال التعامـــــل    الأمـــــوال متوســـــطة وطويل

مجموعــة مصــرفية تضــم البنــوك المتخصصــة وبنــوك  هــيعاملــة فيــه المؤسســات ال

الاســتثمار ، ومجموعــة غيــر مصــرفية تضــم شــركات الاســتثمار وشــركات التــأمين 

أســـواق رأس المـــال بالدرجـــة  فـــيويهـــدف التعامـــل  )١(وصـــناديق التـــأمين والادخـــار

ع الأولــــى إلــــى تــــوفير التمويــــل الــــلازم لإقامــــة المشــــروعات الاســــتثمارية كالمصــــان

يلجـأ إليهـا البـاحثون عـن رؤوس أمـوال  التـيالسـوق  فهي، .... والمزارع والمرافق 

  . متوسطة وطويلة الأجل 

   .لتمويل نفقاتهم الاستثمارية ) تمويل...... أرصدة نقدية (

                                                 
العدد  –سوق الأوراق المالية  –أوراق بنك مصر البحثية  –حوث مركز الب –بنك مصر  )١(
)١٩٧٧ –) ١ . 



 

  المطلب الثانى

  Securities Marketمفهوم سوق الأوراق المالية 

إلـــى مفـــاهيم عديـــدة ) البورصـــة(ينصـــرف مصـــطلح ســـوق الأوراق الماليـــة   

يتــولى  Marche des Capitautســوق منظمــة لــرأس المــال  هــيفالبورصــة 

يجــب أن يحترمهــا  التــيإدارتهــا والإشــراف عليهــا مجلــس إدارة يضــع لهــا القواعــد 

البورصـــة صـــحيحة إلا إذا  فـــيتعقـــد  التـــيولا تعتبـــر العمليـــات . المتعـــاملون فيهـــا 

  . قواعد البورصة تتطلبها  التياستوفت الشروط والأوضاع 

البورصة من خلال سماسرة الأوراق الماليـة المسـجلين  فيويكون التعامل   

ولا يجـــوز إتمـــام . لـــديها والـــذين يعـــدون حلقـــة الاتصـــال بـــين البـــائعين والمشـــترين 

   )١(.التعامل خارج البورصة على الأوراق المالية المقيدة بها 

وراق الماليــة حيــث هنــاك ويــتم القيــد بنــاءً علــى طلــب الجهــة المصــدرة لــلأ  

ـــاً للشـــروط الـــواردة  وهنـــاك  )٢(القـــانون فـــيجـــداول رســـمية لقيـــد الأوراق الماليـــة وفق

أيضــــاً جــــداول غيــــر رســــمية تقيــــد بهــــا الأوراق غيــــر المســــتوفية للشــــروط الواجــــب 

  )٣(. الجداول الرسمية بالإضافة إلى الأوراق المالية الأجنبية  فيتوافرها للقيد 

                                                 
 . ٩٥/٩٢من القانون  ١٧المادة  )١(
 . ٩٥/٩٢من القانون  ١٦المادة  )٢(
 .  ٢٠٠٠لسنة  ٩٣صدرت قواعد القيد الجديدة بالقانون رقم  )٣(



 

فيـــه كـــل مـــن  يلتقـــي الـــذيعناهـــا العـــام بأنهـــا المكـــان م فـــيويقصـــد بهـــا   

الأوراق  فــيمــن أجــل التعامــل بــالبيع أو الشــراء  )١(الوســطاء والسماســرة والمنــدوبين

، وهـو يشـكل  )٣( مـن خـلال شـروط وضـوابط منظمـة )٢() أسهم ، سـندات(المالية 

إلـى ) مؤسسات –أفراد (يتدفق إليها رأس المال من المدخرين  التيإحدى القنوات 

ــــى تنميــــة الادخــــار وتشــــجيع ) مشــــروعات وحكومــــة(المســــتثمرين  بمــــا يســــاعد عل

ويتكـون هـذا السـوق مـن السـوق  )٤(القـومي الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصـاد 

  ) . التداول(والسوق الثانوية ) الإصدار(الأولية 

                                                 
م أو من مكتب شركة الأقالي فيلا يتعارض هنا مع إمكانية التداول من مواقع أخرى  )١(

 .السمسرة طالما كان التداول على قاعدة بيانات واحدة 
رأس مــال الشــركة ، حيــث يقســم رأس مــال الشــركة إلــى عــدد  فــيعبــارة عــن حصــة :  الســهم )٢(

 فـيكبير من الأجزاء المتساوية القيمة يسمى كل منها سـهماً ، وتتحـدد ملكيـة حامـل السـهم 

  . أرباح الشركة  فييمتلكها ، ويكون للسهم نصيب  تيالرأس مال الشركة بعدد الأسهم 

وهو عبارة عن اتفاق . يعتبر أحد وسائل حصول الشركات والحكومات على التمويل :  السند
) حامل السند(والمقرض ) مصدر السند(لمدة محدودة وبقيمة معينة بين المقترض  تعاقدي

دورية له بمعدل فائدة معينة طوال مدة  حيث يتعهد فيه الطرف الأول للطرف الثانى بدفع فوائد
 .نهاية مدته  فيالسند فضلاً عن سداد قيمته 

 . ٩٥/٩٢من القانون  ١٧المادة  )٣(
، مركز  بورصة الأوراق المالية فيالممارسات غير المشروعة  : البربريصالح / د  )٤(

 . ٤٥، ص  ٢٠٠١المساندة القانونية ، الطبعة الأولي ، 



 

  المطلب الثالث

  أهمية ووظائف سوق رأس المال الاقتصادية

تنشـأ  الـذي والاجتماعي الاقتصاديت حسب النظام يختلف دور البورصا  

الــدول  فــيالــدول الصــناعية يختلــف عــن دورهــا  فــيفــدور البورصــات . ظلــه  فــي

مصـر  فـيمثلمـا حـدث  الاشـتراكيظل النظام  فيبل ينعدم دورها أحياناً . النامية 

ظـل اقتصـاديات الـدول  فـيومـن النـادر أن نجـدها . فترة التأميم  فيالستينات  في

   )١(.مركزياً  مخططة ال

تــرتبط بتنشــيط ونمــو  التــيويقــوم ســوق رأس المــال بالعديــد مــن الوظــائف   

الاســتثمار ، حيــث أن طبيعــة الوظــائف مرتبطــة بنمــو الاســتثمارات ، ومــن شــأنها 

، والوفـــاء بمتطلبـــات العمليـــة الاســـتثمارية ، مـــن حيـــث  الاســـتثماريتهيئـــة المنـــاخ 

المشــروعات  فــيشــروعات الجديــدة ، أو التوســع تــوفير التمويــل الــلازم لإنشــاء الم

ـــــيالقائمـــــة  ـــــت المناســـــب ، وبأســـــاليب ، وأدوات متعـــــددة ، وتيســـــير حريـــــة  ف الوق

الاختيـــار ، والتنـــوع بـــين مختلـــف الأنشـــطة الاســـتثمارية ، بمـــا يتناســـب ودرجـــات 

وتتمثـــل أهـــم وظـــائف ســـوق . المخـــاطرة ، والمنافســـة القائمـــة علـــى آليـــات الســـوق 

  :  الآتي فيرأس المال 

                                                 
 .بق المرجع السا )١(



 

  :تعبئة المدخرات : أولاً 

 التــيتقــوم ســوق رأس المــال بتعبئــة المــدخرات مــن خــلال الأدوات الماليــة   

توفرهــا للمــدخرين مثــل الأســهم والســندات إلــى جانــب إتاحــة فــرص الــربح للمــدخر 

  . يعمل على زيادة المدخرات  الذيوالمستثمر ، الأمر 

المــدخرات تنتقــل إلــى  ويضــاف إلــى ذلــك انخفــاض المخــاطر ممــا يجعــل  

. المجتمـــع  فـــيمجـــالات الاســـتثمار المختلفـــة ، ومـــن ثـــم زيـــادة نمـــو الاســـتثمارات 

وتحســـــــــــين مســـــــــــتوى                  الاقتصـــــــــــاديويـــــــــــنعكس ذلـــــــــــك علـــــــــــى ارتفـــــــــــاع النمـــــــــــو 

  . المعيشة 

المعـاملات فيمــا يتعلــق وتـوفر ســوق رأس المـال ميكــانيزم لخفـض تكــاليف   

لأن نشـــــاط ســـــوق رأس المـــــال يقـــــوم علـــــى تـــــوفير  بتكلفـــــة المعلومـــــات والوســـــطاء

المعلومـــات أمـــام جميـــع المتعـــاملين بتكلفـــة زهيـــدة للغايـــة ممـــا يـــوفر علـــى المـــدخر 

 فـــيكمـــا تــنعكس قـــدرة ســـوق رأس المـــال  )١(والمســتثمر عـــبء تكـــاليف المعلومـــات

تعبئــــة المــــدخرات علــــى تحســــين تخصــــيص المــــوارد وانتعــــاش الإبــــداع والتطــــور 

ــــوجي ــــى  فضــــلاً .  التكنول ــــائض إل ــــل المــــدخرات مــــن الوحــــدات ذات الف عــــن تحوي

  . الاستثمار  فيالوحدات ذات العجز لتتيح لها الاتساع 

                                                 

(1) Ross Levine, Financial Development and Economic Growth, World 
Bank, Working Paper No. 1678, Washington, 1996, P. 22. 



 

  : الاحتفاظ بالثروة : ثانياً 

توفرها علـى القيـام  التيتعمل سوق رأس المال من خلال الأدوات المالية   

ســـاليب وذلـــك لأن المـــدخر يقـــارن بـــين أ. بـــدور مخـــزن للقيمـــة أو مخـــزن للثـــروة 

. الادخار المختلفة على أساس عدة معايير تـوفر لـه الـربح والأمـان وزيـادة الثـروة 

توفرهـا ســوق رأس المـال مثـل الســندات والأسـهم بأنهــا  التــيوتتسـم الأدوات الماليـة 

فضـلاً عـن أن . لا تتعرض للإهلاك كما إنها تولد دخلاً خلال فترة الاحتفاظ بهـا 

 )١(شــكال الأخــرى للادخــار أو للاحتفــاظ بــالثروةمخاطرهــا تعــد أقــل مــن مخــاطر الأ

أمــا صــافى الثــروة . وتعنــى الثــروة مجمــوع قــيم كــل الأصــول الموجــودة بــالمجتمع 

والخصـوم ، ويشـير مفهـوم الثـروة إلـى أنهـا تتكـون  الإجمـاليفإنه يعنـى الفـرق بـين 

 ومــن. المــدخرات بــالمجتمع بالإضــافة إلــى العائــد أو الــدخل المتحقــق  إجمــاليمـن 

ثـــم فـــإن زيـــادة قـــدرة ســـوق رأس المـــال علـــى تعبئـــة المـــدخرات وزيـــادة العائـــد علـــى 

لأن . زيـادة الاسـتثمار  وبالتـاليالاقتصـاد  فـيالأصول المالية يعنيان زيادة الثروة 

المستقبل للسـلع والخـدمات  فيالحاضر تنعكس على زيادة الشراء  فيزيادة العائد 

  . تحسين مستوى المعيشة  وبالتالي

                                                 

(1) Peter, S. Rose, money and Capital Markets,Mcgraw-
Hill,College,2007, P. 6. 



 

  : توفير السيولة : لثاً ثا

تــــوفير الســــيولة  هــــيتوفرهــــا ســــوق رأس المــــال  التــــيمــــن أهــــم الوظــــائف   

حالــة  فـيبمعنـى إمكانيـة تحويـل الأدوات الماليـة بسـهولة وسـرعة إلـى نقديـة سـائلة 

السوق ، ومن ثم حرية الانتقال من اسـتثمار قـد  فيبالسعر السائد  –رغبة مالكها 

إلــى اســتثمار آخــر عــن  المــاليالــك الأصــل يكــون غيــر مجــز مــن وجهــة نظــر م

   )١(.طريق البيع وفقاً لنظم وقواعد السوق 

ـــــك ميـــــزة كبيـــــرة    ـــــيويعـــــد ذل ـــــك لأن التطـــــور . أســـــواق رأس المـــــال  ف وذل

البنــوك لأن هنــاك  فــيالعــالم يجعــل مفهــوم النقــود يــرتبط بــالودائع  فــي الاقتصــادي

لة والتعامــــل مــــن خــــلال اتجاهــــاً واضــــحاً لانخفــــاض احتفــــاظ الأفــــراد بــــالنقود ســــائ

بمعنـــى . البنـــوك مثـــل الكـــروت والنقـــود الالكترونيـــة  فـــيالأدوات الحديثـــة للتعامـــل 

ولـذلك فـإن العائـد علـى النقـود . الدفع والتسوية دون وجـود نقـود سـائلة مـع الأفـراد 

  .  الماليالنظام  فييكون أقل عائد  الماليالنظام  في

                                                 
مؤسسة الطوبجي صات العالمية ، البورصة المصرية والبور  :محمد حلمى عبد التواب/ د  )١(

 . ٢٤- ٢٣، صــ  ٢٠٠٤للطباعة والنشر ، القاهرة ، 



 

وق رأس المــــال الســــيولة والعائــــد وفــــى المقابــــل تــــوفر الأدوات الماليــــة لســــ  

ويســـتفيد مـــن الســـيولة كـــل مـــن المـــدخر والمســـتثمر ممـــا . آن واحـــد  فـــيالمرتفـــع 

  )١(. المجتمع  فييعكس سهولة زيادة الاستثمار ونموه 

  : توفير التمويل للاستثمار : رابعاً 

تقوم سوق رأس المال بتوفير التمويل اللازم للاستثمار من خـلال إمكانيـة   

منشــــآت لــــلأوراق الماليــــة والحصــــول علــــى التمويــــل الــــلازم للاســــتثمار أو طــــرح ال

. توفره سوق رأس المـال بأنـه تمويـل طويـل الأجـل  الذيويتميز التمويل . للتوسع 

تصــدرها مــن  التــيكمــا أن المنشــأة غــر ملتزمــة قانونيــاً باســترجاع الأدوات الماليــة 

  . سوق رأس المال لفرد آخر فيأصحابها ولكن يقوم صاحب الأداة المالية ببيعها 

كما تتيح سـوق رأس المـال فرصـة لزيـادة التمويـل عنـد حاجـة المنشـأة مـن   

خــلال إصــدارها أوراقــاً جديــدة ، ومــن ناحيــة أخــرى تــوفر ســوق رأس المــال زيــادة 

قـــدرة المنشـــأة علـــى الاقتـــراض بصـــورة غيـــر مباشـــرة عنـــدما ترتفـــع القيمـــة الســـوقية 

نشـــاط المنشـــأة ويتـــيح  فـــييجعـــل هنـــاك ثقـــة كبيـــرة ممـــا . لـــلأوراق المصـــدرة منهـــا 

                                                 

(1) Ross Levine and Sara Zervos, Stock Marke Development & Long 
Run Growth, World Bank.      Working Paper No. 1582, Washington, 
1996, P. 7. 



 

مصـــــدر آخـــــر بخـــــلاف ســـــوق رأس  أيأمامهـــــا فرصـــــاً للاقتـــــراض والتوســـــع مـــــن 

  )١(.المال

  : تخفيض المخاطر وإرشاد المستثمر : خامساً 

تعمل سوق رأس المال علـى تخفـيض المخـاطر مـن خـلال فـرص التنويـع   

محفظــة تضــم أوراقــاً ماليــة حيــث تمكــن ســوق رأس المــال مــن بنــاء . توفرهــا  التــي

كمـا يكـون . لقطاعات مختلفة ومنشآت متنوعة مما يعمل على تخفيض المخاطر 

ولــيس المحلــى فقــط ممــا يتــيح فرصــة أكبــر لخفــض  الــدوليالتنويــع علــى المســتوى 

المـال المعلومـات المتاحـة  رأسسوق  فيوفى المقابل تعكس الأسعار . المخاطر 

حســن نشـاط ومسـتقبل المنشـأة ارتفـع ســعر الأوراق عـن المنشـآت المتداولـة وكلمـا ت

ومــن ثــم تعمــل كــل منشــأة علــى تحســين وضــعها للاســتفادة . الماليــة الخاصــة بهــا 

يعنى انخفاض تكلفة التمويل من ناحية ، ويوضـح  الذيمن ارتفاع أسعار أوراقها 

ـــيالثقـــة  ـــة أخـــرى ،  تعاملاتهـــا ف حـــين أن انخفـــاض أســـعار الأوراق  فـــيمـــن ناحي

يعكس ضعف الثقة وارتفاع تكلفة التمويل وهـذا مـا تسـعى لتجنبـه المنشـآت  المالية

  . السوق  فيالعاملة 

السـوق تعمـل بمثابـة رقابـة ومرشـد للمـديرين  فيوبهذا فإن حركة الأسعار   

ومـــن ثـــم يـــنعكس ذلـــك علـــى  المـــاليلتحســـين أوضـــاع نشـــاطهم وتحســـين مركـــزهم 

  . تحسن نمو الاستثمارات 
                                                 

دار المعرفية الجامعية ، ود والمصارف والمال اقتصاديات النق :شيحة  رشديمصطفى / د  )١(
 . ٣٠- ٢٧، ص  الإسكندرية، 



 

  :  الاقتصاديستقرار تحقيق الا: سادساً 

تعــد ســوق رأس المــال أداة مهمــة مــن أدوات السياســة الاقتصــادية لتــؤدى   

، وتجنــب التضــخم أو  الاقتصــاديالوصــول إلــى الاســتقرار  فــيالحكومــة مهامهــا 

تغيــر مســتويات  وبالتــاليمعــدلات الفائــدة ،  فــيوذلــك مــن خــلال التــأثير . الكســاد 

، وتقـوم الحكومـة بالتـأثير مـن خـلال أدوات  )١(الاقتصاد فيالاقتراض والاستثمار 

 فـيالتدخل لتحريك سعر الفائدة مما ينعكس على حركة الأسـعار  فيغير مباشرة 

 فـيسوق رأس المال ، وذلك لأن هناك علاقة عكسية بين سعر الفائـدة والأسـعار 

  . ومن ثم يسكن التأثير فى زيادة نمو الاستثمارات . سوق رأس المال 

  : ءة تخصيص الموارد كفا: سابعاً 

 فـيإن التخصيص الكفء للموارد يتوقف على مدى توفر سمات الكفاءة   

ويتوقــع أن يتحســن التخصــيص الأمثــل للاســتثمارات مــع زيــادة . ســوق رأس المــال 

. ســـوق رأس المـــال حيـــث يتحـــدد العائـــد والمخـــاطرة بكفـــاءة  فـــيتـــوافر المعلومـــات 

نشطة والمنشـآت بنـاءً علـى أسـعار عادلـة ومن ثم يقوم المستثمر بالاختيار بين الأ

ولــــذلك يتوقــــع أن .  الاقتصــــادي، ممــــا يرفــــع كفــــاءة الاســــتثمارات ويــــدفع بــــالنمو 

لا تتــوافر  التــيتــنخفض كفــاءة التخصــيص الأمثــل للمــوارد فــى أســواق رأس المــال 

، حيــــث تكــــون تحركــــات أســــعار الأوراق الماليــــة  الكــــافيبهــــا المعلومــــات بالقــــدر 

تقـــل فـــرص تقيـــيم  وبالتـــاليبيـــر لأنهـــا تتغيـــر دون معلومـــات ، مضـــللة إلـــى حـــد ك

                                                 

(1) Peter, S Rose, Money and Capital Marke s, op, cit, P. 8. 



 

يتوقـــع لهـــا مســـتقبل  التـــيالمخـــاطر والعائـــد ، والتفرقـــة بـــين المنشـــآت والقطاعـــات 

  . واعد

  : التسعير : ثامناً 

لا تقـوم البورصــة ببيــع أو شـراء الأوراق الماليــة ، بــل يقتصـر دورهــا علــى   

الرقابــــة علــــى التعامــــل وفقــــاً للقــــوانين تقــــديم المكــــان والأجهــــزة والخــــدمات وتنظــــيم 

واللوائح ، ويتحدد السعر طبقاً لقواعد العرض والطلب ، ولا تتـدخل إدارة البورصـة 

   )١(.المعاملات والتقويم إلا إذا حدث اختلال بين قوى العرض والطلب  في

وإذا كانــت البورصــة تتــرك لتلاقــى العــرض والطلــب تحديــد الســعر إلا أن   

  :  يمكن الوصول إليه إلا بتوافر ثلاثة شروط السعر العادل لا

  . إمكانية المساومة على السعر بين البائع والمشترى بكل حرية  -١

ألا يكــون هنــاك اتفــاق مســبق بــن البــائعين يجبــرهم علــى عــدم البيــع بأقــل  -٢

مـــن ســـعر معـــين أو بـــين المشـــترين بعـــدم الشـــراء بســـعر أعلـــى مـــن ســـعر 

 . معين 

ــــ -٣ وقــــت عــــن  أي فــــياح لكــــل المتعــــاملين أن يكــــون هنــــاك إعــــلام تــــام مت

وتحــاول كــل بورصــة . تنفــذها  التــيوالأســعار  هالكميــات المباعــة والمشــترا

  . توفير هذه الشروط بحيث تصبح سوقاً مثالية 

                                                 
 . ٩٥/٩٢من القانون  ٢١المادة  )١(



 

ويلاحــظ ممــا ســبق أن البورصــة تلعــب دور المــنظم للأســعار وكيــف أنهــا 

قـــــق اد بـــــدون مبـــــرر بمـــــا يحتتـــــدخل فـــــى حالـــــة صـــــعود أو هبـــــوط الأســـــعار الحـــــ

   )١(.الاستقرار

يمكن أن تـوفر هـذه السـوق أفضـل الأوعيـة الاسـتثمارية فـى : تاسعاً 

   )٢(.ظل موجه ارتفاع معدلات التضخم السائدة حالياً 

  المطلب الرابع

  جوانب الشبه والاختلاف بين البورصة والأسواق التقليدية

  :  جوانب الشبه بين البورصة والأسواق التقليدية) أ( 

أن البورصـــة  فـــينـــب الشـــبه بـــين البورصـــة والأســـواق التقليديـــة تتمثـــل جوا  

بيـع الأوراق الماليـة مـع الـراغبين  فـيالأسواق، يتقابل فيهـا الراغبـون  كباقيسوق، 

سـعر محـدد للورقـة الماليـة، يسـمى بـثمن  التلاقـيشرائها، بحيث ينشأ عن هـذا  في

   )٣(.التوازن أو ثمن السوق كما يعبر عنه أحياناً 

                                                 
البورصة ، الهيئة العامة لشئون  فيالخصخصة وتقييم الأصول والأسهم  : عبد االله سالم )١(

 . ١٥٣-١٥٢صـ  ، ١٩٩٦ميرية ، المطابع الأ
الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، الإسكندرية ، دار المعارف  :هنديمنير إبراهيم / د  )٢(

١٩٩٩ . 

ذلك الثمن الذي يتحقق فعلاً في السوق وتتساوى عنده الكمية التي  :يقصد بثمن التوازن  )٣(
مع الكمية التي يكون البائعون  يكون المشترون مستعدين لشرائها من السلعة أو الخدمة

وينبغي تمييز ثمن التوازن عن باقي الأثمان الممكنة للسلعة ، والتي . مستعدين لبيعها منها 
من الممكن أن يتلاءم أي منها مع حالة الطلب أو العرض ، ولكنه لا يمكن أن يتلاءم مع 



 

   : نب الاختلاف بين البورصة وبين الأسواق التقليديةجوا) ب(

ــــين الأســــواق    ــــب الاخــــتلاف بــــين البورصــــة وب يمكــــن تلخــــيص أهــــم جوان

   )١(: يليالتقليدية فيما 

 :  اختلاف وعاء التعامل - ١

 –أوراق ماليــــة  فــــيبورصــــة الأوراق الماليــــة  فــــييتمثــــل وعــــاء التعامــــل 

تقليديــة جــد مختلــف ، فقــد الأســواق ال فــيكالأســهم والســندات ، بينمــا هــو 

  .يكون سلعاً أو عقارات مثلاً 

 :  اختلاف حجم الصفقات - ٢

بورصــة الأوراق الماليــة الصــفقات ضــخمة ومتكــررة ومركــزة ، بعكــس  ففــي

صـــفقات الأســـواق التقليديـــة ، لـــذا فـــإن لهـــا تـــأثيراً كبيـــراً علـــى  فـــيالمعتـــاد 

  . يجرى عليه التعامل  الذيسعر الصك 

  

  

  
                                                                                                                    

 النظرية. "أحمد جامع  /د: حالة كل من الطلب والعرض معاً ، لمزيد من التفصيل ، انظر =
الاقتصادية ، التحليل الاقتصادي الجزئي ، الجزء الأول ، دار النهضة العربية ، القاهرة ، 

 .وما بعدها  ٢٦٧، صـ  ١٩٨٦الطبعة الخامسة ، 

، الأهرام " الأداء التسعيرى والتمويلى للبورصة ، الجزء الأول"زينب حسين عوض االله  / د  )١(
 . ٦٤، ص ٩/٩/١٩٩١،  ١١٨٢الاقتصادى ، عدد 



 

 :  التعامل يفضرورة الوساطة  - ٣

أو شــــــركات (بورصــــــة الأوراق الماليــــــة أن يتــــــدخل السمســــــار  فــــــييلــــــزم 

التعامــل حتــى يكــون صــحيحاً ، بعكــس الحــال فــى الأســواق  فــي) السمســرة

  )١(.التقليدية 

 : تنفيذ التعاقد - ٤

الأسواق التقليدية يتم ، غالباً ، تسليم السلعة ودفع ثمنهـا حـال التعاقـد  في

اق المالية يتراخى التسليم ودفـع الـثمن إلـى تـاريخ بورصة الأور  في، بينما 

 . لاحق لعقد الصفقة 

  :  السوق فيللسلع  الماديالتواجد  - ٥

الأسـواق التقليديـة بخصـوص سـلع موجـودة ومنظـورة ،  فيتعقد الصفقات 

  . للصكوك فيها  الماديبورصة الأوراق المالية فلا حاجة للتواجد  فيأما 

 الفكـريأكثر الأسواق اقتراباً مـن النمـوذج وبصفة عامة ، تعتبر البورصة 

العــالم ، وتتــوافر  فــيأشــد الأســواق اتحــاداً  فهــيلســوق المنافســة الكاملــة ، 

سـلع  فـيلها وسائل اتصال فورية بينها وبين المراكز الرئيسـية ، وتتعامـل 

   )٢(.متجانسة ، ولا تكاد تهتم بنفقات النقل 

                                                 
 . ١٩٩٢لسنة  ٩٥قانون سوق رأس المال رقم  )١(
، " الأداء التسعيرى والتمويلى للبورصة ، الجزء الأول" :زينب حسين عوض االله / د   )٢(

 . ٦٤مرجع سبق ذكره ، ص 



 

  المبحث الثاني

  طبيعة عمل الأسواق
ـــاً للتعامـــل علـــى الأصـــول ) تقســـيم(تصـــنيف يمكـــن    الســـوق الحاضـــرة وفق

الماليـــة ويعتمـــد هـــذا التصـــنيف علـــى مـــا إذا كـــان التعامـــل علـــى الورقـــة ) الأوراق(

المالية للمرة الأولـى أم للمـرة الثانيـة ؟ مـن ناحيـة ، وعلـى طبيعـة هـذا التعامـل مـن 

  . حيث كونه إصداراً أم تعاملاً من ناحية أخرى 

   )١(: نى تنقسم هذه السوق إلى شقين رئيسيين هماوبهذا المع

                                                 
ـــــى / د  )١( ـــــاب الأهـــــرام  :عـــــاطف النقل ـــــى مصـــــر ، كت ـــــة ف الخصخصـــــة وســـــوق الأوراق المالي

  .  ٢١ -١٩،   ص  ١٩٩٤، أغسطس ) ٨٧(لعدد ، ا الاقتصادي

المشـــاكل والســـمات الخاصـــة بالســـوق : مصـــر  فـــيبنـــك مصـــر ، ســـوق الأوراق الماليـــة  -

،  ١٩٩٧، ) ١(، أوراق بنــك مصــر البحثيــة ، العــدد ) ١٩٩٦ -١٩٩٠(الماليــة الناشــئة 

  . ١٨ -١٧ص 

من خلال نشر الاكتتاب  يتم إعلان المستثمرين الحاليين والمرتقبين بالإصدارات الجديدة -

، وتشـــمل ملخصـــاً لأهـــم الحقـــائق المتعلقـــة بالجهـــة المصـــدرة والأوراق الماليـــة المطروحـــة 

للاكتتـاب ، كمــا أنهـا تشــمل كافـة الحقــائق التـى يعتمــد عليهـا المســتثمر فـى تقيــيم الأوراق 

يقـــة الماليـــة المصـــدرة ، وقـــد يـــتم الإعـــلان بصـــورة مباشـــرة للمســـتثمرين الحـــاليين ، أو بطر 

 =أحمـد سـعد: راجـع فـى ذلـك . غير مباشرة من خلال الصحف والمجلات المتخصصة 



 

  ) . السوق الأولية(سوق الإصدار  -١

  ) . السوق الثانوية(سوق التداول  -٢

  المطلب الأول

  Primary Market) السوق الأولية(سوق الإصدار 

يــتم مــن خلالهــا  التــيتلــك الســوق  هــيســوق الإصــدار أو الســوق الأوليــة   

الأوراق  فـــيصـــدرة لأول مـــرة عـــن طريـــق الاكتتـــاب العـــام بيـــع الأوراق الماليـــة الم

ـــاب بالأســـهم الممثلـــة  ـــق الاكتت ـــد يتعل ـــة ســـواء كانـــت أســـهماً أو ســـندات ، وق المالي

لرأســـمال الشـــركة عنـــد التأســـيس أو عنـــد زيـــادة رأســـمالها بعـــد التأســـيس ، كمـــا قـــد 

عند إصدارها سواء كانـت صـادرة عـن شـركة أو مـن شـخص مـن  يتعلق بالسندات

   )١(.خصيات الاعتبارية العامة التى يحق لها الإصدار الش

                                                                                                                    

 ١٩٩٤عبد اللطيف ، بورصة الأوراق المالية ، مركز التعليم المفتوح ، جامعة القـاهرة ، 

 .  ٦، ص 

الخصخصــة وســـوق الأوراق الماليــة فـــى مصــر ، مرجـــع ســـابق ، ص : عــاطف النقلـــى / د  )١(

٢٠  .  

النقود والبنوك والبورصات ، : زينب حسن عوض االله  /د شدى شيحة ،مصطفى ر / د  -
 . ٤٥٦، ص ) ١٩٩٢الجامعية ،  دار المعرفة: الإسكندرية (



 

تخلقــه مؤسســة متخصصــة تقــوم  الــذيوســوق الإصــدار هــو ذلــك الســوق   

الإصـــدارات الجديـــدة لـــلأوراق الماليـــة ثـــم تقـــوم بإصـــدارها وبيعهـــا  فـــيبالاكتتـــاب 

  . للجمهور مرة أخرى لحساب منشأة أعمال أو جهة حكومية 

ؤسســـــــة بنكيـــــــر أو بنـــــــك الاســـــــتثمار وعـــــــادة مـــــــا يطلـــــــق علـــــــى هـــــــذه الم  

Investment Bank or Banker  أو المتعهـدUnderwriter عـادة مـا  الـذي

ومورجـان سـتانلى  Merril Lynchيكـون مؤسسـة ماليـة متخصصـة مثـل مـارلنش 

Morgan Stanley  وإخــوان ســالومونSalomon Brothers الولايــات  فــي

ماليــة بالصــغر قــد تتــولى بعــض تتســم ســوق أوراقهــا ال التــيوفــى الــدول . المتحــدة 

  . الإصدار  البنوك التجارية العاملة فيها مهمة

ــــين جمهــــور المســــتثمرين    ــــه وســــيط ب ولا يخــــرج بنــــك الاســــتثمار عــــن كون

قــــررت إصــــدارها فهــــو يقــــدم  التــــيالمحتملــــين لورقــــة ماليــــة معينــــة ، وبــــين الجهــــة 

تمويـــل شـــراء يـــتم إصـــدار الورقـــة ، كمـــا قـــد يقـــوم ب لكـــيالمســـاعدة للجهـــة المعنيـــة 

  . الإصدار بغية إعادة بيعه للجمهور 

بـاع بهـا الإصـدار وبـين  التـيالفرق بين القيمة  فيهذا ويتمثل ربح البنك   

وذلـــك بعـــد خصـــم تكـــاليف  Underwrite Spreadاشـــتراه بهـــا  التـــيالقيمـــة 

   )١(.تكبدها  التي Flotation Costالإصدار 

                                                 

 (1) Fischer, D., & Jordan, R. Security Analysis & Portfolio 
Management (4th ed). N.Y. : Prentice-Hall, 1987, PP. 562-563.   



 

ـــ   ـــوع الورق ـــاً لن ـــة إصـــدار الأســـهم . ة وتتفـــاوت تكـــاليف الإصـــدار وفق فتكلف

العاديــة تفــوق تكلفــة إصــدار الأســهم الممتــازة ، والتــى تفــوق بــدورها تكلفــة إصــدار 

ولعـــل الســـبب فـــى انخفـــاض تكلفـــة إصـــدار الســـندات أنهـــا تبـــاع فـــى  )١(.الســندات 

كميات كبيرة لعدد محدود نسبياً من كبار المستثمرين ، أمـا الأسـهم بنوعيهـا فتبـاع 

   )٢(.عدد كبير من المستثمرين فى كميات صغيرة ل

  الثانيالمطلب 

  Secondary Market) السوق الثانوية(سوق التداول 

ــــى الأوراق الماليــــة  التــــيالســــوق  هــــي   ــــتم التعامــــل فيهــــا عل ــــيي ســــبق  الت

الأوراق الماليـة بتحويلهـا  حـامليإصدارها ، فالسوق الثانوية تسمح للمسـتثمرين أو 

ولكـن . ثمرين آخـرين قبـل تـواريخ الاسـتحقاق إلى نقـود عـن طريـق بيعهـا إلـى مسـت

من الملاحظ أنه من الممكن أن يكون هناك منشآت من كلا مـن السـوقين الأولـى 

، بمعنــى أن تلــك المنشــآت تقــوم بعمليــات البيــع والشــراء لــلأوراق الجديــدة  والثــانوي

وكـــذلك الأوراق الســـابق إصـــدارها مثـــل البنـــوك التجاريـــة حيـــث أنهـــا تتلقـــى طلبـــات 

،  المــاليتصــدرها الشــركات ذات العجــز  التــيكتتــاب لــلأوراق الماليــة الجديــدة الا

وفــى نفــس الوقــت تقــوم بشــراء وبيــع الأوراق الماليــة الســابق إصــدارها لحســابها أو 

                                                 

(1) Brigham, E., Fundamentals of Financial Management (5th ed.) III. : 
Dryden Press 1989, PP. (454-455). 
(2) Francis, J. Investment Analysis and Management (4th ed), N.Y. : 
McGraw – Hill, 1986, P. 54. 



 

ذات  فـي والثـانويفإنهـا تكـون جـزء مـن السـوق الأولـى  وبالتاليلحساب العملاء ، 

  . الوقت 

ســـوق (ســـوق الأوراق الماليـــة  شـــقيولا بـــد مـــن الإشـــارة إلـــى أن كـــلا مـــن   

 فـي، فنجد أن أثر النشـاط  )١(الآخر فييؤثر كل منهما ) الإصدار وسوق التداول

سوق الإصدار ينعكس مباشرة على سوق التداول ، حيـث أن سـوق الإصـدار هـو 

لســــوق التــــداول وذلــــك لوجـــود علاقــــة تبادليــــة تــــربط بــــين ســــوق  الرئيســــيالمغـــذى 

التعامــل ،  فــيإذا مــا تــوافرت لســوق التــداول الســهولة الإصــدار وســوق التــداول ، فــ

النفقــات ، وسـرعة تحويـل الأوراق إلــى نقـد سـائل ، فــإن ذلـك يعمــل  فـيوالاقتصـاد 

علــى زيــادة كفــاءة ســوق الإصــدار عــن طريــق القيــام بإصــدارات جديــدة تــؤدى إلــى 

  . زيادة الاستثمارات وما يستتبع ذلك من دفع عجلة التنمية 

إن الإقبـال علـى تأسـيس الشـركات المسـاهمة والاكتتـاب من جهـة أخـرى فـ  

يتـيح الفرصـة أمـام المزيـد مـن تـدفق الأوراق الماليـة ) سـوق الإصـدار(أسـهمها  في

تنشــيطها ، ومــن ثــم تحقيــق  علــى نحــو يــؤدى إلــى) ســوق التــداول(إلــى البورصــة 

 يفــقــدر كبيــر مــن الســيولة لــلأوراق الماليــة المقيــدة فيهــا ، وإلــى ســعر عــادل لهــا 

  . ضوء تقييمها حسب ظروف العرض والطلب 

  

                                                 
قطاع الخاص فى أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة ال: (السيد الطيبى / د  )١(

المؤتمر العلمى السنوى الثالث عشر للاقتصاديين المصريين ، الجمعية ) خطة التنمية
 . ٩، ص ١٩٨٩المصرية للاقتصاد السياسى والإحصاء والتشريع ، القاهرة ، 



 

  

  ثالثالمبحث ال

  تطوير سوق الأوراق المالية في مصر

  في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي
مصر الآن بفتـرة انتعـاش لـم تسـبق لهـا منـذ  فيتمر سوق الأوراق المالية   

وتحريـر سـوق  الاقتصـاديزمن بعيد ، ولولا قيام مصر بانتهـاج سياسـة الإصـلاح 

وقـد مـرت سـوق . عليـه مـن نشـاط  هـي، ما كانت لتصـل إلـى مـا  المصريالمال 

الفترة الأولـى مـن بدايـة  فيأثرت على أدائها  التيالأوراق المالية ببعض المشاكل 

، وقــام بوضــع القواعــد  ١٩٩٢لســنة  ٩٥التســعينيات ، إلــى أن جــاء القــانون رقــم 

  . المالية  أصلحت من آثار هذه المشاكل على سوق الأوراق التي

يعتبــــر إحيــــاء ســــوق الأوراق الماليــــة مــــن أهــــم مزايــــا سياســــة الإصــــلاح و  

يمثــل وجودهــا ضــرورة حتميــة لتطــوير الاقتصــاد  والتــيمصــر ،  فــي الاقتصــادي

   )١(.الحياة الاقتصادية في الطبيعي، وتنشيط الاستثمارات لتأخذ طورها  المصري

                                                 
دور المصارف العربية فى تنشيط التداول بالبورصات العربية ،  :عدنان الهندى / د  )١(

، ص  ١٩٩٤البورصات العربية والربط بينها ، اتحاد المصارف العربية ، استراتيجيات تنشيط 
٨٢:  ٧٦ . 



 

وراق الماليـة فـى إلى أهـم ملامـح تطـوير سـوق الأ  يليوسنتعرض فيما   

مـن خـلال المطالـب الثلاثـة ، وذلك  الاقتصاديإطار برنامج الإصلاح  فيمصر 

  :  التالية

  المطلب الأول

  مصر فيعوامل تطوير سوق الأوراق المالية 

مصــــر بعــــد  فــــيســــوق الأوراق الماليــــة  فــــيبــــدأت التغيــــرات والتطــــورات   

يعتبـر  والـذيال ، الخـاص بسـوق رأس المـ ١٩٩٢لسـنة   ٩٥صدور القـانون رقـم 

وتغيــــر هيكــــل  الاقتصــــاديالدعامــــة الرئيســــية لتطبيــــق وتنفيــــذ برنــــامج الإصــــلاح 

مصــر ، وهنــاك عــاملان أساســيان لتطــوير نشــاط  فــيخريطــة المعــاملات الماليــة 

أنشـط حالاتهـا  فـيتعتبر حالياً بشـكل نسـبى  والتيمصر  فيسوق الأوراق المالية 

  : )١(يليالعاملان فيما  منذ صدور هذا القانون ، ويتمثل هذان

سـوق التـداول وإتاحـة الكثيـر مـن  فيإزالة الكثير من العقبات  - ١

 : الأوراق المالية  فيالحريات للتعامل 

سـوق التـداول  فـيالكثيـر مـن العقبـات  ١٩٩٢لسـنة  ٩٥أزال القانون رقـم 

أســهم (الأوراق الماليــة  فــي، وأتــاح الكثيــر مــن الحريــات المنظمــة للتعامــل 

تنشـيط  فـيوأوجـد للبنـوك دوراً فعـالاً وحاسـماً ) ، وثـائق اسـتثمار، سندات 

السوق وذلك عن طريق تأسـيس صـناديق الاسـتثمار ، وكـذلك تـم تأسـيس 
                                                 

 .المرجع السابق  )١(



 

شركات أموال أخرى مثل شركات السمسرة والاكتتاب ، كمـا أبـاح القـانون 

لعبــت دوراً هامــاً خــلال مرحلــة  التــيإنشــاء اتحــادات العــاملين المســاهمين 

عمليــــــة توســــــيع قاعــــــدة الملكيــــــة ومســــــاعدة العــــــاملين  فــــــي الخصخصــــــة

  . بالشركات على تملك أسهم لهذه الشركات 

 : تطبيق برنامج الخصخصة وتوسيع قاعدة الملكية  - ٢

ــــــزامن صــــــدور القــــــانون رقــــــم  مــــــع تطبيــــــق برنــــــامج  ١٩٩٢لســــــنة  ٩٥ت

الخصخصـــة وتوســـيع قاعـــدة الملكيـــة ، ممـــا أدى إلـــى حالـــة نشـــاط كانـــت 

ن جمهـــور المـــدخرين وكبـــار المســـتثمرين ظهـــر لـــديهم متوقعـــة ، خاصـــة أ

ــــى شــــراء أســــهم الشــــركات  فــــيتمثــــل  اســــتثماريوعــــى  ــــال عل ــــة الإقب حال

المعروضة خاصة بعد ثبات أسعار الفائدة على الودائع بـالبنوك ، وزيـادة 

ربحية شراء الأسـهم المتمثلـة فـى عوائـد مزدوجـة ناتجـة مـن قيمـة الكوبـون 

سمالية الناتجة مـن الفـرق بـين ثمـن شـراء السـهم بالإضافة إلى الأرباح الرأ

  . وثمن بيعه 

  

  

  

  

  



 

  المطلب الثاني

  )١(تطوير الجوانب التنظيمية والفنية لسوق الأوراق المالية

مصــر منــذ  فــيتطــورت الجوانــب التنظيميــة والفنيــة لســوق الأوراق الماليــة   

  :  التاليعلى النحو  ١٩٩٢لسنة   ٩٥صدور القانون رقم 

ورصـــات بالمعـــدات والأدوات العصـــرية للتعامـــل مثـــل تحـــديث تحـــديث الب -١

شــبكة اتصــالات متطــورة لربطهــا بمراكــز الســوق ، مثــال ذلــك ربــط بيــوت 

السمســرة والبنــوك وشــركات التــأمين وشــركات الأوراق الماليــة وهيئــة ســوق 

  . المال بالتعامل مع البورصة 

بهــــا  إحــــلال شــــركات السمســــرة محــــل السمســــار الفــــرد وتــــدريب العــــاملين -٢

الســوق  فـيوغيـرهم مـن الوسـطاء المـاليين علـى أحـدث الأسـاليب للتعامـل 

ــام بزيــارات ميدانيــة للبورصــات  ، وذلــك بعقــد دورات تدريبيــة ونــدوات والقي

ــــة  ــــاءة عالي ــــيالعالميــــة واســــتقطاب وســــطاء جــــدد ذو كف ســــوق الأوراق  ف

 . المالية 

ت شــــركة مــــن شــــركا أي فــــيأجيــــز إنشــــاء اتحــــاد العــــاملين المســــاهمين  -٣

ــــك بعــــض  المســــاهمة أو التوصــــية بالأســــهم الماليــــة لتشــــجيعهم علــــى تمل

تــدرها علــى أعضــائه  التــيالأســهم للشــركة العــاملين بهــا وتوزيــع الأربــاح 

                                                 
صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين ، الدار المصرية اللبنانية ،  :منى قاسم / د  )١(

 . ٣٣:  ٣١، ص  ١٩٩٥



 

، بشــرط أن لا يقــل رأس مــال الشــركة المنشــأ بهــا  الأساســيوفقــاً لنظامــه 

الشـــركة عــــن  فــــيالاتحـــاد عـــن مليــــون جنيـــه وأن لا يقــــل عـــدد العـــاملين 

 . لاً خمسين عام

ممـا يزيـد مـن  الآلـيالقاهرة والإسكندرية باستخدام الحاسـب  بورصتيربط  -٤

 . كفاءة تشغيلهما 

 بورصــتيالقضــاء علــى اخــتلاف أســعار الإقفــال لــذات الورقــة الماليــة فــى  -٥

القاهرة والإسكندرية ، وإمكانية قيـام شـركات السمسـرة بتنفيـذ العمليـات مـع 

ن بكـــــــل مـــــــن القـــــــاهرة مـــــــديشـــــــركات أخـــــــرى مـــــــن خـــــــلال ممثليهـــــــا المعت

 . والإسكندرية

تطوير سوق الإصدار وسوق التداول ، وقـد تنـاول قـانون رأس المـال رقـم  -٦

ولائحتــه التنفيذيــة الكثيــر مــن القواعــد المنظمــة للتعامــل  ١٩٩٢لســنة  ٩٥

 :  )١(يليكما  سوق الإصدار أو سوق التداول في

  : سوق الإصدار  *

موضــــوع إصــــدار الأوراق الماليــــة  وقــــد تنــــاول القــــانون ولائحتــــه التنفيذيــــة  

وتكـــوين رأس مـــال الشـــركات المســـاهمة ، وشـــركات التوصـــية بالأســـهم وأحكامهـــا 

العامـــة ، وأحكـــام الاكتتـــاب ، والقـــوائم الماليـــة والأســـاليب الرقابيـــة وكيفيـــة اســـتبدال 

                                                 
 ،مرجع سابق صر ، الخصخصة وسوق الأوراق المالية فى م :عاطف حسن النقلى / د  )١(

 . ٣٢:  ٢٦ص 



 

الشهادات المفقـودة أو التالفـة ومـا يتبـع بالنسـبة لهـذه الشـهادات عنـد تعـديل النظـام 

اكتتـاب عـام  فـيللشـركة ، وكـذلك كافـة الأحكـام الخاصـة بطـرح الأسـهم  الأساسي

يجــــب الإفصــــاح عنهــــا وتتضــــمنها نشــــرة الاكتتــــاب ، كــــذلك  التــــيوأهــــم البيانــــات 

  . تؤدى إلى الحفاظ على أموال حملة الأسهم  التيالأساليب الرقابية 

  : سوق التداول  *

ـــد نظـــم القـــانون رقـــم    تـــداول وفقـــاً للأســـاليب ســـوق ال ١٩٩٢لســـنة  ٩٥وق

الحديثــــة ، وقــــد اهــــتم بــــالتركيز علــــى عناصــــر أساســــية لأداء ســــوق المــــال وهــــى 

الإفصــاح والشــفافية مــن خــلال العلانيــة ونشــر الأســعار اليوميــة لــلأوراق الماليــة ، 

ـــــاظ علـــــى أمـــــوال المســـــتثمرين مـــــن خـــــلال الضـــــوابط  ـــــيوالحف وضـــــعها لأداء  الت

  . البورصات 

  المطلب الثالث

  تعامل داخل البورصة للقضاء على بعض مشاكلهاتطوير ال

شـــــهدت البورصـــــة المصـــــرية بعثـــــاً جديـــــداً مـــــع بدايـــــة برنـــــامج الإصـــــلاح   

، وقـد عمـل هـذا القـانون علـى  ١٩٩٢لسـنة  ٩٥وإصدار القـانون رقـم  الاقتصادي

تطــوير التعامــل داخــل البورصــة وذلــك للقضــاء علــى بعــض مشــاكلها والعمــل علــى 

ضخامة العمل بها مع تطبيق برنـامج الخصخصـة وانتهـاج  تنشيطها ، نظراً لتوقع

  :  التاليوقد نظم القانون التعامل بها على النحو  الاقتصاديسياسة الإصلاح 

  



 

 : السوق  فيتنظيم التعامل  - ١

ســوق رأس المــال وحــدد  فــيالتعامــل  ١٩٩٢لســنة  ٩٥نظــم القــانون رقــم 

ـــدأت ال ـــواع الشـــركات المتعاملـــة ودور كـــل منهـــا ، ثـــم ب حكومـــة عمليـــة أن

تحريــر وإصــلاح الهياكــل الماليــة والإداريــة لشــركات قطــاع الأعمــال العــام 

لتأهيلهــا للبيــع ونقــل ملكيتهــا مــن الحكومــة إلــى القطــاع الخــاص ، وبــدأت 

تنفيــذ برنــامج تخصــيص شــركات  فــي ١٩٩٤الحكومــة منــذ منتصــف عــام 

قطــاع الأعمــال العــام وذلــك بطــرح نســب صــغيرة مــن الشــركات للجمهــور 

، وبــدأ الجمهــور يقبــل  )١(ذلــك الوقــت فــي% ٢٠، % ١٠نــت مــا بــين كا

 التــيتــدريجياً علــى شــراء هــذه الأســهم بنــاءً علــى قــوة الحمــلات الإعلاميــة 

يحصـل  الـذي النقـديصاحبت عمليات الطـرح ، مـع التركيـز علـى العائـد 

للربح ، وقد سـاعد هـذا التنظـيم  سنويصورة توزيع  فيعليه حامل السهم 

 التــيعلـى مشــاكل طـرح أســهم شـركات قطــاع الأعمـال العــام القضــاء  فـي

  . واجهت سوق الأوراق المالية قبل صدور هذا القانون 

ـــــوعينشـــــر  - ٢ عـــــن طريـــــق إنشـــــاء الشـــــركات  الاســـــتثماري ال

 : المتخصصة 

                                                 
تقييم تجربة صناديق الاستثمار فى مصر ، ندوة صناديق  :ماهر محمد على  محمد/ د  )١(

 . ١٦٣، ص  ١٩٩٧جامعة الأزهر ، مارس . الاستثمار فى مصر الواقع والمستقبل 



 

بـــالرغم مـــن نجـــاح عمليـــة البيـــع الأولـــى مـــن برنـــامج الخصخصـــة إلا أن 

ين لـــم يكـــن عنـــده الغالـــب الأعـــم مـــن الجمهـــور وخاصـــة صـــغار المســـتثمر 

البورصــة ، ولــذلك فقــد  فــيبســوق الأوراق الماليــة والتعامــل  الكــافي الــوعي

،  الاسـتثماري الـوعيحرص القانون على وضع المعايير الكفيلـة بانتشـار 

وذلــك عــن طريــق إنشــاء شــركات لتــرويج وتغطيــة الاكتتــاب تســاعد علــى 

 . لإعلامية نشر التوعية اللازمة للمستثمرين ، كذلك تكثيف الحملات ا

 : إتباع مبدأ العلانية والإفصاح عن المعلومات  - ٣

ــــة الإفصــــاح  ــــانون الضــــوابط والقواعــــد اللازمــــة والملزمــــة بعملي وضــــع الق

والشــفافية ، بمــا يترتــب عليــه وضــوح الرؤيــة أمــام المســتثمر ليــتمكن مــن 

الوقــت المناســب ، وذلــك لتجنــب حــدوث  فــياتخــاذ قــرارات البيــع والشــراء 

وق حماية للبورصة والعمـلاء أنفسـهم ، وقـد أوجـب القـانون تقلبات فى الس

ضــرورة إعــلان كــل شــركة مقيــدة فــى البورصــة عــن مراكزهــا الماليــة طبقــاً 

لقواعــد المحاســبة الدوليــة وتراجــع وفقــاً لمعــايير المراجعــة الدوليــة وأن يــتم 

الســنة طبقــاً لمبــدأ الإفصــاح ، ممــا ســاعد  فــينشــر القــوائم الماليــة مــرتين 

التعامــل بالبورصــة  فــيغلــب علــى مشــكلة الاعتمــاد علــى الشــائعات الت فــي

  . وكذلك مشكلة قلة المعلومات والبيانات 

  

 



 

 : إتباع مبدأ حماية المستثمر  - ٤

حـــــرص القـــــانون علـــــى وضـــــع المعـــــايير الكفيلـــــة بالحفـــــاظ علـــــى حقـــــوق 

المستثمرين عند نشوء مشـاكل قـد تـؤثر علـى حيـازة أو ربحيـة المسـتثمرين 

  :  )١(ليي، وذلك كما 

ـــرئيس البورصـــة أن يتخـــذ قـــرار  -  أ أجـــاز قـــانون ســـوق رأس المـــال ل

 فـــيتـــؤدى إلـــى التلاعـــب  التـــيوقـــف عـــروض وطلبـــات التـــداول 

ــــه حــــق إلغــــاء العمليــــات  ــــى أن يكــــون ل ــــيالأســــعار عل ــــد  الت تعق

ـــــاف  ـــــة ، كـــــذلك إيق ـــــه التنفيذي ـــــانون ولائحت ـــــة لأحكـــــام الق بالمخالف

مرار التعامـل عليهـا التعامل على ورقة مالية كـان سـينتج مـن اسـت

  . الإضرار بالسوق والمتعاملين فيه 

كـــذلك أجـــاز القـــانون لـــرئيس البورصـــة أن يحـــدد حـــد أدنـــى وحـــد  -  ب

أعلــى لأســعار الأوراق الماليــة بأســعار إقفــال اليــوم الســابق علــى 

 القـــرار وذلـــك إذا طـــرأت ظـــروف خطيـــرة ، علـــى أن تفـــرض هـــذه

ـــة جميـــع بورصـــات الأور  فـــيالأســـعار علـــى المتعـــاملين  اق المالي

  . وذلك لحماية العملاء من تقلبات الأسعار 

 : سوق الأوراق المالية  فيزيادة تنوع المعروض   -٥

                                                 
البنك  أساليب تطوير وتنشيط سوق الأوراق المالية ، المعهد المصرفى ، :منى قاسم / د  )١(

 . ٥:  ٤، ص  ١٩٩٤المركزى المصرى ، إبريل ، 



 

البورصـة فقـد زادت الأوراق الماليـة  فـيوحرصاً على زيـادة حجـم التعامـل 

المعروضـــــة والمتداولـــــة وتنوعـــــت ، فقـــــد تـــــم طـــــرح نوعيـــــات جديـــــدة مـــــن 

  :  )١(مثل المصريسوق المال  فيالسندات 

  طرحتهــا الحكومـة لتحــل تــدريجياً محــل أذون  التــي ٢٠٠٠سـندات الخزانــة

  . تزايد عبئها على الدولة  التيالخزانة 

  مصريمليون جنيه  ٢٠٠بمبلغ  الأمريكي المصريسندات البنك  . 

  طرحتها وزارة المالية  التي ٢٠٠٣سندات الخزانة . 

  سـيتيفـروع لحسـاب وصـالح ) شركة مساهمة أمريكية(بنك  سيتيسندات 

 مصـريمليـون جنيـه  ٢٠٠بنك لجمهورية مصر العربية ، قيمة الإصدار 

 . ذات عائد متغير يصرف كل ثلاثة شهور 

  العربي العقاريالبنك  . 

  بنك التنمية الصناعية . 

  مالكة موفنبيك شرم الشيخ(شركة فيكتوريا . ( 

  بنك أمريكان أكسبريس . 

  وغيرها ....  ٢٠٠٥سندات الخزانة . 

                                                 
سوق الأوراق المالية فى مصر ، المشاكل والسمات الخاصة  :نظير يوسف ميخائيل  / د  )١(

ص  ، ١٩٩٧أوراق بنك مصر البحثية ،  ،مركز بحوث بنك مصر بالسوق المالية الناشئة ، 
٢٨ . 



 

هذه الأدوات الجديدة على السوق المصرية تعمل على جذب العديـد مـن و 

المســتثمرين ، كمــا تســاعد علــى القضــاء علــى مشــكلة عــدم تنــوع المعــروض مــن 

  . السوق  فيالأوراق المالية 

 : قيام بعض الشركات القابضة بدور صانع السوق  -٦

 فــــييحقــــق التــــوازن  الــــذيوللقضــــاء علــــى مشــــكلة غيــــاب صــــانع الســــوق 

بعــض الوقــت ،  فــيعار ، فقــد قامــت بهــذا الــدور الشــركات القابضــة الأســ

ســتكون  حيــث أنــه كــان مــن الصــعب علــى البنــوك القيــام بهــذا الــدور لأنهــا

ظـل  فـيمخصصات مرتفعة لذلك ممـا يـؤثر علـى نتـائج أعمالهـا ، ولكـن 

أمكــــن لهــــا إنشــــاء شــــركات تقــــوم بهــــذه  ١٩٩٢لســــنة    ٩٥القــــانون رقــــم 

شــــركات إدارة صــــناديق  الاســــتثمار ، وقــــد أعلــــن  فــــيالمهمــــة والمتمثلــــة 

عن دخول نشـاط  )١( ٢٩/٩/١٩٩٦ في المصريرئيس هيئة سوق المال 

صــانع الســوق بشــرط أن لا يقــل رأســماله عــن مائــة مليــون جنيــه ليســتطيع 

أن يحقق الهدف من إنشـائه ، وهـو تـوازن واسـتقرار السـوق ، حتـى يـؤدى 

مصـر ، كـذلك  فـيلاسـتثمارات ذلك إلـى جـذب رؤوس الأمـوال الأجنبيـة ل

الخــارج ، ممــا يســاعد علــى تحقيــق  فــيجــذب أمــوال المصــريين العــاملين 

  .التنمية الاقتصادية المنشودة 

  

                                                 
 . ٢٩/٩/١٩٩٦يدة الأهرام ، جر  )١(



 

  : مما سبق إلى أنه  نخلص

  تعرضــت ســوق الأوراق الماليــة لــبعض المشــاكل قبــل صــدور القــانون رقــم

ـــى ، منهـــا قصـــور البيانـــات والمعلومـــات والاعتمـــاد ع ١٩٩٢لســـنة  ٩٥ ل

يحقـق التـوازن  الـذيتحديد الأسعار ، وغياب صانع السوق  فيالشائعات 

  . ، وإجراءات التداول ونقل الملكية ... السوق  في

  ظــل برنــامج  فــيخاصــة  القــوميالاقتصــاد  فــينظــراً لأهميــة هــذه الســوق

وتوسيع قاعدة الملكية وتطبيق برنـامج الخصخصـة  الاقتصاديالإصلاح 

ليـــنظم جميـــع الجوانـــب الفنيـــة  ١٩٩٢لســـنة  ٩٥ ، فقـــد جـــاء القـــانون رقـــم

 . سوق الإصدار أو سوق التداول  فيهذه السوق سواء  فيوالتنظيمية 

  كمـــا أدخـــل القـــانون بعـــض التعـــديلات لتنشـــيط هـــذه الســـوق مثـــل إنشـــاء

القــــــاهرة والإســــــكندرية ، وتحــــــديث  بورصــــــتياتحــــــادات العــــــاملين وربــــــط 

 .جية الحديثة للتعامل فيها البورصات بإدخال جميع الأساليب التكنولو 

  البورصـة مثـل مبـدأ حمايـة  فـيكذلك نظم القانون بعض المبادئ للتعامـل

، وذلــك للقضــاء علــى مشــاكل ... المســتثمرين ومبــدأ الإفصــاح والعلانيــة 

 . هذه السوق والعمل على تنشيطها 

  

  

  



 

  رابعالمبحث ال

  أهم المزايا والعيوب

  البورصة المترتبة على إجراء الخصخصة عن طريق
يمكـــن أن  التـــيهـــذا المبحـــث أهـــم العيـــوب والمزايـــا  فـــيتتنـــاول الدراســـة   

تترتب علـى إجـراء الخصخصـة عـن طريـق البورصـة ، لتـتم المقارنـة بينهـا وصـولاً 

وذلــك مــن إلــى الحكــم علــى مــدى جــدوى إجــراء الخصخصــة عــن طريــق البورصــة 

  : نييالتال لبينخلال المط

  المطلب الأول

المترتبة على إجراء الخصخصة عن طريق  العيوب والصعوبات

  البورصة

ــــق البورصــــة    ــــة المشــــروعات العامــــة عــــن طري ــــد يكــــون تحويــــل ملكي  –ق

أكثـــر  –بالمقارنـــة بأســـلوب التخصـــيص عـــن طريـــق الحـــوالات المباشـــرة للأصـــول 

   )١(: يليلما  صعوبة ، أو أكثر خطورة ، أو أكثر كلفة

                                                 

(1) RICHET (Xavier) Analyses de La S.E.D.E.L.S., Paris, No. 82, 

Juillet – 1991, P.2.  

 



 

نهما يتعلقان بضرورة تحديـد سـعر أن هناك اعتبارين يصعب التوفيق بي: أولاً 

مــــنخفض لأســــهم المشــــروعات المعروضــــة لجــــذب صــــغار المــــدخرين تحقيقــــاً 

لهــدف توســيع قاعــدة الملكيــة مــن ناحيــة ، وضــرورة بيــع المشــروعات بــأعلى 

  . سعر ممكن للمحافظة على قيمة الأصول العامة من ناحية أخرى 

ـــاً  ـــلبيـــع المشـــروعات  التمهيـــديأن الإعـــداد  :ثاني ســـيتم تحويـــل ملكيتهـــا  يالت

للقطــاع الخــاص ، يجــب أن يكــون أشــد صــرامة ، يرجــع ذلــك بصــفة خاصــة 

ـــأثر الأســـعار الســـائدة  صـــة بمـــا تمـــر بـــه المشـــروعات مـــن البور  فـــيلســـرعة ت

 .  ظروف

 فــــــيأن الحــــــائزين المحتملــــــين الــــــذين ســــــيملكون القــــــوة الاقتصــــــادية  :ثالثــــــاً 

 . المشروعات غير معروفين مقدماً 

للتقيـيم ، وتحديـد سـعر الأسـهم وفئاتهـا ، "ن البورصـة تسـتهلك الوقـت أ :رابعاً 

 " . الخ... الاكتتاب  فيوتسوية الأوضاع الناشئة عن حدوث فائض 

أن البورصـة تتطلـب وجـود أسـواق رأس المـال ، وفـى بعـض البلـدان  :خامساً 

 . هذه الأسواق شبه غير موجودة 

لجهـات تقيـيم الأصـول وصـلت  أنها مكلفة ، حيث يجب دفع عمولة :سادساً 

مـن الإيـرادات % ١٢بعض الأحيان فى حالـة اللجـوء لجهـات أجنبيـة إلـى  في

 . المتحققة من تحويل ملكية القطاع العام 



 

أن هنــاك احتمــالاً قائمــاً بســرعة تخلــى الجمهــور عــن الأســهم بمجــرد  :ســابعاً 

مـــا إذا للأســـعار ، أ الإيجـــابيالبورصـــة للاســـتفادة مـــن التطـــور  فـــيتســـجيلها 

) الإغـراق(تحركت الأسعار بالهبوط فإنه سيكون هناك اندفاع مبالغ فيه للبيع 

خاصـــة مـــع مراعـــاة أن صـــغار المســـتثمرين لـــيس لـــديهم القـــدرة علـــى التقـــدير 

الصـــحيح للمواقـــف ، لـــذا فـــإنهم قـــد يلجـــأون للمضـــاربة قصـــيرة الأجـــل ، كمـــا 

الخبيـــر أنـــه  يكـــون لهـــم رد فعـــل لمـــا يحـــوزون مـــن أســـهم حتـــى مـــع مـــا يعتقـــده

  )١(.حركة عادية للسوق 

خاصــــة الناشــــئة ذات الطاقــــة الاســــتيعابية  –أن البورصــــات خاصــــة  :ثامنــــاً 

لا يمكنهـــا إلا أن تـــوفر تغطيـــة ماليـــة جزئيـــة لبيـــوع المشـــروعات  –المحـــدودة 

ــاً  –حالــة الاعتمــاد عليهــا بصــفة رئيســية  فــي –العامــة ، ممــا قــد يشــكل  عائق

  )٢(.أمام تحقيق بعض الأهداف 

                                                 

(1) Arthur Andersen, "Framework for sales decision : public offering, 
anchor investor and financial institutions" Report prepared for the 
government of Egypt, Second draft, October 1995. February 1996, P. 
16-17.   

يمكـــن أن نضـــرب مثـــالاً علـــى ذلـــك بحالـــة البورصـــة المصـــرية ، فهـــى لـــن تســـتطيع تـــوفير  )٢(

شــركة تــم تقييمهــا كشــركات  ٦٠الأمــوال اللازمــة لإعــادة هيكلــة الشــركات التابعــة ، فهنــاك 

ر خاســرة وعليهــا بليــون جنيــه ، وبــاقى الشــركات التابعــة تعتبــ ١١رابحــة تبلــغ قيمتهــا الكليــة 

 =أن –بـالنظر إلـى هـذه الأرقـام  –محـتملاً  ولا يبـدو. بليـون جنيـه  ٦٦دين إجمالى يقـارب 



 

" : المـاليخطـر الهجـر أو التـرك "الاعتبـار  فـيأخيراً يجب أن يؤخـذ  :تاسعاً 

الســـوق ، فـــإن واقـــع تمويـــل  فـــييوجـــه للاســـتثمار  إضـــافيغيـــاب ادخـــار  ففـــي

عمليــات بيــع المشــروعات العامــة مــن خــلال البورصــة يــتم عــن طريــق عــرض 

العامــة  جــزء مــن محــافظ المســتثمرين للبيــع ليســتثمروها فــى أســهم المشــروعات

الأسـهم (تحويل ملكيتهـا ، وهـذا أثـره سـيء علـى مكونـات المحفظـة  سيتم التي

كما أن تكلفة الأموال الخاصـة . ، إذ يؤدى ذلك إلى انخفاض ثمنها ) القديمة

 ولكـيلذلك ، . قد تحتاجها المشروعات من المصادر الادخارية ستتزايد  التي

ة ، عليهــــا أن تصــــدر تــــنجح سياســــة الإصــــدار الجديــــدة للمشــــروعات الخاصــــ

أسهماً ذات معدل مرتفع مـن الـربح أو سـندات ذات فائـدة أكثـر ارتفاعـاً ، وإلا 

وهــذا يــؤدى إلــى إلغــاء بعــض . ستضــطر إلــى اللجــوء للاقتــراض مــن البنــوك 

  . ، نظراً لارتفاع كلفة الاستثمار المشروعات لجزء من مشاريعها الاستثمارية

 

  

  

                                                                                                                    

بيــع نســبة قليلــة مــن الأســهم مــن خــلال البورصــة ســيوفر الأمــوال اللازمــة للوفــاء بالــديون أو 

  : ولمزيد من التفاصيل ، انظر  . لإعادة هيكلة الشركات التى تحتاجه

ودورها في تحقيق أهداف تحول  بورصة الأوراق المالية :محمد فا و عبد الباسط / د 
 ١٩٩٦مشروعات قطاع الأعمال العام إلي الملكية الخاصة ، دار النهضة العربية ، القاهرة ، 

 . ٣٠٩، صــ 



 

 

  الثانيالمطلب 

  كية المشروعات العامة عن طريق البورصةمبررات تغيير مل

رغم الصعوبات السابقة فـإن تغييـر ملكيـة المشـروعات العامـة عـن طريـق   

  : ، لا يمكن تجاهلها  البورصة يرتكز على مجموعة أسس ومبررات أساسية

يمثــل اللجــوء إلــى البورصــة لتحويــل ملكيــة المشــروعات العامــة اســتجابة  : أولاً 

   :ة تقليدية لتغيير الملكي

 فـيلتغييـر ملكيـة المشـروعات ، لا فـرق  والتقليدي الطبيعيالمكان  هيفالبورصة 

ومــن ثــم فــإن تغييــر ملكيــة المشــروعات . ذلــك بــين المشــروعات الخاصــة والعامــة 

العامة عن طريق سوق البورصة يمثـل إنهـاء لحالـة القطيعـة والخصـام بينهـا وبـين 

تـــأميم المشـــروع ، وانتقالـــه إلـــى غرســـت بـــذورها مـــع  التـــيالســـوق ، تلـــك القطيعـــة 

  . ملكية  الدولة 

   : يمكن عن طريق البورصة تحقيق مبدأ العدالة فى التوزيع :ثانياً 

فيمـا (البورصـة عـرض حـر لا تميـز فيـه لمكتتـب علـى آخـر  فيفالعرض   

ســلفاً ، كتفضــيل صــغار المكتتبــين علــى غيــرهم ، أو  عــدا بعــض القواعــد المحــددة

) . لأجانـــب ، أو بيـــان نســـب التوزيـــع عنـــد حـــدوث فـــائضالدولـــة علـــى ا مـــواطني



 

قيلت بخصوص بيـع المشـروعات بـالطرق  التيلا تثار بشأنها أوجه النقد  وبالتالي

   )١(.تتسم بتفضيل مكتتب على آخر لاعتبارات قد تكون سياسية  والتيالأخرى ، 

   : تساعد البورصة على تنمية مبدأ المساهمة الشعبية والعمالية: ثالثاً 

 climate d'entrepriseفنظــــراً للمنــــاخ المحــــيط بالمشــــروع العــــام       

publique  مــن حيــث أنــه يضــم عــدداً كبيــراً مــن العــاملين مــن ناحيــة ، وأنــه يمثــل

ملكيــة الشــعب مــن ناحيــة ثانيــة ، وأن إجــراء تغييــر ملكيتــه محــاط عــادة بخطــورة 

احيـة ثالثـة ، فـإن تنميـة إعادة تأميمه مـع تغيـر التوجهـات السياسـية والحزبيـة مـن ن

مبدأ المساهمة الشعبية والعمالية يمثل استرضاء للشعب والعمـال معـاً ، كمـا يمثـل 

ســــياجاً حاميــــاً لسياســــة تحويــــل الملكيــــة ذاتهــــا ، إذ أن تكفيــــر الحكومــــات القادمــــة 

تــم بيعهــا  التــيإعــادة تــأميم المشــروعات  فــي" خاصــة ذات التوجهــات الاشــتراكية"

  . إذا تم بيع هذه المشروعات لعامة الشعب والعاملين فيها يظهر أكثر صعوبة 

                                                 
  .حدث ذلك بشأن بعض البيوع المباشرة فى إيطاليا لمكتتبين محددين بالاسم  )١(

Cette Voite s'est Cependent heurtee jusqu a present aux interest 
clientelistes de la Democratic thretienne qui exerce une influence 
locale sur l'embauche au sein des enterprises publiques. 
LONGUEVTLLE (G) et al "privatizations, les lecons des experiences 
etrangeres, Regards sur L'actualite, La documentation Françoise, 
Paris, N0124, September et October, 1986 No124, P.8.     



 

وتمثــل البورصــة منفــذاً جيــداً لتحقيــق ذلــك الهــدف مــن حيــث كونهــا طريقــاً   

تحقــق هــدف توســيع  فهــيمفتوحــاً لكافــة طوائــف المســتثمرين بغيــر تحديــد ، لــذلك 

   .قاعدة الملكية بتكثيف الطلب المتولد عن القاعدة العريضة من المستثمرين 

  :  الحفاظ على قيمة الأصول نسبياً : رابعاً 

إذ بفضل العدد الكبير مـن المشـترين الـذين تخـاطبهم البورصـة ، وبفضـل   

تعتبــر أحــد خطــوط الــدفاع  التــيتســهيل تطبيــق مبــدأ المســاهمة الشــعبية والعماليــة 

عــــن المشــــروعات ضــــد إعــــادة تأميمهــــا ، فإنــــه يتوقــــع حــــدوث إقبــــال علــــى أســــهم 

مراعاتـه حـين تحديـد سـعر  ينبغـيراد تحويل ملكيتها ، هذا الإقبـال المشروعات الم

سـبق  التـيالعرض ، وهناك خدمة أخرى جليلـة تؤديهـا البورصـة إلـى المشـروعات 

البورصـة تعتبـر مـن العوامـل الهامـة  فـيتسجيلها ، إذ أن أسعار أسهمها المسـجلة 

ـــــي ـــــدة  الت ـــــدير ســـــعر الأســـــهم الجدي ـــــد تق ـــــييجـــــب مراعاتهـــــا عن ـــــي تعـــــرض الت              ف

  . السوق 

  :  تيسير تحويل المشروعات العامة إلى مشروعات خاصة: خامساً 

بــدءاً مــن القاعــدة (فالبورصــة كمــا قلنــا بمخاطبتهــا لكــل طوائــف المــدخرين   

وانتهــــاء بمؤسســــات الاســــتثمار علــــى اخــــتلاف  –صــــغار المــــدخرين  –العريضــــة 

، فـى حـدود مـا تسـمح بـه  لأجنبيوا الوطنيأنواعها ، ودون تفرقة بين رأس المال 

 التـــيالقواعـــد مـــن اكتتـــاب للأجانـــب تحقـــق تعبئـــة الحـــد الأقصـــى مـــن المـــدخرات 

  . المشروعات  فييحتمل أن توجه للاكتتاب 



 

ونظــراً لشــمولية واتســاع هــذا الطريــق فإنــه يصــلح لبيــع أكبــر المشــروعات   

  . العامة 

  : تنشيط سوق الأوراق المالية: سادساً 

لجوء لقناة سوق الأوراق المالية لبيـع المشـروعات العامـة بمـا لا شك أن ال  

يشتمل عليه من زيادة نسـبة الأسـهم المسـجلة أو قيـد أسـهم جديـدة لـم تكـن مسـجلة 

  .  "الإصدار ، والتداول"السوق  شقيمن قبل يؤدى إلى التأثير على 

  )١(: فبالنسبة لسوق الإصدار ، فإنها تؤثر على جهتين -١

إذ تغذى السـوق بحصـص ضـخمة مـن الأسـهم :  لعرضتنشيط ا :الأولى

   )٢(.، ترجع لضخامة رؤوس أموال هذه المشروعات 

ــة إذ أن إصــدار تلــك الأســهم مــن خــلال الســوق :  تنشــيط الطلــب :الثاني

الســـوق  فـــيمـــن المســـتثمرين القـــدامى  إضـــافييـــؤدى إلـــى حـــدوث طلـــب 

تلــك  يفــالاســتثمار  فــيووصــول أفــواج جديــدة مــن المســتثمرين الــراغبين 

                                                 
 – ٣١٠، مرجع سابق صــ ... بورصة الأوراق المالية  : عبد الباسط وفا محمد/ د  )١(

٣١١.  
فـى البورصـة  Rhone – Poulenc, Renaultنجـم عـن بيـع حصـة مـن مشـروعى / د  )٢(

مليـون  ٧٩.٣مليون سهم جديد للمشـروع الأول ،  ٧٢.٥تسجيل عدد  ١٩٩٣عام الفرنسية 

  : سهم للمشروع الثانى ، المصدر 

Problems economiques, "Chronologic de Privatization" La 
documentation Francoise, Paris, NO 2.362, 09/02/1994, P-15.      



 

وتنميـــة الطلـــب بهـــذه الصـــورة يرجـــع أساســـاً لمـــا تتميـــز بـــه تلـــك . الأســـهم 

الأســهم مــن جاذبيــة خاصــة باعتبارهــا مــن الأســهم الجيــدة ، إضــافة إلــى 

بياً فتحتـــوى مـــن ثـــم علـــى عـــلاوة إصـــدارها بأســـعار أدنـــى مـــن القيمـــة نســـ

  . سوق

د وهكــــذا بفضــــل هــــذا الطريــــق يــــتم زيــــادة أعــــداد المســــاهمين ، وأحيانــــاً قــــ

  .  الأصليتتضاعف بالمقارنة بعددهم 

فـــإن معاملاتهـــا تكتســـب قـــدراً أكبـــر مـــن :  أمـــا بالنســـبة لســـوق التـــداول -٢

ــــى أن تلــــك الأســــهم تعــــد مــــن أحســــن  ــــة والنشــــاط ، يرجــــع ذلــــك إل الحيوي

قسـم الأسـهم  فـيلذلك فإنها تصنف عادة .  السوق فيالصكوك المسجلة 

جــم المعــاملات اليوميــة إذا نظرنــا إلــى ح Plus activeالأكثــر نشــاطاً 

 . ترد عليها  التي

لكــل هــذه الأســباب لجــأت الكثيــر مــن الــدول إلــى اتخــاذ البورصــة كطريــق 

لتحويل ملكية مشروعاتها العامـة ، وبخاصـة دول منظمـة التعـاون  رئيسي

، ودول أمريكا اللاتينيـة ، وبعـض بلـدان  O.C.D.Eوالتنمية الاقتصادية 

 التخصصــــــــيةنــــــــا ، وكــــــــذلك برنــــــــامج أوروبــــــــا الشــــــــرقية كــــــــالمجر وبولوي

   )١(.المصري

                                                 
لفنى ، دليل الإجراءات والإرشادات العامة لبرنامج المكتب ا –وزير قطاع الأعمال العام  )١(

،  ١٩٩٣فبراير  ١٤الحكومة لتوسيع قاعدة الملكية وإعادة الهيكلة وحوافز العاملين والإدارة ، 
 . ٢٠صــ 



 

  

   المراجع

  المراجع العربية : أولاً 

النظرية الاقتصادية ، التحليل الاقتصادي الجزئي ، " :أحمد جامع / د )١

الجزء الأول ، دار النهضة العربية ، القاهرة ، الطبعة الخامسة ، 

١٩٨٦ . 

 مركز التعليم بورصة الأوراق المالية ، :أحمد سعد عبد اللطيف / د  )٢

   . ١٩٩٤المفتوح ، جامعة القاهرة ، 

أهمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مشاركة : (السيد الطيبى / د  )٣

الثالث عشر  السنوي العلميالمؤتمر ) القطاع الخاص فى خطة التنمية

 السياسيللاقتصاديين المصريين ، الجمعية المصرية للاقتصاد 

 . ١٩٨٩هرة ، والإحصاء والتشريع ، القا

 .البحثية ، إصدارات مختلفة  أوراق بنك مصر )٤

 . إصدارات مختلفة  –جريدة الأهرام  )٥

للبورصة ،  والتمويليالأداء التسعيرى "زينب حسين عوض االله  / د  )٦

 . ٩/٩/١٩٩١،  ١١٨٢، عدد  الاقتصادي، الأهرام " الجزء الأول

الأوراق  الممارسات غير المشروعة في بورصة :صالح البربري / د  )٧

 . ٢٠٠١، مركز المساندة القانونية ، الطبعة الأولي ،  المالية



 

مصر ،  فيالخصخصة وسوق الأوراق المالية : عاطف النقلى / د   )٨

  . ١٩٩٤، أغسطس ) ٨٧(كتاب الأهرام الاقتصادي ، العدد 

بورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق  :عبد الباسط وفا محمد / د  )٩

عات قطاع الأعمال العام إلي الملكية الخاصة ، أهداف تحول مشرو 

 . ١٩٩٦النهضة العربية ، القاهرة ، دار 

الخصخصة وتقييم الأصول والأسهم في البورصة ،  : عبد االله سالم/ د  )١٠

 . ١٩٩٦الهيئة العامة لشئون المطابع الأميرية ، 

دور المصارف العربية فى تنشيط التداول  :عدنان الهندى / د  )١١

العربية ، استراتيجيات تنشيط البورصات العربية والربط  بالبورصات

 . ١٩٩٤بينها ، اتحاد المصارف العربية ، 

البورصة المصرية والبورصات العالمية ،  :محمد حلمى عبد التواب/ د  )١٢

 . ٢٠٠٤مؤسسة الطوبجي للطباعة والنشر ، القاهرة ، 

ة في المفاهيم أوهام الليبرالية الجديدة مناقش :محمد عابد الجابري / د )١٣

ورقة مقدمة إلى ندوة الحكم والتنمية الاقتصادية التي عقدتها الاسكوا في 

 . ٢٠٠١القاهرة ، نوفمبر 

تقييم تجربة صناديق الاستثمار فى : محمد ماهر محمد على / د  )١٤

جامعة . تقبل مصر ، ندوة صناديق الاستثمار فى مصر الواقع والمس

 . ١٩٩٧الأزهر ، مارس 



 

أساليب تطوير وتنشيط سوق الأوراق المالية ، المعهد : م منى قاس/ د  )١٥

 . ١٩٩٤المصرفى ، البنك المركزى المصرى ، إبريل ، 

صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين ، الدار : منى قاسم / د  )١٦

 . ١٩٩٥المصرية اللبنانية ، 

الأوراق المالية وأسواق رأس المال ، : منير إبراهيم هندي/ د  )١٧

 . ١٩٩٩، دار المعارف الإسكندرية 

اقتصاديات النقود والمصارف والمال ، : مصطفى رشدي شيحة / د  )١٨

 .دار المعرفية الجامعية ، الإسكندرية 

النقود : زينب حسن عوض االله / مصطفى رشدى شيحة ، د/ د  )١٩

 .) ١٩٩٢الجامعية ،  دار المعرفة: الإسكندرية (والبنوك والبورصات ، 

سوق الأوراق المالية فى مصر ، المشاكل : نظير يوسف ميخائيل / د  )٢٠

والسمات الخاصة بالسوق الناشئة ، مركز بحوث بنك مصر ، أوراق 

 . ١٩٩٧بنك مصر البحثية ، 

دراسة دور بورصة الأوراق المالية في : نوال محمود ياقوت / د   )٢١
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