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آق الماليه إنعكاساً للنُّ الماليهه ااقتتاهاه ه لللالههي  يهك  مكن ها  تعتبن الأس
أن تههه عن  لهههم التنميهههه اقتتاهههاه ه تههه عيناً إ عائيهههاً رهههْ كههههل تعب ههه  المهههلكنا  ال ا يهههه 

ل هههمل المهههلكنا  المعمعهههه  لهههم امسهههت،مالأا  المىتل ههههي الأرهههن الهههم   االتٓزيهههل ال ههه  
رٓيه هلف ا تشعيل امهكالأ اامسهت،مالأي اذهما العمهل  لهم جهم   هٓ سياسه ت  قتضم اج
يٓهل كٍه   هٓلي كلهِ أن تم آل االملكنا  للمشالأذه فم  ملي  التنميهه المنشه لأؤاس الأر

ائ  الأساسيه للأ آق الماليه التم تم،ل أ ل الماهاهلأ التنميه امتتااه ه  عل رْ الَٓ س
لٓه عيههن ر ههت له فضهههً  ههْ  جٓههل ئ هها سههي فٓين امسههت،مالأا  للقٍا هها  التههم ت ال ارههه لتهه

لٓه النقل ه. جٓل للي ا  عه فم ال ي يٓل القٍا ا  التم ي  أهميت ا فم تم
آق الأالأاق الماليه    آق المهال اكآاهاً أسه اتل تنارم امتعال نحٓ امهتمام ب س

ٓ  اال ههام فههم تشههابِ القٍا هها  امتتاههاه   المىتل هه ي اراههللأاً لأئي ههياً  نُههناً  لههلالأها الحيهه
يٓل الأجل لعملي  التنمي  اقتتااه   االتهم تتٍلهض وهنالأ   يٓل رتٓس  اٌ رْ رااهلأ التم
جٓي  ها لشهنا  أالأاق  تعب   لأأس المال الهزم  ْ ٌنيق جم  رلكنا  الأفهناه االشهنذا  ات

  )أسهه ّأ أا  قههٓق هيههْ )تههنا( اسههنلا أ الههم الع هها  التههم راليهه  تم،ههل  قههٓق رل يهه
 أاللأ  تلِ الأالأاق.

ي ال ن هها تعههل أهال لتقيههيّ الشهههنذا   ق الأالأاق الماليهه   لههم كلهههِ اق قتاههن هالأ سههٓ
االمشههنا ا ي  يههك ت هها ل  لههم التعههنا  لههم المنالههه الماليهه  الحييييهه  ل هها االتههلتيق فههم 

ق أ ضههاً ئت هه  مٓ ال ههٓ يل رعنفهه  أاوههاش الشههنذا  المللأجهه   لههم تائمهه    ههابات اي ذمهها تقهه
لأا  الأسههعالأي رمهها   هه ّ فههم زيههاه  ا ههم الم ههت،منيْي  التههلاالي ا ههْ  نذهه  التههلاالي اتٍههٓ
ق الأالأاق الماليههه  تم،هههل سهههلٍ  لأتائيههه  عيهههن لأسهههمي   لهههم ذ ههها   الشهههنذا   اب هههما فههه ن سهههٓ

ّ المشههنا ا   ههْ االمشههنا ا  التههم  عههن  تههلاال أالأات هها الماليهه ي ف ههم ت هها ل  لههم تقيههي
جٓيه الملكنا . يّٓ أس م اي الأرن الم  يتنتض  ليه   ْ ت  ٌنيق تق

ق الأالأاق الماليه         آق الماليهه اكآاهاً سهٓ لملِ تهايل امهتمام ئللأاس  سبل تنميه  الأسه
ب  تبالأههها يليههه ت ههت لا كلههق لأاافههل ر ههتمنل رههْ التههلفقا  النقل ههه الهزرههه لتلبيهه  ام تياجهها  

آ  هها اأنماٌ هها. باموههافه الماليهه  شٓ أاهكال ا اأن آ  تتنهه للمشههالأيل امنتاجيههه المىتل هه  بههن تنهه
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ق تعمههل  لههم تنشههي  ذافهه  تٍا هها  النشهها  اقتتاههاه ي بمهها  إلههم كلههِ فهه ن ر،ههل هههمل ال ههٓ
 ينعكو أعنل فم الن ا    لم  ملي  التنمي  اقتتااه  .

رٓهها  المتعا بهه  فههم راههن إهتمارههاً رتها  يٓن ا اهههي اتحنيههن اتههل أالههح الحك يههلاً لتٍهه
مٓ بهه ههما القٍهاش فهم تعهيهه النمهٓ  ٓ  الهم   قه تٍا ات ا المالي  إنٍهتاً رْ اللالأ ال هام االحيه
اقتتاهاه  االتههم أعبتهح التعههالأ  العمليه  أن نعههاي اماهه ا  ال يكليهه  اتهللأ  اقتتاههاه  لههم 

تٓعهه  رنتبٍهه  الههم هلأجهه  ذبيههن  ب اهههي القٍههاش المههالم  التاههل  للاههلرا  الىالأجيهه  عيههن المت
 نُناً لم اهمته ال بين  فم لأفل ذ ا   اقتتااه اتعميق اقستقنالأ.

اي ذههل  لههم كلههِ أن رهها تعههن( لههه اقتتاههاه الماههن  فههم َههل الأزرهه  اقتتاههاه   
العالمي  لهيو ئبعيهلي  يهك ذهان لهاهه ا  التهم تهام ئ ها البنهِ المنذهه  الماهن  ااهلالأ 

رٓم رْ أعالأ تلِ الأزر .أعن  3004ل ن   99القانٓن   ذبين فم  ما   اقتتااه الق
نٓاتههه ا نااههنل القنههال الم،لههم لتعب هه  المههلكنا    إن القٍههاش المههالم ال هه    م،ههل بمك

جٓي  ههها نحهههٓ القٍا ههها   المحليههه  ا شهههلها فهههم اهههكل ائتمهههان اأهاا  اسهههت،مالأي ي ارهههْ عهههّ ت
ٍهاش  عمهل  لهم جهم  اقسهت،مالأا  االأنشٍ  اقتتااه   الأل،ن ذ ا   الأبحي ي ذما أن ههما الق

يٓلي  إوا ي  ت اهّ فم ت ٍي  ا تياجا  التنمي  المحلي . آلأه تم فٓين ر  الأجنبي  ااستقٍائ ا لت
ي ت ها الأتتاههاه ه  اته تم ههمل الللأاسه  لتٓوهم أهميه  البٓلأاههه االتهم تعتبهن بحكهّ اَ

ٓق الٍبيعههم التههم  لقهه  الٓاههل ئههيْ المشههالأيل ارههلكنا  الأفههناه االم س هها ي ف ههم تعتبههن ال هه
لأي اراهلح   تلتقم في ها راهلح  المشهنا ا  التهم ت هعم هائمهاً الأا  لأأس المهال لتنمهٓ اتتٍهٓ
ن فههم إسههت،مالأ رههلكنات ّ ل  ههض المهيههل رههْ المههال اكلههِ بامسهه ام فههم  الأفههناه الههميْ ينعبههٓ
فٓين  المشهههنا ا  امتتاهههاه ه المىتل ههههي باموهههافه إلهههم كلهههِ فههه ن البٓلأاهههه ت ههها ل  لهههم تههه

اي االعهنيه بالن به للم ت،من  ْ اول الشنذه المهالم ا اله  العهن( االٍلهض بالن هبه امفا
لههلأالأاق الماليههه المتلاالهههي  يههك يلعههض العههن( االٍلههض هالأل النئي ههم فههم تحليههل الأسههعالأي 
ابالتههالم تلعههض البٓلأاههه هالأاً هارههاً فههم تٓزيههل المههلكنا   لههم المشههنا ا  امتتاههاه هي ذمهها 

 اقتتااه  فم أاتا  النااج اال  اه. تعكو  ييق  الٓول
ٓ  العهن(  آق المالي  تعمل ذمني  لهتتااه رْ كهل ت ا ل ت ابملِ يتضم لنا أن الأس
ق  ٓ  فم الحال  اقتتااه  ي فالم اهن العهام لأسهعالأ الأسه ّ فهو ال هٓ لٍضي  يك ت عن همل الق اال

تٓعهها   المههالم  عههل رههْ الم اههنا  ال ههابق  للأ ههلاني ب  تبههالأ أن أسههعالأ الأسهه ّ هههم انعكههاس لت
ا  عكهو  ٓ  الم اهن سهٓ هٓ ر تيبهي ا ليه ف ن التحنك فو ر ت الأ لان اقتتااه   التو ست 
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هٓي ابالتالو   ا ل لأاسمم ال ياس  اقتتااه    لم اتىهاك التهلائين  الٓول اقتتااه  الم  سي 
 الاحيح   تم ت ه  البٓلأا  هالأاً هارا فو الحيا  اقتتااه  .

ل اااههٓ  قً لتحقيههق ال ههلا رههْ الللأاسهه  فقههل تههّ تق ههيم ا الههم رقلرهه  اعهعهه  فاههٓ
ق الأالأاق  اكاتمههه  ا هههله رهههْ التٓاهههيا ي  نوهههنا فهههم ال اهههل الأال للت اهههيل النُهههن  ل هههٓ
مٓ  الماليهه  رههْ كههههل ألأبعهه  ربا ههك تناالهههح راايهه  ئٓلأاهه  الأالأاق الماليههه  انشهه ت اي ار  ههه

ق ا هههائ  سههههٓ آ  هههاي ااَ لأالأاق الماليههه  اايكل ههها التنُيمهههمي اذ ا ت هههها. الأالأاق الماليههه  اأن
لأل فههم عهعهه  ربا ههك تناالنهها  ق الأالأاق الماليهه  فههم راههن اتٍههٓ اتناالنهها فههم ال اههل ال،ههانم سههٓ
لأ الأهاا  الماليه  في هاي اأههّ  ق الأالأاق الماليهه فهم راهني اتٍهٓ لأ سهٓ رْ كهل ا نش   اتٍهٓ

تٓات هها. عههّ  نوههنا فههم ق الأالأاق  الم س هها  المهه عن  في ههاي اأهههّ رع ال اههل ال،الههك لههلالأ سههٓ
الماليهه  فههم التنميهه  اقتتاههاه   رههْ كهههل عهعهه  ربا ههك تناالههح هالأ الع ههاز الماههنفم فههم 
ق الأالأاق الماليههه  فهههم جهههم  المهههلكنا  المحليههه   ق الأالأاق الماليههه ي اهالأ سهههٓ تنشهههي  سهههٓ

ق الأالأاق الما ٓ  ل هٓ ذٓمه  الشهنذا  فهم ت عيهل الهلالأ التنمه ليه . عهّ أن ينها االأجنبي ي اهالأ  
 هلأاستنا بىاتم  ااتملح  لم أهّ النتائج االتٓايا .

 
 انفصم الأًل

 انتأصيم اننظزٍ نسٌق الأًراق انًانيت
 

يٓنههها   آق الماليهه اتٍ آ  الأكيههن  إهتمارهاً رتهايههلاً فهم إنشها  الأسهه اه ل  ال هن
ل جهها  هههما فههم رىتلهه  ئلههلان العههالّ المتقلرهه  االناريهه ي افههم أركانيهه  الههنب  ئين ههاي اتهه

آق ت هها ل  لههم زيههاه  النمههٓ امتتاههاه ي اتقليههل  امهتمههام إنٍهتههاً رههْ أن هههمل الأسهه
آلأه  آ  النئي هههيه فهههم  شهههل المههه يٓهههل الىهههالأجم ب  تبالأهههها أ هههل القنههه ام تمهههاه  لهههم التم
آق الأالأاق الماليههه يليههه هارههه رههْ يليهها  تعميههل المههلكنا  رههْ  الماليهههي إك تشههكل أسهه

 إلم ئللان الععه المالم. ئللان ال ائً المالم
اسٓق الأالأاق المالي  تعنا ب ن ا تلِ ال ٓق التم تتعارل فم اقسهت،مالأ المتعلهق 
آ   نهل إاهلالأها لأال رهن  أا  نهل تهلاال اي أ   بالأالأاق المالي  )الأس ّ اال نلا أ سه

آ  رهْ ج ه  الم هت،منيْ المحليهيْ  أا أن ا النٍاق الم  تتلاال  يه الأالأاق الماليه  سه
 الم ت،منيْ الأجانضي اتم،ل البٓلأا  الحنذ  االنشا  فم هما النٍاق.



 

 

5    

يٓله  الأجهلي اههم  ل ٌ َٓي ه  ت هييل الأاهٓ ال ٓق الأالأاق المالي  هالأ ههام فهم الييهام ئ
آل ّ الم هههت،من  فهههم المشهههنا ا   َٓي هه  التهههم تحقهههق للمههلكنيْ إركانيههه  اقسهههت اه  رهههْ أرهه ال

آل ا.المىتل   هان الحاج  لتافي  تلِ ال  مشنا ا  أا تىفيً لأؤاس أر
لٓ  الأآل المتلاال  فهم البٓلأاه   عتبهن تشهعيعاً للمهلكنيْ  ابملِ ف ن الأت اش سي
 لم  ياز  الأآل المالي  رهْ نا يه ي اتشهعيعاً للم هت،منيْ  لهم التٓسهل فهم النشها  

يٓل رْ كهل ٌني الأس ّ اال نلا . آفن فنا  للحآل  لم التم  فم َل ت
مٓ ايلقم هما  ٓ   لم رااي  ئٓلأا  الأالأاق المالي  انش ت اي ار   ال ال الض

ائ  سٓق الأالأاق المالي  اايكل ا التنُيمم اذ ا ت اي  آ  اي ااَ الأالأاق المالي  اأن
 اهالأها فم  ملي  التنمي  اقتتااه   اكلِ فم ألأبع  ربا ك  لم النحٓ التالم:

ائ  ا المبحك الأال  : رااي  البٓلأا  ااَ
 : ال يكل التنُيمم ل ٓق الأالأاق المالي   ك ال،انمالمبح

  : ذ ا   سٓق الأالأاق المالي  المبحك ال،الك
 : هالأ سٓق الأالأاق المالي  فم التنمي  اقتتااه  المبحك النابل 

 
 انًبحث الأًل

 ياىيت انبٌرصت ًًظائفيا
آق تلتقهم  في ها   لم النعّ رْ أن سٓق الأالأاق المالي  ا ن ا ا ن سائن الأس

ٓ  العههن( االٍلههضي اتتحههله  لههم أساسهه ا الأعمههاني اق أن هها تىتلهه   ههْ عينههها رههْ  تهه
آق  آق التعارهل  لهم ال،هنا  كات هاي ئينمها فهم أسه آقي  يك أنه  عن  فم تلِ الأس الأس
الأالأاق المالي   عن  التعارل فم  قهٓق  لهم ههمل ال،هنا  اههم الأسه ّ التهم فهم  هٓز  

حا  المشههناش تتم،ههل فههم أاههٓل يتعههملأ تاهه يت ا لح هها  المتعههارليْي الأن  قههٓق أاهه
آقي  يههك تبههاش الحقههٓق اتشههتن   أ ههل الم ههت،منيْي فقههل َ ههن  الحاجهه  الههم هههمل الأسهه

 هان الم اس ب ال ال،نا  المتم،ل  فم أآل المشناش.
يٓلههههه أا   آل لمههههلل ٌ تٓههههح الههههم  تحتههههاج  يههههه المشهههنا ا  إلههههم لأؤاس ارهههه افهههم ال

سٍٓهي نعل أن بعً الملك َٓيف رلكنات ّ بشهكل ق عنوه ا للمىهاٌن التهم رت نيْ   ضلٓن ت
يٓههل هههمل امسههت،مالأا   ل العينيهههي ابشههن  تمكههيْ أاههحائ ا رههْ تح تههنعّ  ههْ إرههتهك الأاههٓ
َٓيهف المههلكنا   يٓله  الأجهل إلهم رههال  اوهن فهم أ  اتهحي اهههما رها إتتضهم ت ه االٍ سٓهٍ المت

ق هيههْ اكلههِ آل التههم  فههم أالأاق راليههه تم،ههل  ههق رل يهه  أسهه ّ أا  قههٓ لٓ  الأرهه تحييقههاً ل ههي
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تٓههاً  لههم ال،ههنال تاههللأها  تتضههمن ا هههمل الأالأاق التههم قتم،ههل عههنال فههم  ههل كات هها ئههل تم،ههل  ق
مٓ ئبيع هها إلههم المههلكنيْي ابالتههالم يبيههل  يٓلهه  الأجههل اتقهه آل ٌ المشههنا ا  التههم تحتههاج إلههم ارهه

آق الماليهه الملكن الحقٓق التم تنتب ها ههمل الأالأاق  لهم ال،هنالي ارهْ هنها ذانه ح اهميه  الأسه
لٓ  لههلأالأاق الماليههه تشههعل  ق  لههم ال،ههنال االتههم تعٍههم لههملِ سههي  يههك تبههاش اتشههتن  الحقههٓ

آق الماليه )البٓلأاا أ. َٓيف في اي ارْ أهّ أاكال همل الأس  الأفناه  لم الت
 انق ّ هما المبحك الم عهع  فناش  لم النحٓ التالم: 

 ق المالي  انش ت ا: رااي  ئٓلأا  الأالأا ال نش الأال
آ  ا ال نش ال،انم مٓ الأالأاق المالي  اأن  : ر  
ائ  سٓق الأالأاق المالي  ال نش ال،الك  : اَ

 
 انفزع الأًل

 ياىيت بٌرصت الأًراق انًانيت ًنشأتيا
 ياىيت انبٌرصو:

لٓم اهالأت ا ااقاهناا   البٓلأا  هم سٓق رنُم  لنأس المالي تقام فم ركان عائحي يت
آنيْ اأ هناا اتقاليهلي  قاهلها المتعهارلٓن  لي ا هي    آئم اته ل ا نُار ا الىها،ي تحكم ها له

فههم الأسهه ّ اال ههنلا  رههْ الههناعبيْ فههم اقسههت،مالأ لهسههت اه  رههْ تقلبهها  الأسههعالأي اتنعقههل 
سٍٓا  الماليٓن ئتن يم أاارن البائعيْ االمشتنيْ. مٓ ال رٓياً  يك  ق  (1)جل ات ا فم المقآلأ  ي

 ا ب ن ها   ركهان قجتمهاش سماسهن  الأالأاق الماليه ي يهتّ افقهاً للأاهكال اهناك رْ  عنف 
آئمي بقال تلاال الأالأاق المالي  اتحليل أسعالأها . آنيْ االل آسٍ  الق    (2)المحله  ئ

اتل  نف ا ئنِ ران ب ن ا   ال ٓق التهم تتعارهل فهم الأالأاق الماليه  )الأسه ّ  
ائ  هها وههمان التههلا آل اال ههنلا أ ارههْ أهههّ اَ ال المههنُّ لههلأالأاق الماليهه ي اتعب هه  الأرهه

 (3)رْ أجل اقست،مالأ .

                                                 
 أ للمهيل رْ الت اايل لأاجل :1)
- Charles Amos Dice " The stock market " Mc Graw Hill Book Co Inc – 1952 – P. 15 

لأا  الأالأاق المالي   –ه. االم البنبن   - نٓي   –الممالأسا  عين المشنا   فم ئ  . 229،  – 3002القاهن   –رنذه الم انل  القان
هٓ ف مهم 2) ق المهال ابٓلأاه  الأالأاق الماليه   –أ  الم تشالأ/ رحمه نٓيه   –نهلا  سهٓ نٓ االللأاسها  القان ق جارعه   –رنذهه البحه ذليه  الحقهٓ

فٓمبن  –القاهن    .5،  – 6::2ن
ق الماليه  النااهه   ) –أ  ئنِ ران 3) أالأاق ئنهِ  –أ 7::2 – 0::2سٓق الأالأاق المالي  فم راني المشهالل اال هما  الىااه  بال هٓ

 .20،  – 8::2أ لعام 2لأتّ ) العله –ران البح،ي  
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 نشأتيا:
اكتل  الم لأكٓن فم الأال الم  ااتقح رنه ذلم  ئٓلأاهي فمهن ّ رهْ  قهٓل  

  (1) ينجل إلم راللأيْ هما: BOURSEأن سبض استعمال ذلم  ئٓلأاه 
 Van Den Bourse : إسّ ا ل ذبالأ التعالأ الأعنيا  اذان إسمه )فان هن ئهٓلأ،أالأال

فههم ئلعيكههاي اذههان  عتمههل  نههلل  ههله ذبيههن رههْ  Brugesاذههان  يههيّ فههم رلينهه  )ئههناجأ 
التعههالأي الههملِ أٌلههق ل ههه البٓلأاههه  لههم المكههان الههم   عتمههل  يههه التعههالأ اتههتّ  يههه 

  مليا  الشنا  االبيل.
ح : أن همل العائل  ذان ل ها فنهلق كها، فهم رلينه  )ئهناجأ أاهت ن ب سهم ا اذانهال،انم

ي اذههان  عتمههل فههم هههما Trois Boursesتهههيْ ااج تههه اههعالأ  ملهه   لههم عهههن أليههاس 
ال نلق  مه  رانفييْ ااسٍا  رالييْ لتانيف الأ مالي الملِ أٌلهق ل هه البٓلأاهه 

  لم المكان الم   عتمل  يه الأفناه لتانيف الأ مال بالشنا  االبيل.
عٓائق ب نه فم ن ا   القنن ال،الك  شهن  ٓ  التعهالأ  االاهنافه اتشين ال المهيهه  ئهلأ  ئيه

هل اق ٍهاليٓن أتهلار ّ  ي ارها أن اٌ ام ٍالي  فم ال عن  الم بههه ال لنهللأ الشه ين  ئهبهه ال لمنهِ
فم همل البهه  تم ان ٓ فم إتار  ر تعمنات ّ فم اا ل  رهْ أاه ن المهلن االمنالهه التعالأيه  

ي ا تىهم  القناهليا  اق ٍاليه  اله،هن ل هل العالمي  فم كلِ الحيْ اهم رلينه  ئهناج البلعيكيه 
لٓ االبنل ي  افلٓلأن ا رقناً هائماً ل ل رن ا فم تلض  م الأ مهال فهم ههمل الملينه ي اذهان  رْ جن
بٓههاً رههْ جانههض اق ٍههالييْ  لتعمههل هههمل القناههليا  فههم ركههان اا ههل أن أاههبم هههما المكههان رنع

   (2)ااالأ ر ب  التعالأ الأجال الأ مال.
ل،ائح تالأيىياً أن المقن اللائّ لقنالي  البنل ي  ذان فهم سهائق   هلل فنهلتاً الما ذان رْ ا

ذٓههاً لعائلهه   فههان هينبيههنس    البلعيكيهه ي االتههم أاههت ن  ههْ أفناهههها رههْ Van Der Beurseرمل
آفهليْ  لهم الملينه   سٓاٌ  اال م ن  لنهق  ال نهاهق اال الأجلاه الم الأ  اه اات ال ّ ب  مال ال

نابل  شن االنا  الأال رْ القنن الىارو  شني فلّ  كْ ر ت نباً أن يت مم ٌيل  القنن ال
 الميلان الم  تحيٍه القناليا  ال،هن ب سّ همل العائل .

آلأيء إنشهها  أهههّ البٓلأاهها  فههم العههالّ نعههل أن أال ئٓلأاههه أنشهه ح  ا كا لأجعنهها إلههم تهه
 2777لنهلن  هام عهّ فهم  2709عّ فم إر تنهام  هام  2647لانح فم رلين  أن نس  ام 

                                                 
 .33،  – :2:5القاهن   – مليا  البٓلأاه فم ران  –أ  ه. أ مل زذم ايكل 1)
آن 2) آق الأالأاق المالي   –أ  سمين  بلالحميل لأو  .39،  – 7::2القاهن   –أس
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آق الماليهه رهل تٍهٓلأ انمهٓ التعهالألي 2909عّ فم بالأيو  ي القل َ ن  ونالأ  تنُيّ الأسه
آق الماليه فم القنن الىارو تبهل المهيههي افهم العاهٓلأ  اذان الناران أال رْ  نا الأس
الٓسٍم إ تبن  ذل رْ ئناج اان نس اليهٓن ا ر هتنهام النهلن رهْ المنالهه الماليهه الم مهه 

آق التعالأيهه االماهن يه اتهّ في ها التبهاهل  لهم  يك  تارح في ا البٓلأاها  إلهم جانهض الأسه
آق  اأسه ّ الشهنذا  التعالأيههي ارنهم  هام  هٓ االحه آئّ أسهعالأ  26:3ال لل االنقه َ هن  ته

آق أر تنهام ابالأيو النلن.    (1)الأس ّ فم أس
ٓلأاههه  ارنهههم ئلا ههه  القهههنن ال هههابل  شهههن ذهههان يقا الأاهههىا، يتهههلافعٓن فهههم ئ

أر ههتنهام اأ تلههح المكههان الأال فههم العههالّي ال ههْ ال ههيٍنل البنيٍانيههه لههّ تههتمكْ رههْ 
هٓ ئهيْ الحهنبيْ العهالميتيْ  يهك تقلهي  عهّ امربنآٌلأيهه اأفهل نعهّ امسههتنلينم  الاهم

 ا ن ذان رنذه لنلن المالم َل  حت ه ئتنُيّ رانفم فعال انشا  ذبين للبٓلأاه.
قههنن التاسههل  شههن ابلا هه  القههنن العشههنيْ  نههلرا ذههان لههملِ  نفههح بههالأيو هالأههها فههم ال

ل رشههنا ا  العههالّي إق أن نتههائج الم ههاهما  الىالأجيههه لههّ ت ههْ هائمههاً  امهكههالأ ال نن ههم  مههٓ
إ عائيه ارنبحهي الملِ  هاه امهكهالأ ال نن هم للهلاكلي افهم ههمل الأعنها  ذانهح )اال سهتنيحأ 

 فم أرنيكا هم ئٓلأا  العالّ العليل.
كٓ االشهنذا  إق أن  :2:3زره العالميه ال بن   ام الأعّ أن الأ  أاه  بحيا  العليل رْ البن

سٓههل نتيعهه  هالأ الههلاقلأ المتعههاَّ بعههل  ق الأرنيكههم سههن ان رهها  ههنا ال،قههه االأٌم نههان االت ال ههٓ
قٓ ا  المتحلل الأرنيكيه رنتانل سياسياً اأتتااه اً.  الحن  العالميه ال،انيه اكناج ال

اسههل  شههن َ ههن  الأالأاق الماليههه ا زهاه إاههلالأها اتههلاال ا  تههم ارنههم القههنن الت 
هٓ ئٓلأاه   َ ن  ونالأ   يام سٓق لت ريْ التعارهل ئ هاي ارهْ هنها َ هن  الحاجه  الهم اجه
لههلأالأاق الماليهههي االتههم تعههل بم،ابهه  سههٓق راليههه رنُمههه تتههلاال في هها الأسهه ّ اال ههنلا ي 

 التلاال في ا  لم آلأتيْ:اتتحله في ا الأسعالأ افقاً للعن( االٍلضي ايتّ 
:  يك يتّ تاهفي  العمليهه ربااهنل ايت هلّ البهائل اله،مْ اي هلّ الأالأاق   مليا   اجله

 الماليه إلم المشتن .
ٓ ل تاهم.  مليا  يجله  : ايتّ  قلها رباانل إق أن تا يت ا ت جل إلم ر

ق ااجهه الشهبه ئين مه  قي فالبٓلأاه  اليهل  ال هٓ ا ذبيهن اقتىتل  البٓلأا   ْ ال هٓ
تٓاً رنُم  تحكم ها  نٓ ا س ف ل رن ما رحل للبيل االشنا ي اق أن البٓلأا  تتميه  ْ ال ٓق بك
آنيْ اأ ناا اتقاليلي الملِ تن حض ذلم  ال ٓق  لم البٓلأا  ئينما قتن حض ذلم   آئم ات ل

                                                 
آق المالي   –أ اهي الليْ   ْ ال ي م 1)  .259،  – 3009القاهن   –هالأ ال  ن العنبم –الأس
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البٓلأا   لم ال ٓقي  يك أن البٓلأا  فنش اال ٓق هٓ الأالي لملِ فه  نج رْ استىلام 
  اً رْ الل ُيْ الشائعيْ  ال ٓق أا البٓلأا    نل اقاالأ  الم هما ال يان.أ

ا يما رضم لّ  كْ هناك  ل   ال ئيْ ئٓلأاا  التعالأ  االبٓلأاها  الماليه ي 
يٓ التىاي.   (1) الّ  حلن هما التمييه اق بمنالأ الهرْ اات اش هائن  الأ مال ااو

يٓن العهت  ئيْ البٓلأاا  ال هليي    ابٓلأاها  الأالأاق الماليه   لهم ايمكْ تا
أن ههها كا  العهتههه  ئهههيْ الأاهههٓل العينيههه  التهههم  عهههن  التعارهههل  لي ههها فهههم البٓلأاههها  
ال ليي ي االأآل المالي  رتم،له  فهم أسه ّ ههمل الشهنذا  االتهم  عهن  التعارهل  لي ها 
فٓين  مٓ ئتهه آق الأالأاق الماليهه ي كلههِ أن الشههنذا  التعالأيهه  االاههنابي  التههم تقهه فههم أسهه
ا تياجات ا أا تانيف رنتعات ا رهْ كههل ئٓلأاها  التعهالأ   هْ ٌنيهق  قهل الاه قا  
تٓههح التعارههل  لههم أسهه م ا فههم ئٓلأاهها   هٓ البيههل االشههنا ي يههتّ فههم كا  ال اتن يههم  قهه
ههاً فههم البٓلأاهها  التعالأيههه   هٓاً اهبٌٓ الأالأاق الماليهه ي لههملِ فهه ن تقلبهها  الأسهههعالأ اههع

سهه ّ هههمل الشههنذا  فههم ئٓلأاههها  الأالأاق تههنعكو فههم الحههال  لههم أسههعالأ التهههلاال لأ
آق الأالأاق الماليهه   الماليهه ي الههملِ فالعهتهه  ئين مهها هههم  هتهه  رت يههن تههابل اهههم أسهه
بمت ين ر تقل اهم البٓلأاا  ال ليي ي االأرن  لهم النحهٓ المتقهلم  كشه   هْ ٌبيعه  
العهتههه  ئهههيْ البٓلأاهههتيْ ا  اسهههي   نذههه  التعارهههل ااتعاهههها  الأسهههعالأ فهههم ئٓلأاههها  

 الأالأاق المالي  قتعاها  الأسعالأ فم البٓلأاا  ال ليي .
ارْ الم يل فهم ن ا ه  ههما العهن( تحليهل ال هنق ئهيْ سهٓق الأالأاق الماليه  ابهيْ 

آسل رنعاً للىل  ااقلتباس.  ال ٓق المالي  بمعناها ال
ق الماليهه  آل رهْ الأفههناه اال ي هه فال هٓ آ  التهم تتههلفق رهْ كهل هها الأرهه ٓ هه  القنهه ا  ههم رعم

 االم س ا  اذاف  تٍا ا  المعتمل الم ر،يهت ا فم اكل تيالأ نقل  أا رالم ر تمن.
ق الأالأاق الماليهه  ق  أرهها سههٓ آ  أا لأافههلاً اا ههلاً رههْ لأاافههل ال ههٓ ف ههم بم،ابهه  تنههال رههْ القنهه

 المالي ي اهٓ راسنٓوحه  يما بعل فم ال يكل التنُيمم ل ٓق الأالأاق المالي .
آق   ٓ ها بىمهو رنا هل إلأتبٍهح بهالتٍٓلأ المهالم اتهل رهن  ف هن  الأسه الماليهه فهم نشه

 (  2)اامتتااه  لللالي اكلِ  لم النحٓ التالم:
هٓ  له ذبين رْ البنٓك الىااهي ارحال الاهنافهي ا  بهال  المن ل  الأالم جٓ : اتميه  ئ

 الأفناه  لم إست،مالأ رلكنات ّ فم رشنا ا  رىتل ه.
  ٓلأ البنِ المنذه  الم    يٍن  لم البنٓك.: اتميه  ئبلا   َ المن ل  ال،اني 

                                                 
آن 1)  .   :3،  –المنجل ال ائق  –أ  سمين  بلالحميل لأو
آن 2)  .42،  –المنجل ال ائق  –أ  سمين  بلالحميل لأو
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يٓههل الأجههل ل ههل  المن لهه  ال،ال،هه  سٓهه  اٌ كٓ المتىااههه فههم امتههنا( رت : افي هها َ ههن  البنهه
يٓل المشنا ا  المىتل ه. آل لتم   اجت ا رْ الأر
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آق النقل ههه المحليههههي اامهتمههام ب ههعن ال ائهههللي  المن لهه  النابعهه  : افي هها َ هههن  الأسهه
يٓلههه الأجههلي ازاه نشهها  الأالأاق ازيههاه  إاههلالأا   سههنلا  الىهانههه ل تههنا  رتٓسههٍه اٌ

التعالأيهي اا اه  اميلاش القائله للتلاالي اهما  عتبن ئلا ه منلراج ال هٓق النقهل  فهم 
يٓهههه لتبهههاهل ههههمل الأالأاق أ  )البٓلأاههها أ  آق عان ال هههٓق المهههالمي ابلا ههه  َ هههٓلأ أسههه

هٓ سٓق نقل  رتقلرهي رما  آلأه راليه ذبيهنل بالن هههبه باموافه إلم اج هٓ ر  قتضم اجهه
 لحعّ العمليهها  التم تعن   يه.

آق الماليه اللاليهي بحيك المن ل  الىار   آق الماليه المحليه فم الأس : اهم رن ل  إنلراج الأس
لٍهض  لي هاي اههمل المن لههه تم،هل  لقهه  هٓ أا ال ت مل ذل سٓق رن ا الأكن  رْ  يك  ن( النق

اُم المانفم هاكل اللاله اتٍٓلأ المنافق اقتتااه ه العاره في ا.رتٍٓلأل فم ن  ما  الن
 

 انفزع انثانَ
 يفيٌو الأًراق انًانيت ًأنٌاػيا

 
 يفيٌو الأًراق انًانيت:

 قاههل بههالأالأاق الماليهه  أن هها تلههِ ال ههلع  الههم يههتّ تههلاال ا ئيعههاً ااههنا اً فههم ئٓلأاهه   
ل  لههم جههه  رههْ  الأالأاق الماليهه ي االٓلأتهه  الماليهه  تم،ههل اههِ  عٍههم لحارلههه الحههق فههم الحاههٓ

لٓ   يٓمهه اتلاالهه ب ه  ل المنشه  ي أا الحقهيْ رعهاًي ايمكهْ تق  ائلي أا الحق فم جه  رهْ أاهٓ
 ( 1) فم ئٓلأا  الأالأاق المالي ي اهٓ ي،بح بٍنيق  ر ذل  را م،ل  رْ  قٓق.

رٓه  الماه  هٓنها  قلاً ئيْ الم س   أا الحك للأ  ل هاي ارهائيْ االٓلأت  المالي  تم،ل فم ج
ي ذمهها تم،ههل  ق اااجبهها  اارتيههازا  الٍههنفيْ جٓههض هههما العقههل تحليههل  قههٓ الم ههت،مني  يههك يههتّ بم
ٓ ه  رهْ اكتيهالأا  اقسهت،مالأ المتا ه  رقائهل  ق الأالأاق الماليه  رعهنه رعم الأالأاق المالي  فم سهٓ

ي ا  كٓ االهههمهض االعقهههالأا  االعمهههه  ااعهههائق التههه ريْ ي تناهههل اكتيهههالأا  أكهههن  ذح هههابا  البنههه
ن  آرل لأئي ي   نل إتىاك تهنالأ اقسهت،مالأي ايبح،هٓ الم ت،منان فم سٓق الأالأاق المالي  ئ،هع   

لٓ . تٓلي االمىاٌني اال ي   ( 2)  لم الىلي  المناسض رن ا اهم العائل المت

                                                 
 .67،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. االم البنبن  1)
ٓ  فهههم اقتتاهههاه الماهههن   –أ  ه. رعهههل  ب  بهههلل 2) ق الأالأاق الماليهههه اهالأل التنمههه قلرهههه ل ليههه  لأسهههالت ا للهههلذتٓلأال ر –تقيهههيّ أها  سهههٓ

مٓ ال ياسي  بعارع  القاهن   ام   .43،  –:300اقتتااه االعل
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 أنٌاػيا:
 مكْ تانيف الأالأاق المالي  بعل  ٌنقي  يمكْ تاني  ا رْ  يك راهيت ا الهم أالأاق  

نٓي  اههم ال هنلا ي اهنهاك الأسه ّ رالي   تم،ل رل ي  اهم الأس ّ العاه  ي اأالأاق رالي  تم،ل رلي
اًٍ رْ الأس ّ العاه   اال نلا ي اتان  ومْ ال    الأالم.   (1) الممتاز  التم تعتبن كلي

اذههملِ  مكههْ تاههنيف الأالأاق الماليهه  رههْ  يههك تههالأيء اسههتحقات ا الههم أالأاق 
يٓل  الأجل.رالي  تاين  الأجلي اأ  الأاق رالي  رتٓسٍ  الأجلي اأالأاق رالي  ٌ

آ  ذانههح رههْ ناههيض   اهنههاك رههْ  اههن  الأالأاق الماليهه  الههم الأسهه ّ اال ههنلا ي سهه
الم ههاهميْ أا رههْ ناههيض الم س ههيْي اذههملِ فههم أكان الىهانهه ي ذمهها يههلكل الههبعً تحههح 

ق المكتتبههيْ أا نٓهها  الألأبههايي ا قههٓ بٓ ق تتعلههق ئ ههمل  ر ههمم الأالأاق الماليهه  أ ضههاً ذ أ   قههٓ
   (2) الأالأاق المالي .

اتهههل تعهههله  الأالأاق الماليههه ي ف نهههاك رههه،هً الأسههه ّ العاه ههه  االأسههه ّ الممتهههاز   
اأسهه ّ التمتههل أا اقنت ههاشي اذههملِ هنههاك ال ههنلا  كا  العائههل ال،ائههح االعائههل المت يههني 

آق الماليه  اعهائق اقسه ت،مالأ الىااه  اسنلا  تتضمْ ان  اقست هكي عّ هكلح الأسه
باناهيق اقست،مالأي اق أنهه  هاه  ق عهن  تهلاال ا فهم البٓلأاه  ئهل يهتّ اهناؤها ابيع ها 

 لل  الانلاق الماللأ ن  ه.
                                                 

ٓ ي ي االييمه  الأسهمي  ههم الييمه  1) أ  الأس ّ العاه   هم ببالأ   ْ ر تنل رل ي  لهه  يمه  أسهمي  ا يمه  هفتنيه  ا يمه  سه
ق المل يهه  الملانهه   لههم ت ههيم  ال هه ّ ا ههاه  رههايني  لي هها فههم  قههل الت سههيوي أرهها الييمهه  اللفتنيهه   فتتم،ههل فههم  يمهه   قههٓ

ق لأأس المههالي  ٓ ي  ف هم الييمهه  التهم يبههاش ئ ها ال ه ّ فههم سهٓ رٓ   لهم  ههله الأسه ّ العاه ه  الماههللأ ي أرها الييمهه  ال ه رق ه
 اتل ت ٓن همل الييم  أل،ن أا أتل رْ الييم  الأسمي  أا الييم  اللفتني .

ا ن ذانههح تىتلهه   ههْ المل يهه  التههم تنشهه   ههْ ال هه ّ  - ههتنل رل يهه  أرهها الأسهه ّ الممتههاز   ههيمكْ تعني  هها ب ن هها ر          
ٓ ي  اهه نه فهم كلهِ اه ن ال ه ّ العهاه ي عيهن أن الييمه  اللفتنيه  تتم،ههل   –العهاه   لهه  يمه  إسهمي  ا يمه  هفتنيه  ا يمه  سه

رٓ   لهم  هله الأسه ّ الماهللأ ي ا لهم الهنعّ رهْ أنهه لهيو لل ه ّ  فم  يم  الأس ّ الممتاز  ذما تُ ن فم هفاتن الشنذ  رق 
يٓه   لهم  مله  الأسه ّ العاه ه   تٓيح ق هقي الحارهل ال ه ّ الممتهاز أال تالأيء استحقاقي اق أنه تل يني  لم استل ائه فم ت
ز لحمله   يٓه  عائته  رهْ الييمه  الأسهمي  لل ه ّي فه عهٓ يٓ  تتحهله ئن هب  ر  زيعها  سهن آل التافي ي ذما له الحق فم تٓ فم أر

آل التاههفي  تبههل أن  حاههل  ملهه  الأسهه ّ الممتههاز  الأسهه ّ العاه هه  الح ل  لههم ناههيب ّ رههْ الألأبههاي أا ناههيب ّ رههْ أرهه اههٓ
  لم نايب ّ رن ا .

يٓ ي ذمها  نفهه الهبعً ب نهه اهِ ي،بهح          يٓله  الأجهل ب ائهل  سهن نٓيه  ٌ أرا ال نل فقل  نفه بعً ال ق ا  ب نه اِ رلي
يٓهل الأجهل تاهللأل اههنذا  ال ٓ   ههام أا  هق المكتتهض فهم تههن( ٌ اهي  بالأسهه ّ أا أ  اهىي رعنه م هاهم  أا اهنذا  التٓ

رٓهها  التنميهه  اقتتاههاه   رههل  –كهها،ي للمهيههل رههْ الت ااههيل لأاجههل ه. اههبن  ائههناايّ الشههافعم  ق لأأس المههال ذ  ههل رق سههٓ
بيق  لم ران   ارابعلها . 28،  – 3020لأسالته لللذتٓلأال رقلر  ل لي  الحقٓق جارع   يْ امو  ام  -التٍ

 .  67،  –المنجل ال ائق  –ه. االم البنبن    أ2)
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آل فم   هٓ التم ذانح تعنتل انتقال لأؤاس الأر آق لأأس المال اازال  القي ارل ان تاي أس
آق لأأس المهالي فقهل أاه بم ب ركهان راهللأ  الأالأاق العالّ اتحنيهن تعهالأ  الىهلرا ي ارن ها أسه

آق العالمي   لم اكل ا اها  إيلاش هالي .  المالي  أن يناجٓ تلِ الأالأاق فم الأس
أرا رْ نا ي  الشكل فنُناً للتٍٓلأا  ال نيع  فقل ت ين الشهكل التقليهل  للٓلأته   

شٓي فقهل أاهبحح اةن ببهالأ   هْ تيهل  المالي ي  بعل أن ذانح تتم،هل فهم اهكل اهِ رٍبه
لٓح رْ الشكل الماه  العاه  الم اكل   ائمي ايتّ تباهل ها بىاهم ا   ائمي  أ  تح

 رْ   ا  اتيلها لح ا  يكن.
 انتفزقت بين انسيى ًانسنذ:

يتم،ل ال نق ئيْ ال  ّ اال نل فم أن ال  ّ  م،ل  ا  فم لأأس رال اهنذ ي 
 ايضهه م  لههم  ههائهل اهه   ر ههاهّي ابالتههالم ي ذههل ال هه ّ  هتهه  رهها أا اههل  بالشههنذ 

تٓاً رت ااي .  تعٍم  ائهي ا  ق
أرا ال هنل ف هٓ  م،هل فقه  ) هق هائنيه أ أ  إعبها  هيهْ  لهم الشهنذ ي ابمعنهم 

 يكن ف ن  ائه ال  ّ أا الم اهّ هٓ انيِي أرا  ائه ال نل ف ٓ هائْ.
ايتنتض  لم الت نت  ال ابق  نتائج هارهي فمْ النا ي  المالي  يتحمهل الم هاهّ 

به ها  الشهنذ  رهْ رك هض أا ك هالأ ي أرها  هائه ال هنل  يحاهل  لل اق تماق  المتعلق 
آ   آل الشههنذ  سهه نٓ ي باههنا النُههن  ههْ أ هه  لههم  ائههل ال ههنل )الههليْأ بٍنيقهه  رضههم
لأبحههح أم ك ههن ي ارههْ النا يهه  ال ياسههي  للشههنذ   شههتنك الم ههاهّ الههٓ بٍنيههق عيههن 

 ىآ،.رباان فم أها  الشنذ ي ئينما ليو لحارل ال نل  ق التلكل فم هما ال
ابههملِ نىلههي الههم أن  ارههل ال ههنل لههه رههال )هيههْأ ال ههْ لههيو لههه أ  سههلٍ  
تلكل تبل الشنذ  الملين ي أرا الم اهّ فله )رالأ اله )سلٍهأ تبهل الشهنذ ي تتم،هل فهم 
 ق التلكل فم أها  الشنذ  الٓ بٍنيق  عين رباان ي اهم سلٍ  ن هبي  تهنتب  بمها لهه 

 يْ الم اهميْ ا مل  ال نلا .رْ أس ّي ا لم هما اكتل ح الحقٓق ئ
 حقٌق انًساىًين )حايهَ الأسيى(:

المبههلأ الأساسههم هههٓ أن ال هه ّ  ىههٓل لاهها به  قههيْ : رههال اسههلٍهي فههالحق 
المالم يتم،ل فهم  يمه  ال ه ّ ارا م،لهه رهْ  اه  فهم لأأس المهال ارايتنتهض  ليهه رهْ 

   (1) رميها  ر،ل:

                                                 
 .  :6،  –االمنجل ال ائق   –أ  ه. االم البنبن  1)
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 الحق فم الحآل  لم الألأباي. - 2
 اقلتتا  فم زياه  لأأس المال. الحق فم - 3
 الحق فم أن يتانا  يما  مل ه رْ أس ّ. - 4
 الحق فم استعاه  نايبه فم لأأس المال  نل التافي  رل العائل إن اجل. - 5

أرا ال لٍ  أا  ق اقهالأ  ف هٓ يتم،هل  يمها يتمتهل بهه اها ض ال ه ّ رهْ  هق  
رٓي  للشنذ ي ا ن ذهان ههما  الحهق يهنتب  هائمهاً بهالحق المهالمي اقتتناش فم العميي  العم

 لملِ  ق انتىا  أ ضا  رعلو اقهالأ  ا ق رحاسبت ّي ا ق اقستعهم.
 حقٌق حايهَ انسنذاث:

ان أساس العهت  ئيْ إالالأ ال نلا  ااقلتتا  في ا يتم،ل فم أن ها  قهل تهن(        
ل الحقههٓق  عٍههم لحارههل ال ههنل  ههلهاً رههْ الحقههٓق تبههل الشههنذ  الماههللأ ي اتتماعههل هههم

 بالن ب  لعميل ال نلا  كا  ن و اقالالأ ابن و الييم  الأسمي ي فم اةتم :
 :ب  تبالأهّ هائنيْ  : أاقً 

 يعتبههن جميههل  ههارلم ال ههنلا  هائنههيْ تبههل الشههنذ  الماههللأ  ل ههاي اهههّ ئ ههمل  
الا   يتمتعٓن بكافه  الحقهٓق التهم يتمتهل ئ ها الهلائْ العهاه ي اتٍبهق  لهي ّ فهم ههما 

آ ل العاره اهم :الش ن   الق
ٓ  الم القضا  ول الشنذ  قتتضا  هفل الم تحق ل ّ )الألأبايأ أا إل ها   - 2 اللع

تٓ ّ.  العقلي أا نقً الأفعال التم تت ّ بال ى تعال  ق
استىلام  ق النهْ الم  يتمتل بهه الهلائْ  لهم المره  الماليه  للمهليْ أا  لهم  - 3

كههم اجههنا ا  تح ُيهه  لت ليههل فعاليهه  الضههمانا  الىااهه  ب اههلالأ ال ههنلا  أا أ
 هما الحق العام )النهْأ.

ٓ  عيهن  - 4 استىلام الحقٓق ارمالأس  الل اا  المتعلق  بالشنذ   ْ ٌنيهق الهل 
 المباان .

 ٌلض إ هن إفهس الشنذ  التعالأي . - 5
شٓ رْ الألأباي ئلان اجه  ق. -6 ٓ  لأه الملف  التانا ول الم اهميْ ئل 

 :رقنويْ  ب  تبالأهّ : عانياً 
آ   لما  عتبن  ارلم ال هنلا  رقنوهيْ للشهنذ  رمها  عٍهي ّ الحهق فهم أن  ٍلبه

رْ الشنذ  العائهل المهاه  المت هق  ليهه رقائهل القهن(ي فل هّ الحهق فهم الحاهٓل  لهم 
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جٓههض ال ههنلا  التههم  حٓزان هها  حههق ل ههّ  ٓ ههللي ابم ال ائههل  اذههملِ لأه لأأس المههال فههم ر
نٓي  اال  قضائي  الهزر   نل فقل أا سنت  ال نلا  لحارله.الييام باقجنا ا  القان

ارْ المميها  الأكن  التم  حال  لي ا  ارلم ال نلا  ريه   ياز  سهنل تائهل  
للتههلاالي  يههك  حههق لحههائه  ال ههنلا  الحاههٓل رههْ الشههنذ   لههم ال ههنلا  التههم تم،ههل 

آ ب جنا   مليا  التلاال  لم رٓ تٓ ّي اافقاً لهت اق   تٍيعٓن أن  ق  هما الاِ.  ق
ا يههك إن  ههائه  ال ههنلا   عتبههنان هائنههيْ الي ههٓ ر ههاهميْ ف ههّ قيتمتعههٓن  

رٓيه  الىااه  بالم هاهميْ لمتابعه  سهين اأها  الشهنذ   بحق المشالأذ  فم العميي  العم
اق بمم،ل  ْ جما    ائه  ال نلا  الم  لهه  هق إئهلا  ره ُاتهه هان أن  كهٓن لهه 

 آ  رعلاه فم الملااق .
ق عههٓز لاهها ض ال ههنل ٌلههض اقٌهههش  لههم اعههائق الشههنذ  فههم الُههناا  لههملِ 

رٓيه  ال هْ لهه أن  ٍلهض رهْ المنذهه النئي هم ئيهان بعهله  التم ت بق  قهل العمييه  العم
 ال نلا  الماللأ  االمتلاال .

 

 انفزع انثانث
 ًظائف سٌق الأًراق انًانيت

 
َي هه  ت ههييل الأاههٓل يتم،ههل الههلالأ النئي ههم ل ههٓق الأالأاق الماليهه  فههم الييههام ئٓ 

آل ّ الم هت،من   َٓي   التم تحقهق للمهلكنيْ إركانيه  اقسهت اه  رهْ أره يٓل  الأجلي اهم ال ٌ
فهههم المشهههنا ا  المىتل ههه  هان الحاجههه  لتاهههفي  تلهههِ المشهههنا ا  أا تىفهههيً لأؤاس 
لٓ  الأاهٓل المتلااله  فهم البٓلأاه   عتبهن تشهعيعاً للمهلكنيْ  آل اي ابملِ ف ن الأت هاش سهي أر

 ياز  الأآل الماليه  رهْ نا يه ي اتشهعيعاً للم هت،منيْ  لهم التٓسهل فهم النشها  فهم  لم 
يٓل رْ كهل ٌني الأس ّ اال نلا . آفن فنا  للحآل  لم التم  َل ت

هٓ ال قههن  ل ههٓق لأأس المههالي ابههملِ   اتعهل ئٓلأاهه  الأالأاق الماليهه  بم،ابهه  العمهه
ائ  ا الم :   مكْ تق يّ اَ

ائ  لأئي ي  . - 2  اَ
ائ  ركمل  . - 3  اَ

ائ   يمايلم:    (1) ايمكْ تٓويم تلِ الَٓ
                                                 

آن 1)  .   44،  –المنجل ال ائق  –أ  سمين  بلالحميل لأو
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ائ  النئي ي :  أاقً   : الَٓ
رٓات هها   هائ  التههم اكا  عهه  البٓلأاه   هْ أهائ هها فقهل  أههّ رق اههم تلهِ الَٓ

هٓهاي اتتم،ل  يما يلم:  اأسبا  اج
ئيههل الحقههٓق ااههناؤها هان الم ههاس ب اههل ال،ههنا  المتم،لهه  فههم أاههٓل المشههناش رههْ  -2

اربهان ايق  ارعههلا ي فلمهها ذانههح  قههٓق أاههحا  المشههناش تتم،ههل فههم أاههٓل يتعههملأ ألأ( 
تا يت ا لح ها  أ هل الم هت،منيْ اكا رالأعهض فهم اقن هحا  رهْ الشهنذ  التهم  متلهِ جهه اً 
َٓههائ  التههم ه ههح الههم  آق لتهه ه  أهههّ ال رههْ أسهه م اي فقههل َ ههن  الحاجهه  الههم هههمل الأسهه

هٓها.  اج
سههت،مالأ المتا هه ي بحيههك  كههٓن ئٓسههل الم ههت،من فههم أ  كلههق سههٓق ر ههتمن  لأهاا  اق -3

لٓه اب فضهل سهعن رمكهْ ابه هنم ت ل ه   لٓه المالي  أا جه  رن ا ب ن   اس  اتح ت ييل أا
 رمكن .

هٓ  هله ذبيهن رهْ البهائعيْ االمشهتنيْ الهناعبيْ  اتتحقق ال ٓق هنا رهْ كههل اجه
آ  ذهان الهلا آل ّ أا تافي  است،مالأات ّي س فل الهم تاهفي  اسهت،مالأات ّ فم است،مالأ أر

لٓ  المٍلق  المتم،ل  فم النقليْي أا اقنتقهال رهْ تٍهاش اسهت،مالأ   هٓ الحاج  الم ال ي
الههم يكههن تتعههاَّ  يههه رعههلق  النبحيهه ي أا قي،ههالأ الم ههت،من الىههناج رههْ سههٓق لأأس 

 المههال ذم ت،من ليلج سٓق النقل ذملكن اكا راالأت عح أسعالأ ال ائل  فم سٓق النقل.
ق للمهايهل   -4 لبها  الشهنا  فهم سهٓ ت عيل  نذ  الأسعالأ لعميل الا قا  ا نا( البيل اٌ

  ٓ ن رههْ البههائعيْ االمشههتنيْ اتتحههله الأعمههان رههْ كهههل ت ا ههل تهههه يتههها ّ فيههههه المتناف ههههٓ
 العن( االٍلض.

فٓن البٓلأاهه  ر اههناً  -5 فٓين اقفاههاي المههالم  ههْ الشههنذا  المللأجهه  للمتعههارليْي  يههك تهه تهه
رٓ ٓ  الن هبم لهسههعالأ ي يهاً  هْ َهناا اقسهت،مالأ ااتعاهها  الأسهعالأي فحعهّ العمليها  االم هت

ٌٓنم اوع ه أا لقٍاش رْ تٍا اته. ٓ  اقتتااه ال   عتبن ر اناً لق
يٓهههل النشههها  العهههالأ  -6 لٓ  الهزرههه  لتم فٓين ال هههي الم هههاهم  فهههم تنشهههي  الأ مهههال اكلهههِ ئتههه

ل للمشهههناش هان ت هههني  فهههم الأالأاق الماليههه  الم ذٓههه  ااقلت ههها  باسهههتىلار ا ذضهههمان رقبهههٓ مل
ق الأالأاق الماليهه  رههل  ل  لههم القههنا( ا تمههاهاً  لههم الأسههعالأ المعلنهه  رههْ تبههل سههٓ للحاههٓ
آج هه  التقلبهها  فههم أسههعالأ  ٓ ي  لم ٓ  ر س هها  الأتههنا( بىاههّ ن ههب  رههْ  يمت هها ال هه تحهه

 الأس ّ اال نلا  فم ئٓلأاا  الأالأاق المالي .
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ائ  المكمل: عانياً   : الَٓ
تم،ههل البٓلأاهه  سههلٍ  لأتائيهه  اعيههن لأسههمي   لههم أها  الشههنذا ي اك تههنعكو ذافهه    -2

القنالأا  الم عن  التم تتىمها الشنذ   لم أسعالأ تلاال ا فٓلأ تٍاين أ ه أنبها   ن ها الهم 
يّٓ  آباً أا تنى ً  قاباًي  يكٓن تقلض ال عن هنا بم،ابه  تقه البٓلأا ي فتنت ل أسعالأها ع

 فٓلأ  للأها .
ٓ ه  رهْ الأهاا  الماليه  التهم ت يهس للم هت،من فناهاً أاسهل  -3 فٓن همل ال ٓق رعم ت

لٓ  لهكتيههالأ فههم اههتم رعههاق  اقسههت،مالأ رمهها  عنههض المههلكنيْ رشههق  البحههك  ههْ اجهه
لٓ ّ ارعتقههلات ّ اق ضههٍن المههلكن  اقسههت،مالأ التههم تناسههض ذهههً رههن ّ اتههته م رههل ريهه

آله فم رعاق  قتحٓز تنا ته. يف أر  لتَٓ
يٓضهي   هْ الأت هاش الأسهعالأي اسهتناهاً الهم أن  -4  عل اقست،مالأ فم البٓلأاه  اسهيل  تع

ٓ  الشنائي .  اقست،مالأ فم أالأاق الشنذا   قلل رْ رىاٌن التضىّ المالم اتآلل الق
مٓ ئ ا سٓق الأالأاق الماليه  يمايلم:       ائ  التم تق    (1) ابملِ  مكْ  ان أهّ الَٓ

آئً الأفهههناه تعب ههه  المهههلكنا  اتَٓ * آلي  يهههك تعمهههل  لهههم جهههم  فههه يهههف الأرههه
االقٍا ا  المىتل ه رما   ا ل  لم تنشي  رعاق  امست،مالأ العهام االىها، 

رٓم.  اتنشي  امتتااه الق
آل الهزرههه لتن يههم رشههنا ات ّ ب  تبالأههها تنههال تاههل ئههيْ  * رههل المقتنوههيْ بههالأر

هٓ.  ٌالبم ا الأوم النق
رٓهها  المتعلقههه ب  * سههعالأ الأالأاق الماليههه اأسههعالأ ال ائههلل  لي هها رمهها نشههن المعل

 حقق االم البائعيْ االمشتنيْ فهم رعنفه  الييمهه الحييييهه لهلأالأاق الماليهه. 
يٓل  الأجل. يْٓ تنالّ لأأسمالم ةجال تاينل أا ٌ  ت 

آلأه اتٓزيل الملكنا  ئيْ الأنشٍه امتتااه ه المىتل ه. *  تىايي الم
 
 ــــــ

                                                 
ل  لهم الماج هتين ل ليه1) هٓا ي هالأ سٓق الأالأاق المالي  فم نمٓ القٍهاش الاهنا مي لأسهال  رقلره  للحاهٓ   اقتتاهاه أ  أرانم ب  بلال

 .   29ي ، :300بعارع  القاهن ي  ام 
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 انًبحث انثانَ
 يكم انتنظيًَ نسٌق الأًراق انًانيتاني

 
يٓههاً فههم الههنُّ امتتاههاه ه الحلي،ههه التههم تعتمههل  آق الماليههه رنذهههاً  ي تحتههل الأسهه
يٓههل كٍهه   آل ئ ههلا تم  لههم نشهها  القٍهها يْ العههام االىهها، فههم تعميههل لأؤاس الأرهه

 ٓ لأ التنميه امتتاهاه هي اذلمها ذهان النُهام المهالم لللالهه رتٍهٓلأاً ذلمها أه  كلهِ إلهم تٍه
النشها  امتتاهاه  اتقلرهههي اه هّ التنميههه امتتاهاه ه التهم تعتمههل إلهم  ههههل ذبيهن  لههم 

يْٓ )تعميلأ لأأس المالي االم   عتمل ئلالأل  لم رعلل امهكالأ.  رعلل ت 
ايمكههْ للم س هها  الماليههه أن تهه عن  لههم التنميههه امتتاههاه ه تهه عيناً إ عائيههاً رههْ 

ال ه   ل همل المهلكنا  المعمعهه  لهم امسهت،مالأا ي  كهل تعب ه  المهلكنا  ال ا يهه االتٓزيهل
 ا زال  امزهااج المالم ئيْ ال ٓق المالم المنُّ اال ٓق المالم عين المنُّ.

ي م االتنُيمهم ل هٓق  ارْ الم ّ تبل أن نشنش فم  ن( التق هيّ الهَٓ
ال هههنق ئهههيْ سهههٓق الأالأاق الماليههه  ابهههيْ ال هههٓق الماليههه  الأالأاق الماليههه  أن نحهههله 

آسل رنعاً للىل  ااقلتباس.بمعن  اها ال
ٓ هههلا  التهههم تههه ه  هالأ الٓسهههاٌ   مٓ القٍهههاش المهههالم  هههاه  الهههم ال فيناهههنا ر  ههه
كٓ اركاتهض  مٓ ف ن القٍاش المهالم  شهمل البنه المالي  ئيْ الملكنيْ االمقتنويْي اب ما الم  
ي ااهههنذا  اقلتتههها ي ااهههنذا   ااهههنذا  الاهههناف ي ااهههناهيق اقسهههت،مالأي ابيهههٓ  الىاهههّ
فٓين البنيلي ااناهيق الت ريْ االمعااا ي االبٓلأاه  بكهل راتشهمل  رهْ  الت ريْي ااناهيق ت

   (1) ايالل تنُيمي ي اركاتض اانذا  ال م ن  ااهالأ  رحافه الأالأاق المالي .
آ  التههم  ٓ هه  القنهه ٓ  راتقههلم ب ن هها رعم ق الماليهه  فههم وهه ابههملِ  مكههْ تعنيههف ال ههٓ

آل الهائههل  رههْ الأفههناه اال ي هها  االم س هها  اذافهه  تٍا هها  المعتمههل  تتههلفق رههْ كهل هها الأرهه
الههم رههْ هههّ فههم  اجهه  الي هها رههْ الأفههناه اال ي هها  االم س هها  فههم اههكل تيههالأ نقههل  أا رههالم 

    (2) ر تمن.

                                                 
هٓ  بههلالحم 1)  ههام  –العههله ال،ههانم  –المعلههل ال،ههانم  –المعلهه  الماههني  للتنميهه  االتىٍههي   –القٍههاش المههالم اتحل اتههه  - -أ  ه. رحمهه

3000 –  ،32  . 
هٓي 2) ٓ  المنشهه ق الأالأاق الماليههه الماههنيه اهالأههها التنمهه ٓ  ال،ههارْ  شههن أ  ه. اهههي زيههْ الههليْي سههٓ بحههك رقههلم للمهه تمن العلمههم ال ههن

 .  4ي ، 6::2إئنيل  :–8للإتتااهييْ المانييْي العمييه المانيه لهتتااه ال ياسم اام اا  االتشنيلي القاهنل 
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آ  أا لأافهلاً اا هلاً رهْ لأاافهل  أرا سٓق الأالأاق المالي  ف م تم،ل تنال رْ القنه
آ يههل رحههلهل   لههض  لي هها ال ههٓق الماليهه ي ايقاههل ئ هها أن هها   سههٓق ر  ههتمنل فههم ر

آل اال ماسنل أا البائعيْ االمشهتنيْ للتعارهل  رٓيهي  عتمل في ا أاحا  لأؤاس الأر الي
آنيْ رحلهل .   (1)فم الأالأاق الماليه افقاً لنُّ ات

ٓ  التعنيف ال ائق يتضم لنا أن ال ٓق المالم  شتمل  لم:    (2) فم و
امست،مالأا  اامئتمان تاين الأجلي ارْ أئنزهها : ات تّ ر س اته بسٓق النقل - 2

أكان الىهانههه  ااههه اها  اميهههلاش الماهههن ي  القائلههه  للتهههلاال االأالأاق التعالأيههه  التهههم 
تاللأها الشنذا  المتىاا ي اتعتبن البنٓك أئنز الم س ا  العارله  فهم سهٓق النقهلي 

 ايشتمل سٓق النقل  لم:
ئيههههٓ   –بنههههٓك التعالأيهههه  ال –ر س هههها  راههههن ي  )البنههههِ المنذههههه   -أ 

 الانافهأ.
اناهيق امهكهالأ االته ريْ  –ر س ا  عين ران ي  ) هي ا  الت ريْ  -  

 انذا  الت ريْأ. –
ق لأأس المهههال - 3 يٓهههلي ارهههْ أئهههنز  سهههٓ سٓههه  االٍ : اي هههتّ بالمعهههاره  كا  الأجهههل المت

يٓههل كٓ التم ق لأأس المههال الأسهه ّ اال ههنلا  ااههك التههم تاههللأها  الأهاا  الماليهه  المتلاالهه  ب ههٓ
رٓي  التهم تاهللأها الىهانه  العاره  لللاله  ااعهائق اهناهيق اقسهت،مالأي  الشنذا  اال نلا  الحك

 اتنق ّ همل ال ٓق ئلالأها الم ت ميْ لأئي ييْي هما:
سٓهٍ  الأجهل ر،هل  -أ  يٓله  الأجهل ارت آل االقهنا( ٌ ر س ا  تعمل فهم الأره

كٓ التنمي  الانابي   كٓ العقالأي   –)ئن  كٓ اقست،مالأ االأ مالأ.ئن –البن
آق ال نبيههه ل ههٓق  -   سهٓق الأالأاق الماليهه ي اههم تعههل إ هل  أهههّ الأسه

المالي ات تم أهميت ا لما ل ا رْ يعالأ رىتل    لهم الأها  اقتتاهاه  
آ   للمعتملي ايتّ اقست،مالأ في ا  ْ ٌنيهق اهنا  الأالأاق الماليه  سه

آ   نهههل إاهههلالأها لأ  ال رهههن  أا  نهههل لانهههح أسههه ماً أا سهههنلا ي اسههه
 تلاال ا بعل كلِي ايشتمل هما ال ٓق  لم :

                                                 
يٓههل فههم راههن  –أ  سههيل بي ههم 1) ق التم يٓن سههٓ هه ٓ  ال،الههك  شههن للإتتاههاهييْ الماههنيييْ  –تٍ  –بحههك رقههلم للمهه تمن العلمههم ال ههن

 .   3،  – 2:99القاهنل  –العمييه المانيه للإتتااه ال ياسم اام اا  االتشنيل 
هٓا  2)  .  26،  -المنجل ال ائق  –أ  أرانم ب  بلال
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 : ايىتي ب الالأ الأالأاق المالي  لأال رن . سٓق اقالالأ أ2) 
: ايىهههتي ئتهههلاال الأالأاق الماليههه  التهههم تهههّ  سهههٓق التهههلاال أ3)

 إالالأها رْ تبل.
تٓهههل سهههٓق الأالأاق الماليههه   لهههم كنيٍههه  ال هههٓق 2االشهههكل لأتهههّ )  أ يٓوهههم ر
 المالي :

 أ يٓوم2كل لأتّ )ا
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  ٍلق  لم همل ال ٓق أ ضاً سههٓق 
لٓم الع از  المعاره  تاين  الأجل ايت

 المانفم الييام ئ مل المعاره 
 اأهّ ر س ا  همل ال ٓق هم

 البنِ المنذه   – 2
 ر س ا  ران يه : – 2البنٓك التعالأيه   – 3
 ئنٓك التنميه الانابيه  –أ ئيٓ  الانافه       – 4

 سٓق النقهل سٓق لأأس المال

مٓ  لم  ر س ا  تق
آل  التعارل فم الأر
يٓل   االقنا( ٌ

 ارتٓسٍ  الأجل

ال ٓق 
يٓه  ال،ان

ال ٓق 
 الأاليه

 ال ٓق الماليه

 ال ٓق الماليه
تٓل سٓق الأالأاق الماليه رنه  ار

 سٓق الأالأاق الماليه
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 البنٓك العقالأيه –             
 ئنٓك امست،مالأ االأ مال –ج             
 ر س ا  عين ران يه : – 3             
 هي ا  الت ريْ  –أ           
 اناهيق امهكالأ االت ريْ –            
 ج ه انذا  الت ريْ          

سٓق 
الالأا  ام

 العليلل

 عن  التعارل في ا 
 لهههم أالأاق راليهههه 

 سبق إالالأها
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 راق انًانيت:انتقسيى انٌظيفَ نسٌق الأً
ائ  هها الههم ال ههٓق الأاليهه  اال ههٓق   تنق ههّ سههٓق الأالأاق الماليهه  رههْ  يههك اَ

ٓ ههف ذههل رن مهها  لههم  تٓيْ  لههم هلأجهه  ذبيههن  رههْ الأهميهه ي  يههك يت يٓهه ي اذههه ال هه ال،ان
يٓه   يٓه ي اال هٓق ال،ان مٓ ل ا تائم  فم غيا  ال ٓق ال،ان اةكني فال ٓق الأالي  لْ تق

ال الأالأاق الماليه  التهم تاهللأ فهم ال هٓق الأاليه  لهْ تهل ٓ التم  عن  رْ كهل ا تلا
هٓها فم غيا  ال ٓق الأالي ي انٓوم كلِ  يمايلم:   (1) الحاج  الم اج

: ايتّ التعارل في ا  لهم ئيهل ااهنا  ال ٓق الأاليه )سٓق امالالأا  العليل أ -  2
ل ي هها  االشههنذا  الأالأاق الماليههه )الأسهه ّ اال ههنلا أ التههم تٍههني لأال رههنل رههْ تبههل ا

ههني لأأسههمال ا فههم اههٓلأ   التههم تاههللأهاي ايتم،ههل كلههِ فههم ت سههيو الشههنذا  العليههلل اٌ
آل الشههنذا  القائمههه  ههْ  أسهه ّ تٍههني للإلتتهها  رههْ العم ههٓلأي اذههما زيههاه  لأؤاس أرهه

 ٌنيق أس ّ املتتا .
آلي هم :    ايتضم رما سبق أن اقالالأ العليل له عهع  أ 

مٓ بٍهني أن اقالالأا  العلي -أ  ل  تتعلق بشنذا  تحح الت سيو االتم تقه
 أس ّ للإلتتا  العام لأال رن .

أن اقالالأا  العليل  تم،ل زياه  فم لأأس المال لشنذا  تائمه  بال عهل  - 
آلأهها المالي .  رْ انذا  اقلتتا  العام أا سنلا  ب ن( زياه  ر

  تائمه  بال عهل أن اقالالأا  العليل  تم،ل زياه  فم لأأس المال لشنذا -ج
رْ انذا  اقلتتا  الم لق. االهم   قاهل بهه أن اهنذ  الم هاهم  تهل 
قتٍهههني أسههه م ا لهلتتههها  العهههامي ا نمههها  قتاهههن اقلتتههها  في ههها  لهههم 

 ر س م الشنذ ي الملِ ت مم انذ  كا  التتا  ر لق.
يٓهه   نٓ هها ه ارهه  ت اتتضههم الأهميهه  الماليهه  ااقتتاههاه   لل ههٓق الأاليهه  فههم ذ

فهههم َهههل الهههنُّ  –هارههه  رهههْ لأذهههائه النشههها  اقتتاهههاه  الههيو رهههْ المتاهههٓلأ  الأذيههه 
إ لان التنمي  فم عيبت اي ف م تم،ل إ ل  اةليها  ال اره  فهم  –اقتتااه   المعاان  

جٓي  هههها ربااههههن  نحههههٓ  نيهههه  رههههْ القٍا هههها  كا  ال ههههائً ات تعميههههل المههههلكنا  الٌٓ
                                                 

 أ  للمهيل رْ الت اايل لأاجل :1)
آني المنجل ال ائقي ،  -  .48سمين  بلالحميل لأو
يٓها  اقسهت،مالأ الاهنا م فهم ه. بي م فتحم بي مي البٓلأا  االقٍاش الانا مي ذيف   ت -  يل ذل رن ما رهْ الأكهني  ره تمن أال

رٓمي القاهن  رايٓ  –ران  يٍ  الق  .  3007رع ل التى
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آلأه الماليهه ي ذمهها أن هها راههللأ أاههيل لضههمان  المشههنا ا  اقنتاجيهه  كا  الععههه فههم المهه
ٓ ههههلا  اقنتاجيههههه   لههههم إ ههههاه  تقههههلين  اسههههتمنالأ التههههلفقا  النقل هههه ي اهههههٓ را شههههعل ال
يٓليه ي اتمكهيْ ههمل الشهنذا  رهْ  يٓلي  لتاحيم الىلهل فهم ايالل ها التم ا تياجات ا التم
اجنا   مليا  اق هل االتعليل أا التٓسل االتحهليك هان  اجه  لهتتهنا( الهم  يه ه  

آئهل انتاج ها اتهنالّ الهليٓن اأببائ هاي ذمها أن ها عال آل ها ا  باً الهم الأهات ها ااسهتنهاا أر
يٓهههل التنميههه   آٌْ العهههاه  الشهههعٓلأ باقنتمههها  بمشهههالأذته ال عليههه  فهههم تم لٓهههل  نهههل المههه ت
نيهه   جٓيهه  المههلكنا  الٌٓ اقتتاههاه  ي اهههٓ رايٓوههم رههل  هالأ تلههِ ال ههٓق اأهميت هها ت

 الاحيم. االتلفقا  النقل   فم ر الأها
يٓ  )سٓق التهلاالأ - 3 : ايقاهل ئ ها تلهِ ال هٓق التهم  عهن  التعارهل ال ٓق ال،ان

في هها  لههم الأالأاق الماليهه  التههم سههبق إاههلالأهاي  يههك يههتّ التعارههل في هها  لههم الأالأاق 
الماليههه بعههل إاههلالأهاي ذمهها يههتّ تههلاال الأالأاق الماليههه التههم تٍههني للعم ههٓلأ رههْ كهههل 

ق التههلاال رههْ ئٓلأاهه  الأالأاق الماليهههي ااسههٍا  سههٓق سههٓق اماههلالأي اتت ههٓن سههٓ
اهناهيق امسهت،مالأ  –انذا  تقييّ الأالأاق الماليه  –الأالأاق الماليه )انذا  ال م نل 

   (1)فم الأالأاق الماليهأ.
يٓ  فم أن ا تم،ل سٓق تباش في ا الحقهٓق اتشهتن    اتتضم أهمي  ال ٓق ال،ان

أآل المشهنا ا  القائمه ي فلمها ذانهح  قهٓق هان الم اس ب ال ال،نا  المتم،ل  فم 
أاههحا  المشههناش فههم اههنذا  الم ههاهم  تم،ههل أاههٓل يتعههملأ تاهه يت ا لح هها  أ ههل 

آق.  الم ت،منيْي فقل َ ن  الحاج  الم همل الأس
فلٓ افتنونا أن أ هل ر هاهمم إ هل  اهنذا  الم هاهم   متلهِ رائه  سه ّ اينعهض  

ٓ  أن  شهنش فهم إجهنا  فم ت ييل همل الأالأاق ل بض أا ةكني فلي و أرام هما الم ت،من س
يٓلهه   تههم   ههتٍيل الحاههٓل  لههم رشههتن  ل ههمل  سل ههل  رههْ اقتاههاق  تههل ت ههتمن فتههن  ٌ
الأسههه ّي اتهههل تنعهههلم فهههن، ت هههييل اي ااكا اجهههل رهههْ  قبهههل اهههنا ها فههه ن الأرهههن سيىضهههل 
للم ههاار  ااسههت هل ال ههن،ي اقاههِ أن  عههه الم ههاهميْ  ههْ ت ههييل رههافم  ههٓزت ّ رههْ 
لٓ  الههم نقل هه  رهه هال اسههتحال   يههام  يٓل هها ب ههن   اسهه  أاههٓل راليهه  أا تضههاؤل فههن، تح

                                                 
 أ  للمهيل رْ الت اايل لأاجل:1)
آن  -  55،  –المنجل ال ائق  –سمين  بلالحميل لأو
يٍبم - يٓن سٓق الأالأاق الماليه -ه. ال يل ال ٓ  ال،الهك  شهن للإتتاهاهييْ الماهنييْبحهك رقهلم للمه تمن العل -أهمي  تٍ  -مهم ال هن
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انذا  ر اهم  جليل ي فمْ عين المتاهٓلأ أن  قبهل الم هت،منان  لهم اهنا  أسه ّ يتعهملأ 
آل هها  إ ههاه  ئيع ههاي ذمهها يهه ه  كلههِ الههم اأه أ ههه رحاالهه  رههْ تبههل الشههنذا  لهيههاه  لأؤاس أر

يٓع يٓنل. فضهً  ْ كلهِ فه ن الأالأاق الماليه  التهم تتضها ل ئ لا زياه  اقنتاج أا تن ه أا تٍ
هٓ  جٓه ٓ  ل فن، ئيع ا تهنى ً  يمت ها اتنت هل هلأجه  رىاٌنههاي اههٓ را م،هل الأهميه  القاه

آق الأالأاق المالي  فم  ياتنا المعاان .  أس
يٓه   مٓ ئ ا ال هٓق ال،ان ائ  التم تق ٓ  راتقلم ف نه  مكْ  ان أهّ الَٓ فم و

  يما يلم:
لٓ ي  يهك  -2 ت ييل الأآل الماليه  المتم،له  فهم الأسه ّ اال هنلا  ب هن   اسه 

 ابم ئٓسل الم هت،من اقسهتعان  بىهلرا  ئيهٓ  ال م هن  فهم الحاهٓل  لهم 
  يم  همل الأالأاق هان  اج  لت بل رشق  البحك  ْ رشتن.

لٓ - 3   إن الأآل المالي  المتم،له  فهم الأسه ّ اال هنلا  ت ت هض رهيهلاً رهْ ال هي
يّٓ ال ٓق الم هتمن ل هاي  يهك  اهبم ئٓسهل الم هت،من الحاهٓل  رْ كهل تق

ٓ ي  المعلن .   لم تنا( بضمان اي ابن ب  رعين  رْ الييّ ال 
آق التههلاال يهه ه  الههم زيههاه   يمهه   - 4 إن ت هه يل ت ههييل الأالأاق الماليهه  فههم أسهه

 الأالأاق المالي  المقلر  ذضمان للحآل  لم القنا(.
ام ال ههٓق ئتلههِ الىههلرا  فهه ن الم ههت،منيْ  اههبحٓن أل،ههن اسههتعلاهاً نُههناً لييهه - 5

لٓ  ابه هنم  لشنا  الأس ّ اال نلا  ااعقيْ رْ اركانيه  تاه يت ا ب هن   اب ه 
ت ل هه  رمكنهه  اأفضههل سههعن رمكههْي اهههٓ رايتضههم رعههه أهميهه  الىههلرا  التههم 

يٓ  لل ٓق الأالي .  ت هي ا ال ٓق ال،ان
آق ت اهّ ب ا  - 6 يٓل التنمي  اقتتااه   اكلِ  ْ ٌنيهق أن همل الأس لي  فم تم

جٓيه التلفقا  النقل   فم ر الأها الاحيم.  ت
 
 
*** 
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 انًبحث انثانث
 كفاءة سٌق الأًراق انًانيت

 
 يفيٌو كفاءة سٌق رأس انًال:

ق التهم تتمتهل بقهللأ  هال رهْ المنانه    همم  سٓق لأأس المال ال    هم تلِ ال هٓ
عالأ الأالأاق الماليههه  للت يهههنا  فهههم نتهههائج تحليهههل البيانههها  ئتحقيهههق اسهههتعاب  سهههنيع  فهههم أسههه

قي بمها يه ه  فهم ن ا ه  الأرهن الهم تحقيهق التعهاهل ئهيْ الييمه   رٓا  المتلفق  الهم ال هٓ االمعل
ٓ ي  االييم  الحيييي  للٓلأت  المالي .  ال 

ق الههم   عكههو  يههه سههعن الٓلأتههه الماليههه التههم  ق ال هه   هههٓ ال ههٓ ابههملِ فهه ن ال ههٓ
آ  تم،لهح تلهِ تاللأها إ  فٓنل  ن هاي سه رٓها  المتا هه االمته ل  المنشهآ  ذافه  البيانها  االمعل

آئّ الماليههه أا ال ههعه  التالأيىيهههي لحنذهه  الأسهه ّ فههم الأ ههام االأسههائيل  رٓهها  فههم القهه المعل
آ  الماوههي ي أا فههم تحلههيه  أا تقههالأين  ههْ يعههالأ الحالهه  اقتتاههاه   العارهه   لههم أها   اال ههن

رٓهها  التههم المنشهه  ي أا فهه رٓهها  تب، هها اسههائل ام هههم المىتل هههي أا عيههن كلههِ رههْ المعل م رعل
ق را  ههمم ال ههعن العههاهل للٓلأتههه  ٓ ي  لل هه ّي  يههك  ُ ههن فههم ال ههٓ تهه عن  لههم الييمهه  ال هه
ٓ يه للٓلأتهه الماليهه رعاهلهه  الماليهي االم   عكو الييمه المحٓلأيه ل اي  يك ت ٓن الييمهه ال ه

ٓ   ليههه للييمههه الحاليههه للمكاسههض ا يًٓ الم ههت،من  مهها ينٍهه تٓعههه االتههم ئههلالأها ت  ههم لتعهه لمت
   (1)امست،مالأ فم الٓلأته الماليه رْ رىاٌن.

آفن ذافهه  البيانههها   مٓ ال  هها ل بالشههكل ال هههائق  لههم وههنالأ  تهه ٓ  ر  هه اينٍهه
تٓههحي ال ههْ هههما ق عنههم تماعههل  رٓهها  المتا ههه لعميههل الم ههت،منيْ افههم ن ههو ال االمعل

ٓ  المىهاٌنلي كلهِ أن سهٓق تقلينا  المتعارليْ  تٓعهه ار هت  يمها يتعلهق بالمكاسهض المت
آ اً رىتل ه رهْ الم هت،منيْ تتبهايْ هلأجه  رعهنفت ّ اكبهنات ّ  الأالأاق الماليه يتضمْ أن

آق لأأس المالي ف ناك:   (2) فم تعاره  أس
 ي اتم،ل تاهنفات ّ وه ٍاً سهلبياً  لهم الأسهعالأ فهم إتعاهها الم ت،منيْ تليلم الىبنل - 2

 بعيلل  ْ الييّ المحٓلأيه للأالأاق الماليه.
اًٍ الم ت،منيْ المحتنفٓن  - 3 ن بقهللأ  هال رهْ الىبهنلي اتحتهل تاهنفات ّ وه  ي اهّ يتمتعهٓ

 إ عائياً  لم الأسعالأ فم إتعال الييّ المحٓلأيه.
                                                 

1 - Higgins, Robert C., " Analysis for financial management " 6th ed – Mcgraw – hill, U.S.A, 2001, P. 169.  . 
 .  275،  –المنجل ال ائق  –أ  اهي الليْ   ْ ال ي م 2)



 

 

26    

آش الم هت،منيْي  يٓا  الىبنل اهت  التحليل ئهيْ رىتله  أنه انتيعه للت اا  فم ر ت
تٓههل اجهه ٓ يه للٓلأتههه الماليههه االيههيّ المحٓلأيههه ل هها رههْ  كههٓن المت هٓ إنحههناا ئههيْ اليههيّ ال هه

 ا نه أن  ىلق فنااً رىتل ه لبعً الم ت،منيْ لتحقيق ألأباي عين  اه ه.
رٓهههها  االبيانههههها    آفن المعل ٓ ههههف  لههههم رههههل  تهههه ق لأأس المههههال تت إن ذ هههها   سههههٓ

آفنهاي ا لاله  فهن، امسهت اهل رن ها ات ل  لي هاي للم ت،منيْ رْ  يك سن   ت  هاليف الحاهٓ
آلأه إلهم  جٓيهه المه آلأه المتا هه بمها   همم ئت لما أن ذ ا   ال ٓق ت مم بك ا   تىاهيي المه

مٓ تحقيق ذل رْ:  المعاق  الأل،ن لأبحيهي اي تلهم تحقيق ال  ا ل ئ ما الم  
رٓهها  ل ها   الت ههعين أا )ال  هها ل الىالأجيهههأ - 2 آفن المعل : اههم تتحقههق  نههلرا تتهه

العليلل فم اتح رهئّ هان أن يت بل المتعارلٓن فم سهبيل الحاهٓل االبيانا  
  لي ا ت اليف رنت عه رل ت اف  فن، الحآل  لي ا اامست اهل رن ا.

: ايقاههل ئ هها تههللأ  ال ههٓق  لههم تحقيههق ل هها   التشهه يل أا )ال  هها ل اللاكليهههأ - 3
آزن ئههيْ العههن( االٍلههض هان أن يت بههل المتعههارلٓن ت ههاليف  اليههه ي اهان التهه

 أن يتاي لاناش ال ٓق فنااً لتحقيق هارى لأبم ر الم  يه.
 أنٌاع كفاءة أسٌاق رأس انًال

آق لأأس المال يتّ التمييه ئيْ:    (1) فم رعال ذ ا   أس
آفن ن ههو اههنا  سههٓق المناف هه  ال ارلهه  االتههم  ال  هها ل ال ارلههه - 2 : اتقتضههم تهه

 رْ أهم ا:
هٓ  لههم التعارههلي  يههك -أ  هٓ تيهه   ههتٍيل الم ههت،من ئيههل أا اههنا  أ    ههلم اجهه

لٓه اي ههن ن ههبياًي رمهها  عنههم  لميههه رههْ الأسهه ّ ر مهها اهه ن  عم ههاي ب هه
 تائلي  الأالأاق الماليه للتعهئه.

هٓل فهههم ال هههٓق  -   جٓههه رٓههها  ذارلهههه  هههْ الأالأاق الماليهههه الم آفن رعل تههه
لعميههل المتعههارليْي ابههلان ت ههاليف إوهها يهي ابمهها   ههمم بهه ن ت ههٓن 

تٓعا  جميل ال  متعارليْ رتماعله.ت

                                                 
 : أ  للمهيل رْ الت اايل لأاجل1)
 .  276،  –المنجل ال ائق  –اهي الليْ   ْ ال ي م   -
 . 220،  –المنجل ال ائق  –ه. ابن  ائناايّ الشافعم   -
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هٓ  له ذبيهن جهلاً رهْ المتعهارليْ بحيهك ق يه عن تاهنا أ  رهن ّ  -ج  اج
 لم  نذ  الأسعالأ فم ال ٓقي ابالتهالم  قبهل ذهل رهن ّ ال هعن ذه رن 

 ر لّ به.
ا   هعم ذهل  -ه  تمتل المتعارلٓن فم ال ٓق بالنال امتتاهاه ي ابالتهالم سهٓ

 رن ّ إلم تعُيّ رن عته الىااه.
: ات تنل إلم فنوي  ال عم الم تمن للم ت،من فهم تعُهيّ  ا ل امتتااه هال   - 3

رن عته الىااهي ابالتالم  ُل فم سباق رل المتعهارليْ اةكهنيْ فهم الحاهٓل 
رٓا  التم ت ا لل  لم تحقيق هما ال لا.   لم البيانا  االمعل

تٓهل أن  مضهم بعهً  افم َل ال  ا   اقتتااه   لل ٓق  كٓن رهْ المت
تٓهههح رٓههها  الهههم ال هههٓق ابهههيْ إنعكهههاس أعنهههها  لهههم الأسهههعالأ  ال رنهههم ااهههٓل المعل

ٓ يه للأسهه ّي رمهها  ععههل الأسههعالأ أ لههم أا أتههل رههْ  يمت هها الحييييهه  لههبعً  ال هه
ٓ يه  هههْ الييمهههه المحٓلأيهههه لهههلأالأاق  تٓهههل إنحهههناا الييمهههه ال ههه تٓهههحي ابالتهههالم ت ال

ل الهههم    هههمم الماليههههي اق أن ال هههنق ئهههيْ الييمتهههيْ لهههْ  كهههٓن ذبيهههناً الهههم الحههه
يٓههلي اتقتضههم ال  هها    للم هت،من رههْ تحقيههق ألأبههاي ذبيههن  كآاههاً فههم المههل  الٍ
اً اا ههلاً اهههٓ سههعم ال البيهه  رههْ المتعههارليْ فههم  آفن اههنٌ اقتتاههاه   ٌبقههاً لههملِ تهه

 ال ٓق الم تعُيّ عناات ّ. 
مٓ ال  ههها ل امتتاهههاه هي فههه ن ال هههٓق          ابهههملِ ف نهههه إسهههتناهاً إلهههم ر  ههه
لههلأالأاق الماليههه هههٓ كلههِ ال ههٓق الههم  يتمتههل بقههللأ  ههال رههْ المنانههه ال هه   

  مم ئتحقيق إسهتعابه سهنيعه فهم أسهعالأ الأالأاق الماليهه للت يهنا  فهم نتهائج 
رٓا  االبيانها  المتلفقهه إلهم ال هٓقي ابمها يه ه  فهم الن ا هه إلهم  تحليل المعل

ٓ يه االييمه المحٓلأيه للٓلأته  الماليه. تحقيق التعاهل ئيْ الييمه ال 
 يتطهباث سٌق رأس انًال انكفء:

آلأه المتا ه  بمها  إن ال ٓق ال    هم ال ٓق التم تحقهق تىاياهاً ذ ه اً للمه
آلأه الهم المعهاق  الأل،هن لأبحيه ي افهم ههما الاهله تلعهض ال هٓق  جٓيه تلِ المه  ضمْ ت

  (1) ال    هالأيْ  لم تللأ ذبين رْ الأهمي  أ لهما رباان ااةكن عين رباان.

                                                 
 .   224أ  ه. ابن  ائناايّ الشافعمي المنجل ال ائقي ، 1)
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مٓ اي مٓ الم ههت،من بشههنا   الههلالأ المبااههنقهه  لههم  ييقهه  ر هاههها أنههه  نههلرا  قهه
آئهل ر هتقبلي ي أ  إن المنشه   التهم تتهاي  أسه ّ رنش   رهاي ف ٓ فم الحييقه   شتن   
لٓ  إاههلالأ المهيههل رههْ الأسهه ّ ابيع هها ب ههعن  ل هها فههن، اسههت،مالأ اا ههل  ت ههتٍيل ب هه 

آل.رناسضي اهٓ را عنم زياه  اقالالأ ا نى ا( ر  تٓس  ت ل   الأر
لل ٓق ال ه   فيتم،هل فهم أن إ بهال الم هت،منيْ  لهم  اللالأ عين المباانأرا 

التعارههل فههم الأسهه ّ التههم تاههللأها المنشهه    عههل بم،ابهه  ر اههن أرههان للمقتنوههيْي اهههٓ 
آلأه الماليهه  رههْ كهههل ااههلالأ  رهها عنم إركانيهه   اههٓل المنشهه    لههم المهيههل رههْ المهه

هٓ ات  تنا( رل الم س ا  المالي  ب عن فائل  رناسض.سنلا  أا إئنام  ق
 صيغ كفاءة سٌق رأس انًال:

تتم،هل الاههيل المىتل ه  ل  هها   سهٓق لأأس المههال فهم عهههن فنوهيا  أساسههي ي 
  (1) هم:

آق ويي   ال  ا   - 2 : ايقضم ههما ال هن( به ن الأسهعالأ ال هائل  فهم لحُه   أس
عالأ الماوههي  للٓلأتهه  رعينهه  فههم ال ههٓق تعكههو ذههل رهها مكْ رعنفتههه  ههْ الأسهه

 المالي  ا عّ تباهل ا.
آق رتٓسهههٍ  ال  ههها   - 3 : ايقضهههم ههههما ال هههن( بههه ن الأسهههعالأ تعكهههو بك ههها    أسههه

البيانهها  المعلنهه   ههْ الشههنذ  المعنيهه  ر،ههل الألأبههاي التههم از ههح أا تقههنلأ تٓزيع هها 
 لم الم اهميْ ا عّ الألأبهاي المحققه  اعيهن كلهِ رهْ البيانها  المنشهٓلأ  المه عن  

 م الأسعالأ االتم تتضمن ا الميهانيا  االتقالأين المالي  الماا ب  ل ا. ل
آق  الي  ال  ا   - 4 : اأسهاس ههما اقفتهنا( ههٓ أن الأسهعالأ الحاليه  لهلأالأاق أس

رٓا  االبيانا  المنشٓلأ  المتا   للم هت،منيْي ا نمها  المالي  قتعكو فق  المعل
رٓههاً  ههْ الشههنذ ي اتعت بههن ال ههٓق  اليهه  ال  هها   اكا لههل رهها مكْ أن  كههٓن رعل

تٓهل يت هاا  رهل سهعن العائهل الىهالم رهْ المىهاٌن  رُافهاً اليهه  لان العائهل المت
ن ب  تم،هل  هها  المىهاٌن  االتهم تىتله  رهْ رشهناش ةكهن بهاكتها ال يكهل 
يٓلم للمنشهه  ي أا بمعنههم يكههن فهه ن ال ههٓق تعتبههن  لههم هلأجهه   اليهه  رههْ  التمهه

 ٓ ي  لأ ه الأت  رالي  تعبن  ْ  يمت ا الماتي .ال  ا   اكا ذانح الييم  ال 
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ق الأالأاق الماليهه  نعههل أنههه فههم جميههل الههلال التههم   ا ههْ ر اههنا   يههاس  الهه  سههٓ
 عتمل اتتاهاهها  لهم الشهنذا  ال بيهن  أن نشها  المنشهآ  التهم يهتّ تهلاال أالأات ها الماليه  فهم 

الهلالي افهم سهبيل كلهِ فقهل  سٓق لأأس المال  م،ل العانض الألبن رْ النشا  اقتتااه  لتلهِ
ن رهنيل  ق ذكهل  تهم ت هٓ اممح ر انا  ئيانيه  اا اهائي  اوهعح بعنا ه  لييهاس  اله  ال هٓ
مٓ بههه ر اههن أسههعالأ الأسهه ّ اكااهه   للحالهه  اقتتاههاه   العارههه لللالهه ي اكلههِ للههلالأ الههم   قهه

و الم اهن التنبه  بالحاله  اقتتاهاه   الم هتقبلي  تبهل  هلان أ  ت ييهن ب تهن  زرنيه ي  يهك  يهي
قي ايم،ههل انعكههاس لأها  تلههِ الشههنذا ي ابالتههالم  عكههو  ٓ  ااتعاههها  الأسههعالأ فههم ال ههٓ ر ههت

ٓ  أها  ذل تٍاش اتتااه  )زلأا مي انا مي سيا مي رانفم..أ.   (1) ر ت
آق   ايعتمل الم ان  لم  ين  رْ أس ّ الشنذا  القائهل  التهم يهتّ تهلاال ا فهم أسه

مههه  أا ذههمهههاي اههههمل العينههه  تتهههيم للم اهههن أن  عكهههو لأأس المهههال المنُمههه  أا عيهههن المنُ
الحال  التم  لي ها سهٓق لأأس المهال االتهم   هت لا الم اهن  ياسه ا ر،هل ر اهن هاا هانهه 

 أا ستانللأ أنل ئٓلأز.
لٓ  ل ههههٓق ال هههه ّي  يههههك ان المتعههههارليْ   مٓ ال  هههها   سههههم  ال ههههي ايههههنتب  بم  هههه

لٓ ي ق مانعٓن رْ انا  الٓلأت  المالي  اكا راات ّ سٓق  تلهِ الٓلأته  ئللأجه   اليه  رهْ ال هي
آفن  فم ال ٓق الم  تتهلاال  يهه الٓلأته  الماليه   ععل ها  ايمكْ تحليل ال ما  التم اكا رات

ٓ ي ي اتتم،ل تلِ ال ما   يمايلم: يٓق ئللأج  تقل أتل فم  يمت ا ال     (2) س ل  الت 
فههم نٍههاق  يت ههّ ال ههٓق العميههق بهه ن تقلباتههه ال ههعني  ت ههٓن    مههق ال ههٓق: - 2

آزنهه ب هن   اكا  هلن كلهل  رحلاه ب بض الأاارن الم هتمن  التهم ت ها لل  لهم إ هاه  ت
آزن ئهيْ العههن( االٍلهض رههْ  في هاي أرها فههم ال هٓق عيههن العميهق فهه ن أ  كلهل فهم التهه

 ا نه أن ي ه  الم ت ينا  سعني  ذبين .
هٓ  له ذبين رْ أاارن البيل االشهنا ي ايعات اش ال ٓق  -3 تبهن ال هنق ئهيْ : ايعنم اج

ال ٓق العميق اال ٓق المت ل هٓ أنه فهم ال هٓق العميهق ت هٓن أاارهن البيهل االشهنا  
يٓا  أ لههم اأهنههم رههْ سههعن ال ههٓقي أرهها ال ههٓق المت ههل فت ههٓن  ر ههتمن   نههل ر ههت

 الأاارن ليو فق  ر تمن  ال ْ ذبين .

                                                 
  .  227،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. ابن  ائناايّ الشافعم 1)
 .  :::2اقسكنللأي   –رنش   المعالأا  –أساسيا  اقست،مالأ فم الأالأاق المالي   –أ  ه. رنين هنل  2)
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 :  قاهل ب ههن   اسههتعاب  ال هٓق أن أ  كلههل رحتمههل سهن   اسههتعاب  ال ههٓق  - 4
فم العن( االٍلض  لم الٓلأته  المعنيه   مكهْ رعالعتهه ب هن   رهْ كههل ت يهن ٌفيهف 

 فم الأسعالأ.
نٓاتهه ا نااهنل القنهال الم،لهم        ابملِ يتضم لنا أن القٍاش المالم ال ه    م،هل بمك

جٓي  ها  لتعب   الملكنا  المحلي  ا شلها فم اكل ائتمان اأهاا  است،مالأي ي ارْ عهّ ت
 االأنشٍ  اقتتااه   الأل،ن ذ ا   الأبحي .نحٓ القٍا ا  

 
 انًبحث انزابغ

 دًر سٌق الأًراق انًانيت فَ انتنًيت الاقتصاديت
 

ي ت هها امتتاههاه ه  لقهه  الٓاههل ئههيْ المشههالأيل   ق الأالأاق الماليههه بحكههّ اَ تعتبههن سههٓ
تٓاً رنُمههه لتههلاال الأسهه ّ اال ههنلا ي  يههك يههتّ ئيههل  ااههنا  ارههلكنا  الأفههناهي ذمهها أن هها تعههل سهه

فٓن الحما هه  لٍهض هالأل النئي هم فهم تحليهل الأسهعالأ بمها يه الأالأاق الماليه في اي ايلعض العهن( اال
فٓنل ال ٓق رْ العهنيه للم ت،من  ْ اويي  الشنذا  الماليه. ي باموافه إلم را ت  للم ت،منيْ

مٓ سٓق الأالأاق الماليه ئلالأ هام فم تٓزيل رلكنا  الأفهناه  لهم رىتله    اتق
لأيل امتتاههاه هي اتنشههي  ذافهه  تٍا هها  النشهها  امتتاههاه  بمهها يههنعكو أعههنل فههم المشهها

الن ا ههه  لههم رعههلل التنميههه امتتاههاه هي اهههم ئههملِ تعكههو  ييقهه  الٓوههل امتتاههاه  
 للبهه فم أاتا  النااج اال  اه.

يْٓ النأسهمالمي إق أن هّ  اهناك اهبه إجمهاش ئهيْ امتتاهاهييْ  لهم اهميه  الت ه
آ فم  هلأجه  أهميه   ناهن لأأس المهالي فبينمها يهن  بعهً امتتاهاهييْ أن رشهكل  إكتل 

لٓه  هْ إسهتمنالأ أاوهاش التىله ي ايهن  يكهنان  آرل الم   نللأ  لأأس المال تعل أ ل الع
أن نللأ  لأأس المال تحعض را لاها رْ كاائي التىل ي اان لأأس المهال  عتبهن رحهٓلأ 

 التنميه امتتااه ه.
آفهههق هههه ق  جميعهههاً رهههْ   يهههن  أنهههه رهههْ عيهههن المتاهههٓلأ إ هههلان التنميهههه اي

يٓنها  النأسهماليهي إق أن فنيقهاً يكهن رهْ امتتاهاهييْ يهن  أن  امتتااه ه فهم عيبه  الت 
آرل را  ٓق لأأس المال فم الأهميه.   (1) هناك رْ الع
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  رهْ أن التهنالّ النأسهمالم لهيو ذهل اهس إق MEIERايعمل ئيْ همل اةلأا  راكذنل   
هٓن  مليه  التنميهه االتهم رهْ كهل ها تاهبم ذهل ااجهه التنميهه رمكنههي اتهل ا تبهن  أنه  م،ل ج

 راين ال لا الن ائم رْ ئنارج التنمي  هٓ ذ ن  لق  ال قن الىبي، .
ايعهههللأ الت ليهههل  لهههم أن إ هههلان التنميهههه  قتضهههم إ هههلان ت ييهههن  ميهههق فهههم البنيهههان  

يْٓ ج ههاز إنتههاجم  امتتاههاه  للههلال الناريهههي اأن ال ههبيل إلههم كلههِ إنمهها يتحقههق رههْ كهههل ت هه
آلأه العاٌلهههي ا لههم فههْ إنتههاجم رتقههلم قسههتىلاره فههم تشهه يل هههما الع ههازي  لههاا لتشهه يل المهه
نهل بمها  يٓنها  النأسهماليه زيهاه  رضهٍ يْٓ ههما الع هاز  قتضهم زيهاه  الت  ارما قاِ  يه أن ت 

رٓم. ااكا تمكنهح الهبهه  الناريه  رهْ زيهاه  ٌاتات ها   مم ئهياه  المقللأل امنتاجيه للإتتاهاه القه
يٓنهها  النأسهمالي ي  نلئههم تن  هن  لقهه  ال قههن  ٌٓنيهه ي ازيهاه  الت  امنتاجيههي ازيههاه  المهلكنا  ال

يْٓ لأأس المال فم تلِ اللال.  الىبي،ه الناتع   ْ رشالل ت 
 

 يٌقغ انسٌق انًانيو ين اننشاط الإقتصادٍ:
اتتعلهههق  اهما راه ههههإ هههليهههلالأ النشههها  امتتاهههاه  لأ  رعتمهههل فهههم هائهههنتيْ  

بالتهههلفقا  العينيهههه االىلريهههه فهههم اهههكل إنتقهههال اتهههلاال ال هههلل االىهههلرا  ار هههتلهرا  
 اتتعلق بحنذ  إنتقال اتلاال الأآل الماليه. االأكن  راليهامنتاجي 

اتهل تنتهض  لهم كلهِ إنق ههام المعهاره  التهم تاهللأ  ههْ أ ه  ا هلل إتتاهاه ه إلههم 
هههم التهم تقتهنن بامنتههاج اامسهت هك اامسههت،مالأي رعهاره  كااهه بال ههلل االىهلرا  ا 

يٓليههه يتنتههض  لي هها هكههل لأاههحا   نااههن امنتههاج نتيعهه   ا مليهها  أكههن  هاكليههه اتح
آلأه الماليههه رههْ  اماههتناك فههم العمليههه امنتاجيهههي ا مليهها  راليههه يتنتههض  لي هها نقههل المهه

آق: ٓ يْ رْ الأس ٓ لا  فم ن  تٍاش ةكني الملِ تتعارل همل ال
ال ههٓق الحييييهههي اتشههمل سههٓق ال ههلل امسههت هليه اامسههت،مالأيه اكههلرا   - 2

  ناان امنتاج.
ال ههٓق الماليهههي اتُ ههن سههٓق المههال فههم رعتمههل رعههيْ نتيعههه لتحقيههق بعههً  - 3

آئً الماليههه االتههم تههل قتحتههاج إلي هها فههم زرههْ  ٓ ههلا  امتتاههاه ه  يههه لههبعً ال هه ال
لٓه فائضهه رعيْي اتل تنعض فم إست،مالأ هما ال ا ئً ئلقً رْ ام ت اظ به فم اكل سي

جٓهل  لهم العانهض اةكهن ا هلا  إتتاهاه ه أكهن   تم،ل لأأس رهال  اٌهلي فهم  هيْ تهل ت
آاهل  نشهاٌ ا  آئً لم آلأه الماليهه ات هعم فهم ٌلهض ههمل ال ه تعانم رهْ  عهه فهم المه

ٓ هلا  كا  الععهه االته م تم،هل امتتااه  كههل فتهنل زرنيهه رعينههي الهملِ تلعه  ههمل ال
ٓ ه الأالم كا  ال ائً التم تم،ل جانض العن(ي ايتنتهض  لهم  جانض الٍلض إلم المعم

آلأه الماليه رْ تٍاش ةكن رْ كهل ال ٓق الماليه.  كلِ إنتقال الم
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آ    ٓ ههه القنهه آسههل تم،ههل رعم ق الماليههه بمعناههها ال اتههل أاوههحنا  يمهها سههبق أن ال ههٓ
آل رهْ الأفهنا ه اال ي ها  االم س ها  اذافه  تٍا ها  المعتمهل إلهم التم تتلفق رْ كهل ا الأر

ر،يهت هها فههم اههكل تيههالأ نقههل  أا رههالم ر ههتمن ي اان هها ئههملِ تهه ه  هالأاً بههالل الأهميههه فههم 
يٓليهه ال ائضهه إلهم  آل رهْ القٍا ها  كا  الٍاتهه التم إستقٍا  الملكنا  اتحنيِ لأؤاس الأره

سٓههاً  لههم راههالأ امهكههالأ فههم  القٍا هها  كا  الععههه المههالمي اهههم ئههملِ تمههالأس تهه عيناً  رح 
َٓيف.  رن له التعميل ا لم تٓزيعه فم رن له الت

جٓيههههه   آل ات يْٓ لأؤاس الأرهههه ابههههملِ نىلههههي رههههْ كلههههِ إلههههم أن لأفههههل رعههههلق  ت هههه
امسههت،مالأا  إلههم المعههاق  التهههم تحقههق ألبههن زيههاهل رمكنهههه رههْ الٍاتههه امنتاجيههه للإتتاهههاه 

هٓن ال ياسه امنمائيه ف رٓم  م،هن ج    (1) م أ  رعتمل.الق
 

 انًقصٌد بتًٌيم سٌق الأًراق انًانيو نهتنًيو:

يٓههل التنميهه امتتاههاه ه   ق الأالأاق الماليههه فهم تم انحهْ باههله الحهليك  ههْ هالأ سهٓ
يٓههل  يٓههل التنميههه إنمهها يناههنا إلههم تم هٓ ئتم ف نههه يتعههيْ  لينهها أن نحههله رههْ البلا ههه أن المقاهه

مٓ ئتشه يل المهٓ  الأه البشهنيه االٍبيييهه االماليهه ي االهم  يتم،هل باه ه الع از امنتاجم الهم   قه
آق الأالأاق الماليه.  أساسيه فم انذا  الم اهمه التم  عن  التعارل  لم أس م ا فم أس

آق الأالأاق الماليهه ااهنذا  الم هاهمه االتهم أوهحح  ف ناك إلأتبها  اعيهق ئهيْ أسه
فٓن ل هها رههْ إركانهها  تههل تععههه  أئههنز  هرهها  التقههلم امتتاههاه  فههم  المنهها المعااههن بمهها تهه

رٓا .   ن ا بعً الحك
ا كا ذههان رههْ ال،ائههح أن اههنذا  الم ههاهمه ذانههح اليههل ال،ههٓلأل الاههنابيه اان هها  

آق الأالأاق الماليهه  لهم  اسيل  التنميهه امتتاهاه ه انتاج هاي فه ن أ هلاً ق مهالأ  أن أسه
هٓ اههنذا  الم ههاهمهي ئهل ههم ابحه جٓه هٓهها ئ ق قزرههه رهْ العانض اةكهن تهل إلأتهب  اج

آزم بقائ ا ااستمنالأ ر ينت ا اتلبيّ إتتااه ات ا.  ل
لأ  فشهههنذا  الم هههاهمه تعهههل رهههْ أههههّ التنُيمههها  امتتاهههاه ه التهههم فنوههه ا التٍهههٓ
امتتاههاه ي اهههمل الشههنذا  تم،ههل ذيانهها  إتتاههاه ه يتعههاَّ هالأههها ئتعههاَّ النشهها  امتتاههاه  

لٓ اتقلرهههي الأن هههمل الشههنذا  ق  مٓ  لههم ام تبههالأ الشىاههم للشههنيِ للمعتمههل اهلأجهه  نمهه تقهه
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هٓ ر ههتقل  ههْ الشههنذا ي فههه تنت ههم بىههناج الشههنيِ أا افاتههه أا إفهسهههي الأرههن  فهه ن ل هها اجهه
 الم   ضمْ ل مل الشنذا  امستمنالأيه ايضابف بالتالم رْ أهميت ا.

فقل تٍٓلأ  همل الشنذا  تٍٓلأاً رمههً رنم ئلا   القنن ال هاهس  شهن اتضهىمح لأؤاس        
اٌن ا  تم عل  ال ٓق العالميهه اذ ن ها اهبكه  آل ا اتعله  أنشٍت ا اتعااز بعض ا  لاه أا أر

  (1) للشنذا  العمهته التم تعااز  عم ا ا عّ أنشٍت ا  عّ بعً البللان رعتمعه.
ٓ ههف  لههم تههللأ  ج ازههها امنتههاجم  لههم  فهه كا ذانههح التنميههه امتتاههاه ه فههم ئلههل رهها تت

آلأه الته مٓ فهم زراننها المعااهن تش يل ذافه  المه م  متل  ها المعتمهلي فه ن اهنذا  الم هاهمه تقه
ئ ما اللالأ ابآلأل جليه ااوحه فم المعتمعا  النأسماليهي ال هْ لهيو بقاهل إ هلان التنميهه 
ٓ هف  ال ْ ئ هلا زيهاه  رعهلل النمهٓ امتتاهاه  . ايىتله  الأرهن فهم الهلال الناريههي  يهك يت

مٓ به انذا  الم اهمه  لهم القهللأ الهم    همم بهه للقٍهاش الىها، بالمشهالأذه  اللالأ الم  تق
 رل القٍاش العام فم كٍ  التنميه امتتااه ه.

جٓ إلههم التٓسههل فههم هههمل الشههنذا ي فمههْ  افههم الحييقهه  أن الههلال الناريههه أ هه
كهل ههها  مكهههْ ام تمهههاه  لهههم الهههما ي اتقليهههل ام تمهههاه  لهههم الىهههالأج لتحقيهههق التنميهههه 

 الىالأجي . االتىلي رْ التبيي  االٓاا  
اقيتحقههق كلههِ إق رههْ كهههل التٓسههل فههم إنشهها  المشههنا ا  امنتاجيههه اه ههّ 
تههللأ  الع ههاز امنتههاجم بمهها  مكنههه رههْ زيههاه  الاههاهلأا  االحههل رههْ امسههتيناه اتحقيههق 

نيه رْ امن يالأ. ٓ ا  ي االح اظ بالتالم  لم  يم  العمله الٌٓ آزن لميهان الملف  الت
آلأه الماليهه المتا هه االممكنهه اتقتضم سياس  اق تماه  ل م الما  ونالأ  تعب ه  المه

قًٓ ل همل ال ا هه  ب  لم هلأجه رْ ال  ا ه ااستىلار ا  لهم نحهٓ لأاهيلي العهل أفضهل ال هبل ااه
هٓ تح يه الأفناه االم س ا  اال ي ا   لم المشالأذه فم تن يهم كٍه  التنميهه امتتاهاه ه رهْ 

إنشههاؤها أا رههْ كهههل ه ههّ القههللأل امنتاجيههه  كهههل الم ههاهمه فههم المشههنا ا  التههم يتقههنلأ
آل هاي اهنهها  يٓن رههْ كههل زيههاه  لأؤاس أر سٓههل االتٍه للمشهنا ا  القائمههه االتهم تنعههض فهم الت

يٓل تلِ المشنا ا . ٓ  ل ٓق الأالأاق المالي  فم تم   ُ ن اللالأ ال ام االحي
تٓح تتضم المها ا التم تتمتل ئ ا اهنذا  الم هاهمه االتهم   مكهْ  اهن افم ن و ال

  (2) أهم ا  يما يلم:

                                                 
يٓل التنمي  هالأ الأ –أ  ه. جمال الليْ الشيشتم 1) آق المالي  فم تم  .   53،  – 6::2بحك رقلم لانلاق النقل العنبم  ام  –س
 .  252،  – 2:87القاهن   –هالأ الن ض  العنبي   -أآل اقتتااه  –أ  ه. اهي أئٓ اسما يل 2)
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تعتبن همل الشنذا  ا ا اً هاراً تاض  يهه رهلكنا  الأفهناه االم س ها ي  يهك  عهن   - 2
َٓي  ا بعل تعب ت ا فم إست،مالأ رباان.  ت

آل هههاي  - 3 تتمتهههل ههههمل الشهههنذا  بمقهههللأل راليهههه  اليهههه تتم،هههل فهههم وهههىار  لأؤاس أر
نٓم يتههيم ةقا الأفههناه االم   س هها  بالم ههاهمه في هها ي رمهها  مكن هها فنُار هها القههان

 (1) رْ رمالأس  أنشٍت ا ب سلٓ  رتميه يتنتض  لي ا رها ا أكن  نمذن رن ا :
فٓههههٓلأا  اللاكليهههههي فمههههْ  -أ   التمتههههل بمها هههها اقنتههههاج ال بيههههن اتحقيههههق ال

المعههناا أنههه ئٓسههل المنشههآ  ال بيههنل هان عينههها إسههتىلام أسههاليض 
جٓيا الحلي،ه. لٓ  الت ن

مل المنشهههآ   لهههم تىاهههيي جهههه  رهههْ إسهههت،مالأات ا للييهههام تهههللأ  هههه -  
يٓن امنتاج اانتهاج سهلل جليهلل  بالبحٓن االللأاسا  التم ت اهّ فم تٍ

آتاً جليلل كالأجيه. آق المحليهي ات تم ئ ا أس  ت ها ئ ا الأس
تللأ  همل المنشآ   لهم تحمهل رىهاٌن امسهت،مالأي كلهِ أن القهللأل الماليهه  -ج 

نٓيههه  ههْ اىاههي  االتنُيميههه ل ههمل الشهه نذا  ا سههتقهل اىاههيت ا القان
أاهههحا  المشهههناش  مكن ههها رهههْ الهههلكٓل فهههم المشهههنا ا  امسهههت،مالأيه 
الضههىمه االتههم ت ههٓن في هها هلأجهه  المىههاٌنل  اليههه ق تقههللأ  لههم تحمل هها 
المنشههآ  ال نه ههه االاهه ينلي إق أن رههنهاه هههمل المشههنا ا  يتناسههض رههل 

ل بيهنل تهاهلأل  لهم تىفهيً  هل   عّ المىاٌني ارهل ههما فه ن المنشهآ  ا
يٓههل راههاهلأ  آت ا ي اتن يٓههل إنتاج ههاي اتعههله أسهه المىههاٌن  ههْ ٌنيههق تن
كارات هههاي اههههٓ الأرهههن الهههم  قتهههتمكْ المنشهههآ  الاههه ينل رهههْ تحييقهههه ي 
ٓ ههف هنهها  اتعتبههن هههمل المهيههه أ ضههاً أ ههل افههٓلأا  امنتههاج ال بيههن الههم  يت

  لم  عّ المنشآ .
 

 يم انتنًيو:دًر الأسٌاق الأًنيو فَ تًٌ

                                                 

 .  44،  – 3023القاهن   –هالأ الن ض  العنبي   -اق ت الأ  -أ  ه. بلالحكيّ جمعه 1)
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أاوههحنا  يمهها سههبق أن ال ههٓق الأاليهه  تعتبههن لأذيههه  هارههه رههْ لأذههائه النشهها   
امتتااه ي اانه ليو رْ المتآلأ فم َل النُّ امتتااه ه المعااهنل إ هلان التنميهه 

 فم عيبت ا اكلِ للأسبا  اةتيه :
ٌٓنيههي  - 2 اتحنيهِ لأؤاس تعل ال ٓق الأاليه أ ل اةليها  ال ارهه فهم تعميهل المهلكنا  ال

آلأه الماليه. اٍ ا  كا  الععه فم الم يٓليه ال ائضه إلم الق اٍته التم اٍ ا  كا  ال آل رْ الق  الأر
تمههالأس ال ههٓق الأاليههه رههْ كهههل  يار هها ئ ههما الههلالأ تهه عيناً رح ٓسههاً  لههم  - 3

يف.  رااهلأ اقهكالأ فم رن له التعميلي ا لم تٓزيعه فم رن له التَٓ
آل باه   ر هتمن  اب يهن تعل ال ٓق الأالي - 4 ه راللأاً لأئي هياً لضهمان تهلفق الأره

ٓ لا  امنتاجيه.  إنقٍاش إلم ال
آجههه رعُههّ الههلال الناريههه لههيو رشههكل  تعميههل لمههلكنا   - 5 رههْ أهههّ المشههالل التههم ت

جٓيههههه المههههلكنا ي  يههههك   ههههت،من جههههه  رن هههها  يمهههها  عههههنا  ٓ  ت فح ههههضي ا نمهههها رشههههكل  سهههه
،هل فهم اهنا  الألأاوهم اتشهييل المبهانم ااهنا  الهمهض ارها إلهم بامست،مالأا  ال لبيهي االتم تتم

جٓيههه المههلكنا  فههم ر ههالأها الاههحيم  ق الأاليههه تضههمْ رههْ جانب هها ت ي فههم  ههيْ أن ال ههٓ كلههِ
يٓن. سٓل االتٍ يْٓ أا تلِ القائمه االناغبه فم الت  إلم المشنا ا  التم فم رن ل  الت 

مٓ اق أ - 6 هٓ فههم إن اههنذا  الم ههاهمه رهها ذههان ل هها أن تقهه ن  ُ ههن ل هها عمهه  اجهه
آق إق  ينمهها  عههه الأفههناه  لٓت ههاي ارهها تارههح هههمل الأسهه  –عيبهه  ال ههٓق الأاليههه التههم ر

آلأههّ المتا هههه  يٓهههل  –ب ركانهههات ّ المحهههلاهل االشهههنذا  ال نه هههه االاههه ينل بمههه  هههْ تم
المشههنا ا  العمهتهههي كااههه بعههل  نذهه  امست شههافا  الع نا يههه فههم القههنن الىههارو 

 ذانح تعل المحنك الأساسم لُ ٓلأ تلِ الشنذا . شن االتم 
يٓن  - 7 سٓهل االتٍه آلأههها الماليهه ب هن( الت إن الشنذا  القائمه االتهم تنعهض فهم زيهاه  ر

يٓليهههي الههيو أرار هها  آج هه   مليهها  ام هههل االتعليههل أا لههنأ  الاههلش فههم ايالل هها التم أا لم
ق ا ٓ  إلهم أ هل راهللأيْي الأال اههٓ سهٓ ٓ  اللعه ق لأأس رْ سبيل سه لنقهلي اال،هانم اههٓ سهٓ

 المالي اتحليلاً ال ٓق الأالي ي انٓوم كلِ  يما يلم:

 :سٓق النقل:  أاقً 
مٓ ا هلا  الع هاز   ايٍلق  ليه البعً سٓق المعاره  تاين  الأجهل  يهك تقه
هٓ أا التعالأل فم الليٓن  –المانفم يٓهل المنشهآ   –بحكّ تىاا ا فم إتنا( النق ئتم

ا هتت ها بالعميهل فهم ههمل الحالهه ههم  هتهه الهلائْ بالمهليْي  بما تحتاجه رْ تنا(ي
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اتتحمههل المنشههآ  المقتنوههه ئهه،مْ امتتههنا( المتم،ههل فههم ال ائههلل المحههله سههعنها سههل اً 
   (1)  تم لٓ أس ن نشاٌ ا  ْ  عه أا ك الأل.

                                                 
 .  2:لالحميل ال هالمي المنجل ال ائقي ، أ ه.  ب1)
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 :ال ٓق الأالي :  عانياً 
 نههل إاههلالأ  تلعهه  المنشههآ    تحههح الت سههيو   إلههم ال ههٓق الأاليههه لأال رههنل 

ن  ا للألتتا  العامي ئينما تلع  المنشهآ  القائمهه إلهم ههمل ال هٓق  أس ّ لأأس المال اٌ
آلأه  آل ها اكلهِ بعهل تقهلينها ل افه  إ تياجات ها رهْ المه إكا را لأعبهح فهم زيهاه  لأاؤس أر
آج   أ   ئهنارج تٓسهييهي أا  مليها  إ ههل اتعليهل تضهمْ  آ  ذان كلِ لم الماليهي س

يٓن. ئ ا المنش ل  إستمنالأي  التش يل أا إستعاب  رن ا للاا م التٍ
يٓهل  ق الأاليهه  هلم ذ ا ه  لأأس رال ها العارهل لتم ٓ  إلم ال هٓ اتل يلفل المنشآل إلم اللع
نشاٌ ا العالأ . ذما أن أ ل الأسبا  التم تلفل بعً المنشآ  إلم زياه  لأأس المهال ههٓ لأعبت ها 

فٓا  ب ببائ ا. فم التىلي رْ اببا  الليٓن االتم تل تععه   ْ سلاه أت اٌ ا أا  تم ال
ٓ  إلهم ال هٓق الأاليهه ي إك   اهناك سبض يكن يل ٓ المنشهآ  القائمهه إلهم اللعه

تٓع ها الم هاهمٓني اتهل ق تهتمكْ  تل تى ق بعً المنشهآ  فهم تحقيهق الألأبهاي التهم يت
آ  ال هابقهي لهمل ِ تهل ل ما ال هبض رهْ اجهنا  تٓزيعها  نقل هه فهم  ههلاه تٓزيعها  ال هن

قتعل همل المنشآ  سبيهً رْ تٓزيل أس ّ رعانيه بعانض التٓزيعا  النقل هه أا ئهلان ا 
إلأوهها  للم ههاهميْي ا مهههً  لههم إسههتقنالأ أسههعالأ أسهه ّ الشههنذه فههم ئٓلأاههه الأالأاق 
آج ه  الم هاهميْ رهْ ج ه   ٓ ف الشنذه فم ر ٓ ف  ليه ه ّ ر الماليهي الأرن الم  يت

  ه أكن .االمتعارليْ رل الشنذه رْ ج
ارههْ المعههناا أن تٓزيههل أسهه ّ رعانيههه  لههم الم ههاهميْ تقتضههم زيههاه  لأأس رههال  

آ  سهابقه فهم  الشنذهي ات تىلم الشنذه فم همل الحالهه الألأبهاي المتعمهلل االمحتعههل رهْ سهن
 اكل إ تياٌيا  االتم لّ يتّ تٓزيع ا  لم الم اهميْ اكلِ ب هراج ا فم لأأس المال.

الشهنذا  أن تلعه  إلهم أ هل الٓسهائل أا الٍهنق اةتيهه  ارعمل القٓل أن ئٓسهل 
 لهياه  لأأس المال:

 زياه  لأأس المال بمقتضم  اي جليلل نقل ه أا ينيه. -2
يٓل جه  رْ ام تياٌيا  إلم لأأس المال. -3  تح
يٓل ال نلا  إلم أس ّ. -4  تح
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شٓ رهْ الأسه ّ  لملِ تلع  بعً المنشآ  الم إالالأ أس ّ رمتاز  لأعّ رهاي،ينل ههما النه
هٓ  ٓ هاً رهْ الٍائفيه  ئهيْ الم هاهميْ ايشهعل  لهم اجه رْ ا تناوا   لم أساس أنه  ىلهق ن
ق بالم هههااال ئهههيْ جميهههل  الٍبييههه  هاكهههل اهههنذا  الم هههاهم  التهههم تتميهههه رهههْ  يهههك الحقهههٓ
الم ههاهميْي اهههمل الأسهه ّ تعههل كليٍههاً رههْ الأسهه ّ اال ههنلا  رههْ  يههك أن هها تقههنلأ لأاههحائ ا 

لٓ هها ل ههّ  تٓههاً قتى نٓاً اباهه   كااهه  فههم  الهه   ق الأسهه ّ العاه هه ي اأن هها تعههل اسههت،مالأاً رضههم
آل الشههنذ   نههل  يٓهه  فههم الألأبههاي أا فههم أرهه انقضهها  الشههنذ ي اأن هها تمههنم أاههحائ ا  ههق الأال
تا يت اي فضهً  ْ تقنين ن ب  رعين  رْ الألأباي لحمل  ههمل الأسه ّ تبهل التٓزيهلي أا تقنيهن 

رْ الألأباي التم  ققت ا الشنذ  تبل الييام بهالتٓزيلي ذمها أن ههمل  فائل  عائت  ل ّ يتّ اتتٍا  ا
َٓي  هها فههم أعههنا( اسههت،مالأي ي أا لت ههل ئ هها الععههه فههم  مٓ ب اههلالأ سههنلا  لت المنشههآ  تههل تقهه

ٓ ل است هل ا. آلأه المالي  أا لت تىلر ا فم سلاه أ ل تنا( ال نلا  التم اتتن  ر  الم
 يو:دًر انسٌق انثانٌيو فَ تًٌيم انتنً

أاننا  يما سبق الم أنه لما ذانح  قٓق أاحا  المشناش فهم اهنذا  الم هاهم   
آق  يهك تبهاش  يتعملأ تا يت ا لح ا  أ ل الم هت،منيْي فقهل َ هن  الحاجه  الهم ههمل الأسه
في ا الحقٓق اتشتن  هان الم هاس ب اهل ال،هنا  المتم،له  فهم أاهٓل المشهناشي ارهْ هنها 

يٓههل َٓي هه  الأساسههي  لبٓلأاهه  الأالأاق الماليهه  تتم،ههل فههم  أجمههل  لمهها  اقسههت،مالأ االتم أن ال
  يار ا ئت ييل الأآل المالي  المتم،ل  فم الأس ّ اال نلا .

انُههناً لييههام ال ههٓق ئتلههِ الىلرهه ي فهه ن الم ههت،منيْ  اههبحٓن أل،ههن اسههتعلاهاً  
لشههنا  الأسهه ّ التههم تٍههني لهلتتهها  العههام لأال رههن ي أا لشههنذا  تائمهه  ب ههن( زيههاه  
آل هها ٌالمهها أن الم ههت،منيْ ت مههنهّ ال،قهه  أن ب ركههان ّ ت ههييل رالههلي ّ رههْ  لأؤاس أر
لٓ  ابه هنم ت ل ه  رمكنه  اأ لهم سهعن رمكهْي اكلهِ فهم  اله   أالأاق رالي  ب هن   اسه 

فٓن  نان ال  ا   فم أها  ال ٓق.  ت
يٓههل التنميهه  اقتتاههاه   فههم أنههه  نههلرا   يٓهه  فههم تم اتتضههم أهميهه  ال ههٓق ال،ان
لم ههاهميْ  ههْ ت ههييل الأسهه ّ التههم فههم  ههٓزت ّ  ي ههتحيل رعههه  يههام اههنذا   ععههه ا

جٓل هناك رْ  قبل انا  أس ّ يتعملأ إ اه  ئيع اي الملِ فه ن  ر اهم  جليل ي  يك قي
غيههها  البٓلأاههه   عنهههم اأه أ هههه رحاالهههه رهههْ جانهههض اهههنذا  الم هههاهم  لهيهههاه  لأؤاس 

آل اي فضهً  ْ تعملأ  يام انذا  ر اهم  جليل .  أر
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يٓههل التنميهه  اق أن   مٓ ئتم ار ههاه رهها تقههلم أنههه اكا ذانههح البٓلأاهه  ن  هه ا قتقهه
غيائ هها  ههْ سهها   النشهها  اقتتاههاه   عنههم إاههاب  الع ههاز اقنتههاجم بالشههللي اتناجههل 
ٓ هف  مليها  امنمها   ٓ ف  ْ إنشها  المشهنا ا ي ات الم ت،منيْ  ْ اقست،مالأي االت

هٓ لشهنذا  الم هاهم  فهم عيبه  اقتتااه ي الأرن الم  ن تٍيل أن ن ذل  رعه أنه قاج
آق فم عيبه  اهنذا  الم هاهم ي ف هل  آق الأالأاق المالي ي ذما أنه ق يم  ل مل الأس أس

هٓها. جٓ آزم بقا  اةكن اسبباً ل  رن ما قزر  رْ ل
 

 انفصم انثانَ
 سٌق الأًراق انًانيت فَ يصز ًتطٌره

 
رهْ القهنن التاسهل  شهني  يهك   نفح ران الأالأاق المالي  رنم ال،لهك الأكيهن

آ   رٓا  الماني  المتعا ب  فم كلِ الحيْ  لم اقتتهنا( رهْ الىهالأجي سه إ تاه  الحك
رْ البنٓك الأجنبي  ربااهن  أا  هْ ٌنيهق سهنلا  تٍن  ها أا ت تتهض في ها تلهِ البنهٓكي 

رٓم.  ابالتالم فقل هكلح ران الم سٓق الأالأاق المالي  رْ رلكل الليْ الق
لههِ ا ااههنل إنشهها  الشههنذا  الماههني  الم ههاهم  الأالههم التههم ئههلأ اتههل االههض ك

يٓو البحنيه  االتهم ذانهح أالأات ها الماليه   بعض ا  مهتاً ر،ل الشنذ  العالمي  لقنا  ال ه
 تتلاال فم ئٓلأاا  الأالأاق المالي  فم أهّ المناله المالي  بالعالّ.

قههل تٍههٓلأ َ ههٓلأ سههٓق انتيعهه  لتٍههٓلأ التعههالأ  فههم المحااههيل الهلأابيهه  اعينهههاي ف 
لأأس المال فم ران ي  يك تعل البٓلأا  الماني  رهْ أتهلم البٓلأاها  التهم اه لها تهالأيء 

 اقتتااه المالم فم العالّي  يك تنجل ئلا   نش ت ا الم ن ا   القنن التاسل  شن.
آق المهههال العالميههه  رنهههم ئلا ههه    انتيعههه  للتٍهههٓلأا  المته قههه  التهههم اههه لت ا أسههه

القهههنن الماوهههم ا تهههم اةن اتم،لهههح أهم ههها فهههم التٓلأيهههقي االتٓسهههل فهههم ال،مانينيههها  رهههْ 
آق الماليهه ي اتهايههل  ههل  المناف هه   لههم  لٓمهه  الأسهه اسههتىلام المشههتقا ي ااقتعههال نحههٓ  
آلأه الماليه  المتا ه   الميهاًي ف هان رهْ الضهنالأ  ت ي ه  اقتتاهاه الماهن   تهم  اجتما  الم

يٓ آلب  تلِ التٍٓلأا  اكااه  تٍه ن سهٓق لأأس المهال اتح هيْ أهائهه فهم رحااله    تٍيل ر
لٓه.  قستعاه  رعلق  النمٓ اقتتااه  المقب
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ا لم الهنعّ رهْ تلهِ التٍهٓلأا  التهم اه لت ا سهٓق الأالأاق الماليه  فهم راهن 
جٓيهه ي اق أن الههلالأ اقتتاههاه  ل ههما ال ههٓق  لٓ آ م الم س ههي  االت ن كااهه  رههْ النهه

رٓاتههه ب آق الماليهه  الأتليميهه  رههازال   تقههل الههم ال ،يههن رههْ رق المقالأنهه  بالعليههل رههْ الأسهه
االلالي  الناا  ي اهٓ رايتٍلض العمل  لهم اوهل ال هٓق المهالم فهم راهن فهم رقلره  

آج   التحل ا  المحلي  االأتليمي  االلالي . يٓا   تم ت تٍيل ر  الأال
 انق ّ هما ال ال الم عهن ربا ك  لم النحٓ التالم :

 اتٍٓلأ سٓق الأالأاق المالي  فم ران نش   :   المبحك الأال
 تٍٓلأ الأهاا  المالي  فم سٓق الأالأاق المالي   :  المبحك ال،انم
 الم س ا  الم عن  فم سٓق الأالأاق المالي  :  المبحك ال،الك

 

 انًبحث الأًل
 نشأة ًتطٌر

 سٌق الأًراق انًانيو فَ يصز
 

آق الماليه فم  الشهنق الأاسه  افهم  تعتبن سٓق المال فم ران رْ أتلم الأس
ي ذمها انشه ح 2994العالّي فقل أنش ح أال سٓق للأالأاق الماليه فهم امسهكنللأيه  هام 

 أ2). 29:0ألبن سٓق للأالأاق الماليه فم القاهنل  ام 
 ههههههههههههههههههههه

أتلم البٓلأاا  المشت ل  بالتعارل اةجل فم القٍْ )أنش ح  2972نش   باقسكنللأي  فم  ام   أ 2)
يٓٓلأك  ام ئ هٓ ني أ اتل سا ل 2990انيٓ أالألليانه  ام  2984الي نبٓل  ام  2980ٓلأا   ق

هٓ ئٓلأا  الأسكنللأي  اٌهناه زيهاه  رحاهٓل القٍهْ الماهن  نتيعه  للتٓسهل فهم زلأا تهه   لم اج
ت س ح ئٓلأا  القاهن  للأالأاق  29:0اتمتعه بش ن   المي  فم الأاسا  الانابي ي افم  ام 

ق  الأزبكي ي انُناً لحال  ال  اه التم ا لت ا البهه فقل تّ إعهت اي اق أن َل المالي  كل   ل 
آفهق  مٓ الىمهيو الم بٓهالأي افهم يه ٓ  ن آ  فم ت ه تارهح  2:04رهايٓ  32التعارهل يتّ لبضل سهن

ٓ   رْ ال ماسن  ينأس ا أ ل الم اهميْ الم س يْ للبنهِ الأهلهم  لعن  كاا  رشكل  رْ رعم
ذبيهن تعهالأ اسماسهن  القهاهن  باكتيهالأ المبنهم القهل ّ للبنهِ الع،مهانم )ربنهم  اهٓ رٓلأيو ذاتاا  

للشههنذ  الماههني  للأ مهههال  –اذههان باههه   ر تتههه  –جنابههم فههنش  ههللم  اليهههاأ ذمقههن لأسههمم 
لٓي  رحلاه ي اذان الأ ضا  الم س ٓن للبٓلأا  فم  هام  المان ي  االبٓلأا  انذ  كا  ر  

ذٓ هْ  –و ألأبيهض النئي –هّ رٓلأيو ذاتاا  بِ  2:04 لٓٓ أازيهٓل  –ل  –رهاللي ن   –جنهالأاب
يٓنيه اقئتمههانمي ئنههِ راههني البنههِ  أهلههٓا ذاتههاا ي باقوافههه  الههم رم،ههل  ههْ ذههل رههْ ئههههنِ لهه

 الع،مانم اقربنيالمي البنِ المان  البنيههٍانمي البههنِ الأهلم المان  .
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اهنذه  340نحهٓ  2:00اتل ئلل  له الشنذا  الم اهمه الم هعله ئ ها  هام  
آلم  شٓ  هه رليههٓن جنيهههي اتههل تمههح أال  مليهها  تههلاال فههم سههٓق  :3لأأسههمال ا المههلف

فههم  29:0فههم ئٓلأاهه  الأسههكنللأيه افههم  ههام  2994الأالأاق الماليههه فههم راههن  ههام 
فٓمبن  9القهههاهنلي ذمههها اهههللأ الأرهههن العهههالم فهههم  بالتاهههليق  لهههم أال قئحهههه  :2:0نههه

أه  إلهم إت هال  2:25ميهه الأالهم  هام للبٓلأاا  فم راني عين أن  يهام الحهن  العال
 2:44اأ يههل فتح هها ااوههل قئحههه جليههلل ل هها  ههام  2:27ال ههٓق فههم ينههاين  ههام 
  (1) .2:50ا للح تلِ اقئحه  ام 

ا اههتن  تاههن التعارههل فههم الأالأاق  2:64ل ههن   437عههّ اههللأ القههانٓن لأتههّ 
تّ  ههْ ٌنيقههه الماليههه  لههم ال ماسههنل المقيههليْ بال ههٓقي اأن  كههٓن ال م ههالأ الههم  تهه

 الا قه وارناً ل هر  البيل.

اتههل ئلههل نشهها  التعارههل فههم ال ههٓق الماليههه الماههنيه  كلأاتههه فههم ن ا هه   ههام 
آلم  2:69 رٓم   رليهٓن جنيهه راهن ي ذمها ئلهل  هله  2.6 يك ئلل  عّ التعارل الي

تٓههح  اههنذ  ر ههاهم ي اتههل  36:الشههنذا  التههم ذانههح رللأجهه  فههم البٓلأاهه  فههم كلههِ ال
ٓ ي  لهههلأالأاق الماليههه  المتلاالههه  فهههم ئٓلأاهههتم القهههاهن  ااقسهههكنللأي  ئل هههح الييمههه   ال ههه

  (2) رليٓن جنيه ران . 77.8ربلل  2:69للأالأاق المالي   ام 
جٓبههه اوههعح قئحههه جليههلل  272اههللأ القههانٓن لأتههّ  2:68افههم  ههام  ابم

قًٓ ئ ا رنم  ام    هٓن اكلِ  تهم ت 2:44ل ٓق الأالأاق الماليه ئلقً رْ التم ذان رعم
رٓم. اتههلل ام اهها ا   ال ههٓق أل،ههن تمشههياً رههل الأاوههاش االتٍههٓلأا  فههم امتتاههاه القهه
 لههم أن ال تههنل التههم تلههح اههلالأ الهئحههه العليههلل ذانههح فتههنل نشهها  اعقههه فههم ال ههٓقي 

                                                 

لأاه  القهاهن  فهم رهايٓ 1) اتهّ اكتيهالأ المقهن القهل ّ للبنهِ الع،مهانم )جنابهم فهنش  هللم  اليهاأً ذمقهن  2:04أ  تّ ت سهيو ئٓ
هٓز  ق الأالأاق الماليه  ئتنتيهض رهْ ئنهِ ليه يٓ أي اق أنه تّ تشهييل ربنهم ر هتقل ل هٓ لأا  الىلي ر تح )لانح تعنا بالبٓ

لأاه  المعهناا  اليهاً  يهك ئهلأ   نذه  التهلاال فهم ائنيهل اع اٍني  االبنهِ الأهلهم الماهن  بشهالأش البٓ نف  التعالأ  البني
لأاهه ي افههم  ههام  :2:0 ههناً لت يههن  2:44ااههللأ  فههم ن ههو العههام أال قئحهه  للبٓ ق نُ تههّ اوههل قئحهه  جليههل  لل ههٓ

ههناا اقتتاههاه  ي افههم  ههام  لأاهه  القههاهن  الههم ال 2:39الُ مبنههم الحههالم ال ههائْ بشههالأش الشههني يْي اتبههل انتقلههح ئٓ
لٓيههٓ  لأاهه  فههم ي لأاههتا القههاهن  ااقسههكنللأي  تحههتهن المنذههه النابههل فههم العههالّ.  للمهيههل رههْ  2:72ان يههالأ البٓ ذانههح ئٓ

لأال  آهي  يهاس اةعهالأ اقتتاهاه   ال ليه  لهتتاهاه الى هم فهم راهني لأسهالته للهلذتٓ الت اايل لأاجهل ه. جهائن ب  بهلالع
آن  ام رقلر  .454ي ، 3004  ل لي  التعالأ  جارع   ل

2 - IMF: Egypt Beyond Stablization; Toward Adynamic Market Economy Washington D.c; 

May 1998; P.26 
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يْٓ الشهنذا  التهم تهنتب   رٓهه رهْ هالأ ههام فهم ت ه اسا ل  لهم كلهِ رها تارهح بهه الحك
اههنذا  اههنابيه اتعالأيههه افنههاهقي ذمهها زاه   نذهه  بالتنميههه امتتاههاه ه ارن هها ئنههٓك ا 

التعارههل فههم سههٓق الأالأاق الماليهههي ازاه لأأس المههال الم ههت،من فههم الأالأاق الماليهه  ئههلقً 
  (1) رْ امتعال إلم امست،مالأ فم امنتاج الهلأا م االنشا  العقالأ .

المٓز ه   ئتحليل الحل الأتاهم لن ههب  الألأبهاي :2:6ل ن   8لما اللأ القانٓن لأتّ  
ٓ  النتّ اليياسهم لأسهعالأ الأسه ّ رهْ  الهم  :2:6نقٍه  فهم رهالأس  235رما تنتض  ليه هب

رليٓن  82.6%ي ذما اب   عّ التعارل الم 25.6بمعلل  :2:6نقٍ  فم أااكن  ام  207
  (2) جنيه ران .

آنيْ التماهين االته ريْ اسهيٍن  القٍهاش العهام  2:72ارنم  ام   ارل الالأ ت
متتااه  فهم ال هتينيا  سهاه   الهه رهْ القلهق افقهلان ال،قهه فهم سهٓق  لم النشا  ا

رٓههه إلههم ال ههٓق رشههتنيه  الأالأاق الماليهههي ا ن مههى  عههّ التعارههل ئ هها لأعههّ هكههٓل الحك
 ْ ٌنيق البنهٓك ب هن( ه هّ ال هٓق ا  هاه  ال،قهه إلهم ن هٓس المتعهارليْ ال هْ هان 

  (3) جلا  اتضا ل هالأ البٓلأاه اتعمل تقنيباً.
جٓههض اتههل أ عههن  هههمل الُههناا  لههم نشهها  البٓلأاهه  اأعلقههح لمههل  اهه نيْ بم
 29الىها، ئته ريّ  2:72ل هن   228االقهانٓن لأتهّ  2:72ل ن   227القانٓن لأتّ 

لٓيههٓ الههم  27اههنذ  أكههن  ا تبههالأاً رههْ  63اههنذ  تهه ريْ ا  23ئن ههاً ا  سههبتمبني  27ي
آل الشنذا  الم رم  جميعاً ئنحٓ    (4) يٓن جنيه.رل 73اتل تللأ   يم  لأؤاس أر

                                                 
 .  360،  –المنجل ال ائق   -أ  ه. ابن  الشافعم 1)
 .  36،  – 3003القاهن   –أ 3002–3::2  )تقنين  ْ سٓق الأالأاق المالي  الماني -أ ازالأ  التعالأ  الىالأجي  2)
ن لأتههّ 3) ز أن يهيههل را اههنا للم ههاهميْ رههْ ألأبههاي أ  اههنذ  فههم أ  سههنه  :2:6ل ههن   8أ نههي القههانٓ  لههم أنههه ق عههٓ

%  لههم الأل،ههني أرهها الشههنذا  التههم نشهه   بعههل اههلالأ 20رضههافاً الي هها  2:69 ههْ المبههالل التههم از ههح فعههههً  ههام 
ن أا التههم لههّ تتعهها % رههْ الييمهه  الأسههميه للأسهه ّ فقههل 26 ههْ ن ههب   2:69از ألأبا  هها المٓز هه  كهههل  ههام القههانٓ

زيهل ن هب  قتتعهل   زالأ  20سمم ل ا ئتٓ ن اهللأ القهنالأ الهٓ آج ه  الأعهالأ ال هلبي  ل هما القهانٓ % رهْ ههمل الييمه ي الم
آفقه  ازيهن اقتتاهاهي افهم ائنيهل30% الهم 20ئنفل ن ب  الهه  :2:6ل ن   :6لأتّ  اهللأ تهنالأ  :2:6 % بشهن  ر

لأ  يههني  لههم لأفههل الن ههب  الههم  ٓ   عههّ 30جم ههٓ آفقهه  ازيههن اقتتاههاهي الأعههّ كلههِ اسههتمن هبهه % هان ااههتنا  ر
لأا  ليال الم  ن جنيهه راهن ي اانى هً الهنتّ اليياسهم لأسهعالأ الأسه ّ لياهل الهم  73.7التعارل فم البٓ  98رليٓ

ق الأالأاق الماليه  فهم راهني  –المنذهه  الماهن   ي للمهيهل رهْ الت ااهيل لأاجهل البنه2:70ِنقٍ  فم أااكهن  هام  سهٓ
 .    366،   3004المعل  اقتتااه   لعام  –التعنب  االم تقبل 

 .280،  -المنجل ال ائق  –أ  اهي الليْ   ْ ال ي م 4)
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بشهه ن ر ههاهم  القٍههاش العههام بحاهه   2:72ل ههن   229لمهها اههللأ القههانٓن لأتههّ 
آلم  96% فههم  ههله 60قتقههل  ههْ  رليههٓن جنيهههي  53اههنذ ي اتههللأ   يمهه  الحاهه  بحهه

االههم  تضههم بهه ق  عههٓز لأ  اههىي ٌبيعههم أا  2:72ل ههن   :22ااههللأ القههانٓن لأتههّ 
  ٓ لٓيهٓ  30أن  متلههِ فهم  – باسهت،نا  ال ي هها  االم س ها  العاره  –رعنه راتهيههل  2:72ي

شٓ أسهه ّ الشههنذا  الىاوههع  ل ههما  ٓ يه  ههْ  شههن  يقا جنيههه راههن  رههْ رعمهه  يمتههه ال هه
اهنذ ي  لههم أن يه ال رههازاه  هْ كلههِ الهم اللالهه ي اتهل تههللأ  المبههالل  254القهانٓن ا ههلهها 

آلم  يههت ّ  ههْ رليههٓن جنيهههي اتههللأ  ههله الم ههاهميْ الههميْ تهيههل رل  65اةيلههه لللالهه  بحهه
آلم    (1) انذ  أ. 222أفناه ا  2045ر اهما ) 2256الناا  الممذٓلأ بح

آنيْ التهه ريّ أعالأههها البال هه  الضههنلأ  لههم سهههٓق الأالأاق  اتههل ذههان لقههنالأا  اتهه
الماليه  فم راهني فقهل أه  الته ريّ الهم انتقهال رل يه  أسه ّ الشهنذا  التهم تهّ ت ريم ها 

يٓاًي اتهل أه  كلهِ 5سهن  ب ائهل   26لمهل  الم اللال  رقائل سنلا   لهم اللاله   % سهن
الهههم اسهههتبعاه الأالأاق الماليههه  الىااههه  بالشهههنذا  الم رمههه  رهههْ نٍهههاق التهههلاال فهههم 
هٓا اازههالأها رهل  البٓلأا ي  يك تعمل  رل الت ريّ سٓق اقالالأي االتم تعتمل فم نم

 ات اش نشا  القٍاش الىا،.
نٓيههٓ  له الشههنذا  الم ههاهم  ااههل  هه 2:72اي ذههل  لههم كلههِ أنههه فههم اهه ن ي

ٓ   36:الم  انذ  ر هاهم  تٍهاش كها،ي  47انذ  لّ يتبق رن ا  قض الت ريما  س
ٓ  اههنذ  اا ههل  فههم راههن كهههل ال تههن  رههْ  ي الههم 2:82الههم  2:72لمها لههّ تنشهه  سهه

الهم  2:69رليهٓن جنيهه  هام  :.54جانض تناجل  عّ التعارل فم ئٓلأا  القاهن  رْ 
ي 2:74رليههٓن جنيهههه فههم  هههام  2.:ي عهههّ الههم 2:70رليههٓن جنيههه فهههم  ههام  49.5

 .2:82رليٓن جنيه فم  ام  4.7انى ً الم 
تٓههح اههلالأ  اسهها ل  لههم زيههاه   ههل  التههلهٓلأ فههم نشهها  البٓلأاهه  فههم كلههِ ال

االهههم  تضهههم ئتحليههههل الحهههل الأتاهههم للألأبهههاي  :2:7ل هههن   52القهههنالأ الهههٓزالأ  لأتهههّ 
آلم % فق  رْ الييم  26المٓز    لم أاحا  الأس ّ ئن ب   الأسهمي  لتاهل الهم  ه

  (2) % بعل كاّ الضنائض المقنلأ .9.5

                                                 
 .  48، – 5::2يناين  89ذتا  الأهنام اقتتااه   له  –الىاىا  اسٓق الأالأاق المالي  فم ران  –أ ه.  اٌ  النقلم 1)
 .  363،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. ابن  الشافعم 2)
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ا  هههن اللالههه  ههْ إنت ههاج سياسهه  امن تههاي امتتاههاه ي رمهها  2:82ارنههم  ههام 
ا تبههن بم،ابهه  إ تههناا اههنيم ب هميهه  هالأ القٍههاش الىهها،ي اوههنالأ  امسهههت اهل رههْ جميههل 

ق لهههلأالأاق الم هٓ سههٓ هٍههههاش ارلكناتهههي ااجههه اليههه  مكن ههها تعميههل المهههلكنا  إركانيههها  هههما الق
تٓاً للإست،مالأ فم ذاف  المشنا ا . رٓم س فٓن للإتتااه الق  الىااهي اي
آهلأ التح هههْ باهههلالأ القهههانٓن لأتهههّ  ي 2:82ل هههن   76اَ هههن  بعهههل كلهههِ ئههه

نٓيْ لأتمم  فم ا ن إست،مالأ المهال 2:88ل ن   43ا  2:85ل ن   54االمعلل بالقان
ما أعن  لم  نذ  التعارل فم سهٓق الأالأاق الماليههي العنبم االأجنبم االمناٌق الحنلي ر

لمهها ئههلأ  اللالههه فههم بحههك الٓسههائل االأسههاليض لتنشههي  سههٓق الأالأاق الماليهههي ا جههنا  
رٓم  الللأاسهها ي اتشههكيل اللعههان ئ ههلا تنميهه  هههمل ال ههٓقي اكلههِ لىلرهه  امتتاههاه القهه

 اسياس  اقن تاي امتتااه .
اهنذ  رهْ  34% رْ أسه ّ :5ٌني  اافق رعلو الشعض  لم 2:84افم  ام 

انذا  القٍاش العام لهلتتا  العام ب ن( رنم القٍاش الىا، فناه  للمشهالأذ  فهم  مليه  
آل تلههِ الشههنذا ي فضهههً  ههْ إنشهها   اههنذ   38التنميه ي اكلههِ  ههْ ٌنيههق زيههاه  لأؤاس أرهه

ي 2:92اهههنذ  كههههل  هههارم  :3ر هههاهم  ااهلأاج ههها فهههم البٓلأاههه  باقوهههاف  الهههم أنشههها  
الهم  2:80ي ابملِ أابم  له الشنذا  المقيل  فم البٓلأا  كههل ال تهن  رهْ  هام 2:93

آلم  2:92 ام    (1) انذ . 0: 
الهههم  ذهههان  قضهههم  343اهههللأ القهههنالأ الهههٓزالأ  لأتهههّ  2:88افهههم أع هههٍو 

فهم  2:85ل ن   54بال ماي بقيل الشنذا  المنش   افقاً لأ كام تانٓن امست،مالأ لأتّ 
فٓمبن ئٓلأاههه  الأالأاق الماليهه % 9تههلاال سههنلا  التنميههه  2:88هي ذمهها ئههلأ فههم أال نهه

باللاقلأ الأرنيكمي  يك تّ الألتتا  فم الأالالأ الأال رن ها بال ارهلي الأرههن الهم  أه  
ٓ  النشا  إلي ا رنل عانيهي اتل تبهل كلهِ اهلالأ بعهً امجهنا ا  التهم إسهت لفح  إلم  ه

 2:85ل هن   54لمعهلل للقهانٓن ا 2:88ل ن   43تنشيٍ اي  يك أجاز القانٓن لأتّ 
رٓه بعمله أجنبيه  ن  فم البٓلأاا  المانيه ئنقل أجنبم  هني ابحيهك  ئيل الأس ّ المق

هٓ. يٓل ناتج البيل لح ا  البائل إلم الىالأج هان أ   تي  يتّ تح
آل الشههنذا  الم ههاهم  المقيههل  فههم ئٓلأاهه  الأالأاق الماليهه    اتههل ئل ههح لأؤاس أرهه

آل :2:8فم ن ا    ام  آلم  :.99م    8.7رليٓن جنيههي ابلهل رتٓسه   عهّ التعارهل  ه
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رٓيه  رهْ  رليهٓن جنيهه فهم ن ا ه   2235.2رليٓن جنيههي ذمها الأت عهح الأالأاق الماليه  الحك
% 38.2بمعههلل زيههاه   :2:8رليههٓن جنيههه فههم ن ا هه   ههام  4846.6الههم  2:85 ههام 

يٓاً فههم المتٓسهه ي اق أن رعُم هها َههل لههل  الع ههاز الماههنفمي ارههْ عههّ لههّ يههنعكو هههما  سههن
التٍٓلأ  لم ال ٓق  تهم بالن هب  ل هنلا  التنميه  بالهلاقلأي  يهك تهّ اقلتتها  فهم العانهض 

كٓ.    (1)الألبن رن ا  ْ ٌنيق البن
ب نشها   :2:8ل هن   630اللأ تهنالأ لأئهيو العم هٓلأتّ  :26/3/2:8افم  

يٓن سههٓق المههال ارنا بهه   يارههه  ائ ههه ال ي ههه العارههه ل ههٓق المههال ئ ههلا تنميهه  اتٍهه ئَٓ
تٓم الأاهلالأ االتعارهل  لهم  االم اهمه فم تلبيّ المناخ المهه م للإسهت،مالأ اتنميه  سه
الأالأاق الماليههه اتاهيههل اسههٍا  الأالأاق الماليههه ارههلهّ بالت هه يه  التللأيبيههه الهزرههه 
آئم التعارهل فهم  يٓن له آهّ الم نهمي باموهافه إلهم إ هلاه الللأاسها  بشه ن تٍه لنفل ر هت

آل العنبيهههه االأجنبيهههه ي سهههٓق الأالأاق ال ماليهههه  تهههم يهههتمكْ رهههْ جهههم  لأؤاس الأرههه
جٓي  ا للإست،مالأ هاكل ران.  باموافه إلم تعب   الملكنا  المحليه ات

ٓ ه    ق المهال رعم اتل اتىم  اللال  كهل ال تن  التم تلهح إنشها  ال ي ه  العاره  ل هٓ
آ ي  يك أاللأ  العليل رهْ التشهنيعا  رهْ أجهل تنشهي  الب ٓلأاه ي  يهك تهّ تعهليل رْ الىٍ

اكلِ بمقتضم  2:68ل ن   272أ كام الهئح  العار  للبٓلأاا  التم اللأ ئ ا القانٓن لأتّ 
االم  سمم بقيل الأالأاق المالي  الأجنبي  فم جهلال الأسهعالأي  2:92ل ن   232القانٓن لأتّ 

يْٓ اههنذا  سم ههن   رههل اذههما تيههل سماسههن  أجانههض ذمناسههليْ فههم البٓلأاهه  اال ههماي ل ههّ ئت هه
فههم اهه ن الشههنذا  الم ههاهم  االتٓاههي   2:92ل ههن   :26الماههنييْي ذمهها اههللأ القههانٓن 

لٓي  المحلاه ي ذما اللأ أ ضاً القانٓن لأتّ  فهم اه ن  2:99ل ن   257بالأس ّ اكا  الم  
كٓ اقسهت،مالأ التهم  آل رضي اً الأت  رالي  جليل  الم الأالأاق المالي  اهم اك انذا  تلقم الأر

آل ّ.تاللأها انذا   آل لاالم الأفناه رْ عين الشنذا  الميْ تتلقم أر  تلقم الأر
فٓين الأج هههه  الهزرههه  ل ههها   لمههها تهههّ تحهههليك ئٓلأاهههتم القهههاهن  االأسهههكنللأيه اتههه

فٓين ابكا  اقتاال  يما ئين ا ابيْ ركاتهض ال م هن  اأج هه  سهٓق المهال ابىااه   ات

                                                 

اٍ 1) ق الأالأاق الماليهه  فههم راههن  –أ  ه.   ههن  جههنجو ب هه لأال رقلرههه ل ليهه  اقتتاههاه  –هلأاسهه  تحليليهه  ل ههٓ لأسههالته للههلذتٓ
مٓ ال ياسي  بعارع  القاهن   ام   .  230 ، – 8::2االعل
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رليههٓن جنيههه فههم  400الههم  البنههٓكي انتيعهه  ل ههمل اقجههنا ا  زاه  عههّ التعارههل لياههل
  (1) .2:98رليٓن جنيه فم ئٓلأا  اقسكنللأي  فم  ام  460ئٓلأا  القاهن  ا 

الشهنذا  الم هاهم  رتهم ٌن هح أسه م ا  2:92ل هن   232اتل ألهم القهانٓن لأتهّ  
ٓ هه   لهلتتها  بالقيههل فهم جههلال الأسههعالأ بعهل انت هها  سهن  راليهه  ذارلهه  بالن هب  للشههنذا  الم ت

آ  للشههنذا  الم لقهه ي ذمهها ألهههم الشههنذا  الم ههاهم  لأعههّ أن أسهه م ا أسههمي   لههم  اعهههن سههن
 نشن تقنين رعلو اقهالأ  االميهاني  رتم ٌن ح أس م ا لهلتتا  العام.

اههنذ   266رن هها 0::2 ههام  684اتههل ئلههل  ههله الشههنذا  المقيههل  فههم البٓلأاهه   
ن سه ّ ب جمهالم لأؤاس أره 55.4التتا   ام ئلهل  هله أسه م ا  ن جنيهه  02:آل رليهٓ رليهٓ

ن هاقلأي فههم  ههيْ ئلههل  ههله أسهه ّ اههنذا  اقلتتهها  الم لههق  432ا  ن  249.6رليههٓ رليههٓ
آل ئل ح   انذ أ. 529رليٓن هاقلأ ) 704رليٓن جنيه ا  2303س ّ ب جمالم لأؤاس أر

فقهل  2::2ارل تٍبيق ئننارج اارل للإاهي امتتااه  االىاىاهه رنهم  هام  
يٓنههها إهالأيههاً زاه التعارههل رههل البٓلأاههه  رههْ جليههلي الأرههن الههم  تٍلههض وههنالأ  العمههل  لههم تٍ

هٓ فم ئننهارج الىاىاهههي فاهللأ القهانٓن لأتهّ  ار س ياً  تم ت تٍيل الييام ئلالأها المنش
ٓ ض أسه ّ  3::2ل ن   6: يٓت ها انشهاٌ ا لت هت بش ن سٓق المال ليعيل إلم البٓلأاه  ي

يْٓ إتحهههاها   4::2رهههْ  هههام الشهههنذا  المٍنا هههه للبيهههلي ذمههها اههه ل الناههه  ال،هههانم  ت ههه
للعهههارليْ بشهههنذا  تٍهههاش الأ مهههال العهههام اسهههمم ل هههّ بههه رتهك ن هههبه رهههْ أسههه ّ الشهههنذا  

% المىااههه للعههارليْأي ذمهها تههّ ت سههيو اههناهيق للإسههت،مالأ 20المٍنا ههه للبيههل )ن ههب  
آسٍهه  الحاسهض اةلهم فهم ه  همبن  باموافه إلم لأب  ئٓلأاتم القاهنل االأسكنللأيه ئبعً ئ

رهههْ أجهههل ت ههه يل التعارهههل ئين مهههاي اذهههما لأبٍ ههها بالبٓلأاههها  الأتليميهههه االعالميهههه  4::2
آق الاهها لل اال ارههه فههم رنٍقهه  الشههنق الأاسهه  ااههمال أفنيييهها. اتههل  ب  تبالأههها رههْ الأسهه
يٓن اتنشههي  سههٓق الأالأاق الماليهههي  يههك اههعل  لٓ جههاهل ابنمهها ل اهارههه لتٍهه أ تبههن كلههِ كٍهه

العهامي ا سهتحلان ر س ها  راليهه جليهلل ر،هل اهناهيق كلِ  لم ت سيو اهنذا  املتتها  
تٓاً رتٍهٓلأل ار هلهه  امست،مالأ اعينها رما ساهّ فم تنشي  سٓق لأأس المال  تم أاهبم سه

   (2) للٓآل إلم سٓق إتليميه عّ  الميه.

                                                 
 .  376،  –المنجل ال ائق  –سٓق الأالأاق المالي  فم راني التعنب  االم تقبل  –أ  البنِ المنذه  المان  1)
 .  368،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. ابن  الشافعم 2)
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نقٍهههه  تحههههٓل هارهههه  فههههم تههههالأيء سههههٓق الأالأاق الماليهههه   5::2ايم،ههههل  ههههام 
يْٓ الماههني ي  يههك تههّ رههنم تههناكيي رهاالهه   نشهها  ال م ههن  فههم الأالأاق الماليهه ي ات هه

عهعهه  اههناهيق اسههت،مالأ فههم البنههِ الأهلههم االبنههِ الماههن  الأرنيكههم ابنههِ اقسههكنللأي ي 
يٓن  ملي  التلاال هاكل المقآلأ  باستىلام النُام اةلم.  اتٍ

ا لههم كلههِ فهه ن سههٓق لأأس المههال اهه ل  تٍههٓلأاً ذبيههناً كهههل ال تههن  رههْ  ههام 
يٓن ال هٓق سها ل 7::2 تم  ام  2::2 ي اكلِ لأن تن يم ئننهارج الىاىاه ي اتٍه

يٓهل الههزم لتٓسهعات ا رهْ كههل   لم ت عيل  له ذبين رْ الشنذا  للحآل  لم التم
نتيعهههه  للمضههههالأبا  رههههْ تبههههل  8::2البٓلأاهههه ي اق أن ال ههههٓق تهههه عن  كهههههل  ههههام 

آ رعلق  لأبحي  رنت ع  رما أه  الم  يهام ال ي ه   العاره  ل هٓق الم ت،منيْ الميْ  قق
رٓيهههاً ا6المهههال ئتٍبيهههق نُهههام تحليهههل أسهههي   ليههها اهنيههها للأسهههعالأ ئن هههب   % 30% ي

تٓهح بالأزره  الماليه  التهم اجتا هح هال جنهٓ   بٓياًي ذما ت عن  ال ٓق فم ن هو ال أسب
 انق يسيا.

انتيعهه  له ههلان التههم تعههن( ل هها اقتتاههاه الماههن ي فقههل  3000افههم  ههام 
نا  اقتتاهههاه  ي رمههها أه  ئهههلالأل الهههم انى ههها(  عهههّ  هههلن تناجعهههاً فهههم بعهههً الم اههه

االالأا  الأس ّ اال نلا ي اذما ب   رعلق  نمٓ ر اهنا  التهلاال بالبٓلأاه ي اق أنهه 
ههاً نتيعهه  قسههتقنالأ  3005ا تبهالأاً رههْ  ههام  اه ل  سههٓق الأالأاق الماليهه  نشهاٌاً رلحَٓ

رْ تائم  الهلال عيهن  سٓق النقل الأجنبمي ااستحلان ازالأ  اقست،مالأي الأفل اسّ ران
آلي ابهههل  التٍبيهههق العملهههم لنُهههام المتعهههارلٓن  المتعاانههه  فهههم ركافحههههه  ع هههههيل الأرههههه

  (1) النئي يٓن فم التعارل  لم سنلا  الىهان .
ا ل سٓق المهال الماهن  أها اً رتميههاً رمها أهلهه لأن  كهٓن  3006افم  ام  

آق الماليهه  الاهها ل ي اكلههِ نتيعهه  لل آ ههل رههْ أفضههل الأسهه تٍههٓلأ فههم التشههنيعا  االق
فهم ه هّ البٓلأاه   3006التن يم   الحالم  لهي ذما ساهّ ئننارج الىاىا  فم  ام 

آق المهال  آم  لم سٓق الأالأاق المالي  اجعل ا  لهم تمه  أسه  يك ذان رْ أفضل الأ 
   (2)%.236الناا  ي  يك  ققح ألأبا اً ئل ح 
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ق المههال  يٓن البنيهه  الأساسههي  ل ههٓ آ   أرهها  ههْ تٍهه الماههن ي فقههل  ههلن فههم ال ههن
يٓن فهم  جٓمي اك تهّ ا هلان تٍه لٓه ٓ  الم س م أا الت ن آ   لم الم ت ظٓ س يٓن رلح الأكين  تٍ

ق الأالأاق الماليهه  ر،ههل )البٓلأاهه   ٓ  ئ هها اهالأ  سههٓ اههنذ  راههن  –الم س هها  النئي ههي  المنهه
ق المههالأ باقوههاف  الههم تشههعيل اتنُههيّ الع هها  –للمقااهه   كا  التنُههيّ  ال ي هه  العارههه ل ههٓ

 (1) ر،ل العميي  الماني  للأالأاق المالي ي اجميي  ال ماسن  اعينها.
لأ فههم ر،ههل هههمل الع هها  رههْ اهه نه أن ينعكهههو  لههم   قاههِ أن إ ههلان هههما التٍههٓ

ق  يٓن سٓق الأالأاق المالي  ذكل رهْ كههل وهب  الأها  التنُيمهم لل هٓ أهاالأها فم تنشي  اتٍ
شٓ الأهاا  المالي  المتا   فم ال ٓق. ات عيل اللالأ النتائم ل ي   سٓق   المالي اذما تن

ا لههم سههبيل الم،ههال فقههل أه  تحههليك نُههام التههلاال فههم البٓلأاهه  الههم  ههلان  
تٍٓلأ رلحٓظ فم ذ ا   تن يم الأاارني  بعل أن ذهان تن يهم الأاارهن يهتّ يهلاياً أاهبم يهتّ 

يٓه  الأاارهن يلياً  نهلرا يتهتهم العهن( رهل الٍلهض ئهلان تهلكل رهْ المن هم ابمن  ا ها  أال
رههْ  يههك ال ههعن ااتههح اوههل الأرههني اب ضههل نُههام الح ههه المنذههه  أاههبم رههْ المكههْ 

 .3002تعهئ  الأرن  لم رنا لي اتل استمن العمل ئ ما النُام  تم رايٓ 
ال نل هه ي  EFAافههم رن لهه  تاليهه  تههّ اههنا  نُههام تههلاال ال تنانههم جليههل رههْ اههنذ   

تٓهههح تهههّ  مهههل نُهههام ال تن  ق اوهههعته اهههنذ  افهههم كا  ال  Oracleانهههم للنتابههه   لهههم ال هههٓ
ابالتالم أابم رْ الممكْ ه ّ إركانيه  التعارهل بآليها  جليهل  للتهلاالي باقوهاف  الهم ت ه يل 
إركانيه  التعارههل فههم أهاا  راليهه  جليههل  ر،ههل المشههتقا  االتٓلأيههق اعينههها رههْ الأهاا  التههم لههّ 

ق الماههني  بعههل. ااسههت ماقً  سٓههل في هها فههم ال ههٓ رٓهه  التحههليك اةلههم فقههل تههّ فههم يههتّ الت  لمنُ
لأ ار هالض النُهام الهم  ذهان  3008فبناين  التعاتل  لم نُام تلاال جليهل لتهفهم أاجهه القاهٓ

قٓ به نُناً ل بن  عّ المعاره  فم البٓلأا  الماني .  رعم
                                                 

فٓمبن  أ  1) لأا  الماني  فم ن قًٓ جملأياً فهم يليها  التهلاال بعهل رائهلأ  عههن اهنذا  سم هن  تقهل ّ  3007ا ل  البٓ تح
ٓ هه  الماليهه  هيههنرو إ تبههالأاً رههْ  اهههم  22/3007/:3كههلرا  التههلاال اقل تنانههم لعمهئ هها عههّ إنضههمح الي هها المعم

ابعه  الأاارهن ااقٌههش اةلهم  لهم الأسهعالأ اتعهليل الأاارهن ئنها  يلي  تتهيم للم هت،منيْ إتمهام  مليه  البيهل االشهنا  ارت
لأا  ته عن  لهم  هٓ  لم رت ينا  ال ٓق ارعنف  النايل النقل  لتعارهته يلياً رهْ كههل اهبك  اقنتننهح . اذهل ههمل التٍ

لأاه  ف نهه يته عن بعهله ره اُم التهلاال اذ ا تهه فهم تن يهم العمليها ي أرها نشها  التهلاال فهم البٓ ٓ  ن آرهل رن ها ر ت ْ الع
لأاههه   يٓ   –ان هههب  الأسههه ّ الحهههن   –) هههله الشهههنذا  المقيهههل  بالبٓ هههام المقااههه  االت ههه االت ههه يه  اقئتمانيههه   –انُ

يٓهههل  مليههها  اهههنا  الأالأاق الماليههه   ٓ ههه  لتم ٓ  اقفاهههاي االشههه ا ي   –الممن سٓهههاٌ  فهههم  –ر هههت ٓ  كهههلرا  ال ر هههت
ذٓ ّأ. للمهيهههل رهههْ الت ااهههيل لأاجهههل ه. رعهههل  ب  بهههلل باقوافهههه  الهههم ايكهههل المتعهههارلي –الأالأاق الماليههه    –ْ اسهههل
 .   40،  –المنجل ال ائق 
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 انتطٌر انتشزيؼَ نسٌق الأًراق انًانيت فَ يصز:
ق المههال   آفن اقٌههالأ التشههنيعم ل ههٓ يٓن  م،ههل تهه فههم راههن النذيههه  الأساسههي  فههم تٍهه

ق لأأس المههال الماههن   ٓ هه  رههْ التشههنيعا  المنُمهه  ل ههٓ قي اتههل اههللأ  رعم اتنشههي  ال ههٓ
يٓن  اتحقيق اقستقنالأ له ي اتل تم،لح أهم ا  يمايلم:   (1) اساهمح ئللأج  ذبين  فم تٍ

ن اقئحتههه التن يم هه  اتعل هتههه  3::2ل ههن   6:اههللأ تههانٓن لأأس المههال لأتههّ  - 2 ليكههٓ
نٓم اا ل. نٓم الم   حكّ  مل ال ٓق فم اٌالأ تان  بم،اب  الأساس القان

اكلههِ لتحليههل  8::2ل ههن   62اهللأ القههنالأ العم ههٓلأ  المههنُّ للبٓلأاهه  لأتههّ  - 3
 الأ كام المنُم  لبٓلأا  الأالأاق المالي .

اقئحتههه التن يم هه   3000ل ههن   4:اههللأ تههانٓن اقيههلاش االقيههل المنذههه  لأتههّ  - 4
يٓ  العمليها  بالبٓلأاه ي اكلهِ لمعالعه  رشهالل التٍبيهق  رتضمناً  الأ كهام المتعلقه  ئت ه

 الش اها أ. –فم  مليا  تلاال الأالأاق المالي  )الاكٓك 
آل  3003ل هههن   90اهههلالأ القهههانٓن لأتهههّ  - 5 االىههها، بمكافحههه  ع هههيل الأرههه

آب  الىاا  ئملِ.  ااالالأ رعلو اهالأ  ال ي   العار  ل ٓق المال للض
ل ههن   6:وههاف  فاههل عالههك الههم البهها  ال،الههك لقههانٓن سههٓق لأأس المههال لأتههّ إ - 6

آن انذا  التٓلأيقي ذما اللأ تنالأ ازين اقست،مالأ ب واف  با  جليهل  3::2 تحح  ن
آن   نشا  التٓلأيق   فم  ام   .3005بعن

زلأا  لأتهّ  -  7 ب نشها  اهنلاق لته ريْ  3005لعهام  2875اللأ تهنالأ لأئهيو رعلهو الهٓ
فهههم الأالأاق الماليههه  رهههْ المىهههاٌن الماليههه  عيهههن التعالأيههه  النااههه    هههْ أنشهههٍ   المتعهههارليْ

الشنذا  العارله  فهم رعهال الأالأاق الماليه ي اكلهِ للعمهل  لهم ته ريْ المتعهارليْ رهل الشهنذا  
تٓ ّ لل  تلِ الشنذا . لٓ ّ  لم  ق  العارل  فم رعال الأالأاق المالي  ات ريْ  ا

ٓ هه  رههْ ال 3006اهه ل  ههام  - 8 لأا  التشههنييي  تم،لههح فههم تٍبيههق نُههام ئيههل رعم تٍههٓ
الأالأاق المالي  المشتنال فم ن و العل  ي ات عيل نُهام الشهنا  بال هارىي اا تمهاه نُهام تلقهم 
قي  يٓن ال يكههل التنُيمههم للع هه  النتائيهه   لههم ال ههٓ الأاارههن هاتفيههاًي االتههلاال اقل تنانههمي اتٍهه

                                                 

ق لأأس المههال فههم ال تههن   –ه. سههيل ائههناايّ  بلال ضههيل  أ1)  – 3005 – 0::2أعههن ال ياسهه  النقل هه   لههم تنشههي  سههٓ
ٓ  النابهل االعشهنيْ لهتتاهاهييْ الماهنييْ كههل ال ته  – 3006رهايٓ  8 – 6ن  رهْ بحك رقلم للم تمن العلمم ال هن

 .   3006. اذما النشنا  الش ني  لل ي   العار  ل ٓق المال لعام 5، 
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نهم ئهيْ البٓلأاه  ااهنذ  راهن للمقااه  بمها اتّ فهم ن هو العهام انشها  اهبك  الهنب  اقل تنا 
رٓا .   عمل  لم تنشي  أها  ال ٓق اسن   تباهل البيانا  االمعل

ل ههن   6:رههْ الهئحهه  التن يم هه  لقههانٓن سههٓق المههال لأتههّ  236تعههليل المههاه   - 9
اكلههِ لنفههل المههه   الماليهه  لشههنذا  ال م ههن ي  يههك اههمل التعههليل لأفههل الحههل  3::2

شٓ للشههنذا  العارلههه  فهههم رعهههال الٓسهههاٌ  فهههم الأهنههم رهههْ لأأس المههه ال الماهههللأ االمهههلف
 .3007ل ن   425الأالأاق المالي  بقنالأ ازين اقست،مالأ لأتّ 

ب وهاف  بها  جليهل الهم  252اللأ تهنالأ ازيهن اقسهت،مالأ لأتهّ  3007فم  ام  - :
بشه ن  ُهن الته هض  3::2ل هن   6:الهئح  التن يم   لقانٓن سٓق لأأس المهال لأتهّ 

رٓهها  اللاكليهه ي اي ههلا هههما القههنالأ الههم اسههتقنالأ ال ههٓق فههم الأ سههعالأ ااسههت هل المعل
  (1) اومان فا لي  اجنا ا  النتاب   ليه بما  ك ل استقنالأل ا ما   المتعارليْ  يه.

ق ازيههاه  هلأجهه  اقفاههاي االشهه ا ي ي أاههللأ  ال ي هه  العارهه   - 20 افههم اٌههالأ تنُههيّ ال ههٓ
آ ل  3008ل ٓق المال فم  ام  ض الأالأاق الماليه  بالبٓلأاه ي اذهما ت تيل ااستمنالأ تيهل ااهٍ

هٓ  للم س ها  االأفهناه الهميْ  تعليل القيل فم سعل رناتبم الح هابا ي ذمها أاهللأ  رييهالأ العه
آ هههل التن يم ههه   رٓههها  الماليههه ي ذمههها أاهههللأ  ال ي ههه  تهههنالأاً بالق ن بمناجعههه  افحهههي المعل رٓهههٓ  ق

ذٓمه  الشههنذا  العارلهه  فههم الأالأاق الما ليهه  اعيههن المقيهل  بالبٓلأاهه ي ذمهها اههللأ تههنالأ بشهه ن لح
فٓين نُههّ  ما هه  اتهه ريْ  رٓهها  اللاليهه ي رههل تهه تههلاال الأالأاق الماليهه  رههْ كهههل اههبك  المعل

رٓا .  المعل
آك رههْ كهههل اوههاف  بهها  جليههل الههم الهئحهه   - 22 آ ههل ر اههل  لعمليهها  اقسههتح ااههلالأ ت

آن   البها  ال آك   –،هانم  شهن التن يم   لقانٓن سٓق المال بعن  هنا( الشهنا  بقاهل اقسهتح
جٓض تنالأ ازين اقست،مالأ لأتّ   .3008ل ن   23اكلِ بم

ق لأأس المههال لأتههّ  - 23 ل ههن   46اسههتبلال البهها  التاسههل رههْ الهئحهه  التن يم هه  لقههانٓن سههٓ
ئبا  يكن بش ن تنُيّ  مليها  اهنا  الأالأاق الماليه  بال هارى ااتتهنا( الأالأاق الماليه   4::2

جٓض تنالأ ازين اقست،مالأ لأتّ ب ن   .3008ل ن   59( البيلي اكلِ بم
ق  3008فهم  هام  - 24 تههّ اوهاف  البهها  ال،هانم  شهن الههم الهئحه  التن يم هه  لقهانٓن سههٓ

المالي اذما اواف  نشا  اقستشالأا  المالي   ْ الأالأاق الماليه  الهم أنشهٍ  الشهنذا  العارله  
آلأه  بال  .3::2ل ن   6:رْ القانٓن  38ماه  فم رعال الأالأاق المالي  ال

                                                 

 .   223،  – :3009/300تقنين أها  ازالأ  اقست،مالأ  ْ العام المالم  –أ  ازالأ  اقست،مالأ 1)
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بشه ن تعهليل بعهً رعهايين  3009ل ن   345اللأ تنالأ ازين اقست،مالأ لأتّ  -25
المحاسب  الماني ي ذما تّ العمل ئنُام تلاال الأس ّ فم كا  العل ه ي اكلهِ لتشهعيل 

 زياه   عّ التعاره  فم ال ٓق الماني .
آق االأهاا  عيههن الماههن ي   اههللأ تههانٓن تنُههيّ النتابهه  :300فههم  ههام  - 26  لههم الأسهه
بشهه ن إنشهها  ال ي هه  العارهه  للنتابهه  الماليهه  لتحههل رحههل ال ي هه  العارههه  :300ل ههن   20لأتههّ 

آ هل ااقجهنا ا  التهم تهنُّ العمهل فهم رعهال القٍهاش  ل ٓق المالي االهم  ا هل ال ياسها  االق
ق لأأس المههالي اكلههِ رههْ كهههل  انشهها  هي هه  اا ههل  المههالم عيههن الماههنفم ا لههم الأكههي سههٓ

لٓم رتابع  تن يم أ كاره.  تت
 2687ي  2886اههللأ تههنالأ  لأئههيو رعلههو الههٓزلأا  لأتمههم  5/:/3025فههم  - 27

بش ن انلاق ت ريْ المتعارليْ فم الأالأاق المالي  رْ المىهاٌن الماليه  عيهن التعالأيه  
النااههه    هههْ أنشهههٍ  الشهههنذا  العارلههه  فهههم رعهههال الأالأاق الماليههه  )اهههنلاق  ما ههه  

 لم ت،من رْ المىاٌن عين التعالأي أ .ا
أاللأ رعلو إهالأ  ال ي   العاره  للنتابه  الماليه  العليهل رهْ القهنالأا  كههل العهام  - 28

آ هل ا جهنا ا  تق هيّ 209أ االقهنالأ لأتهّ ):4أهم ا القنالأ لأتهّ ) 3025المالم  أ بشه ن ت
 3025أ ل هن  :23)الشنذا  المقيل ئ ها أالأاق راليه  بالبٓلأاه  الماهني  ي االقهنالأ لأتهّ 

آز اقلتتها  فهم اعهائق اهناهيق اقسهت،مالأ رقائهل  اهي  ينيه  ي االقهنالأ  بش ن  لم جه
آ ل تيل ااٍض الأالأاق المالي  بالبٓلأا  . 3025أ ل ن  280لأتّ )  بش ن ت
آ ههل التن يم هه  لمهاالهه  يليهه  7اههللأ القههنالأ لأتههّ ) 3026افههم  ههام  - 29 أ بشهه ن تعههليل الق

أ بشهه ن نقههل رل يه  أسهه ّ المكتتبههيْ 23فهم كا  العل هه  ي االقههنالأ لأتهّ )التعارهل  لههم الأسهه ّ 
آب  تيههل انقههل 50فههم الشههنذا  الىاوههع  ماههناا الأتابهه  ال ي هه  ي االقههنالأ لأتههّ ) أ بشهه ن وهه

يْٓ ا هالأ  رىهههافه الأالأاق الماليههه  ي  اعلهههق فهههناش الشهههنذا  المهههنكي ل ههها بمهاالههه  نشههها  ت ههه
  الماليهه  للشههنذا  المههنكي ل هها بمهاالهه  نشهها  اههانل أ بشهه ن رعههايين المههه 74االقههنالأ لأتههّ )

مٓ التالم للشنا  .85ال ٓق ي االقنالأ لأتّ )  أ بش ن يلي  التعارل  لم الأالأاق المالي  فم الي
رهاه   47ئتعهليل رايهيهل  هْ  3026أ لعهام 56لما اللأ تنالأ ازين اقست،مالأ لأتهّ ) - :2

ق لأأس المههال ي  ، رههْ الهئحهه  التن يم هه  لقههانٓن سههٓ  يههك تضههمْ إسههتبلال بعههً الناههٓ
الىااهه  ب اهههلالأ أسههه ّ زيههاه  لأأس المهههال اتلهههِ الىااهه  ب اهههلالأ الأالأاق الماليههه  اةكهههن  ي 
ذٓمهه  اكلههِ لضههمان إسههتقٍا   سٓههل فههم تٍبيههق رمالأسهها  الح آ ههل امفاههاي بمهها  ضههمْ الت ات
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ق الم هاهميْ يٓا   ما ه   قهٓ ذٓمه  رهل تح هيْ ر هت ي  الشنذا  التم للي ا ايكل ااوهم للح
فٓها  بمتٍلبها  القيهل للح هاظ  لهم  لما نُمح التعل ه  العليل  إجنا ا  الٍنا ا  التم تتّ لل
آك  آب  ااوهح  لهفاهاي  هْ  مليها  اقسهتح  قٓق الم اهميْ ي ذما اوعح التعهل ه  وه

 % أا أل،ن رْ  قٓق المل ي  .20أا التىالأج التم تتّ  لم أآل تم،ل 
يٓن سهٓق لأأس  اتل تنتض  لم تلِ اقجنا ا   االتم ساهمح بشكل ذبين فم تٍه

  (1) بعً النتائج اق عائي ي تم،لح أهم ا  يما يلم: 3026المال  تم  ام 
نقٍه   94826% لياهل إلهم 37أ بمعهلل EGX 30إلأت ل ر ان البٓلأاه  النئي هم ) -

نٓيٓ   . 3026فم ن ا   ي
نٓيههٓ  اههنذ  332إلأت ههاش  ههله الشههنذا  المقيههل  فههم البٓلأاهه  لياههل إلههم  - فههم ن ا هه  ي

رليهالأ جنيهه  289.2% ليبلهل 6.:ي ذما إلأت ل لأأس المال امسمم لتلِ الشنذا  بمعهلل  3026
تٓم لأسهه ّ هههمل الشههنذا  كهههل ال ههن  بمعههلل  % لياههل إلههم 2.7ي ذمهها إلأت ههل لأأس المههال ال هه

% رههههْ النههههاتج المحلههههم امجمههههالم للعههههام المههههالم 30.3رليههههالأ جنيههههه ي ابمهههها  م،ههههل  596.3
 ي اهٓ راينجل إلم إلأت اش أسعالأ أعلض الأس ّ المتلاال  فم البٓلأا  . 3025/3026

رليههالأ جنيهه بمعههلل  266.6إلأت عهح  يمه  ال ههنلا  الماهللأ  االمقيههل  بالبٓلأاه  ئنحهٓ  -
نٓيهٓ  703.5لتال لنحٓ  3025/3026% كهل ال ن  المالي  45.9 رليالأ جنيه فهم ن ا ه  ي
ا  الىهانهه  الماههني  )المتعههارلٓن النئي ههيٓنأ كهههل ي اينجههل كلههِ إلههم زيههاه   يمهه  سههنل 3026

% رههْ إجمههالم 9.5:رليههالأ جنيههه ابمهها  م،ههل  6:3.8رليههالأ جنيههه لتبلههل  267.5ال ههن  ئنحههٓ 
نٓيٓ   . 3026 يم  ال نلا  المقيل  فم ن ا   ي

ابالن هب  لتعهاره  الأجانهض فهم البٓلأاه  الماهني  ي فقهل إلأت عهح كههل ال هن  الماليهه   -
رليهالأ  209% اكلِ رقالأنه  بال هن  الماليه  ال هابق  ي لتبلهل نحهٓ 30.6بمعلل  3025/3026

 رليالأ جنيه . 5.3جنيه ي  يك أس ن  رعارهت ّ  ْ اافم رشتنيا  ئلل 

كٓ الم هههت،منان الماهههنيٓن  لهههم  - % رهههْ إجمهههالم التعهههاره  فهههم 78.6اتهههل إسهههتح
كٓ الأ 3025/3026البٓلأا  الماني  كههل ال هن  الماليه   جانهض )عيهن العهن أ  لهم ي ا سهتح

% رهْ :.7% رْ إجمالم التعاره  ي فم  يْ سعلح تعاره  الم هت،منيْ العهن  36.7نحٓ 
 إجمالم التعاره  .

 ــــــــ

                                                 

ٓ  للبنِ المنذه  المان  لعام 1)  .   8:،  – 3025/3026أ  التقنين ال ن
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 انًبحث انثانَ
 تطٌر الأدًاث انًانيت

 فَ سٌق الأًراق انًانيت انًصزيت
آ  ها تق ّ الأهاا  المالي  فم سٓق الأالأاق الماليه  الماهني  الهم الأسه   ّ ب ن

المتعهههله ي اال ههههنلا ي ااهههناهيق اقسههههت،مالأي ااهههه اها  اقيهههلاش اللاليهههه ي االتٓلأيههههقي 
 انٓوم كلِ  يمايلم :

 :الأس ّ -2
ٓ ههاني الأسهه ّ العاه هه  اهههم التههم تعٍههم لاهها ب ا الحههق فههم جههه  رههْ رل يهه    اهههم ن

ق الشنذ    ض ن ب  الأس ّ التم  متل  اي االأس ّ الممتاز  اههم التهم تعٍهم لاه ا ب ا  قهٓ
نٓيهه   لههم الشههنذ  ايمتلههِ  كٓ رلي إوهها ي  قيتمتههل ئ هها اهها ض الأسهه ّ العاه هه ي اتعتبههن اههك

يٓح المضابف.    (1) اا ب ا  ق التا
اتهه تم الأسهه ّ العاه هه  فههم رقلرهه  الأالأاق الماليهه  التههم يههتّ تههلاال ا فههم البٓلأاهه   

 لم ذهل اهنذ  تنعهض فهم الماني ي ابا    اره  حله نُام الشنذ  الييم  الأسمي  لل  ّي ا 
ق المهال ئهملِي فه كا لهّ تعتهن( ال ي ه  كههل  االالأ أالأاق رالي  أن تىٍن ال ي ه  العارهه ل هٓ
عهع  أسائيل رْ تالأيء امكٍالأ ذان للشنذ  الحق فم ال ين فم اجنا ا  اقالالأي افم جميل 

آل  عض  لم الشنذ  إكٍالأ ال ي   ئتمام إجنا ا  امالالأ كههل كم ه    رٓهاً رهْ الأ  شهن ي
 تالأيء إتمار اي أا رْ تالأيء القيل فم ال عل التعالأ  فم الحاق  التم يلهم في ا هما القيل.

آ هههل الأساسهههي  فهههم اههه ن الأسههه ّ العاه ههه  أن ت هههٓن جميهههل  قهههٓق  ارهههْ الق
االتهارهها  أاههحا  الأسهه ّ رت ههااي  ي اقيلتهههم الم ههاهمٓن اق بييمهه  أسهه م ّي ذمهها 

  (2) ّ.ق عٓز زياه  التهارات 
% رهْ 36ايعٓز أن يني نُام الشنذ   لم إالالأ أسه ّ لحارل ها بمها ق عهااز      

فٓها  بكارهل  شٓ اقالالأا ي ايعهض أن يهتّ ال بٓه الم رعم إجمالم  له أس ّ الشنذ  رن 
 يمت هها نقههلاًي اذقا ههل   ارههه  كههٓن رههْ اهه ن  ههائه  الأسهه ّ لحارل هها اهه ن أاههحا  

يٓههل الأسهه ّ لحارل هها الههم أسهه ّ الأسهه ّ الأسههمي  فههم الحقههٓق ااقل تهارهها ي اق عههٓز تح
أسههمي  أا العكههوي ال ههْ رههْ نا يهه  أكههن  ق كههٓن لحههائه  الأسهه ّ لحارل هها الحههق فههم 

يٓح فم اجتما ا  العمييا  العاره للشنذ .   (3) التا
                                                 

 .  355،  –المنجل ال ائق  –شافعم أ  ه. ابن  ال1)
 .   43،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. رعل  ب  بلل 2)
بٍيق  –أ  ه. ب االم الحناا  3) ني  االت  .  227،  – 3006القاهن   –اللالأ العاريي   –ئٓلأا  الأالأاق المالي  ئيْ النُ
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آ هاً جليهل  رهْ الأسه ّ الهم جانهض الأسه ّ   آ  الأكيهن  أن اتل َ هن  فهم ال هن
العاه ه  لهت هام امنتاجيه ي االأسه ّ العاه ه  كا  التٓزيعها  التهم  العاه  ي رن ا الأسه ّ

نٓ  الييم .   (1) تىاّ تبل   ا  الضنيب ي االأس ّ العاه   رضم
 : ال نلا  - 3

سٓهيل  لهتتهنا(. اهنهاك   نٓي  ت هتىلره الشهنذا  ذ  مكْ تعنيف ال نل ب نه اِ رلي
رٓيهه ي اههم تلههِ ا ٓ يْ رههْ ال ههنلا  ههم ال ههنلا  الحك رٓهه  للإن ههاق العههام نه لتههم تاهللأها الحك

شٓ  آش هم )سهنلا  الىهانه ي اسهنلا  اقسهكاني اسهنلا  التنميه أي أرها النه اتنق ّ الم عهع  أن
آج ه   نٓيهه تاهللأها الشهنذا  لم كٓ رلي ال،انم رهْ ال هنلا  ف هم سهنلا  الشهنذا ي اههم اهك

يٓن ااههنا  أج ههه  سٓههعات ا أا لتٍهه يٓههل ت يٓليهه ي أا لتم   ارعههلا   لي،هههي اكلههِ ا تياجات هها التم
كٓ  ههْ اههافم  بشههن  أها  لأأس المههال الماههللأ بال ارههلي ااق تهيههل  يمهه  هههمل ال ههنلا  االاههك

رٓي .   أآل الشنذ  افقاً لأكن ريهاني  اافقح  لي ا العميي  العم
افم  اق  كاا   عٓز )ل ست،نا أ بقنالأ رهْ رعلهو اهالأ  هي ه  سهٓق المهال 

لٓ ا.التنكيي للشنذ  ب الالأ سنلا   يٓل تعااز اافم أا   (2) أا اكٓك تم
ق المهههال الماهههن  لأتهههّ  يْٓ 32)رهههاهل  3::2ل هههن   6:اي هههمم تهههانٓن سهههٓ أ ئت ههه

ن ههلف ا  ما ه   آ هل  كهٓ يٓهل الأكهن  كا  اقاههلالأ ال كٓ التم جما   رْ  مل  ال نلا  ااك
يْٓ همل العما   ئنا   لم ٌلض  مل   الأتهل %  لم 6الماالم المشتنذ  لأ ضائ اي ايتّ ت 

يٓت ا أل،هن رهْ  رْ الييم  الأسمي  ل مل الأالأاقي اتت ٓن العما   اكا راتبل اقاتناك فهم  ضه
نٓم يهتّ انتىابهه رهْ تبهل أ ضهائ ا  نا  جمل   يم  اقالالأي ايكٓن ل مل العما   رم،ل تان
لأ اجتما هها  العمييهه   ن لههه  ههق  ضههٓ بالأعلبيه  المٍلقهه  ايم،ههل العما هه  أرههام الشههنذ ي ايكههٓ

ٓ  رعهلاه فهم المهلااق ي ذمها أنهه  م،هل العار ن لهه اه   للشنذ  ا ئلا  ره ُاته هان أن  كهٓ
آج   الشنذ  أا ال ين أرام القضا ي اكلِ ئ لا  ما   راالم العما  .  العما   فم ر

يٓهل أنشهٍت ا ب  تبالأهها راهللأاً ر مهاً  اتلع  الشنذا  الم استىلام ال هنلا  لتم
يٓل الأجل اأتل ت ل هه يٓل ٌ يٓهل رحافُ ها للتم  ي رمها يتهيم ل ها التٓسه  فهم أنشهٍت ا اتن

شٓ  الماليهه ي ا تههم ت ههتٍيل ال ههنلا  الييههام ئ ههما الههلالأ المتميههه فهئههل أن تتاهه  بههالتن
  (3) االمه ر  كاا  لا الأ الم ت،منيْ.

                                                 
آق لأأس المال العنبي   –أ    ه. رنين هنل  1)  .  48،  – 6::2المعالأا باقسكنللأي    رنش   –ر تقبل أس
 .   46،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. رعل  ب  بلل 2)
آق الأالأاق الماليه  فهم الهلال العنبيه  –أ  ه.   يْ  بلالمٍلض الأسهنج 3) لأ بمعله  راهن المعااهن    –هلأاسه  تحليليه  لأسه  –بحهك رنشهٓ

 .  4:9،  - 3007يناين  592العله 
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آزنه   يٓهل الععهه فهم الم ايمكْ تنشي  سٓق ال نلا   ْ ٌنيهق إاهلالأ سهنلا  لتتم
يٓهل جانهض رهْ الععهه بماهاهلأ عيهن  العار  لللال  ئ لا جم  رلكنا  الأفهناه رهْ نا يه ي اتم

تضىمي  رْ نا ي  أكن ي  لم أن تنا م يليا  ال ٓق  نل تحليل العائل ل مل ال نلا ي ذملِ 
يٓل ا  لم  يٓل رشنا ا  البني  الأساسي  ئلقً رْ اق تماه فم تم يٓل  الأجل لتم ٌني سنلا  ٌ

آزن  العار  لللال ي باقو يٓل الم أس ّ.الم  اف  الم اقهتمام بال نلا  القائل  للتح
 :اناهيق اقست،مالأ - 4

اهههنلاق اقسهههت،مالأ ههههٓ ر س ههه  راليههه  فهههم اهههكل اهههنذ  ر هههاهم  أا ا هههل   
لٓم تعميهل المهلكنا   تنُيمي  ر تقل  رحاسبياً ارالياً  هْ الم س ه  التهم أنشه ته ي يته

ٓ ههل  الييمهه ي  جٓههض اههكٓك أا اعههائق ر ايتعارههل فههم الأالأاق الماليهه  رههْ العم ههٓلأ بم
آسهههٍ  إهالأ  رتىااههههي اذهههل ر هههت،من فهههم اهههنلاق  المتلاالههه  بالبٓلأاههه ي ايهههلالأ ئ
اقسهت،مالأ  متلهِ ناهيباً  لههم المشهاش فهم ههما الاههنلاق   همم اعيقه  اسهت،مالأي  يههك 

نٓ  لمح ُ  الانلاق.    (1)تم،ل ذل اعيق  ن ب  رل ي  فم الأالأاق المالي  المك
ب نشهها  اههناهيق اسههت،مالأ  3::2ل ههن   6:لمههال لأتههّ اي ههمم تههانٓن سههٓق ا

ٓ هه   ت ههت،من فههم الأسهه ّ اال ههنلا  الماههني  المقيههل  ب ههٓق الأالأاق الماليهه  افههق رعم
آب  أهم ا:  رْ الض

 أن ت كم اناهيق اقست،مالأ اكل انذ  ر اهم  راني . - 2
أن  كههههٓن أعلبيهههه  أ ضهههها  رعلههههو اهالأت هههها رههههْ عيههههن الم ههههاهميْ في هههها أا  - 3

 ارليْ رع ا.المتع
ٓ  أن تتضمْ نشنا  اقلتتا  فهم اعهائق اقسهت،مالأ التهم  لما ني القانٓن  لم اج

ٓ   رْ البيانا  رن ا :   تٍن  ا اناهيق اقست،مالأ لهلتتا  العام رعم
  ال ياس  اقست،مالأي  للانلاق . -

 ٌنيق  تٓزيل الألأباي . -

 اسّ الع   التم تلين الانلاق . -

 آل الانلاق .ٌنيق  التقييّ اللالأ  لأ -

 اجنا ا  استنهاه  يم  اعائق اقست،مالأأ. -
آش التالي    : ايمكْ تق يّ اناهيق اقست،مالأ الم الأن

                                                 
 .   47،  –المنجل ال ائق  –بلل أ  ه. رعل  ب  1)
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الههههم اههههناهيق اقسههههت،مالأ الم لقهههه  ي ااههههناهيق  رههههْ  يههههك ايكههههل لأأس المههههال فتق ههههّ -
.   ٓ  اقست،مالأ الم ت

ي ااههناهيق   هيمكْ تق ههيّ اهناهيق اقسهت،مالأ الهم اهناهيق هالأيه  أرها رهْ  يهك العائهل -
 تنالمي  .

نٓهها  المح ُهه  -  ههيمكْ تق ههيم ا الههم اههناهيق أسهه ّي ااههناهيق سههنلا ي  ارههْ  يههك رك
 (1) ااناهيق أس ّ اسنلا ي ااناهيق رتىاا  أا تٍابي أ.

آزن  . ارْ  يك ال ياس  اقست،مالأي  - جٓا  رت   يمكْ تق يم ا الم رتح ُ ي اه

 ههيم ا الههم اههناهيق النمههٓ  ههيمكْ تق ارههْ  يههك الأهههلاا التههم ت ههعم لتحييق هها -
 ااناهيق اللكل.

آزيهاً لهسهت،مالأ المبااههن فهم  اتل استٍا ح اناهيق اقست،مالأ أن ت هٓن كٍهاً ر
آمي فقهل ئلهل  هله اهناهيق اقسهت،مالأ  اهنلاتاً  33البٓلأا  الماني   لم رهل   هل  أ ه

ٓ هه  اعهعهه  اههناهيق ر لقهه أ  3003/3004فههم  ههام  )رن هها ت ههع   شههن اههنلاتاً ر ت
آلم ئل  عٓائق ا   اههنلاتا  كهههل  40رليالأ جنيهي الأت عح الهم  :.4ح الييم  الأسمي  ل

عٓائق هها  3006/3007العههام المههالم  رليههالأ جنيههه راههن ي  7.7ئل ههح الييمهه  الأسههمي  ل
اههنلاتاً  49الأت ههل  ههله اههناهيق اقسههت،مالأ فههم راههن الههم  3008/3009افههم  ههام 

ٓ هاً ا  46)رن ا  رليهالأ جنيههي  8.8قه أ بييمه  أسهمي  ئل هح اهناهيق ر ل 4اهنلاتاً ر ت
ٓ اً ا  97انلاتاً )رن ا  6:الأت عح لتال إلم  اهناهيق ر لقه أ فهم  هام  :انلاتاً ر ت

 29.443رليهالأ جنيهه ي اباهافم  يمه  أاهٓل ئل هح  77.3بييم  أسمي  ئل هح  3026
  (2) رليالأ جنيه ران .

 :ا اها  اميلاش اللالي  -5
مٓ ا اها  اميلاش ههم أهال   آق المهال اللاليه ي تقه راليه  تائله  للتهلاال فهم أسه

ب اههلالأها ج هه  أجنبيهه  ئنهها   لههم إت ههاق رههل اههنذ  راههللأ  رحليهه ي ايههتّ تههلاال هههمل 

                                                 

ق الأالأاق 1) أ  تاهللأ الع هه  المنشهه   للاههنلاق  هلهاً رههْ اعههائق اقسههت،مالأ التهم يههتّ التعارههل  لي هها ئيعهاً أا اههنا اً فههم سههٓ
ن عيهن رلهره  به ن ت هتنه اعهائق اقسهت،مالأ  ٓ  الهم الع ه  الماهللأ  للاهنلاقي االتهم ت هٓ المالي  هان الحاج  الم اللعه

ن في ها الع ه  الماهللأ  ل ها رلهره  باسههتنهاه رهن  أكهن ي ا  ٓ هه  التهم ت هٓ تىتله  فهم كلهِ  هْ اهناهيق اقسهت،مالأ الم ت
لأا .   عٓيق  اقيتّ تلاال ا فم البٓ عٓائق اهفل  يم  اقستنهاه الىاا  بال  ال

رٓا  اللالي  .   –أ EIMAأ  تقنين إ اائم للعميي  الماني  مهالأ  اقست،مالأ )2)  ابك  المعل
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الشهه اها  ذبههليل  ههْ الٓلأتهه  الماليهه  الأاههلي ي ايحههت ه بالأسهه ّ الأاههلي  ذ ٍهها  ل ههمل 
 مكهْ بمقتضهال  الش اها  لل  أ هل ئنهٓك الح ههي ايكهٓن ل هل اه اه   رعهلل اسهتبلال  

يٓهٓلأك النهلن رهْ أل،هن  يٓل ا الم ال  ّ الأالم االعكو. اتعتبن ذل رْ ئٓلأاهتم ني تح
آق التم تقيل ئ ها اه اها  اميهلاش اللاليه ي ا ارهل اه اها  اميهلاش اللاليه  لهيو  الأس

رٓي  ي ال ْ له الحق فم التٓزيعا . يٓح فم العميي  العم  له  ق التا
ن  ها للتهلاال فهم ئٓلأاه  اتل ئلأ  ران فم إالالأ ا ا ها  اقيلاش اللالي  اٌ

لٓيهههٓ  رليهههٓن  :.:ي اذهههان أال إاهههلالأ للبنهههِ التعهههالأ  الهههلالم بعهههله 7::2لنهههلن فهههم ي
لٓيهٓ   :::2ا اهلي تهل إالالأ الشنذ  القابض  لهست،مالأا  المالي  )ل هم جهنا أ فهم ي

  (1) رليٓن ا اهل. 46 يك تارح ب الالأ نحٓ 
أ اه اها  لأسه ّ اهنذا  20يلاش اللاليه  الماهني  )اتل ئلل  له ا اها  اق

ي اههم لشهنذا  اسهتٍا ح أن  3009راني  فم سٓق الأالأاق المالي   تم أع ٍو 
يٓو للأسهمنح  ت م بشنا  القيل فم البٓلأاا  الأجنبي  الم عل  ئ ا اههم )اهنذ  ال ه

مٓ القابضهه   - مٓ تليكهه ٓ هه  ال -االبنههِ التعههالأ  الههلالم  -اههنذ  أالأاسههك ماليهه  االمعم
االشهنذ   القابضه   -ااههنذ  العهه لحليههل الت ههليم  -اانذ  لي ه ٓ راهن  -هينرو 

مٓ لهنشهها   -ابنههِ راهن الهلالم  -لهسهت،مالأا  الماليه  )ل هم جهنا أ  ااهنذ  أالأاسهك
يٓا  االانا ا  ال يمااي   بكيْ أ.-االانا       (2)اانذ  الب

أ ا اه  لأس ّ اهنذا  25) اتل إلأت عح ا اها  اميلاش اللالي  الماني  الم
يٓو  3026راهههني  رقيهههل  فهههم سهههٓق الأالأاق الماليههه   تهههم  هههام  اههههم )اهههنذ  ال ههه

 -االبنههههِ التعههههالأ  الههههلالم )راههههنأ  -الشههههنذ  الماههههني  لهتاههههاق   -للأسههههمنح 
ٓ ههه  الماليههه  هيهههنرو القابضههه   اههههنذ  العهههه لحليههههل  -اهههنذ  لي هههه ٓ راهههن  -المعم

يٓههها  االاهههنا  -الت ههههليم  اهههنذ  ايهههليتا للاهههنا ا   –ا  ال يماايههه   بكهههيْ  اهههنذ  الب
مٓ  –اههنذ  لأركههٓ منشهها  القههن  ال ههيا ي   –اههنذ  هارتههم  –ال مائيهه   اههنذ  أالأاسههك

جٓيهها القابضهه   لٓ اههنذ  بههالّ هيلههه  –اههنذ  جههم ئههم أاتههٓ  –لهتاههاق  ااق هههم االت ن
 (3)انذ  النييّ القابض  لهست،مالأا أ .  –للتعمين 

                                                 
 .  www. Egypte. comبم   ْ ا اها  اقيلاش اللالي ي ئٓلأاتم القاهن  ااقسكنللأي  أ  ن1)
 .   49،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. رعلل ب  بلل 2)
ٓ  لعام 3) رٓا  اللالي  .   3028ا ام  – :5،  – 3026أ  تقنين البٓلأا  ال ن   لم ابك  المعل
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أها اً  3026اها  اميههلاش اللاليهه  الماههني  فههم   ههام اتههل اهه ل  أسههعالأ اهه 
رت ااتهههاً  يهههك تاهههللأ  اههه اها  اقيهههلاش اللاليههه  لشهههنذ  ايهههليتا للاهههنا ا  ال مائيههه  

يٓو للأسهمنح ب لأت هاش تهللأل :3اقلأت ا ا  ب لأت هاش تهللأل  % ي 22% ي تههل اهنذ  ال ه
مٓ لمهههها سههههعلح اهههه اها  اميههههلاش اللاليهههه  للبنههههِ التعههههالأ  الههههلالم )راههههنأ ا  أالأاسههههك

آلم  جٓيهها القابضهه  إنى اوهها  بحهه لٓ %ي 44%ي 32%ي :2لهتاههاق  ااق هههم االت ن
آلم .65% ي 59% ي 47  %  لم الت
 (1): التٓلأيق -6

فٓين   آق العالميه  ذٓسههيل  لتهه  عهل التٓلأيههق أ هل أهههّ الأسهاليض الم ههتىلر  فهم الأسهه
يٓههل الهه يٓههل العقههالأ   ههْ ٌنيههق تح لٓ  الهزرهه  لم س هها  التم ليٓن العقالأيهه  العاه هه  ال ههي

يٓههل اههنا  أا ئنهها  أا تههنريّ ا ههل   قالأيهه  الههم سههنلا   النااهه    ههْ اقتتههنا( ب ههن( تم
مٓ اههنذا  التٓلأيههق بشههنا  أاههل الههليْ  تاههللأها ج هها  رتىااهه  فههم التٓلأيههقي  يههك تقهه
يٓله  الأجهل تتهنااي  مٓ ههمل الشهنذا  ب اهلالأ سهنلا  ٌ يٓلي  لم أن تق العقالأ  رْ ج   التم

سنهي اتبلل  يمت ا ن ب  رعينه  رهْ أاهل  يمه  ههمل العقهالأا  اكلهِ  40ا 30يْ رلت ا رائ
بعل أن يتّ إجنا  را عنا بالتانيف اقئتمهانمي اتٍهني ههمل ال هنلا  فهم سهٓق لأأس المهال 
نٓ  باه   أساسهي  بمح ُه  الحقهٓق الماليه   للبيل للم ت،منيْي ات ٓن ههمل ال هنلا  رضهم

لٓ  لشنذ  التٓلأيق ارايلحق ئ  (2)  ا رْ ومانا .المح

                                                 

ن تعميل القنا( رىتل  2) لأيق الليٓ يٓل ها الهم  أ   قال ئتٓ يٓهل اتح ال هن( التهم  اهل  لي ها الم هت،منان رهْ ج ه  التم
لأيهق .  ق الأالأاق الماليه  رهْ كههل ج ه  رتىااه  ت همم بع ه  التٓ يٓق ا فهم سهٓ أالأاق رالي  تائل  للتهلاال يهتّ ت ه

آلهه  الحههق بعههل اهكههال بعههً التعههل ه   ليههه ابمهها  عع ههالأ   ههام اسههتحلعه المشههنش الماههن  فههم اٌ لأيههق هههٓ نُ لههه االتٓ
 يته م رل ٌبيع   مليا  سٓق لأأس المال . 

يٓههل العقههالأ  لأتههّ        ن التم لأيههق فههم تههانٓ ههام التٓ  تههم   ههمم  3002ل ههن   259اتههل اسههتحلن المشههنش الماههن  نُ
لأيهقي  يٓهل العقهالأ  الهم ج ه  ت همم بع ه  التٓ تٓه الناا    هْ ات اتها  التم يٓل  ق مٓ ئتح للممٓل اهٓ المقتن( ب ن  ق

مٓ ج   ال ن ههمل الأالأاق عّ تق ق المهال ي ات هٓ لأ ايهتّ تهلاال ا فهم سهٓ لأيهق ب اهلالأ أالأاق راليه   كتتهض في ها العم هٓ تٓ
ق النااه    ن ها رهْ  آله  الحقهٓ يٓهل العقهالأ  التهم تمهح   نٓه  افقهاً قت اتها  التم نٓ  بشكل رباان بالعقالأا  المنه رضم

لأيهق . للمهيهل رهْ الت ااهيل لأاجهل ه.  بهلالحكي يٓهل العقهالأ   –ّ جمعهه الممٓل الهم ج ه  التٓ هالأ الن ضه  العنبيه   –التم
 .96،  – 3023 ام 

لأاتم القاهن  ااقسكنللأي  2) نٓ  ب آلي ئٓ  .   www. Egypte. comأ  نبم   ْ الأالأاق المالي  المضم
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ايعتبههن التٓلأيههق أهال راليهه  رنذبهه  رمهها  عنههم أنههه  مكههْ تىليق هها   ههض ا تياجهها  
الم ت،من بالن ب  للمىاٌن االعائل اتالأيء اقستحقاقي ذما أنهه رهْ نا يه  أكهن  ف هٓ  عتبهن 

يٓل رشنا ا  التٓسل أا زياه  لأأس المال.  راللأ نقل  لتم
ليهها  فههم سههٓق المههال رههْ كهههل كلههق ايهه ه  التٓلأيههق الههم ك ههً ت ل هه  العم

مٓ نشهها  التٓلأيههق  لٓ ي ايقهه سههٓق للمٍالبهها  الماليهه  التههم ذانههح تعههانم رههْ  ههلم ال ههي
يٓل المىاٌن أ ضاً. مٓ ئتن فٓين ت ل   الٓساٌ  المالي ي ذما  ق  ئت

يٓهههل العقهههالأ  أ هههل  اتعتبهههن  مليههه  تٓلأيهههق اقلتهارههها  االحقهههٓق النااههه    هههْ التم
يٓهل العقهالأ  الماهن  المعاق  النئي ي  التم  ت ٍي ا  مليا  التٓلأيقي اتهل نُهّ تهانٓن التم

يٓهل العقهالأ   أ كام نشا  التٓلأيقي اك ناح الماه  ال اهس  رهْ القهانٓن  لهم أن  كهٓن التم
يٓلم ئههيْ الممههٓل  جٓههض إت ههاق تمهه فههم رعههال اههنا  العقههالأا  افقههاً لأ كههام هههما القههانٓن بم

لأ. اأجهاز  المهاه  الحاه ه   شهن رهْ القهانٓن أ ضهاً االمشتن  ب  تبالأل الم ت،من ابهائل العقها
يٓل الم إ هل  الع ها  التهم تبااهن  تٓه الناا    ْ ات اق التم  لم أنه للممٓل أن  حيل  ق
كٓجهه تهنالأ رهْ ازيهن اقتتاهاه االتعهالأ  افقهاً  جٓهض ات هاق  اهللأ ئنم نشا  التٓلأيهق اكلهِ بم

فٓها  بهالحقٓق النااه   للشنا  التم تحلهها الهئح  التن يم  . اتلتههم الع ه   المحهال ل ها بال
آلأيء اسهههتحقات ا رههْ  اههيل  الحقههٓق المحالهه ي   ههْ الأالأاق الماليهه  التههم تاههللأها فههم تهه
آلأه  ابملِ ف ن القانٓن تل استحلن يلي  جليل  فهم ال هٓق الماهن  ت ها ل  لهم تنميه  المه

يٓههل يٓههل العقههالأ  الههم   حتههاج الههم راههاهلأ تم يٓلهه  الأجههل يههتّ  الهزرهه  لم ههانل  نشهها  التم ٌ
آ هل رعينه   عهض رنا ات ها  فٓينها  ْ ٌنيق اهنذ  التٓلأيهق التهم  عهض أن تلتههم ئتٍبيهق ت ت

 وماناً لحقٓق الم ت،منيْ فم همل الٓلأت .

 

 ــــــــ
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 انًبحث  انثانث
 انًإسساث انًإثزه فَ سٌق الأًراق انًانيو

 
 ران  يما يلم :تتم،ل أهّ الم س ا  الم عنل فم سٓق الأالأاق الماليه فم  

 :ال ي ه العاره ل ٓق المال
بشهه ن إنشهها  ال ي ههه العارههه  :2:8ل ههن   630اههللأ القههنالأ العم ههٓلأ  لأتههّ  

لٓم اماهههناا  لهههم تنُهههيّ اتنميههه  البٓلأاهههه ارنا بههه    هههْ  يار ههها  ل هههٓق المهههال لتتههه
آل  ائ  هها اكلههق اتههلبيّ المنههاخ المههه م للإهكههالأ اامسههت،مالأ اتعب هه  لأؤاس الأرهه ئَٓ

 ه للمشالأذه فم  ملي  التنميه امتتااه ه.الهزر
لٓ    اذانح ال ي ه  العارهه ل هٓق المهال تعتبهن الع ه  النتائيه  االتنُيميه  الم ه 

يٓن سٓق لأأس المال ا  ٍا  رهيهل رهْ ال،قه  االماهلا ي  ل هٓق   ْ تنُيّ الأتاب  اتٍ
فٓين الحما ه  ل لم هت،من المال فم راني اي لا اللالأ النتائم ل ي   سٓق المهال الهم ته

فٓين ا تياجهها  الم ههت،من رههْ البيانهها   ابنهها  ال،قهه  بال ههٓق اكلههِ رههْ كهههل وههمان تهه
رٓا  التم تمكنه رْ اتىاك تنالأاته اقست،مالأي  بشكل سليّ.   (1) المالي  االمعل

بشهه ن تنُههيّ النتابهه   :300ل ههن   20اههللأ القههانٓن لأتههّ  :300افههم  ههام  
آق االأهاا  المالي  عين الماهن   ي  لتحهل ال ي ه  العارهه للنتابه  الماليه  رحهل  لم الأس

فههم تٍبيههق أ كههام تههانٓن  :2/8/300ال ي هه  العارهه  ل ههٓق المههال اكلههِ ا تبههالأاً رههْ 
ي اتهههانٓن اقيهههلاش االقيهههل 3::2ل هههن   6:سهههٓق لأأس المهههال الاهههاهلأ بالقهههانٓن لأتهههّ 

  (2).3000ل ن   4:المنذه  للأالأاق المالي  الااهلأ بالقانٓن لأتّ 
آق االأهاا  اتىههتي ال  ي هه  العارههه للنتابهه  الماليهه  بالنتابهه  ااقاههناا  لههم الأسهه

هٓ اةجله ي اأنشهٍ   آق لأأس المهالي ابٓلأاها  العقه المالي  عيهن الماهن ي  بمها فهم كلهِ أسه
يٓلمي االتىاههيّي االتٓلأيههقي اكلههِ ئ ههلا تحقيههق  يٓههل العقههالأ ي االتهه جين التمهه التهه ريْي االتم

آق االأها  ا  الماليههه  عيهههن الماهههن ي ي اتنُهههيّ الأنشهههٍ  اتنميت ههها سههههر  ااسهههتقنالأ الأسههه

                                                 

ٓ  لعام  –أ  ال ي   العار  ل ٓق المال 1)  .  8،   – 8::2التقنين ال ن
ههيّ النتابهه  الماليهه2) ن تنُ ههن تههانٓ آق االأهاا  الماليهه  عيههن الماههن ي  لأتههّ أ  أنُ ي اذههما تههنالأ :300ل ههن   20   لههم الأسهه

اُم الأساسم لل ي   العاره للنتاب  المالي .   :300ل ن   2:3لأئيو العم ٓلأي  لأتّ   ب الالأ الن
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اتعُهيّ تهللأت ا التناف هي   لهم جهم  المهيهل رهْ اقسهت،مالأا  المحليه  االأجنبيه ي اذهما الحهل 
 رْ رىاٌن  لم التن يق ارعالع  المشالل التم تنتج  ْ اكتها ٌنق اأساليض النتاب .

 :انجياس انًصزفَ
لتعالأيههه االبنههٓك المتىااهههي ايهه عن الع ههاز ايشههمل البنههِ المنذههه  االبنههٓك ا 

ي اتههه  امسههت،مالأيه فههم الأسهه ّ اال ههنلا  الماههنفم فههم نشهها  سهههٓق الأالأاق الماليهههه ئتَٓ
كٓ العارلهه  فههم راههن ) ئن ههاً بىههها  49اأكان الىهانهههي فقههل ئلههل المنذههه المههالم امجمههالم للبنهه

نٓيههٓ  ::32البنههِ المنذههه أ نحههٓ  % رههْ 0.6:ابمهها  م،ههل  3026رليههالأ جنيههه فههم ن ا هه  ي
ق المل يه   رليهالأ جنيهه ي ابل هح ألأاهل   253.7الناتج المحلهم امجمهالم ي ابلهل إجمهالم  قهٓ

كٓ  هٓائل لل  البن % ابمها يهيهل  هْ عهعه  ألأبهاش المنذهه :.89رليالأ جنيه ئن هب   2845.3ال
كٓ فههم ن ا هه   ههام  الماليهه   ي ذمهها ئل ههح إسههت،مالأات ا فههم الأالأاق 3026المههالم امجمههالم للبنهه

% رههْ إجمههالم المنذههه المههالم فههم ن ا هه  57.3رليههالأ جنيههه بمهها  م،ههل  2027االأكان نحههٓ 
نٓيههٓ  % 52.5رليههالأ جنيههه ابمهها  م،ههل  829ي األأاههل  امتههنا( االىاههّ للعمههه   3026ي

نٓيههٓ  كٓ فههم ن ا هه  ي هٓائههل لههل  البنهه ي ا يمهها يتعلههق بم اههنا  ال هههر   3026رههْ ألأاههل  ال
كٓ فقههل  % 24.6أ نحههٓ 3ئلههل رعههلل ذ ا هه  لأأس المههال لههلي ا افقهها لمقههنلأا  بههازل )الماليه  للبنهه
نٓيهٓ  ل 20رقائهل  هل أهنهم  3026فهم ن ا ه  ي سٓه  الأاههٓ % 2.4% ي ابلهل العائهل  لهم رت

ق المل يهه   سٓهه   قههٓ % ي ابل ههح ن ههب  4.8% ااههافم هههارى العائههل :.29االعائههل  لههم رت
% ي ابل هههح 8.7ا( االت ههه يه  القهههنا( االت ههه يه  عيهههن المنتُمههه  إلهههم إجمهههالم القهههن 

 %.9.8:ن ب  رىااا  القنا( االت  يه  إلم القنا( االت  يه  عين المنتُم  
تٓ هها رههْ الأالأاق الماليههه للتههلاال فههم  كٓ التعالأيههه بٍههني اههافم  ق فهه كا تارههح البنهه
ق  سٓق الأالأاق الماليه ئلقً رهْ  ههلم تهلاين رحافُ ها الماليهه ف ن ها ست هاهّ فهم تنشهي  سهٓ

سٓهل فهم إتهنا( الم هاهميْ لشهنا  أسه ّ جليهلل بضهمان الأ  الأاق الماليهي ذما  مكْ ل ا أن تت
الأس ّ القل مهي اذما  ن( ريهانيا  انذا  تٍاش الأ مال العهام التهم سهتٍني أسه م ا للبيهل 

 فم ئٓلأا  الأالأاق الماليه لتشعيل الملكنيْ  لم انا  همل الأس ّ.
 :شزكاث انتأيين

يْ هالأاً هارههاً فههم تعميههل المههلكنا ي ذمهها تتميههه ال ياسههه تلعههض اههنذا  التهه ر 
آفن هلأجههه   امسهههت،مالأيه لشهههنذا  التههه ريْ بُهههاهن  التمئهههم  لاهههالم العائهههل المنت هههل اتههه
الضمان المناسبهي رما ينعكو  لهم هالأهها فهم تنشهي  سهٓق الأالأاق الماليههي فشهنذا  

إكا تارهح ئتهلاين رحهافه  الت ريْ تاهلأل  لم الم اهمه فم تنشي  سهٓق الأالأاق الماليهه
يٓهي اتل ئلل  فهم  له انذا  الت ريْ بال ٓق فو راهن أالأات ا الماليه فم ال ٓق ال،ان

آلم  3026 ههههاش  اههههنذ  فههههو رعههههال ت رينهههها  الأاههههىا،  25اههههنذ ي رن هههها  46 هههه
اههنذ  لت رينهها  الممتل هها  االم هه اليا ي إوههاف  إلههم جمييهه  للتهه ريْ  32)الحيهها أي ا
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رليههالأ جنيههه  22.3لو  قههٓق الم ههاهميْ ئ ههمل الشههنذا  نحههٓ التعههاانوي ابلههل إجمهها
رليهالأ  68الأت هل اهافو اقسهت،مالأا  إلهم ي اتل  %  ْ العام ال ائق8.6ئن ب  الأت اش 

%ي ذمها زاه اهافو الهلكل :ي ئنمهٓ 3025رليهالأ جنيهه فهو  هام  63.6جنيهي رقالأن  ئه
رليههالأ جنيههه  26ا  رليههالأ جنيههه ي اتتضههمْ تلههِ اقسههت،مالأ  5.94رههْ اقسههت،مالأا  إلههم 

رٓيهه  ا رليههالأ 23اهائههل ااهه اها  إهكههالأ بههالبنٓك ا رليههالأ جنيههه  2.5جنيههه سههنلا   ك
عٓهائق إلهم ذما  اعائق اناهيق است،مالأ. رليهالأ جنيههي  57الأت ل إجمالو  قٓق  مل  ال

 أ0) %.5.:رليالأ جنيه فو العام ال ائقي ئن ب   53رقالأن  ئه
 :انًإسساث انحذيثو

يٓلمي ااههنذا  أرنهها  اتتم،ههل فههم اههناهق   امسههت،مالأي ااههنذا  التهه جين التمهه
آه  امست،مالأ :  (2) املتتا ي ان

آل  فاههناهيق امسههت،مالأ ٓ ههه  يههك  عههّ الأرهه : تتبههل اههنذا  للإسههت،مالأ كا  الن ا ههه الم ت
ز للشهنذه إاهلالأ ابيهل المهيهل رهْ الأسه ّ العاه هه  الم ت،منل فم الانلاق عين رحهلهلي ايعهٓ

آل رهْ الم هت،منيْ رهْ رىتله  ا ن ذان ق عٓز  مٓ ئتلقهم الأره ل ا أن تاللأ سهنلا ي ذمها تقه
مٓ ب ست،مالأها فم تشكيه  رْ الأالأاق الماليه التم تناسهض ذهل ف ههي ايتحهله ناهيض  ال  ا  لتق

آله.  الم ت،من بعله رْ الحاي فم التشكيله التم   ت،من في ا ار
يٓلم مٓ ئت جين المعلا   اانذا  التاجين التم ااةق  الحلي،ه ب ت ا  تح هض رهْ : تق

عمههْ الأاههل إكا لأعبههح المنشهه ل فههم اههنائه فههم ن ا هه  المههللي اي هها ل كلههِ المشههنا ا  
الاهه ينل االمتٓسههٍه  لههم إتتنهها  تلههِ المعههلا  ااةق  الحلي،ههه الباهُهه  الهه،مْ بٍنيقههه 

يٓليههه للمشههنا ا  امنتاجيهه ه ري ههنلي اتهه عن تلههِ الشههنذا  فههم إسههتعائت ا للحاجهها  التم
 رما   اهّ فم تنشي  سٓق المال.

مٓ بعمليهها  التههنايج  : أرهها اههنذا  أرنهها  املتتهها  فتعتبههن اههانع  ال ههٓقي  يههك تقهه
ٓ  ل هها  ههْ  للإاههلالأا  رههْ الأالأاق الماليههه ات ٍيهه  املتتهها  في هها اكلههق ال ههٓق ال،ههان
رٓها  الٍلهض  لي هاي  ٌنيق رات تتض في ا رْ أس ّ فم البٓلأاهه بعهل أن تت هٓن ل ها رق

يٓليه.لم مٓ همل الشنذا  ئتقل ّ امست،مالأا  التم  ا تق
آه  امست،مالأ ف م آلأل لتشعيل ا الأ الملكنيْ الميْ تعمل ئيهن ّ  : ابالن به لن

آه   لهم  ا ل  العمل أا ركهان امتارهه للإسهت،مالأ فهم الأالأاق الماليههي اتعمهل ههمل النه

                                                 
 .   3028/7/5رقال رنشٓلأ بعنيل  الأهنام  –أ  انيف سارم لأئيو ال ي   العار  للنتاب  المالي  1)
ق جارعهه   –هالأ اقسههت،مالأ الىهها، فههم اقاهههي اقتتاههاه  االتنميهه   –.  بههلالحكيّ جمعههه أ  ه2) لأسههالته للههلذتٓلأال رقلرههه ل ليهه  الحقههٓ

 .430،  – 3000 يْ امو  ام 
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جٓيهه اه الأ ٓ م امسهت،مالأ  فهم الأالأاق الماليهه ات المهلكنيْ للإسهت،مالأ في هاي  زياه  ال
 الأرن الم    اهّ ئلالأل فم تنشي  سٓق الأالأاق الماليه.

 
 هههههههه

 انفصم انثانث
 دًر سٌق الأًراق انًانيت فَ انتنًيـت الاقتصاديـت بًصـز

 

نٓاتههه ا نااههنل  م،ههل القنههال   سههبق أن أاوههحنا أن القٍههاش المههالم ال هه   بمك
جٓي  ها الم،لم لتعب   الملكنا  المحلي  ا   شلها فهم اهكل ائتمهان اأهاا  اسهت،مالأي  ات

الم القٍا ا  االأنشٍ  اقتتااه   الأل،ن ذ ا   الأبحيه ي ذمها  عمهل ههما القٍهاش  لهم 
يٓليه  إوها ي  ت هاهّ فهم ت ٍيه   آلأه تم فٓين ر جم  اقست،مالأا  الأجنبي  ااستقٍائ ا لت

رعلق  النمٓ رهْ كههل ته عينل ا تياجا  التنمي  اقتتااه  ي فالقٍاش المالم ي عن  لم 
يٓهل الألأاهل  الماليه  الهم اسهت،مالأ   لم إنتاجي  لأأس المالي أا رْ كهل تللأته  لم تح
آلأهي اتعميهل   ييقمي ايتّ كلهِ رهْ كههل الته عين  لهم اقهكهالأي اذ ها   تىاهيي المه

رٓا ي ا  كام النتاب ي اتٓزيل المىاٌن ااهالأت ا.  المعل
   ربا ك  لم النحٓ التالم :انق ّ هما ال ال الم ألأبع

 : هالأ سٓق الأالأاق المالي  فم جم  الملكنا  المحلي المبحك الأال 
آل الأجنبي المبحك ال،انم   : هالأ سٓق الأالأاق المالي  فم جم  لأؤاس الأر

 : تقييّ يها  سٓق الأالأاق المالي  فم رانالمبحك ال،الك
 ماني  فم التنمي : ر اهم  سٓق الأالأاق المالي  الالمبحك النابل

 
 انًبحث الأًل

 دًر سٌق الأًراق انًانيت فَ جذب انًذخزاث انًحهيت
رههل تنههارم اقتعههال نحههٓ ت عيههل يليهها  ال ههٓق اتحنيههن اقتتاههاهي فقههل ئههنز  
يٓههل التنميهه  اقتتاههاه   فههم الههلال المىتل هه ي اهههٓ  أهميهه  سههٓق الأالأاق الماليهه  فههم تم

ا  ال  ها   التهم تمكن ها رهْ تحنيهِ المهلكنا  راينتب  بمل  تحقيق همل ال ٓق لمتٍلب
ٓ ههلا  التههم لههلي ا  عههه. ف ههٓق  ٓ ههلا  اقتتاههاه   التههم لههلي ا فههائً الههم ال رههْ ال
يٓ  ئيْ اقهكالأ ااقست،مالأي  مكهْ أن ته عن اب ا ليه   الأالأاق المالي  تعل  لق  اتاال ت

ٓ يتهي اهٓ را عل رحلهاً ر   ماً للنمٓ اقتتااه .ت عيناً ا عائياً  لم  عّ اقست،مالأ ان
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ق الأالأاق الماليه  باهه    ارهه   لهم جههم  المهلكنا  المحليهه  االأجنبيهه ي  اتعمهل سههٓ
آق النشهٍ  لهلأالأاق الماليه   مكن ها  يٓل الأجلي ذما أن الأسه يٓل ٌ فٓين التم اهٓ را  اهّ فم ت

 انتاجي . التقليل رْ ت ل   تحنيِ الملكنا  ابالتالم ت  يل اقست،مالأا  ب ستىلام ٌنق أل،ن
اتعتبن اقالالأا  العليل  أ ل الم انا  الممكْ اسهتىلار ا للحكهّ  لهم رهل  
 يهههام سهههٓق الأالأاق الماليههه  ئهيهههاه  اقسهههت،مالأا ي  يهههك تتضهههمْ اقاهههلالأا  العليهههل  
آل انذا  تائم  اتنعض فهم التٓسهلي ارهْ عهّ  ت سيو انذا  جليل  ازياه  لأؤاس أر

زيهههاه  تهههللأ  سهههٓق الأالأاق الماليههه   لهههم زيهههاه   فههه ن زيهههاه  اقاهههلالأا  العليهههل  تعنهههم
 اقست،مالأ ابالتالم الم اهم  فم تحقيق التنمي  اقتتااه  .

ٓ   لم ر اهم  سٓق الأالأاق الماليه  الماهنيه فهم  نحاال  يمايلم القا  الض
فٓنهها ال هٓق  جم  المهلكنا  المحليه  اكلهِ رهْ كههل الأهاا  الماليه  المىتل ه  التهم ي

آ  ذانههح أسهه ّ أا سههنلا  أا اههناهيق اسههت،مالأي اكلههِ رههْ لبههلائل أرههام  المههلكنيْي سهه
 كهل رتابع   عّ الملكنا  التم اجتمئت ا :

 هالأ الأس ّ فم جم  الملكنا  - 2
آ  الأكيهههن    تنههارم اسههتىلام أهاا  المل يههه  المتم،لهه  فهههم الأسهه ّ كههههل ال ههن

اههائيا  ال ي هه  العارهه  لاتعههال رتهايههل فههم سههٓق الأالأاق الماليهه  الماههني ي اتشههين إ 
الهم نمهٓ سهٓق اقاهلالأي  3008الهم  هام  3::2ل ٓق المهال كههل ال تهن  رهْ  هام 

 يك ا ل  ال ٓق ت عيل  له رْ انذا  الم اهم  التم ٌن ح أس م ا لأال رهنلي 
آل ههاي ذمهها  فضهههً  ههْ الشههنذا  القائمهه  التههم ٌن ههح أسهه ماً جليههل  لهيههاه  لأؤاس أر

لهِ ال تهن  كاىاه   هله رهْ اهنذا  تٍهاش الأ مهال العهام ا ل  ال ٓق أ ضاً كهل ت
فم اٌالأ ئننهارج اقاههي اقتتاهاه  اتمهح ت ٍيه  المٍلهٓ  رهْ بعهً ههمل الشهنذا  

  ْ ٌنيق ٌني جه  رْ الأس ّ فم التتا   ام.
اتٓوم الألأتهام أن  هله الشهنذا  التهم ذانهح رقيهل  فهم سهٓق الأالأاق الماليه   

الأت ههل  6::40/7/2اههنذ  فههم  800لأت ههل إلههم اههنذ  إ 738ئلههل  3::40/7/2فههم 
آ ههل 3004فههم  ههام  2247الههم  ي انُههناً لييههام ال ي هه  العارهه  ل ههٓق المههال ئتٍبيههق ت

اهنذ  فهم  488فقل انى ً  له الشنذا  المقيل  الم  2/9/3003جليل  ا تبالأاً رْ 
  (1) نتيع  كناج  له ذبين رْ الشنذا  رْ العلاال النسمي  . 40/7/3009

النعّ رهْ إنى ها(  هله الشهنذا  المقيهل   فهم ال هٓق ي اق أن الٓوهل ا لم  
آل الأسههمي  للشههنذا  المقيههل ي كلههِ أن لأأس المههال  لههّ  كههْ ذههملِ بالن ههب  لههنؤاس الأرهه

رليهٓن جنيهه  9.0:9الأسمم للشنذا  المقيل  فم سٓق الأالأاق الماني  تل تهايل رْ 
                                                 

ٓ   –أ  ال ي   العار  ل ٓق المال 1)  أ لاه رىتل  .   –التقنين ال ن
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الأت هههل لياهههل الهههم  6::2رليهههٓن جنيهههه  هههام  22.063الهههم  3::2فهههم ن ا ههه   هههام 
 .3008رليٓن جنيه فم  ام  428.:22

 7اههنذ  ئنأسههمال نحههٓ  26إلأت ههل  ههله الشههنذا  المقيههل  إلههم  3026افههم  ههام 
أوهعاا لأأس المهال  4ابمها  عهاهل  3009رليالأ جنيه ي اهٓ أ لهم رعهلل رتحقهق رنهم  هام 

قتههن  ي ذمهها  3024وههي  المتحقههق فههم  ههام  40األ،ههن رههْ  3025المتحقههق كهههل  ههام 
آ  رْ   أ0).  3025 تم  3020رْ إجمالم المتحقق كهل الىمو سن

ي  3026اهههنذ  فهههم  هههام  332اتهههل ئلهههل  هههله الشهههنذا  المقيهههل  بالبٓلأاههه  
رليههالأ جنيههه ي  289.2% ليبلههل 6.:االأت ههل لأأس المههال امسههمم لتلههِ الشههنذا  بمعههلل 

تٓم لأسه ّ ههمل الشهنذا  بمعهلل   596.3الهم  % لياهل2.7لما إلأت ل لأأس المال ال 
% رهههههْ النهههههاتج المحلهههههم اقجمهههههالم للعهههههام المهههههالم 30.3رليهههههالأ جنيهههههه ابمههههها  م،هههههل 

تٓم إلهم إلأت هاش أسهعالأ أعلهض  3025/3026 ي اينجل هما اقلأت اش فم لأأس المهال ال ه
 الأس ّ المتلاال  بالبٓلأا  الماني .

يتضههم رمهها سههبق أن تهايههل لأأس المههال الأسههمم للشههنذا  المقيههل  فههم سههٓق  
آ هل القيهل الأالأاق  آ  التهم تلهح تعهليل ت المالي  لأعّ تناتي  هله الشهنذا  كههل ال هن

إنمهها هههٓ ر اههن  2/9/3009فههم البٓلأاهه  الماههني  االتههم تههّ العمههل ئ هها ا تبههالأاً رههْ 
ا عائم  لهم جاكئيه  سهٓق الأالأاق الماليه  لعهه  أاهبم يتهايههل رهْ رلكههنا  الماهنييْ 

ٓ  المهه رٓل بعههلي كلهه ِ أن رىههاٌن التعارههل فههم سههٓق الأالأاق ا ن لههّ  اههل الههم الم ههت
آل ّ  يههه رقالأنهه  بههالبنٓك ذبههليل أل،ههن  الماليهه  تههل ق شههعل الأعلبيهه   لههم اسههت،مالأ أرهه
اسهههتقنالأاً لمهههْ ق  ضهههل المىهههاٌن ي االنتيعههه  أن  يمههه  المهههلكنا  الم هههت،من  فهههم سهههٓق 

هٓائل بالبنٓكي الأبما ذهان كلهِ هافعهاً ا  لأا   يهام ازالأ  الأالأاق المالي  تل قتقالأن بحعّ ال
اقست،مالأ بالتعاان رل هي   البنيهل  لهم إنشها  هفتهن اسهت،مالأ البٓلأاه  لعهم  اهنيح  

 رْ الملكنيْ لأبما لّ ت ت،من فم سٓق الأالأاق المالي  رْ تبل.
ابا    ار  ف ن هناك تنارم فهم اق تمهاه  لهم اقسهت،مالأ فهم سهٓق الأالأاق  

لبنههٓك التههم تشههين اق اهها ا  الهههم أن الماليهه  رههْ تبههل الأفههناه االم س هها  كااههه  ا
نٓيهه  :.2:4است،مالأات ا فم سٓق الأالأاق المالي  ئلل   3007رليالأ جنيهه فهم ن ا ه  ي

                                                 
ٓ  لعام 1)  .   23،  – 3026أ  تقنين البٓلأا  ال ن



 

 

66    

% رههْ اجمههالم الأاههٓلأ االأت عههح ألأبا  هها رههْ هههمل اقسههت،مالأا  اتعههااز  36)ئن هب  
 ألأبا  ا فم هما الىآ، ألأبا  ا رْ النشا  المانفم العاه .

آ  الأكيهن ي ابالنعّ رما ا لته   سٓق الأالأاق المالي  الماني  رْ ٌ هن  فهم ال هن
اق أن سههٓق الأسههه ّ فهههم راهههن رازالهههح قتتمتههل باقت هههاش ال هههافمي اك يتنذهههه التهههلاال فهههم 

كٓ   9::2ال ٓق  لم  له رحلاه رْ الأس ّي اي ذل  لهم كلهِ أنهه فهم  هام   40اسهتح
البٓلأاهه ي افههم  ههام % رههْ إجمههالم  عههّ التعههاره  فههم :.66اههنذ  فقهه   لههم ن ههب  

لٓ  انشا  فم البٓلأاه   م،هل نحهٓ  40ذان التلاال  لم أس ّ ال  3002 انذ  الأل،ن سي
ذهان  3008% رهْ  يمه  التهلاالي ئينمها فهم  هام 93% رْ ذمي  الأس ّ المتلااله  ا 99

آلم  40التهلاال  لهم أسه ّ الهه  لٓ   م،هل  هه % رهْ  عهّ التهلاال فههم :7اههنذ  الأل،هن سهي
% رهْ  عهّ العمليها  التهم تمهح ي افهم  هام 79% رْ  يم  التلاال ا 52.9البٓلأا  ا 

 يمهها يتعلههق  2022فقههل  ههافه ال ههٓق الماههن   لههم عههانم أفضههل أها  بعههل عههٓلأ   3026
رليهالأ جنيهه ي أرهها  359ب جماليها  التهلاال ي  يههك  قهق اجمهالم التههلاال فهم ال هٓق نحههٓ 

ي ذمهها سههعلح  ههله العمليهها   رليههالأ الأتهه  راليهه  56 عههّ التههلاال فقههل  قههق رايهيههل  ههْ 
كٓ   لهم عالبيه   :.5رايهيل  ْ  رليٓن  ملي  ي ايتضم رما سبق أن  يم  التهلاال اسهتح

ي ذمها سهعلح  3026رليهالأ جنيهه كههل  هام  337التلاال فم ال ٓق ر عل  رايهيهل  هْ 
 (1) رليالأ الأت  . 54لمي  التلاال لل ٓق النئي م نحٓ 

  :هالأ ال نلا  فم جم  الملكنا - 3
آق الأالأاق الماليهه  باهه     تعتبههن ال ههنلا  رههْ أهههّ الأهاا  المتلاالهه  فههم أسهه

 ارهي افم اقتتاهاه ا  المتقلرهه  نعهل أن  عهّ سهٓق ال هنلا  ألبهن بك،يهن رهْ  عهّ 
سهههٓق الأسههه ّي اينجهههل كلهههِ الهههم أن الم س ههها  اقسهههت،مالأي  ال بيهههن  ر،هههل اهههناهيق 

هه  جانبهاً ذبيهناً رهْ ألأاهلت ا فههم المعااها  ااهناهيق الته ريْ ااهناهيق اقسهت،ما لأ تَٓ
نٓي ي أرها فهم راهن ف هٓق ال هنلا  رهازال  عمهه  أهاا  الليْ ذعه  رْ التهارات ا القان

  (2) أا ن بك،ين رْ  عّ سٓق الأس ّ.

                                                 

لأا  الماني  لعام أ  ا1) ٓ  للبٓ  .42،  – 3026لتقنين ال ن
ق ال ههنلا  فههم جم ٓلأيهه  راههن العنبيهه   –أ  ه. هالههه  لمههم ال ههعيل 2)  –سل ههل  هلأاسهها  اتتاههاه    –هلأاسهه  تحليليهه  ل ههٓ

 .2،  – 3002يناين  – 28العله لأتّ 
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رٓهه  اال ي ها    يٓهل الم مهه للحك ابا    اره تم،ل ال نلا  إ هل  اسهائل التم
رٓي  اانذا  القٍاش الىا،ي كلِ  يٓل رْ كهل ال نلا  يهيل رْ هلأجه  لأن ا الحك لتم

يٓههل الشههنذا  رههنتب  بههالمهج ئههيْ ئههلائل  رنانهه  اهالأ  الههليْي  يههك أن ال يكههل الأر،ههل لتم
شٓ  يٓل المىتل   رائيْ الأس ّ اال نلا  االقهنا( الماهن ي  االتهم رهْ كهل ها تتنه التم

شٓ يجهههال ااههه يٓهههل الههههزم ال هههْ أ ضهههاً تتنههه نا  لهههيو فقههه  راهههاهلأ الحاهههٓل  لهههم التم
آل.  اقستحقاق اذيفي  اقستىلام ل مل الأر

لما أن ال نلا  تعتبن ئل ه كا ت ل   أتل رقالأنه  بهاقتتنا( الماهنفمي  ضهاا  
يْٓ  آل ّ فهم ت ه هٓ  لم الأفناه االم س ا  الهميْ   هت،منان أره الم كلِ المها ا التم تع

يْٓ رحهافه  هٓ سهٓق نشه  لل هنلا  رهْ ت ه آزنه  رحافه راليه ي اك  مكهن ّ اجه راليه  رت
تحقههق الأهههلاا المىتل هه  للم ههت،من افههق هلأجهه  المىههاٌن  التههم  كههٓن  لههم اسههتعلاه 
هٓ سههٓق نشهه  لل ههنلا    ههاهّ فههم جههم  الم ههت،منيْ الههميْ  جٓهه لتحمل ههاي ابالتههالم ف
آلي  قينعبٓن فهم تحمهل هلأجه   اليه  رهْ المىهاٌن اكلهِ بالن هب  لعانهض أاهحا  الأره

آل ف ن هها تههل ت ههٓن اسههيل  أل،ههن جههمباً لمههْ ق  ضههل أرهها بالن ههب  للشههنذا  ٌالبهه  الأ رهه
 التلكل فم امهالأ  رْ تبل الم اهميْ.

 اتنق ّ ال نلا  الم سنلا  كهانه اسنلا  انذا ي نٓوح ا  يما يلم:
 سنلا  الىهان : -أ 

 23 – 3لانح سنلا  الىهان  فم ران تاهللأ با   هالأيهه ةجهال تتهنااي رههائيْ  
جٓههل  مليهه  ره  رٓهه  تحههله جميههل اههنا  اقاههلالأ سههن  اقت ايههل  فههم ئيع ههاي  يههك ذانههح الحك

بٓهٓنأ عهّ تٍن  ها لهلتتها  العهامي  لهم أن  كهٓن الحهل الأهنهم  –الأجهل  –)الحعّ  سهعن ال 
أل  جنيهي اي مم لعميل الم س ا  االأفهناه باقلتتها ي ا ن ذهان اهن  الحهل  36لهلتتا  

آتل الهم  هلم رشهالأذ  الأفه ناهي افهم  اله  تعهااز ٌلبها  الشهنا  المقلره  الأهنم ي ه  فم ال
 لحعّ ال نلا  المعناو  يتّ التىايي بالن ب  االتناسض.

اق أنه رنم تٍبيق نُام المتعارليْ النئي ييْ فم التعارهل  لهم سهنلا  الىهانه   
فم ال ٓق الأالي  الم ت ييهن  – يك يتّ التلاال بال عن الاافم  - 4/22/3005فم 

مٓ أ ضها  اتحهاه نُام االالأ سنلا   الىهان ي بحيك تٍني همل ال هنلا  فهم المههاه ايقه
المتههاجنيْ فههم ال ههٓق الأاليهه  ئت ٍيهه  ذارههل اقاههلالأ ابٍلههض رههْ الأفههناه االم س هها  

 الأكن  بعل كلِ تقل ّ ٌلبات ّ رْ كهل رتاجن أالم ر عل.
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رٓهه  فههم  ههام  هٓ  6::2اتههل أاههللأ  الحك سههنلا  كهانهه  لأال رههن  رنههم  ههل   قهه
ٓ   6رليالأ جنيه  افتهن  اقسهتحقاق  4 ح الييم  التنالمي  لهالالأ ابل آ  ابعائهل سهن سهن
اهللأ  هله ذبيهن رهْ سههههنلا  الىهانههه ت ههتحق بعههل  9::2ي 8::2%ي افم  هارم 23
آ ي افهم رهالأس  8 رٓه  أال سهنل لمهل   :::2سن نٓيهٓ  20أاهللأ  الحك آ  افهم ي سهن

جنيه ران ي عّ تهايل   لم نحههٓ ر ههتمن رليالأ  24ئلل اجمالم سنلا  الىهانه  3003
رٓههههاًأ  2: يههههك ئل ههههح  يمههههه  أكان الىهانهههههه )  30/8/3009رليههههالأ جنيههههه ااههههلالأ  3ي

رٓههاً أ  293ي ذمهها ئل ههح  يمهه  أكان الىهانهههه ) 32/20/3009ااسههتحقاق  رليهههالأ  6.2ي
ئل ههح  يمهه   3026ي افههم  ههام  :30/2/300ااسههتحقاق  32/8/3009جنيهههه ااههلالأ 

رليههٓن جنيههه ي ذمهها ئلههل  عههّ التههلاال  99.7:8م سههنلا  الىهانههه الماههني  التههلاال  لهه
  (1) جنيه . 97.288

 سنلا  الشنذا : -  
يٓههل للشههنذا  فههم رعُههّ هال العههالّي اسههنلا   تم،ههل ال ههنلا  أهههّ راههاهلأ التم
ٓ اً فم راني اق أنهه تهل َ هن  أاهه ال  الشنذا  التقليل   هم أل،ن أاكال ال نلا  اي

شٓ رهْ ال هنلا  يكن  رْ ال يٓلي اههم نه  نلا  رن ا إالالأيْ رْ ال نلا  القائل  للتح
يٓههل يههتّ تحليههلل ر ههبقاً وههمْ  يٓههل لأسهه ّ كهههل فتههن  اقسههتحقاق بمعههلل تح القائلهه  للتح
ٓ  هاي  انا  الٍنيي اتم،ل ههمل ال هنلا  إوهاف  الهم لأاهيل ال هٓق الماليه  اتهلبيّ تن

آق المتقلر  نعل أن االالأ ذل عما يٓهلي افم الأس نيه  ااهلالأا  تقنيبهاً ت هٓن تائله  للتح
 اتل أاللأ   ل  انذا  راني  سنلا  كا   ائل رت ين.

 6:انشهين فهم هههما الاهله الههم أنهه تبهل اههلالأ تهانٓن سههٓق لأأس المهال لأتههّ  
% اهههٓ 8لههّ  كههْ   ههمم للشههنذا  ب اههلالأ أهاا  هيههْ بمعههلل يتعههااز  3::2ل ههن  

 هٓق  لهم النمهٓ االتٍهٓلأي ا نهلرا تهّ لأفهل رعلل عين تناف م ا ف  يب  أرهام تهللأ  ال
اهللأ  5::2كلِ ال ي  ئلأ  الشنذا  فم هلأاس  جهلا  ااهلالأ سهنلا ي افهم ائنيهل 

ل ههن   6:أال سهنل للشههنذا ي ارههل اههلالأ الهئحهه  التن يم ه  لقههانٓن سههٓق المههال لأتههّ 
لٓ ا بشن  الحاهٓل 3::2 ي فقل سمم للشنذا  ب الالأ سنلا  بما يتعااز اافم أا

يف رناسض رْ اذال  تانيف ائتمانم رعتمل  )اللأ تنالأ ازين اقتتاهاه لأتهّ  لم تان
ئتعليل بعً أ كام الهئح  التن يم   لقهانٓن سهٓق المهالي ا يهه تهّ  :::2لعام  387

                                                 

لأاه  63،  –المنجل ال ائق  –أ  ه. رعلل ب  بلل 1)  .   :5،  –ي اتقنين البٓ
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التههم تنعههض فههم ااههلالأ سههنلا  بهه ن  كههٓن ل هها تاههنيف ائتمههانم ق قههل  ههْ الهههام الشههنذا  
BBB  لٓم:::2إ تبهههالأاً رهههْ ئلا ههه   هههام ذٓهههاق   أي اتتههه تاهههنيف ال هههنلا  فهههم راهههن ال

المحلي  التم تهنكي ل ها هي ه  سهٓق المهال بمهااله  نشها  تاهنيف العهلالأ  اقئتمانيه ي ذمها 
ذٓاق  اللالي  التم  عتملها رعلو اهالأ  ال ي   العار  ل ٓق المال. مٓ به أ ضاً ال  تق

يٓهل العقهالأ  فهم  ٓ  ت عيهل نشها  التم ق الهنهْ العقهالأ  فهم وه راهني  ارل تٍٓلأ سهٓ
ق فقههل  ق الأالأاق الماليهه ي اتنشههيٍاً ل ههما ال ههٓ فقههل تههّ بال عههل ااههلالأ سههنلا  تٓلأيههق فههم سههٓ

ق المههالي اتههل  3008ت س ههح الشههنذ  الماههني  للتٓلأيههق فههم  ههام  تحههح رُلهه  تههانٓن سههٓ
تٓ هها لهلتتهها  العههام فههم سههنلا  تٓلأيههق الشههنذ  بمبلههل  ن  470أ لنههح الشههنذ   ههْ ه  رليههٓ

ق راليههه  – 2/23/3023أكههن اسههتحقاق فههم  –جنيههه  اهههم سههنلا  إسههمي  فههم رقائههل  قههٓ
يٓههل الههم أسهه ّ اتائلهه  لهسههتل ا  المععههل رههْ ال ههن  ال،ال،هه   تائلهه  للتههلاال اعيههن تائلهه  للتح

بٓٓن لأتّ  آ  ا شهن  أاه ن بييمه  إسهمي   5المهل   36لهالالأ ئل اً رْ ال  جنيهه  200سهن
آ ههل رٓز ههاً  لههم  ن سههنل ت ههت لِ اهه ن  4.7لل ههنل ال ٓ  عائههح رقههلالأ  رليههٓ ياً اكا   ائههل سههن

 % رْ ال نلا  لهلتتا  العام.200%  انا ا نياً  لم أن يتّ ٌني 86.:
تٓههاً راليهه    اهههما اقاههلالأ ذههان ل ههلاه  يمهه  رح ُهه  التٓلأيههق التههم تتضههمْ  ق

آلت هها  يٓلم االتههم تههّ   ار ههتحقا  يجلههه الههلفل ر ههتحق  لشههنذ  ذههٓلأبليو للتهه جين التمهه
جٓض   لٓم ربنم فم الم الشنذ  بم مٓ البنهٓك المتلييه  42/23/3008قل   ي  يك ستق

مٓ التهالم ل لهق بها  اقلتتها   لهلتتا  ئنا   لم أرن الشهنذ  الماهني  للتٓلأيهق فهم اليه
يٓلمي اهمل ال نلا  الماهللأ   ب لاه  يم  رح ُ  التٓلأيق لشنذ  ذٓلأبليو للت جين التم

نٓ  باقت هها  كا  العائههل ال،ائههح النااهه   رههْ  يٓلم ل ههيالأا  أا رضههم هٓ تهه جين تمهه  قهه
هٓ أاهللأت ا اهنذ   أج ه  أا  قالأا  لشنذا  ذبين  ارتٓسٍ  رقنها فم راني اههم  قه

ي اال ههنلا  3008ا تههم ن ا هه   ههام  3005لههٓلأبليو رنههم ئلا هه  نشههاٌ ا فههم  ههام 
نٓ  رْ  نٓ  بمح ُ  تٓلأيق عائت  رك يٓلم كا   ائل عائهح يهتّ  627رضم  قل ت جين تم

  ارل.است هل ا بال
 هالأ اناهيق اقست،مالأ فم جم  الملكنا : - 4

آق المالي  فم ذ،ين رْ الهلال  تهم أاهبحح  تٍٓلأ هالأ اناهيق اقست،مالأ فم الأس
آق. ات هلا اهناهيق اقسهت،مالأ الهم  تشكل  ارهً أساسياً ار عناً فم نشها  افا ليه  تلهِ الأسه

آل الاههنلاق فههم الأالأاق الماليهه ي اتههل ناههح ال رههْ الهئحهه  التن يم هه   259مههاه  اسههت،مالأ أرهه
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لقانٓن سٓق المال  لم أن قتقل  يم  اعيق  اقسهت،مالأ  ْ  شن  جني ها  اقتهيهل  هْ أله  
جنيهي اهم ئملِ تلبم ا تياجا  تا ل   نيض  رْ ا الأ الم ت،منيْ الميْ ينعبٓن فهم  ائهل 

تٓح   رلٓن فم تحقيق نمٓ لملكنات ّ.  هالأ ي افم ن و ال
ق المهال لأتهّ )ا لم النعّ ر ااسهتحلن نشها   3::2أ لعهام 6:ْ الالأ تانٓن سهٓ

اناهيق اقست،مالأ فم راهني اق أن الاهناهيق لهّ تبهلأ فهم رهااله  نشهاٌ ا اق فهم ن ا ه   هام 
اههنلاق فههم  57ي  يههك تههّ انشهها  العليههل رههْ اههناهيق اقسههت،مالأ  تههم ئلههل  ههلهها 5::2

آل الم ههت،من  في 3008ن ايههه   ههام   6:رليههالأ جنيهههي الأت عههح إلههم  : هها نحههٓ ئلهههل  عهههّ الأرهه
آلم  3026انلاق فم  ام   رليالأ جنيه . 29باست،مالأا  ئل ح  

ٓ هان رهْ اهناهيق اقسهت،مالأي  جٓل فم ال ٓق المان  ن ارْ  يك العائل ف نه ي
هما اناهيق اقست،مالأ كا  العائل اللالأ ي ااناهيق اقست،مالأ كا  العائهل التنالمهمي ذمها 

جٓل اناهيق اس ت،مالأ جليل  تللأس ال ي   العارهه ل هٓق المهال رهنم تهنكيي ل هاي اههم ت
بٓيهها  جليههل  ر،ههل اههناهيق المل يهه  الىااهه ي االاههناهيق القابضهه ي االاههناهيق  تشههمل ن

 العقالأي ي اكلِ فم اٌالأ التعل ه  العليل  لهئح  التن يم   لقانٓن سٓق المال.
للشههنذا  الم ههاهم  أن تنشههس اتههل أتا ههح التعههل ه  العليههل  لقههانٓن سههٓق المههال 

أل،ههن رههْ اههنلاق رههْ ف هها  رىتل هه ي ذمهها أجههاز  ل هها أ ضههاً إركانيهه  ٌههني اعههائق اههناهيق 
اسههت،مالأ رههْ كهههل التتهها   ههام أا رههْ كهههل ٌههني كهها،ي  لههم أن كلههِ تههل اتتههنن بشههن  
آفقه  الم هبق  رهْ   ُن اق هن  ْ انشا  اهناهيق اسهت،مالأ أا اقلتتها  في ها اق بعهل الم

 ي   العار  ل ٓق المال.ال 
افم ههما الىاهٓ، فقهل تهّ اسهتحلان اهن  أن  كهٓن عالبيه  أ ضها  رعلهو 
اهالأ  الاههنلاق رههْ الأ ضهها  الم ههتقليْ   اَههاً  لههم راههالم  ملهه  اعههائق الاههنلاقي 
رٓها  التهم يلههم أن  شهتمل  لي ها النُهام الأساسهم  باقواف  الهم تحليهل البيانها  االمعل

هن  ن هها فههم نشههن  اقلتتهها ي اوههنالأ  الحاههٓل  لههم للاههنلاقي رههل وههنالأ  اق هه
عٓائق اا تماهها  نل تعليل النُام الأساسم للانلاق. آفق   مل  ال  ر
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 انًبحث انثانَ
 دًر سٌق الأًراق انًانيت فَ جذب رؤًس الأيٌال الأجنبيت

 
آل الأجنبيه  رهْ  آق الماليه  النااه   رهْ لأؤاس الأره است اه  العليل رْ الأسه
آق بال  ها    كهل إالالأا  ت عل فم البٓلأاا  العالمي  نُهناً لمها تتمتهل بهه تلهِ الأسه
ي هههاً سهههنيعاً لحعهههّ الأالأاق الماليههه  التهههم  اهههعض  فٓن للشهههنذا  تَٓ االعمهههقي اههههٓ رهههاي
نيه ي اتهل زاه  ي  ا فم ال ٓق المحلهم اتٓسهيل تا هل  لأأس المهال كهالأج الحهلاه الٌٓ تَٓ

يٓهههل الحاجههه  الهههم اسهههت،مالأا  فهههم البنيههه  رهههْ أهميههه  اقتعهههال الهههم ههههما الهههن م  رهههْ التم
  (1) الأساسي ي افم المشنا ا  ذ،ي   لأأس المال الهزر  لعملي  التنمي  اقتتااه  .

يٓن سٓق الأالأاق الماليه  رهْ   اتل  ناح ران رنم ئلا   الت عينيا   لم تٍ
يٓل الههزم للم هاهم  فهم  مليه  التنميه   فٓين التم ٓ  تبني ها أجل الم اهم  فم ت فهم وه

ٓ  لهسهههت،مالأا  الىااههه   ئننهههارج اهههارل لهاههههي اقتتاهههاه  ا تمهههاهاً  لهههم هالأ تههه
المحليهه  االأجنبيهه ي ابالتههالم فهه ن زيههاه  التهه عينا  اق عائيهه  لهسههت،مالأا  الأجنبيهه  عيههن 
المباان  تعتبن أ هل الم اهنا  ال ارهه لييهاس رهل  نعهاي البٓلأاه  الماهني  فهم زيهاه  

     اره.اقست،مالأا  با
سهمم للأجانهض باقسهت،مالأ  3::2لعهام  6:ارل الالأ تانٓن سٓق المال لأتهّ  

فههم الأسهه ّ اال ههنلا  المتلاالهه  فههم سههٓق الأالأاق الماليهه ي رمهها أه  الههم زيههاه  التههلفق 
ٓ  لهسههت،مالأا  الأجنبيهه  فههم رح ُهه  الأالأاق الماليهه  الههم  سههاهّ فههم زياهتههه أ ضههاً  ال ههن

يٓل اللالي   اهلأاج ران ومْ ر ان ر س    .7::2إ تبالأاً رْ سبتمبن  IFCالتم
ق الأالأاق الماليهه ي  يههك   الهسههت،مالأ الأجنبههم عيههن المبااههن هالأ ر ههّ فههم تنشههي  سههٓ

آ  ذان كلِ فم اكل سهنلا  أا فهم اهكل أسه ّي ذمها أنهه  يٓل الشنذا  المحلي  س   اهّ فم تم
ق الأالأاق الماليهه  المح لٓ  فههم سههٓ لٓ    ههاهّ فههم تنشههي  هلأجهه  ال ههي ليهه ي ا ن ذانههح هلأجهه  سههي

آق. آرل الم م  فم جم  الم ت،من الأجنبم الم سٓق هان عينل رْ الأس  ال ٓق هم أ ل الع
ايمكْ للم ت،من الأجنبم اقسهت،مالأ فهم سهٓق الأالأاق الماليه  الماهني  ئهلان أ   

آ هههل القيهههل فههم سهههٓق الأالأاق الماليههه   هٓ  لهههم  نيههه  انتقههال لأأس المهههالي ئهههل ات ههمم ت تيهه
لماههن  بقيههل الأالأاق الماليهه  الأجنبيهه  االتعارههل في هها ابالشههنا  ن  هه ا التههم تىضههل ل هها ا

الأالأاق المالي  المحلي  رل ال ماي للٓسٍا  الأجانض بالعمهل فهم ال هٓق الماهني  هان أ  
نٓيههه  ااقهالأيههه  ئيهههن ّ ابهههيْ المنشهههآ  المحليههه ي ئهههل  ت نتهههه فهههم المعارلهههه رهههْ النا يههه  القان

ها هها الضههنيبي  إك تع ههم ألأبههاي اههناهيق اقسهههت،مالأ اللاليهه  رههْ الضههنيب  اتمههتع ّ ئههن و الم
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العارهه   لههم الههلكلي اتههل أه  كلههِ الههم تشههعيل الم ههت،منيْ الأجانههض االاههناهيق الأجنبيهه  
 لههم اههنا  الأالأاق الماليهه  الماههني ي  يههك الأت عههح ر ههاهما  الأجانههض فههم  نذهه  التعارههل. 

  التههم تههل تنههتج  ههْ اقن ههحا  ال ههنيل اهههٓ رايتٍلههض وههنالأ   ههلم إع ههال المشههكه
آل الأجنبيهه  رههْ ال ههٓق المحليهه  فههم أاتهها  الأزرهها ي اهههٓ را عههل أ ههل  لههنؤاس الأرهه
تٓا  النئي ي  أرام ال ٓق الماني  فم رعالع  راتل ينتج رهْ أزرها ي الأرهن الهم   المع

آل الأجنبيه    عنم أن ال ياسه  اقسهت،مالأي  فهم راهن التهم تتبهل فهم جهم  لأؤاس الأره
ٓ   ب  كام لمعالع  العانض ال هلبم لتهلفق ههمل  ينب م أن ت ٓن ومْ استناتيعي  رٓو
آلي ئهل ا عهن الأسهاس فهم ال ياسهه  اقسهت،مالأي  التهم تنهت ج فهم ههما الىاههٓ،  الأره

  (1) اهٓ رايبلا عائباً فم اقتتااه المان   تم اةن.
آ  ل الأجنبيه  التهم ا لم النعّ رْ المها ا التم تل تتحقق رهْ جهم  لأؤاس الأره

آل الأجنبيه   يٓل الشنذا  المحلي  ارا قال رْ أن زياه  تهلفق لأؤاس الأره ت اهّ فم تم
الىاا  الم البٓلأاا  الناا    عتبن  هارهً ر مهاً فهم زيهاه  تٍٓلأههها ال هنيل ااتعاه ها 
آل فههم  الهه  اقن ههحا  ال ههنيل رههْ  للعالميه ي اق أنههه  عههض التح ههض لمىههاٌن تلههِ الأره

لمحليه  كااه  فهم أاتها  الأزرهها ي الأرهن الهم  يتٍلهض وهنالأ  اوهل سياسهه  ال هٓق ا
   ٓ آل الأجنبيههه  ت هههٓن وهههمْ اسهههتناتيعي  رٓوههه اسهههت،مالأي  تتبهههل لعهههم  لأؤاس الأرههه
آل فهم  هال إن هحائ ا  تهم قيتعهن(  ب  كام لمعالعه  العانهض ال هلبم لتهلفق ههمل الأره

 اقتتااه المان  لمىاٌن كالأجي .
ٓق الأالأاق الماليههه   لهههم جهههم  المهههلكنا  المحليههه  اباههه    ارهههه تعمهههل سههه 

آق النشههٍ   يٓههل الأجههلي ذمهها أن الأسهه يٓههل ٌ فٓين التم االأجنبيهه ي اهههٓ را  ههاهّ فههم تهه
للأالأاق المالي   مكن ا التقليل رْ ت ل   تحنيِ الملكنا ي ابالتالم ت ه يل اقسهت،مالأا  

 ب ستىلام ٌنق أل،ن إنتاجي .
الم اههنا  التههم  مكههْ اسههتىلار ا للحكههّ  لههم  اتعتبههن اقاههلالأا  العليههل  أ ههل

رل   يام سهٓق الأالأاق الماليه  ئهيهاه  اقسهت،مالأا ي  يهك تتضهمْ اقاهلالأا  العليهل  
آل الشههنذا  القائمهه  التههم تنعههض فههم التٓسههلي  ت سههيو اههنذ  جليههل  ازيههاه  لأؤاس أرهه

ليه   لهم زيهاه  ارْ عّ ف ن زياه  اقالالأا  العليل  تعنم زياه  تللأ  سهٓق الأالأاق الما
 اقست،مالأ ابالتالم الم اهم  فم تحقيق التنمي  اقتتااه  .

يٓلهه  الأجههل فههم   رٓهه   لههم تههنا( ٌ ايه ههه فههم هههما الاههله أن  اههٓل الحك
يٓل التضىمم الم  ي ه  الم كلق و ٓ  تضهىمي   اهعض  آلأ  سنلا  ئلقً رْ التم

 استقنالأاً.ال يٍن   لي ا ذان رْ ا نه أن سا ل  لم جعل ال ٓق أل،ن 
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ق الماههني  فقههل ئلههل  ههله الم س هها  الأجنبيهه    ا ههْ اقسههت،مالأا  الأجنبيهه  فههم ال ههٓ
آلم  3008االعنبيهه  فههم ن ا هه   ههام   235ر س هه  بييمهه  تعههاره  ااههلح الههم  500: هه

آلم  ي اههٓ رايٓوهم أن هنهاك تهايهلاً 3007رليهالأ جنيهه فهم  هام  204رليالأ جنيه رقالأن  بحه
ق الماهن ي  يهك الأت هل فم اقست،مالأا  عين ال مٓ الأجانهض بضهى ا هاكهل ال هٓ مباان  التم  ق

آلم    (1) .3008رليالأ جنيه  ام  9اافم اقست،مالأا  الأجنبي  الم  
أله  ر هت،من  29ا ل ال هٓق الماهن  هكهٓل رها قن  رهْ  3026افم  ام  

 % لت هعل زيهاه 54جليل ي اذانهح الهيهاه  ال بيهن  رهْ ناهيض الم س ها  االتهم ئنحهٓ 
ر س   ي اتاه هما اقلأت اش الم س ها  الأجنبيه  التهم ت هه   2800تللأها را قن  رْ 

 ::22% لينت ل  له الم س ا  الأجنبي  الم عل  فم ال ٓق المان  إلهم 58ئنحٓ 
 (2)ر س  أ .  95ر س  أ االعن  ) 509ر س   بالمقالأن  بكل رْ المانييْ )

كٓ الم ههت،منيْ الأجانههض  لههم نحههٓ   % رههْ إجمههالم التعههاره  فههم 39لمهها اسههتح
ي  يههك اسههت،من الم ههت،منان الأجانههض عيههن العههن   لههم نحههٓ  3026ال ههٓق كهههل  ههام 

كٓ العهن   لهم 30 % رهْ تعهاره  9% رْ إجمهالم التعهاره  فهم البٓلأاه  ي ئينمها إسهتح
 205ال ٓق ي اتل  قق الم ت،منان الأجانهض عيهن العهن  فهم ال هٓق اهافم اهنا  ئنحهٓ 

 رليٓن جنيه . 323ينما سعل الم ت،منيْ العن  اافم ئيل ئنحٓ رليٓن جنيه ي ئ
كٓ  أالأابههها  لهههم   آفهههل  ي فقهههل اسهههتح ابهههالنُن إلهههم تٓزيهههل اقسهههت،مالأا  الأجنبيههه  ال

ق الماهههن  ئن هههب   % رهههْ إجمهههالم :4الناهههيض الألبهههن رهههْ تعهههاره  الأجانهههض فهههم ال هههٓ
% عههّ أرنيكهها 40نحههٓ  ي ئينمهها ئلههل ناههيض العههن  3026اقسههت،مالأا  الأجنبيهه  كهههل  ههام 

كٓ  :2اذنههلا ئن ههب   ٓ  الههلال فقههل اسههتح % رههْ إجمههالم اقسههت،مالأا  اقجنبيهه  ي ا لههم ر ههت
آلم رهههْ اجمهههالم تعهههاره  28% ا 29لهههل رهههْ أرنيكههها ابنيٍانيههها  لهههم نحهههٓ  %  لهههم التههه

هٓ   ئناهيل ااهل الهم  ق 25الأجانض تلت ما ال ع % رهْ إجمهالم تعهاره  الأجانهض فهم ال هٓ
 المان  .
لأعّ راتعك ه همل الألأتام رهْ التهايهل ال مهم لحعهّ التهلفق الهم سهٓق الأالأاق ا  

يٓلم ل هٓق الأالأاق الماليه  رهازال  حتهاج الهم  المالي ي اق أن ا تشهين الهم أن الهلالأ التمه
فٓين رتٍلبها   المهيل رْ الل ّ رْ كهل رعالع  رشالل ال ٓق المان  االعمل  لم ت

 يٓلم فعال فم اقتتااه المان .ال  ا   الهزر  للييام ئلالأ تم
 
 

                                                 

لأا  الأالأاق المالي  الماني  لعام 1) ٓ  لبٓ  .   40،  – 3008أ  التقنين ال ن
لأا  الأالأاق المالي  الماني  لعام 2) ٓ  لبٓ  .   52،  – 3026أ  التقنين ال ن
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 هههههههههههههه
 انًبحث انثانث

 تقييى آداء سٌق الأًراق انًانيت فَ يصز
 

ٓ  أ  اتتاهاهي  يهك  مكهْ أن  قهاس رهْ   تعل سٓق لأأس المهال رهني  تعكهو رهل  ته
كهل هها رههل  نعههاي سياسهها  اقاهههي اقتتاههاه  اانعكاسههه  لههم أها  الشههنذا  المقيههل  فههم 

رٓم.البٓلأا  اا  لتم تم،ل جميل تٍا ا  اقتتااه الق
لأ التشههنيعا    لأاً ذبيههناً رههْ  يههك تٍههٓ ق لأأس المههال فههم راههن تٍههٓ القههل اهه ل سههٓ

آ  الأكين  االتم اه ل  اسهتحلان يليها  تهلاال جليهل  ذالشهنا   الحالم  له كهل الىمو سن
لا  التٓلأيههقي بال ههارىي ابيههل الأالأاق الماليهه  المقتنوهه ي ااسههتحلان أهاا  راليهه  جليههل  ذ ههن

آ هل المتعلقه  بحما ه  المتعهارليْ كااه  اه الأ  يٓن الق ااعائق البٓلأا  المتلااله ي ذمها تهّ تٍه
 المتعارليْ فم ال ٓقي الأفل رعلق  الش ا ي  ااقفااي.

آق التههلاال فقههل  ُيههح البٓلأاهه  الماههني  ئ،قهه  الم س هها    ا لههم اههعيل أسهه
 ٓ يٓن البني  التحتي  للب لأا  القهللأ   لهم اسهتيعا  الأت هاش رعهلق  اللالي ي  يك ذان لتٍ

التلاالي اجم  العليل رْ الشنذا  للت عيل بالبٓلأا ي الأرن الم  ساهّ فم لأفهل  هله 
الشههنذا  المم،لهه  للقٍا هها  المىتل هه  لهتتاههاه الماههن ي ذمهها أه  تلههِ التٍههٓلأا  الههم 

لاالهه  فههم  يههام العليههل رههْ الم س هها  اللاليهه  ب اههلالأ اعههائق اههناهيق اقسههت،مالأ المت
آق العالميهه   لههم ر اههن البٓلأاهه  الماههني  ) أ اهههٓ الم اههن الىهها، EGX30الأسهه

 ب ها  أنش  عهعيْ انذ  فم ال ٓق المان .

ا نٓوههم أاقً أهههّ الم اههنا    ق المههال فههم راههن ف ههٓ انحههْ باههله تقيههيّ أها  سههٓ
ق لأأ ق لأأس المهالي عهّ نتنهاال تحليهل أها  سهٓ س المهال التم يتّ  لم أساسه ا  يهاس أها  سهٓ

 فم ران ب ستىلام تلِ الم انا  :
 يإشزاث قياس أداء سٌق رأس انًال فَ يصز : أًلاا 
  (1)  مكْ تقييّ أها  سٓق لأأس المال فم ران رْ كهل ألأبع  ر انا  لأئي ي  هم:  
 :ر ان الٍات  اقستيعائي  لل ٓق  - 2

                                                 

اٍ أ  ه.   ن  ج1)  .   257،  –المنجل ال ائق  –نجو ب 



 

 

75    

يٓل ه ا الهم ايقال به رل  تللأ  سٓق لأأس المال  لهم اسهتقٍا  المهلكنا  اتح
اسهههت،مالأا  راليههه ي اكلهههِ رهههْ كههههل رقالأنههه   عهههّ اقاهههلالأا  العليهههل  ا عهههّ التهههلاال 

 بالن ب  للناتج المحلم اقجمالم ااقهكالأ المحلم اقجمالم.
لٓه - 3  : ر ان تحقيق ال ي

ايعتبن ر ان هالأان الأس ّ كين ريياس لنشها   نذه  التهلاال رهْ  يهك  هله 
 ليل  عّ ال ٓق انشاٌ ا.الا قا  ا يمت اي ارْ عّ  مكْ تح

 : ر ان الحعّ الن بم ل ٓق لأأس المال - 4
ٓ ي  لههلأالأاق الماليهه  المقيههل  بالبٓلأاهه ي ايقههاس  ق بالييمههه  ال هه ايقههاس  عههّ ال هههٓ

 الحعّ الن بم رْ كهل تٍٓلأ ن ب  اقالالأا  العليل  الم الناتج المحلم اقجمالم.
 : ر انا   ياس المعاره  بالبٓلأا  الماني  - 5

 CASE 30. (1)انتناال  يه ذل رْ ر ان  ال ي   العاره ل ٓق المال ار ان       
ا   تقييى أداء سٌق رأس انًال فَ يصز:  ثانيا

 : ب ستىلام ر ان الٍات  اقستيعائي  لل ٓق  - 2
ق اقاهلالأ    مكْ تقييّ أها  سٓق لأأس المال ٌبقاً ل ما الم ان رْ كههل تقيهيّ سهٓ

 ي اكلِ  لم النحٓ التالم :3026 تم  ام  3020ل تن  رْ  ام اسٓق التلاال كهل ا
ي فقهل اافقهح ال ي ه  العاره  للنتابه  الماليه  كههل  هام  بالن ب  لل هٓق الأاليه  
 :3:7رليهههالأ جنيهههه ي رن ههها  67إاهههلالأاً جليهههلاً بييمههه  إجماليههه   49:9 لهههم  3026

اقاهلالأا  ي ئل هح % رْ إجمالم  هله 87.3إالالأاً لت سيو انذا  جليل  ابما  م،ل 
آل اهنذا  تائمه   24.2 يمت ا  رليالأ جنيه ي أرا اقالالأا  الىااه  ئهيهاه  لأؤاس أره

% رههْ 87.8رليهالأ جنيههه ابمها  م،هل  :.53إاهلالأاً بييمهه  إجماليه   :3:فبلهل  هلهها 
 (2) . 3026إجمالم  يم  امالالأا  كهل  ام 

                                                 

بيهق ر اهن سهعن  جليهل  حمهل اسهّ ) أ1) أ ا تبهالأاً رهْ أال رهالأس EGX70انت م العمل ئ ما الم اهن  اليهايً  يهك تهّ تٍ
ق الماهههن  بعهههل الشهههنذا  الهههه :300 اًٌ  فهههم ال هههٓ  40ي اييهههيو الم اهههن العليهههل أها  ال هههبعيْ اهههنذ  الأل،هههن نشههها

نٓهه  لم اههن ) آل جل هه  التههلاالي ذمهها يههتّ EGX30الأنشهه  المك أي  لههم أن يههتّ   هها  انشهههن  ههيّ الم اهههن لحُيههاً ٌهه
 سابقاأً باللاقلأ لتحليل أعن تقلبا  سعن الانا . CASE30أ ار ان )EGX30ا ت ا  ر ان )

ٓ  للبنِ المنذه  المان  لعام 2)  .   8:،  – 3026أ  التقنين ال ن
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 هله الشهنذا  المقيهل   اتشين  نذ  تيل الشنذا  بعلاال البٓلأا  إلهم إلأت هاش 
نٓيههٓ  332بالبٓلأاهه  لياههل إلههم  ي ذمهها إلأت ههل لأأس المههال  3026اههنذ  فههم ن ا هه  ي

رليههالأ جنيههه ي ذمهها إلأت هههل لأأس  289.2% ليبلههل 6.:امسههمم لتلههِ الشههنذا  بمعههلل 
تٓم لأس ّ همل الشنذا  كهل ال هن  بمعهلل  رليهالأ  596% لياهل إلهم 2.7المال ال 

ي ذمها الأت عهح  يمه   3026الناتج المحلم امجمالم لعام % رْ 30.3جنيه ابما  م،ل 
% كههل 45.9رليالأ جنيهه بمعهلل  266.6ال نلا  الماللأ  االمقيل  بالبٓلأا  ئنحٓ 

رليالأ جنيه ي اينجل كلِ اقلأت اش الم زيهاه   يمه   703.5لتال إلم نحٓ  3026 ام 
رليهالأ  6:3.8بلهل رليهالأ جنيهه لت 267.5سنلا  الىهان  الماهني  كههل ال هن  ئنحهٓ 

نٓيٓ 9.5:جنيه ابما  م،ل   . 3026% رْ إجمالم  يم  ال نلا  المقيل  فم ن ا   ي
اينجل اقتعال المتاا ل لييمه  اقاهلالأا  كههل تلهِ ال تهن  نتيعه  قسهتحلان  

أهاا  راليههه  جليهههل  سههها ل   لهههم جهههم  الم هههت،منيْ اكااههه  اههه الأ الم هههت،منيْ 
اتىهههمها البنهههِ المنذهههه  الماهههن  قاههههي الع هههاز الماهههنييْي اذهههما اقجهههنا ا  التهههم 

المانفمي اهٓ رالان له أعن ا عائم فم ئنها  ال،قه  فهم اقسهت،مالأ فهم الأالأاق الماليه ي 
 افم تحقيق هلأج  ذبين  رْ اقستقنالأ فم سٓق لأأس المال.

االعههلال التههالم يٓوههم أها  الشههنذا  المقيههل  فههم ال ههٓق النئي ههم للبٓلأاهه   
 (1):  3026 تم  ام  2020الماني  رْ  ام 

 أ يٓوم2جلال لأتّ )
 أها  الشنذا  المقيل  فم ال ٓق النئي م

 
 3026 3025 3024 3023 3022 3020 أها  الشنذا  المقيل 

 333 325 323 324 324 323  له الشنذا  المقيل 

 47:.2 3.448 3.024 2.874 2.489 3.403 رتٓس   عّ الشنذ  )بالمليٓن جنيهأ
 328 307 307 305 305 322  له الشنذا  المتلاال 

ن هههب  الشهههنذا  المتلاالههه  رهههْ إجمهههالم 
 الشنذا  المقيل 

:: :7 :7 :8 :7 :9 

تٓم فههههم ن ا هههه  العههههام   لأأس المههههال ال هههه
 )بالمليالأ جنيهأ

599 3:5 487 538 600 540 

                                                 

ٓ  للبٓلأا  الماني  لعامأ  1)  . 44،  – 3026 التقنين ال ن
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تٓم ذن ههب  رههْ النههاتج  لأأس المههال ال هه
 المحلم اقجمالم

50% 2:% 35% 32% 36% 33% 

نايض الأجانض عيهن العهن  فهم إجمهالم 
  يم  التلاال

32% 3:% 30% 2:% 24% 2:% 

 %9 %9 %9 %9 %8 %9 نايض العن  فم إجمالم  يم  التلاال
آ  أها اً بعهل  3026 يمكْ تانيف  ام  را  ْ سٓق التلاالأ ذ،انم أفضهل ال هن

لأ   ق ال 3025بعههل أها   ههام  3022عههٓ نئي ههم ئههلان ي  يههك سههعلح  يمهه  التههلاال فههم ال ههٓ
رليهالأ جنيهه ي اهههم أ لهم  يمه  تههلاال يهتّ ت هعيل ا رنههم  228سهنلا  ااه قا  رها قن  رههْ 

سٓه   :29االهم  سهعل  3025باست،نا   ام  3020 ام  رليهالأ جنيهه ي اههٓ رها عنم أن رت
ل  رٓيهه  ذههان يههلالأ  ههٓ يٓهه   600التعههاره  الي رٓيههاً ي ابههالنعّ رههْ التهه عينا  الق ن جنيههه ي رليههٓ

يٓا   تٓم الهم  سهعل  لم ر ت رليهالأ جنيههي  540الأسعالأ االتم إنعكو  لم لأأس المال ال ه
نٓيٓ  آل فم ي تٓم  ُل أ لم رْ ر ت  رليالأ جنيه . 220ئنحٓ  3024اق أن لأأس المال ال 

هٓههها فههم ه ههّ اقتتاههاه الماههن  رههْ كهههل  اتههل اااههلح البٓلأاهه  الماههني  ج 
فٓين المهيهل رهْ فهن، العمهل ي هالأها الأساسم فم ر ا ل  الشنذا   لم التٓسل االن مٓ ات

فعلههم الههنعّ رههْ التحههل ا  اقتتاههاه   التههم تمههن ئ هها راههن ي اق أن  يمهه  زيههاها  لأؤاس 
آل التههم تههّ وههى ا رههْ كهههل الشههنذا  كهههل  ههام  رليههالأ  25ت ههه  إلههم نحههٓ  3026الأرهه

ي  يهك  3025%  هْ  هام 60انذ  ي اهٓ را م،ل زياه  ئنحهٓ  60جنيه اكلِ لأل،ن رْ 
هٓها فم جم  انذا  جليل  للقيل فم ال ٓق المان  . ا   (1)االح البٓلأا  ج 

االعلال التهالم يٓوهم  عهّ التهلاال للأسه ّ المقيهل  بالبٓلأاه  الماهني  رهْ 
 (2):  3026 تم  ام  3020 ام 

 أ يٓوم3جلال لأتّ )
  عّ التلاال للأس ّ المقيل  فم ال ٓق النئي م

 3026 3025 3024 3023 3022 3020 مالم التلاالإج

 56 68 :3 45 29.6 44 لمي  التلاال )بالمليالأ جنيهأ

 359 3:2 273 296 259 432  يم  التلاال )بالمليالأ جنيهأ
 :.5 8.4 5.9 7.3 6.7 20  له العمليا  )بالمليٓنأ

                                                 

لأا  الماني  لعام 1) ٓ  للبٓ  .   42،  – 3026أ  التقنين ال ن
ٓ  للبٓلأا  الماني  لعام أ  2)  . 44،  – 3026التقنين ال ن
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رٓم  رتٓسهههه   يمهههه  التههههلاال اليهههه
 )بالمليٓن جنيهأ

2.400 827 866 777 2.2:3 2.025 

 38 49 32 :3 43 52 رعلل هالأان ال  ّ *
تٓم فم ن ا   العام .  *  رعلل هالأان ال  ّ =  يم  تلاال الأس ّ المقيل  / لأأس المال ال 

ٓ  للبٓلأا  الماني  لعام  –الماللأ  -  . 44،  – 3026التقنين ال ن
 

ٓ  امفاهههاي االشههه ا ي  فهههم البٓلأاههه   اتهههل ألهههل تقنيهههن البنهههِ الهههلالم أن ر هههت
نقها  ي ئينمها  20نقها  رهْ أاهل  9ن ي  يك  ال  لم الماني  تل تح ْ بشكل ذبي

نقٍهه  ي الههلال  6.9يبلههل رتٓسهه  ر اههن امفاههاي فههم رنٍقهه  الشههنق الأاسهه  ذكههل 
نقٍه  ي اههٓ رها عكو هلأجه   7.5أ نحهٓ OECDرنُم  التعاان اقتتااه  االتنميه  )

رٓ  اقفااي فم البٓلأا  الماني  .  التٍٓلأ ال بين الم  ا لته رنُ
 : م ر ان تٍٓلأ الحعّ الن بم ل ٓق الأالأاق المالي ب ستىلا - 3

تٓمي   اكلِ ب هن(  يهاس  عهّ ال هٓق ارهل  ات ها ه  هْ ٌنيهق لأأس المهال ال ه
 ققهح عالبيه  الشهنذا  فهم  3026 تم  هام  3020ايتضم رنه أنه كهل ال تن  رْ  ام 

كٓ ألأبا هههاً  ياسهههي  ي اتحهههٓل القٍا ههها  المىتل ههه  ر،هههل الحليهههل االأسهههمنح ااقتاهههاق  االبنههه
بعضهه ا رههْ الى ههائن الههم الألأبههاي ي اهههٓ رههاانعكو  لههم أها  اههنذات ا بالبٓلأاهه  الماههني  
اوهههابف رههههْ أسههههعالأها ي ذمهههها أن ا بههههال الم ههههت،منيْ  لههههم اقلتتهههها  لههههّ  قتاههههن  لههههم 
الم هت،منيْ المحليههيْ فقهه  ئههل الم ههت،منيْ الأجانههض عيههن العههن  االعههن  ي ايٓوههم العههلال 

تٓم الم الناتج المحلم اقجمالم :التالم تٍٓلأ ن ب  لأأس ال  مال ال 
 أ يٓوم4جلال لأتّ )

تٓم الم إجمالم الناتج المحلم  تٍٓلأ  يم  لأأس المال ال 
3020 - 3026 

 ) الييم  بالمليالأ جنيهأ       

آ   يم  لأأس المال  ال ن
تٓم  ال 

الناتج المحلم 
 الن ب  اقجمالم

3020 599 989.6 50% 
3022 3:5 9:5 2:% 
3023 487 :24.9 35% 
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3024 538 2709.7 32% 
3025 600 2754.5 36% 
3026 540 2902.: 33% 
    
 
ٓ  للبنِ المنذه  المان  . -  الماللأ : التقنين ال ن
تٓم للبٓلأاه  رهْ نحهٓ    599رْ العلال ال ائق يتضم تناجل  يم  لأأس المهال ال ه

ذمها تناجعهح ن هب  لأسهمل   ي3026رليهالأ جنيهه  هام  540الهم نحهٓ  3020رليالأ جنيه  ام 
 3026%  هام 33لتاهل الهم  3020%  هام 50البٓلأا  الم الناتج المحلم اقجمالم رهْ 

اههههٓ را م،هههل إنى اوهههاً ااوهههحاً لتلهههِ الم اهههنا  ي ايمكهههْ إلأجهههاش كلهههِ باههه   أساسهههي  الهههم 
لأ  ينهاين  اراتنتهض  لي ها باقوهاف   3022التٍٓلأا  التم تعن( ل ا اقتتااه المان  رنهم عهٓ

تٓنا  ال ياسهههي  االاهههنا ا  فهههم المنٍقههه  رمههها أعهههن  لهههم امتعهههال  إلهههم ٓ  اللاليههه  االتههه الضههه 
آ  الأكيههن  ي االتههم ذانههح  هٓ  اليياسههم الههم  اهه لته البٓلأاهه  الماههني  كهههل ال ههن الاههع
آق العهالّ ي ا لهم الهنعّ  ٓ  أسه تتباهل  يه البٓلأا  الماهني  المنذهه الأال اال،هانم  لهم ر هت

آ  رْ كلِ تُل البٓلأاه   الماهني  اا هل  رهْ أفضهل البٓلأاها  يهاً   لهم رهلالأ اله،هن سهن
 الأكين  افقاً لتقييّ ر س   رٓلأجان ستانلم .

 :ر انا   ياس المعاره  بالبٓلأا  الماني  -4
تلعههض ر اههنا   يههاس المعههاره  بالبٓلأاهه  الماههني  هالأاً لأئي ههياً فههم تقيههيّ أها  

رٓي .  ال ٓق ارتابع  اتعاهاته الي
للٍلههض المتهايههل رههْ الم ههت،منيْ فقههل أاههللأ  البٓلأاهه  الماههني  الم اههن اتلبيهه  

رت هاا  الأازان للىم هيْ اهنذ   EGX50 EWIال ابل لل ٓق المان  اههٓ ر اهن 
آزن فهم أعهن الت يهنا  ال هعني  بالشهنذا   لهم  الأل،ن نشاٌاً ي اكلهِ ئ هلا تحقيهق الته

 الم ان العليل .
رهْ  EGX 30لأاج الشهنذا  فهم ر اهن رهْ جانهض يكهن فقهل تهّ تعهليل رن عيه  إه

 يههك  ههله أ ههام التههلاال ان ههب  الأسهه ّ  ههن  التههلاال ي  يههك أاههبم رههْ الممكههْ إهلأاج 
ٓ ي  26الشهنذا  التههم تقهل ن ههب  التهلاال الحههن ئ ها  ههْ  % بشهن  أق تقههل الييمه  ال هه

 رليٓن جنيه . 200لنأسمال ا  ن التلاال  ْ 
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رتباينههاً نتيعهه  للأ ههلان العالميهه  سههعل ال ههٓق الماههن  يهاً   3026اكهههل  ههام 
االأتليمي  ات عينها ال لبم  لم البٓلأاا  العالمي  االبٓلأاا  النااه   باه   كااه  ي 
آق الناا   ك ائن رلحَٓ  كهل تعاره  العهام ي اههٓ رهاأعن   يك سعلح عالبي  الأس
آ  رههْ   لههم أها  ال ههٓق الماههن  بشههكل رلحههٓظ ي  يههك تناجههل يها  ال ههٓق بعههل سههن
آق الناا   ي االعهلال التهالم يٓاهم يها   ٓ  الأس تباهل المنذه الأال اال،انم  لم ر ت

 : 3026إلم  ام   3024الم انا  فم البٓلأا  الماني  رْ  ام 
 أ يٓوم ر انا  البٓلأا  المانى   5جلال لأتّ )

3024 – 3026 
 3026 3025 3024 الم ان

EGX 30 35% 43% - 32.6% 

EGX 70 25% 5% - 44% 
EGX 100 26% 29% - 39% 

EGX 20 35.7% 38% - 3:% 
EGX 50    ---    --- - 44% 

ٓ  للبٓلأا  الماني  . –الماللأ   التقنين ال ن
 

النئي هههم سهههعل تناجعهههاً ئنحهههٓ  EGX 30ايه هههه رهههْ العههههههههههلال أن ر اهههن  -
ٓ  الأسه ّ المتٓسهٍ  فقهل إنى هً ر اهن  3026% كهل  ام 32.6 ي أرا  لم ر ت

EGX 70  اEGX 100  آلم آلم ي أرا ر اهن 39% ا 44بح  EGX 20%  لم الت

Capped  ٓي ئينمهها تناجههل ر اههن :3فقههل تناجههل ئنحهه %EGX 50  المت ههاا  الأازان
% اههههٓ رهههاينجل إلهههم الأ هههلان العالميههه  ااقتليميههه  ات عينهههها ال هههلبم  لهههم 44ئنحهههٓ 

 البٓلأاا  العالمي  االبٓلأاا  الناا   با   كاا  .
ْ إجماليهها  التههلاال للشههنذا  المللأجهه  فههم ر اههنا  البٓلأاهه  ي فالعههلال أرهها  هه

 التالم يٓوم كلِ :
 أ يٓوم6جلال لأتّ )

   3026اجماليا  التلاال للشنذا  المللأج  فم ر انا  البٓلأا  لعام 
  له العمليا   عّ التلاال  يم  التلاال الم ان
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 )بالمليٓنأ )بالمليالأ الأت أ )بالمليالأ جنيهأ

EGX 30 92 34 3 
EGX 70 12 4 1 

EGX 100 104 38 4 
ٓ  للبٓلأا  الماني  . –الماللأ   التقنين ال ن

 
ايتضم رْ العلال ال هائق أن إجماليها  التهلاال النئي هي  للشهنذا  المللأجه  فهم 
ر اههنا  البٓلأاهه  ذن ههب  رههْ إجماليهها  تههلاال الأسهه ّ المقيههل  فههم ال ههٓق النئي ههم 

 جا    لم النحٓ التالم :
% ي 78رليهالأ جنيهه ئن هب   3:ربلهل  EGX 30ل هح  يمه  التهلاال لم اهن ئ -

% ي ار اهن :رليهالأ جنيهه ئن هب   23ربلهل  EGX 70لما ئل ح  يم  التلاال لم ان 
EGX 100  رهْ إجماليها   يمه  التهلاال للأسه ّ 35رليالأ جنيهه ئن هب   205ربلل %

 المقيل  فم البٓلأا  .
% ي 92رليههالأ الأتهه  ئن ههب   45 ههله  EGX 30ئل ههح ذميهه  التههلاال لم اههن  -

% ي ار اهن 9رليهالأ الأته  ئن هب   5 هله  EGX 70لمها ئل هح ذميه  التهلاال لم اهن 
EGX 100  رههْ إجماليهها   عههّ التههلاال للأسهه ّ 22رليههالأ الأتهه  ئن ههب   49 ههله %

 المقيل  فم البٓلأا  .
رليهٓن  مليه  ئن هب   4 هله  EGX 30ئل ح  له العمليا  التم تمح لم ان  -

% ي 38رليههٓن  مليهه  ئن ههب   EGX 70ي ذمهها ئل ههح  ههله العمليهها  لم اههن  70%
% رههْ إجماليهها   عههّ التههلاال 24رليههٓن  مليهه  ئن ههب   5 ههله  EGX 100ار اههن 

 للأس ّ المقيل  فم البٓلأا  .
لمههها ئل هههح إجمهههالم ذميههه  الأالأاق الماليههه  المتلاالههه  افقهههاً لنُهههام الأالأاق المشهههتنال  -

% 24رليههالأ الأتهه  راليهه  ابمهها  م،ههل  6نحههٓ  3026كهههل  ههام  االمبا هه  فههم كا  العل هه 
رْ إجمالم ذمي  التلاال للأس ّ المقيل  ي ئينمها ئل هح  يمه  التهلاال افقهاً ل هما النُهام نحهٓ 

آلم  23 كٓ   لهم  700رليالأ جنيه تّ تن يمها رْ كهل   % رهْ :أله   مليه  ي ر هتح
 يا  .% رْ إجمالم  له العمل24إجمالم  يم  التلاال ا 

رهن  فهم ن ا ه   24.7اتل سعلح البٓلأاه  الماهني  رضهابف لأبحيه  ئلهل نحهٓ  -
بٓٓن تللأل  3026 ام   % .8.8ي ذما سعلح رعلل  ائل  لم ال 
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ألهه  ر ههت،من جليههل إلهههم  29لمهها اهه ل ال ههٓق الماههن  هكههٓل رههها قن  رههْ  -
 هعل % لت54ال ٓق ي اذانح الهياه  الألبن رْ نايض الم س ها  االتهم الأت عهح ئنحهٓ 

ر س   ي اتهاه ههما اقلأت هاش الم س ها  الأجنبيه  االتهم  2.800زياه  تللأها را قن  رْ 
% لينت ل  له الم س ها  الأجنبيه  الم هعل   هلي،اً فهم ال هٓق الماهن  58ت ه  ئنحٓ 

ر س   . االعلال التالم يٓوم إجمالم  له الم هت،منيْ العهله الم هعليْ  ::2.2إلم 
 : 3025رقالأن بعام  3026ام فم البٓلأا  الماني  كهل  
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 أ يٓوم7جلال لأتّ )
 إجمالم  له الم ت،منيْ العله الم عليْ فم البٓلأا 

 
شٓ      ر س ا     أفهههههههناه  الم ت،منيْ   المعم

 3025 3026 3025 3026 3025 3026 

 :26.32 732.:2 509 3:0 25.922 442.:2 رانييْ

 844 682 95 87 :75 5:6  ن 
 3.057 2.590 ::2.2 926 958 776 أجانض

 9::.28 32.783 2.7:2 2.292 27.408 30.5:2 اقجمالم
ٓ  للبٓلأا  الماني  لعام  –الماللأ   . 3026التقنين ال ن

 
كٓ الأفناه كهل  ام   لم الن ب  الألبن رهْ  يمه  التعهاره  فهم  3026اتل استح

عههاره  فههم ال ههٓق % رههْ إجمههالم الت72ال ههٓق ي  يههك ر،لههح ن ههب  تعههارهت ّ نحههٓ 
 % للم س ا  ي اكلِ بعل استبعاه  يم  الا قا  اال نلا  .:4رقائل 
 

 انًبحث انزابغ 
 يساىًت سٌق الأًراق انًانيت انًصزيت فَ ػًهيت انتنًيت

 
رٓم ايشهههكل أها  هارههه     عتبهههن سهههٓق لأأس المهههال رهههني   ال ههه  لهتتاهههاه القههه

  اقتتاههاه  ي ذمهها  شههكل اسههيل  لت ههعين الأاههٓل الماليهه  ارههل  ت عنههها ئتٍههٓلأ النشهها
ي هه  ارههه    آ  اقسههت،مالأي ابقههللأ ذ هها   هههمل الَٓ فعالهه  فههم تحنيههِ المههلكنا  إلههم تنهه
آلأه ي ابقهللأ را ععهل  الأالأاق المالي  لحاجا  ال ٓق بقللأ رهايتّ التىاهيي الأر،هل للمه
آلأه الماليهه  رههْ رىتلهه  اقسههتىلارا  لأاههيلاً ي اكآاههاً إكا استناههل   تحنذهها  المهه
تٓعات هها . فتٍههٓلأ القٍههاش المههالم يهه عن  لههم رعههلق  النمههٓ رههْ كهههل تهه عينل  بالألأبههاي ات
يٓههل هههمل الألأاههل  الماليهه  الههم   لههم إنتاجيهه  لأأس المههالي أا رههْ كهههل تللأتههه  لههم تح
آلأه  اسههت،مالأ  ييقههمي ايههتّ كلههِ رههْ كهههل التهه عين  لههم اقهكههالأ اذ هها   تىاههيي المهه

رٓا  ا  كام النتاب   اتٓزيل المىاٌن ا هالأت ا. اتعميل المعل
فهلالأ سههٓق لأأس المههال النئي ههم يتم،ههل فهم تشههعيل ات هه يل فههن، اقسههت،مالأ  

يٓههه  ي ايعتبهههن  يٓهههل الههههزم رهههْ كههههل اقاهههلالأا  الأاليههه  أا ال،ان فٓين التم رهههْ كههههل تههه
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شٓ رهْ اقسهت،مالأي  يهك تتحهٓل  يف الملكنا  فهم اهنا  الأالأاق الماليه  رهاهٓ اق نه تَٓ
آل )تههههنا(أ لشههههنذا  ار س هههها  تمههههالأس أنشههههٍ  هههههمل المههههلكنا  ا لههههم لأؤاس أرهههه

ٓ  ي رمها ي ه  الم كهلق فن، اسهت،مالأي  لملكنا  المعتمل رهْ نا يه ي  اتتااه   رتن
ازيهاه  إنتاجيه  لأأس المهال رههْ نا يه  أكهن ي اههٓ رههاينعكو أعهنل باهٓلأ  ا عائيه   لههم 

رٓمي اهههٓ رهها مكْ ره ُتههه رههْ كهههل ر اههنا   ليههل  ر،ههل زيههاه  رعههلل  اقتتاههاه القهه
النمٓ اقتتااه ي االأت اش  عّ اقست،مالأا  المن هم ي االأت هاش ن هب  العماله ي اانى ها( 

 رعلل البٍال . اهٓ راسنٓوح  ب  عاز  يمايلم :
 : يؼذل اننًٌ الاقتصادٍ:  أًلاا 

ينتب  النمٓ اقتتااه  الأتباٌاً اعيقاً باقست،مالأي ف لما زاه رعهلل نمهٓ اقسهت،مالأ 
رٓم االأت ههل بالتههالم رعههلل نمههٓ النههاتج المحلههم اقجمههالم نتيعهه  تح ههْ أ ها  اقتتاههاه القهه

ظٓ فههم رعههلل النمههٓ اقتتاههاه  فههم راههن كهههل ال تههن   لههملِ ي اتههل  ههلن تح ههْ رلحهه
الأكين  ب ضل اقاه ا  اقتتااه   التم تمح رمها إنعكهو أعهنل  لهم رعهلل نمهٓ النهاتج 

آرههل اقنتههاج ي  يههك تمكههْ اقتتاههاه الماههن  رههْ  المحلههم اقجمههالم الحييقههم ئت ل هه   
ٓ  نمههٓ جيههل ئلههل  ليبلههل  3026/3025% كهههل ا لعههام المههالم 4.2الح ههاظ  لههم ر ههت

ي  3022/3020%%  هام :.2رليهالأ جنيهه ئن هب   ::9رليالأ جنيه رقائل  2936.8
ٓ   لهم رشهنا ا  البنيه  التحتيه  االمشهنا ا  العمهته  ي  ٓ اً فم كلهِ باقن هاق القه رلف

تٓعهها  باسههتمنالأ التح ههْ التههللأيعم فههم رعههلل نمههٓ اقتتاههاه الماههن  رههل اسههتمنالأ  رههل ت
  (1)سياسا  اقاهي اقتتااه  اتح يْ رناخ اقست،مالأ . 

لمههها الأت هههل رتٓسههه   ناهههيض ال هههنه رهههْ النهههاتج المحلهههم اقجمهههالم لياهههل الهههم  
 جنيههه فههم العههام 26.625رقائههل  3026/3025جنيههه كهههل العههام المههالم  38.736

 (2) .:300/ 3020المالم 
ا   :الاستثًاراث انًنفذة:  ثانيا

رههْ ال ههما  النئي ههي  لتٍههٓلأ اقتتاههاه الماههن  التهايههل المٍههنه فههم رشههالأذ  
هٓ التنميهه ي فقههل اتع ههح ال ياسهه  العارهه  لللالهه  نحههٓ تشههعيل  القٍههاش الىهها، فههم ج هه

نيا  رهْ القهنن المباهلأا  ال نه   فم َل التحٓل نحٓ اتتااه ال ٓق رنهم ئلا ه  الت هعي
آفه  ليل  لهست،مالأ الىا، رما أه  الهم  الماومي  يك افن  التشنيعا  المتتالي   

 تهايل ر اهمته فم النشا  اقتتااه .
                                                 

يٓ  للبنِ المنذه  المان .  1)  أ  ر تىنج رْ التقالأين ال ن
 .    3027التقنين المالم لش ن فبناين لعام  –أ  ازالأ  المالي  2)
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ارْ ر انا  كلِ الأت اش رشالأذ  القٍاش الىا، فم النهاتج المحلهم اقجمالههم 
ي  االىلريه  اتاا ل هلأج  ر اهمت  فم الناتج الاهنا م انهاتج بعهً الأنشهٍ  ال هلي

لٓيههل  التههم ذههان يههلكل بعضهه ا فههم هائههن  الأنشههٍ  التقليل هه  للقٍههاش لعههامي ر،ههل تٍههاش ت
فقههل الأت ههل رعههلل النمههٓ الحييقههم لنههاتج القٍههاش ال  نبهها  االٍاتهه  اال ههيا   االهلأا هه  . 

% فههم رعههلل 3.6الىهها، ااسههتمن ذمحههنك لأئي ههم للنشهها  اقتتاههاه   يههك سههاهّ ئنحههٓ 
 (1).  3022%  ام 2.3ان ب   3025%  ام 2.8رقائل  3026النمٓ الحييقم  ام 

رليههالأ جنيههه ئن ههب   444.8لمهها الأت عههح إجمههالم اقسههت،مالأا  المن ههم  لتاههل إلههم 
رليهههههههالأ جنيهههههههه كههههههههل  هههههههام  257.7رقائهههههههل  3026/3025% كههههههههل  هههههههام :.36
 % .26.8ئن ب   3022/3022

تههٓزش  لههم  % رن هها تههل2.6:ايُ ههن التٓزيههل الن ههبم قجمههالم اقسههت،مالأا  أن 
% فهم تٍهاش اقسهتىناجا  ي 26.6% فم تٍاش الىلرا  اقنتاجي  ي 40.3النحٓ التالم : 

يٓلي  ي 23.9 % فهم تٍهاش الىهلرا  اقجتمابيه  )تعلهيّ 23.6% فم تٍاش الانا ا  التح
% فههم تٍههاش 6.9% فههم تٍههاش الأنشههٍ  العقالأيهه  ي 20.8اههنا اههحمأ ي  –اههح   –

 االن  االايل . % فم تٍاش الهلأا  5ال  نبا  ي 
اتل أه  التح هْ المٍهنه فهم رنهاخ اقسهت،مالأ أ ضهاً الهم زيهاه  التهلفقا  اقسهت،مالأي  

رليهههالأ هاقلأ رقائهههل  7.95لياهههل إلهههم  3027/3026الأجنبيههه  لماهههن كههههل العهههام المهههالم 
يٓ  ئل هههح  3026/3025رليهههالأ هاقلأ كههههل  هههام  7.49 % اههههٓ 8.3ئن هههب  إلأت هههاش سهههن

 (2) ،منيْ فم ال ٓق الماني  .راي ذل  لم عق  الم ت
آفه  آ  الىاوهههع  لأ كهههام تهههانٓن وهههمانا  ا ههه ا هههْ نشههها  اهههنذا  اقسهههت،مالأ سههه

ي فقههل ئلههل  ههله الشههنذا  2:92ل ههن   :26أا القههانٓن لأتههّ  8::2ل ههن   9اقسههت،مالأ لأتههّ 
آلم 3027العليههل  التههم تههّ ت سي هه ا كهههل  ههام  آل راههللأ   226:6 هه اههنذ  ئههنؤاس أرهه

آل راهللأ  ئل هح  :2055رليهالأ جنيهه رقالأنه  ئهه  56.3ٓ ئل ح  يمت ا نحه اهنذ  ئهنؤاس أره
ي ذما ئلل  له الشهنذا  التهم اه ل  زيهاه   3026رليالأ جنيه كهل  ام  28.8 يمت ا نحٓ 

آل هها كهههل  ههام  آل ئل ههح  يمت هها نحههٓ  2857نحههٓ  3027فهم لأؤاس أر اهنذ  ئههنؤاس أرهه
آل راهللأ  ئل هح  يمت ها نحهٓ انذ 2525رليالأ جنيه رليالأ جنيه رقالأن  ئه  58   ئهنؤاس أره

 . 3026رليالأ جنيه كهل  ام  55.8

                                                 

آم أ  التقالأي1) يٓ  للبنِ المنذه  المان  للأ   .    3026ي  3022ن ال ن
مٓ 2)  .   3027 ااه اقست،مالأ  ام  –أ  جنيل  المان  الي



 

 

86    

 3026لما الأت ل اافم التهلفق الهلاكل لهسهت،مالأ الأجنبهم المبااهن فهم راهن  هام 
نتيعهه  قلأت ههاش اههافم  3025رليههالأ هاقلأ  ههام  5.2رليههالأ هاقلأ رقائههل  7.5لي ههعل نحههٓ 

آلأه  لت سهيو  آل ها بمعهلل التلفق الهلاكل لهسهت،مالأا  اله % 2.:7اهنذا  أا زيهاه  لأؤاس أر
ي اذهما الأت هاش اههافم  3025رليهالأ هاقلأ  ههام  3.3رليهالأ هاقلأ رقائههل نحهٓ  4.9ليبلهل نحهٓ 

 3026رليههالأ هاقلأ  ههام  2.8التههلفق الههلاكل لهسههت،مالأا  فههم تٍههاش البتههنال لي ههعل نحههٓ 
آلأه  لشههنا  العقههالأا   ي ذمهها الأت عههح اقسههت،مالأا  3025رليههالأ هاقلأ  ههام  2.7رقائههل نحههٓ  الهه
 (1) . 3025رليٓن هاقلأ  ام  244.8رقائل  3026رليٓن هاقلأ  ام  887.3لتال إلم 

أرهها  ههْ ر اههنا  سههٓق المههال الىااهه  بهه ها  ال ههٓق الأالههم )سههٓق اقاههلالأأ 
للأسهه ّ اال ههنلا  فيتضههم رنههه أن إجمههالم  يمهه  اقاههلالأا  العليههل  للأسهه ّ اال ههنلا  

 :06.:4رقائهههل  3026رليهههالأ جنيههه  هههام  62.9ذا  تهههل ئلههل الىااهه  ئت سهههيو الشههن 
آلم  3024رليالأ جنيه  ام  ي ذما ئلل إجمالم  له اقاهلالأا  لتلهِ الأسه ّ اال هنلا   ه

ي االعههلال  3024رليههٓن الأتهه   ههام  4005رقائههل  3026رليههٓن الأتهه   ههام  5066
  كههل ال تهن  التالم يٓوم ر ان  يها  ال ٓق الأالم )آق اقالالأ للأس ّ اال هنلا

 (2):  3026 تم  3024رْ 
 أ يٓوم ر انا  يها  سٓق اقالالأللأس ّ اال نلا 8جلال لأتّ )

3024 – 3026 
 3026 3025 3024 البيان

 6.:3 20.05 7.73  يم  إالالأا  الأس ّ العليل   نل الت سيو

 4077 3723 3289  له إالالأا  الأس ّ العليل   نل الت سيو
 7.:5 42.03 42.92  يم  إالالأا  أس ّ جليل  لهياه  لأأس المال
 79: 30: 936  له إالالأا  أس ّ جليل  لهياه  لأأس المال

 0.094 0.00 :0.73  يم  إالالأا  ال نلا 
 2 000 2  له إالالأا  ال نلا 

 62.9 52.07 :06.:4 إجمالم  يم  اقالالأا  )بالمليالأ جنيهأ
 5066 4652 4005   )بالمليٓن الأت أإجمالم  له اقالالأا

 . 6/23/3027نشن  ال ي   العار  للنتاب  المالي  فم  –الماللأ 
                                                 

ٓ   للبنِ المنذه  المان  لعام 1)  .    90،  - 3026أ  التقنين ال ن
بٓي  العمه  فم  –أ  ال ي   العار  للنتاب  المالي  2)  .     6/23/3027نشن  ت
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 : يتضم رْ العلال ال ائق رايلم
آلم  3026ئل هههح  يمههه  إاهههلالأا  الأسههه ّ العليهههل   نهههل الت سهههيو  هههام  -  6.:3 ههه

ي ذمها ئل هح  هله إاهلالأا  الأسه ّ العليهل   3024رليالأ جنيه  هام  7.73رليالأ جنيه رقائل 
 . 3024 ام  3289رقائل  3026 ام  4097نل الت سيو  
رليهههالأ جنيهههه رقائهههل  7.:5ئل هههح  يمههه  إاهههلالأا  أسههه ّ جليهههل  لهيهههاه  لأأس المهههال  -

ي ذمهها ئلههل  ههله إاههلالأا  أسهه ّ جليههل  لهيههاه  لأأس المههال  3024رليههالأ جنيههه  ههام  42.92
 . 3024 ام  936رقائل  3026 ام  79:

 :0.73رقائهههل  3026رليههالأ جنيههه  ههام  0.094ئل ههح  يمهه  إاههلالأا  ال ههنلا   -
 . 3024رليالأ جنيه  ام 

ا   :قٌة انؼًم ًانبطانت:  ثانثا
 ام اههههائي  الم اههههنا  أن اام اهههها  للتعب هههه  المنذههههه   الع ههههازتٓوههههم ئيانهههها  

هناا ب اوهاش الىاا  ٓ   بحهك نتهائج ااتهل رهْ االعمهال العمهل اَ  3026 لعهام العارله  القه
ٓ   عههّ أن ألههل   فههنه رليههٓن  :.38 رقائههل 3026  ههام فههنه رليههٓن  39.5 ئل ههح العمههل تهه
آلم المشهت ليْ  هله ئلهلي اتهل  %2.8 ئن هب  فهنه أله  598 تهللأها ئهيهاه  3025  ام   ه

ٓ  إجمههالم رههْ% 98.3 ن ههب ئرشههت ل  رليههٓن  35.9   ههْ المتعٍلههيْ  ههله ابلههل العمههلي تهه
ٓ  إجمهالم رهْ %23.9 بٍاله  بمعهلل رتعٍل رليٓن  4.7 العمل العهلال التهالم ي ا  العمهل ته

ٓ  العمل كهل ال تن  رْ  ام   : 3026 تم  ام  3023يٓوم  عّ ت
ٓ  العمل االمشت لي9ْجلال لأتّ )  أ يٓوم  عّ ت

3023 – 3026 
 )بالمليٓن اىيأ        

ٓ  العمل ال ن   المشت ليْ ت

3023 38.032 34.6:7 

3024 38.733 34.:84 
3025 38.:56 35.3:: 
3026 39.542 35.88: 

 . 3026نشن  الع از المنذه  للتعب   العار  ااق اا   ام  –الماللأ 
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ٓ  العمهههل فهههم راهههن الأت عهههح رهههْ  رليهههٓن  38يتضهههم رهههْ العهههلال ال هههائق أن تههه
آل  3026رليهههٓن اهههىي  هههام  39.5لتاهههل إلهههم  3023اهههىي  هههام   2.5ئهيهههاه   ههه

يهٓن رل 34.6% ي ذمها الأت هل  هله المشهت ليْ رهْ 206رليٓن اىي ئن ب  زيهاه  ئل هح 
آلم  3026رليههٓن اههىي  ههام  35.9لتاههل إلههم  3023اههىي  ههام   2.4ئهيههاه   هه

 % .5.8:رليٓن اىي ئن ب  زياه  ئل ح 
يتضههم أن  3023ا يمهها يتعلههق بههالتٓزيل القٍهها م للعههارليْ فههم راههن  ههام 

% رهْ إجمهالم المشهت ليْ ي  يهك ئل هح ن هب  73.7ن ب  المشت ليْ ب جن ئل ح نحٓ 
رٓم 65.5لىههها، المشهههت ليْ فهههم القٍهههاش ا % ي االقٍهههاش 47.0% ي االقٍهههاش الحكههه

 % .3.0اقست،مالأ  ئن ب  
هٓ اللالهه  فههم جههم  اتشههعيل اقسههت،مالأ الىهها، الههم تناجههل  لمهها سههاهمح ج هه

ي ارهْ الم ههت لا 3026%  هام 23.8الهم  3025%  هام 24.4رعهلل البٍاله  رهْ 
يٓهل المي ه ن للمشهنا ا  ك ً رعلل البٍاله  اكلهِ رهْ كههل التنذيهه  لهم إتا ه  التم

فٓين ذافهه  الىههلرا  ال نيهه   الاهه ين  ارتناايهه  الاهه ن كا  ال ،افهه  العماليهه  العاليهه ي اتهه
يٓيي  اللا مههه ل ههاي اذههما إنشهها  ألهه  راههنل ذبيههن الحعههّي ا تارهه  اتٓسههيل نحههٓ  االت هه

 أل م رانل رتٓس  الحعّي بىها التٓسل فم الأنشٍ  الىلري  ذ،ي   العمل.
ف ن البا ك  ٍني ت اؤقً هارهاً لل ا ه   هْ هالأ البٓلأاه  فم ن ا   العن( ال ائق 

 فم  ملي  التنمي  اأي ما أفضل فم المن ل  الحالي  هل سٓق اقالالأ أم سٓق التلاال ؟
يٓهل الههزم للمشهنا ا  ههٓ  فٓن التم ايمكننا أن نٓوهم فهم ههما ال هياق أن الهم  يه

ّ رههْ كهل هها إنشهها  سههٓق اقاههلالأ الههيو سههٓق التههلاالي ف ههٓق اقاههلالأ هههم التههم يههت
آسٍ  يلي  إالالأ الأس ّ.  المشنا ا  ئ

اهكههما تتضههم أهميهه  سههٓق اقاههلالأ فههم نشهه   اههنذا  جليههل  أا التٓسههل فههم 
آقي االتهم ت ه ّ  الشنذا  القائم  بما يهيهل رهْ المعهنا( رهْ ال هلل االىهلرا  بالأسه

لأا   ههْ فههم تقليههل  ههل  التضههىّ اتقليههل الععههه بههالميهان التعههالأ  نتيعهه  نقههي الاههاه
فٓن فن،  مل جليل  تقلل رْ رعلق  البٍال . آلأها  ابما ي  ال

أرههها سهههٓق التهههلاال فتعتمهههل  لهههم  مليههها  إنتقهههال لييمههه  الأالأاق الماليههه  رهههائيْ 
البائعيْ الهم المشهتنيْ هان أن تهنعكو  لهم النهاتج المحلهم اقجمهالم بشهم  رلمهٓسي أ  

راهنل أا رهلأ ه ي اهكهما يتضهم لنها  أن ا لّ ت  ّ فم إواف  أله اا ل  أا فناه   مهل فهم
هٓ سههٓق للتههلاال نشهه ي  أن ال ههٓق الأهههّ لهتتاههاه هههم سههٓق اقاههلالأي رههل وههنالأ  اجهه

  يك أن رْ ا ن كلِ تعهيه اق بال  لم التعارل رْ أنشٍ  سٓق اقالالأ.
 ـــــــ
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 انخاتًت ًانتٌصياث
 

ق الأالأاق الماليهه تلعهض هالأاً   هارهاً فهم التنميهه رْ العن( ال ائق يتضهم لنها أن سهٓ
جٓي  هها بك هها ل  قي  يههك تعمههل  لههم تعميههل المههلكنا  ات امتتاههاه ه فههم َههل يليهها  ال ههٓ
ٓ هف نعهاي ئننهارج اماههي امتتاهاه   إتتااه ه إلم رعهاق  امسهت،مالأ المىتل ههي ابهملِ يت
ق رهالم ذهف  انشهي  تهاهلأ  لهم امسهتيعا  االهم  تعهل ئٓلأاه  الأالأاق   لم رل  ذ ا   سهٓ

تٓح ر ان   اس ل اف  فناش النشا  امتتااه . الماليه  أهّ ه ائمه افم ن و ال
يٓههه  ئهههيْ اقهكهههالأ ااقسهههت،مالأي ات هههتٍيل  فٓن  هتههه   ي آق الماليههه  تههه فالأسههه
بٓي  ا عهّ اقسهت،مالأي الأرهن الهم  يلعهض هالأاً  بك ا ت ا ات عينها أن ت عن ا عائياً  لم ن

 لبيناً فم نمٓ اقتتااه.
آتعم للن هٓ( ب ببها  النمهٓ امتتاهاه  اامجتمها م ايقتضم ال بيل الحي يقم اال

رٓيههه هههلف ا تشههعيل امهكههالأ اامسههت،مالأي ارحاالهه  جههم   بمعههلق  رناسههبه إتىههاك سياسهه  ت
هٓلي كلههِ  آل االمههلكنا  المحليهه  االأجنبيههه للمشههالأذه فههم  مليهه  التنميههه المنشهه لأؤاس الأرهه

َٓهها يٓههل كٍهه  التنميههه امتتاههاه ه  عههل رههْ ال آق الماليهههي ذمهها ان أن تم ئ  الأساسههيه للأسهه
يٓهل يه ه  إلهم  ال ماي لل ٓق المالم بمبااهن  نشهاٌه بهالعمه  الأجنبيهه الحهنل القائلهه للتح
يٓل همل ال ٓق رْ سٓق رحلهم إلهم سهٓق إتليمهم أا هالهمي  يهك  مكهْ ل همل ال هٓق  تح

رٓا  المىتل ه ابالعمه  الأجنب  يه.تبٓل ٌني أس ّ اسنلا  الم س ا  االحك
آق الم هلهههه اةن اكااهههه بعهههل  ق الأالأاق الماليهههه فههم راهههن رهههْ الأسهه اتعتبههن سهههٓ
آق  تٓهه وهمْ الأسه اماه ا  الم س يه اال يكليه التهم أهكلهح  لي ها ل هم ت كهم ركانهه رنر

يٓل. تٓع ا الع نافم اركانت ا المتميهل اتالأيى ا الٍ  الماليه الاا لل فم العالّ لم
تههم أهكلههح  لي هها  تههم ت ههتٍيل إسههتيعا   مليهه  ا لههم الههنعّ رههْ اماههه ا  ال

التحٓل امتتااه  الم تش لها ران رنم ئلا   الت عينيا ي إق أنهه قزالهح هنهاك بعهً أاجهه 
ق  تٓم اماههلالأ االتههلاال االتههم تحتههاج إلههم رعالعت هها  تههم يههههاه نشهها  ال ههٓ لأ فههم سهه القاههٓ

نٓ النُنيهه االتٍبيييهه إ هٓي  يك تشين البحه جٓه المنش ٓ هه رهْ  لم ال آفن رعم لهم وهنالأ  ته
آق المتٍٓلألي اتتم،ل  يمايلم : آرل  تم تابم ال ٓق المانيه رْ الأس  الع

آفن المنههاخ امتتاههاه  المناسههض الههم  يتم،ههل فههم إسههتقنالأ الأاوههاش  - 2 وههنالأ  تهه
امتتاههاه ه ال ليههه االههم  يتميههه ب نى هها( رعههلق  التضههىّ ا سههتقنالأهاي اتلهه  

 مي اسهر  الأاواش النقل ه االماليه.إ تياٌيا  النقل الأجنب
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آق الأالأاق  - 3 يٓهي  يك ان ا بم،اب   عن الهاايه بالن به لأسه البنيه الأساسيه الق
 الماليه العاليه ال  ا ل.

آقي رهل وهنالأ  أن  - 4 رٓا  لضمان   ْ سين العمهل فهم الأسه ل ا   نشن المعل
رٓهها  بالماههلا يه اان ت ههٓن رعههلل افقههاً  للمعههايين المتبعههه فههم  تت ههّ هههمل المعل

آق المال العالميه.  أس
رٓههها ي  يهههك يتٍلهههض ه هههّ يليههه  ال هههٓق  - 5 القهههللأل  لهههم الت  هههين الاهههحيم للمعل

رٓههها  الىااهههه  آفن القهههللأل لهههل  الم هههت،منيْ  لهههم إسهههتيعا  المعل وهههنالأ  تههه
آق االشنذا .  بالأس

شٓ ال بين فم الأهاا  الماليه  ْ ٌنيق تللأ  الم ت،من  لهم ت - 6 آفه التن يٓهل الحه ن
لٓه فهم سهٓق لأأس المهال ايقلهل  يٓ   ناهن ال هي امست،مالأيه رما   اهّ فم تق

 رْ  عّ المىاٌن.
يٓن ايكههل الم س هها ي  يههك أن هنههاك  هتههه سههببيه رههاجههه ئههيْ التٍههٓلأ  - 7 تٍهه

المتهايههل ل ههٓق الأالأاق الماليههه اتٍههٓلأ ايالههل الشههنذا ي اتتضههم هههمل العهتههه 
ىاهه  يههك ت ه ّ الأالأاق الماليههه فهم نعههاي هههمل فهم  الهه  تن يهم ئههنارج الىا

تٓح.  البنارج ات ت يل رن ا فم ن و ال
 ت عيل هالأ الٓساٌ  المالي  المتىاا . - 8
 تلبيّ انذا  التنايج ات ٍي  اقلتتا . - 9
 ت عيل نشا  انذا  لأأس المال المىاٌن. - :

 لأاق المالي .تنشي  الشنذا  العارل  فم رعال تقييّ اتانيف اتحليل الأا  - 20
اتشهعيل  لالمعتمهافهتم رعهاق  لهسهت،مالأ فهو  الماالأاك ً سعن ال ائل  فو  - 22

يٓق  الضههنائضاهه الأ الم ههت،منيْ ب   ههائ ّ رههْ  لمههل  رعينهه  ار هها لت ّ  لههم ت هه
آق جليههل   رنتعههات ّ اتههللأيض رههْ  حتههاج رههن ّ للتههللأيض رههل العمههل  لههم فههتم أسهه

قٓ  الم ت،منيْ.  ل 
فٓين فن، است،مالأي  لا الأ الم ت،منيْي فه  عهض  لهم الم هت،من أن  ملهِ ت - 23

آق ٌائله  للييهام ب نشها   رها  ئهل  مكنهه أن  ملهِ جهه اً   هيناً رهْ أ   اهنذ أر
   هههْ ٌنيههق اهههنائه أسههه ماً في هها   رمههها  مكهههْ اهه الأ المهههلكنيْ رهههْ  اههنذ 

آل ّ.  است،مالأ أر

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%B9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%D9%8A%D8%A8%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
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ذٓمههه  الشهههنذا ي فاقتعهههال العهههام أن اهههنذا  الم هههاهم  المٍنا هههه  - 24 تح يهههه  
آفن في ههها  للعم هههٓلأ أا رههها  ٍلهههق  لي ههها اهههنذا  اقلتتههها  العهههام يلههههم ان تتههه

  هها   امهالأيهه  ئللأجهه  ألبههن رههْ اهههنذا  الم ههاهم  التههو لههّ تٍههني لهلتتهها  ال
العههام أا رهها  ٍلههق  لي هها الشههنذا  العائليهه ي  يههك انههه ذلمهها التهرههح الشههنذ  

ذٓم  ذلما زاه  عق  الم ت،منيْ في ا. آ ل الح  بق
آفه اقسههت،مالأ الههم المشههنا ا  اقنتاجيهه  لت ههٓن أل،ههن جاكئيهه  رههْ  - 25 جٓيههه  هه ت

التلاال الم  ذٓن ٌبقه  رهْ المضهالأبيْ االم  هليْ الهميْ إ تهاهاا  لهم  سٓق 
آق أكن  ر،ل سٓق الألأاوم االعقالأا  اسٓق الانا.  الته ض فم أس

وهنالأ  تههلكل اللالهه  فهم أاتهها  الأزرهها  التهم تتعههن( ل هها الهبهه ب اههلالأ سههنلا   - 26
تاهبم اللاله  كهانه بقال انا   ا  رْ الأسه ّ المتلااله  فهم البٓلأاه ي بحيهك 

رال هه  لحاهه  رههْ لأأسههمال الشههنذا  المتلاالهه  اكلههِ قنقههاك البٓلأاهه  ااقتتاههاه 
هٓ اقسههتقنالأ اتنت ههل الأسههعالأ ت ههتٍيل اللالهه  أن تبيههل هههمل  رٓمي ا نههلرا   هه القهه
آزن للبٓلأاهه  اتحقيههق ألأبههاي  الأسهه ّ رههن  أكههن ي اهههٓ را  هه ّ فههم تحقيههق التهه

 للىهان  العاره لللال .
 
 

*** 
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 رلىي
آق الماليهه إنعكاسهاً للهنُّ الماليهه ااقتتاهاه ه لللالههي  يهك  تعتبن الأسه
 مكن ا أن ت عن  لم التنميه اقتتااه ه ت عيناً إ عائياً رهْ كههل تعب ه  المهلكنا  
ال ا يههه االتٓزيههل ال هه   ل ههمل المههلكنا  المعمعههه  لههم امسههت،مالأا  المىتل هههي 

هٓ سياسه تٓريه هلف  ا تشعيل امهكالأ اامسهت،مالأي اذهما الأرن الم   قتضم اج
آل االمهههلكنا  للمشهههالأذه فهههم  مليههه  التنميهههه  العمهههل  لهههم جهههم  لأؤاس الأرههه
هائ  الأساسهيه  يٓهل كٍه  التنميهه امتتاهاه ه  عهل رهْ الَٓ هٓلي كلِ أن تم المنش
فٓين امسهت،مالأا  للقٍا ها   آق الماليهه التهم تم،هل أ هل الماهاهلأ ال ارهه لته للأس

جٓل ئ ا سي يٓهل القٍا ها  التهم التم ت لٓه عين ر ت له فضهً  ْ أهميت ا فم تم
لٓه النقل ه. جٓل للي ا  عه فم ال ي  ي

آق الأالأاق   آق المهال اكآاهاً أسه اتل تنارم امتعال نحهٓ امهتمهام ب سه
ٓ  اال ههام فههم تشههابِ القٍا هها  امتتاههاه   المىتل هه ي  الماليهه  نُههناً لههلالأها الحيهه

يٓهههل الأجهههل لعمليههه  التنميهههه  اراهههللأاً لأئي هههياً رهههْ راهههاهلأ  يٓههههل رتٓسههه  اٌ التم
اقتتااه   االتم تتٍلض ونالأ  تعب   لأأس المال الهزم  هْ ٌنيهق جهم  رهلكنا  
جٓي  ههها لشهههنا  أالأاق راليههه  تم،هههل  قهههٓق رل يههه  )أسههه ّأ أا  الأفهههناه االشهههنذا  ات

  قٓق هيْ )تنا( اسنلا أ الم الع ا  التم أاللأ  تلِ الأالأاق.
ي ال ن ها تعهل أهال لتقيهيّ الشهنذا   اق قتان هالأ سٓق  الأالأاق المالي   لم كلِ

االمشنا ا ي  يك ت ا ل  لم التعنا  لهم المنالهه الماليه  الحييييه  ل ها االتهلتيق فهم 
مٓ ال ٓق أ ضهاً ئت ه يل رعنفه  أاوهاش الشهنذا  المللأجه   لهم تائمه     ابات اي ذما تق

ما   ه ّ فهم زيهاه  ا هم الم هت،منيْي التلاالي ا ْ  نذ  التلاالي اتٍٓلأا  الأسعالأي ر
ق الأالأاق الماليهه  تم،ههل سههلٍ  لأتائيه  عيههن لأسههمي   لههم ذ هها   الشههنذا   اب هما فهه ن سههٓ
االمشنا ا  التم  عن  تلاال أالأات ا المالي ي ف م ت ها ل  لهم تقيهيّ المشهنا ا   هْ 

جٓيه الملكنا . يّٓ أس م اي الأرن الم  يتنتض  ليه   ْ ت  ٌنيق تق
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ق الأالأاق  لملِ       آق الماليهه اكآاهاً سهٓ تهايل امهتمام ئللأاس  سبل تنمي  الأسه
المالي  ب  تبالأها يليه ت ت لا كلق لأاافل ر تمنل رْ التهلفقا  النقل هه الهزرهه لتلبيه  
آ  هها  شٓ أاههكال ا اأن آ  تتنهه ام تياجهها  الماليههه للمشههالأيل امنتاجيههه المىتل ههه  بههن تنهه

ق تعمهل  لهم تنشهي  ذافه  تٍا ها  اأنماٌ ا. باموهافه إلهم كله ِ فه ن ر،هل ههمل ال هٓ
 النشا  اقتتااه ي بما ينعكو أعنل فم الن ا    لم  ملي  التنمي  اقتتااه  .

يٓن ا اهههي   رٓهها  المتعا بهه  فههم راههن إهتمارههاً رتهايههلاً لتٍهه اتههل أالههح الحك
مٓ به ٓ  الهم   قه ه ههما القٍهاش اتحنين تٍا ات ا المالي  إنٍهتهاً رهْ الهلالأ ال هام االحيه

فهههم تعهيهههه النمهههٓ اقتتاهههاه  االتهههم أعبتهههح التعهههالأ  العمليههه  أن نعهههاي اماهههه ا  
تٓعه  رنتبٍه  الهم  ال يكلي  اتللأ  اقتتااه  لم التاهل  للاهلرا  الىالأجيه  عيهن المت
هلأجهه  ذبيههن  ب اهههي القٍههاش المههالم نُههناً لم ههاهمته ال بيههن  فههم لأفههل ذ هها   اقتتاههاه 

ي ذههل  لههم كلههِ أن رهها تعههن( لههه اقتتاههاه الماههن  فههم َههل ا اتعميههق اقسههتقنالأ. 
الأزره  اقتتاههاه   العالميهه  لههيو ئبعيههلي  يههك ذهان لهاههه ا  التههم تههام ئ هها البنههِ 

أعهن ذبيهن فهم  ما ه  اقتتاهاه  3004ل هن   99المنذه  المان  االالأ القهانٓن 
رٓم رْ أعالأ تلِ الأزر .  الق

نٓات  ه ا ناانل القنال الم،لم لتعب   الملكنا  إن القٍاش المالم ال     م،ل بمك
جٓي  ها نحهٓ القٍا ها   المحلي  ا شلها فم اكل ائتمان اأهاا  است،مالأي ي ارْ عهّ ت
االأنشههٍ  اقتتاههاه   الأل،ههن ذ هها   الأبحيهه ي ذمهها أن هههما القٍههاش  عمههل  لههم جههم  

يٓليهه  إوهها ي  ت ههاهّ فههم  آلأه تم فٓين رهه ت ٍيهه  اقسههت،مالأا  الأجنبيهه  ااسههتقٍائ ا لتهه
 ا تياجا  التنمي  المحلي .

آق المالي  تعمل ذمني  لهتتاهاه رهْ كههل ت ا هل  ابملِ يتضم أن الأس
ٓ  فم الحال  اقتتااه  ي فالم ان العام  ٓ  العن( االٍلضي  يك ت عن همل الق ت
لأسعالأ الأس ّ فو ال ٓق المالم  عهل رهْ الم اهنا  ال هابق  للأ هلاني ب  تبهالأ 

هٓ أن أسهههعالأ الأسههه ّ  تٓعههها  الأ هههلان اقتتاهههاه   التهههو ست ههه ههههم انعكهههاس لت
ٓ  الم اههههن سههههٓا  عكههههو الٓوههههل  ر ههههتيبهي ا ليههههه فهههه ن التحههههنك فههههو ر ههههت
هٓي ابالتههالو   هها ل لأاسههمم ال ياسهه  اقتتاههاه    لههم  اقتتاههاه  الههم  سي هه

 اتىاك التلائين الاحيح   تم ت ه  البٓلأا  هالأاً هارا فو الحيا  اقتتااه  .
******* 
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Abstract 
 

 Financial markets are a reflection of the financial and 

economic systems of the country. They can affect economic 

development positively by mobilizing sufficient savings and 

efficient distribution of these savings on different investments. 

This requires a national policy to encourage savings and 

investment, as well as to attract capital and savings. To 

participate in the development process, as the financing of 

economic development plans is one of the basic functions of 

the financial markets, which is one of the important sources of 

investment to sectors where there is an untapped liquidity as 

well as the importance In financing sectors that have cash 

flow deficits. 

 The trend towards interest in financial markets, 

especially securities markets, has grown due to its vital role in 

the interlinking of various economic sectors and a major 

source of medium and long-term funding for the economic 

development process, which requires the mobilization of the 

necessary capital by attracting the savings of individuals and 

companies and directing them to buy securities representing 

Equity (s) or debt (loans and bonds) to the issuer. 

 The role of the stock market is not limited to this, but 

it is a tool to evaluate companies and projects. It helps to 

identify and audit their real financial positions. The market 

also facilitates the knowledge of the companies listed on the 

trading list, trading and price developments. In order to raise 

the awareness of investors. Thus, the stock market represents 
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an informal supervisory authority on the efficiency of 

companies and projects whose securities are traded. It helps 

to evaluate projects by evaluating their shares, which leads to 

good guidance of savings. 

 Therefore, increasing interest in studying the means 

of developing financial markets, especially the stock market as 

an organization aims to create a continuous stream of cash 

flows necessary to meet the financial needs of different 

production projects through channels of different forms, types 

and patterns. In addition, such a market is working to 

stimulate all sectors of economic activity, which ultimately 

affects the process of economic development. 

 Successive governments in Egypt have given 

increasing attention to the development, reform and 

liberalization of their financial sectors based on the vital and 

vital role of the sector in promoting economic growth. 

Experience has shown that the success of structural reforms 

and the ability of the economy to cope with unexpected 

external shocks are largely related to the reform of the 

financial sector Due to its significant contribution to economic 

efficiency and deepening stability. 

He stressed that the Egyptian economy was not exposed to the 

global economic crisis. The reforms implemented by the 

Central Bank of Egypt and the promulgation of Law No. 88 of 

2003 have had a significant impact on the protection of the 

national economy from the effects of the crisis. 

 The efficient financial sector represents the optimal 

channel for mobilizing local savings and mobilizing them in 

the form of credit and investment tools, and then directing 

them towards the most efficient and profitable economic 
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sectors and activities. The sector also attracts and attracts 

foreign investments to provide additional financing resources 

that cover the needs of local development  

 Thus, it is clear that the financial markets act as a 

mirror of the economy through the interaction of the forces of 

supply and demand. These forces are affected by the 

economic situation. The general index of stock prices in the 

financial market is one of the previous indicators of events, 

considering that stock prices are a reflection of the 

expectations of economic events that will prevail in the future. 

The move at the index level will reflect the economic situation 

that will prevail, thus helping economic policy makers to take 

the right measures so that the stock market plays an 

important role in economic life. 
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