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 :   مقدمة

 فتتيمصتتر أو  فتتيكانتتت ظتتواىر تتتدىور أداء وحتتدات القطتتاع العتتام ستتواء  

البتتدء بتيييتتر المستتار   وقتتد  فتتيلتتدوافل لرستتراع تجتتارب أىتترا مةتتابية متتن أىتتم ا

ستتتاعد عمتتتم ذلتتتب متتتا لحتتتق بالعتتتالم متتتن تطتتتورات ىاةمتتتة عمتتتم الستتتاحتين العالميتتتة 

ةتتتيدت بتتتروز عوامتتتل  التتتتيوالإقميميتتتة   ىاصتتتة ىتتت ل العقتتتود ال   تتتة الما تتتية 

 فتتتيأعقتتتاب انييتتتار التجربتتتة الاةتتتتراكية  فتتتيوتيييتتترات عالميتتتة ك يتتترة   تستتتارعت 

الستتابق   وستتقوط جتتدار بتترلين والانتتدماج بتتين  الستتوفيتيرقية والاتحتتاد أوروبتتا الةتت

 الدولة الألمانية وغيرىا من العوامل .  ةطري

ككتتل    العتتالميالنظتتام  فتتيكمتتا أدت ىتتذه التيييتترات إلتتم تبتتدلات جذريتتة  

ترتتتب عميتتو  التتذي  الأمتتر  العتتالمي الاستتتراتيجيالتتتوازن  فتتيوأدت إلتتم تحتتولات 

 (1)جديدة لكافة البمدان وليس فقط لمدول المتقدمة . تحديات اقتصادية 

وفتتم الواقتتل بتتدأت العديتتد متتن دول العتتالم فتتم تطبيتتق بتترام  الىصىصتتة  

إطتتتتار سياستتتتات إعتتتتادة الييكمتتتتة الاقتصتتتتادية   متتتتل  فتتتتيوتطتتتتوير أستتتتواقيا الماليتتتتة 

إدارة الحيتاة الاقتصتادية   وبحيتث  فتيتىصيص دور أكبر وراةد لمقطاع الىاص 

عمومتا  . وقتد جتاءت  والاقتصادي السياسيطاع العام ىو المنظم لمعمل يكون الق

 فتتتيحتتتدث ىتتت ل الستتتنوات الستتتابقة  التتتذيسياستتتة الىصىصتتتة لتصتتتحي  الىمتتتل 

الأدوار الاقتصتتتتتادية بتتتتتين القطتتتتتاعين العتتتتتام والىتتتتتاص بعتتتتتد تعتتتتتاظم حجتتتتتم الدولتتتتتة 
                                                 

أوىام الميبرالية الجديدة مناقةة في المفاىيم ورقة مقدمة إلم ندوة  :محمد عابد الجابري د/  (1)
 . 3  ص 2001والتنمية الاقتصادية التي عقدتيا الاسكوا في القاىرة   نوفمبر  الحكم
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قم العتتتام وبةتتتكل غيتتتر منتتتت  أساستتتا  متتتل تفتتتا الاقتصتتتاديالنةتتتاط  فتتتيومؤسستتتاتيا 

ال يوط الت ىمية بفعل الإنفاق المتزايد لمقطتاع العتام ومتا صتاحبو متن تترد فتم 

العالم   والدول العربية ليستت باستت ناء عتن  معظم دول فيالأو اع الاقتصادية 

تبنتيتتا معظتتم  التتتي الاقتصتتاديتمتتب التطتتورات   حيتتث ارتبطتتت بتترام  الإصتت ح 

 الاقتصتتاديالنةتتاط  فتتيع الىتتاص التتدول العربيتتة ارتباطتتا  و يقتتا  بزيتتادة دور القطتتا

مقابل تقمتيص ستيطرة القطتاع العتام وتحويتل جانتب كبيتر منتو  النسبيوزيادة وزنو 

 إلم القطاع الىاص من ى ل برنام  الىصىصة . 

منتصتتتل الستتتبعينات متتتن القتتترن  فتتتيىتتتذا وقتتتد قامتتتت الحكومتتتة المصتتترية  

تبنتتتتتت   و  المصتتتتتريالاقتصتتتتتاد  فتتتتتيبتنفيتتتتتذ برنتتتتتام  ةتتتتتامل لرصتتتتت ح  الما تتتتتي

تنموية جديدة قواميا الاعتماد عمم آلية السوق وجياز ال من باعتبارىا  إستراتيجية

. ومن  م إحداث التنمية المنةودة  القوميلرفل كفاءة الاقتصاد  الأساسيالمحور 

معظتم مجتالات  فتيلمب د ولذلب أفستحت المجتال واستعا  لمقطتاع الىتاص لمتدىول 

 .  الاقتصاديالنةاط 

 الاقتصتتتتاديتمتتتتام بقستتتتواق المتتتتال وتنفيتتتتذ برنتتتتام  الإصتتتت ح ويتتتتزداد الاى 

تصتتتتتنل أولويتتتتتة لتةتتتتتجيل  التتتتتتيتمتتتتتب السياستتتتتات    المعتمتتتتتد عمتتتتتم آليتتتتتات الستتتتتوق

نحتو إصت ح ىيكتل الأستعار المحميتة   وفتق العترض  والستعيالاست مار الىتاص 

والطمتتب والتكمفتتة الفعميتتة متتن أجتتل زيتتادة الإنتتتاج ودفتتل النمتتو عمتتم أستتس ستتميمة . 
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ة بكافتتة الطتترق يعتتد أمتترا  فتت ن الاىتمتتام ب نعتتاش وتطتتوير ستتوق الأوراق الماليتتولتتذا 

  (1). روريا  

ىتتتذا الستتتياق أن تقتتتوم الحكومتتتة باتىتتتاذ العديتتتد متتتن  فتتتيوقتتتد كتتتان بتتتديييا   

ليتواكتتتتتب متتتتتل سياستتتتتتات الإجتتتتتراءات والىطتتتتتوات لتنةتتتتتيط ستتتتتوق الأوراق الماليتتتتتة 

ر وستتاةل تمويميتتة جديتتدة الىصىصتتة وبرنتتام  توستتيل قاعتتدة الممكيتتة وذلتتب لتتتوفي

لمقطتتتاع الىتتتاص   ذات طتتتابل متوستتتط وطويتتتل الأجتتتل   والمستتتاعدة عمتتتم جتتتذب 

الاست مارات الأجنبية ال زمة لتحقيق معدلات النمو المطموب   وقد جتاء صتدور 

 فتيصتدرت  التتيولاةحتتو التنفيذيتة  1992لستنة  95قانون سوق رأس المال رقتم 

الأوراق الماليتتتتة متتتتن أستتتتيم  فتتتتيلتعامتتتتل ليتتتتنظم كافتتتتة أوجتتتتو ا 1993إبريتتتتل عتتتتام 

البورصتة . وىنتا  فتيليتا أن تتعامتل  التتيوسندات وى فتو   متل تعريتل الجيتات 

 التتيتجدر بنا الإةارة إلم أن صتدور ىتذا القتانون جتاء تتويجتا  لتبعض الىطتوات 

استتتيدفت تنةتتيط ستتوق الأوراق الماليتتة متتل البتتدايات الأولتتم  والتتتيستتبقت إصتتداره 

أواىتتر  فتتيإنةتتاء ىيةتتة ستتوق المتتال  فتتي. وتم متتت  الاقتصتتاديفتتتاح لسياستتة الان

صتتتدار القتتتانون  1979الستتتبعينات  ةتتترافية عمتتتم ستتتوق المتتتال   واة كجيتتتة رقابيتتتة واة

  (2)والىاص ب صدار ال ةحة العامة لمبورصات . 1981لعام  121

                                                 
تطبيق برنام   فيدراسة دور بورصة الأوراق المالية  :نوال محمود ياقوت د /  (1)

مصر   المجمة العممية ل قتصاد والتجارة   كمية التجارة   جامعة عين ةمس  فيالىصىصة 
 .   1936 – 1711  صتت  1993  ممحق العدد ال انم   

(
2)    La Bourse-stock Exchange.                                                
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مجمميتتتا تةتتتكل بيةتتتة تةتتتريعية  فتتتيولا ةتتتب أن ىتتتذه الإجتتتراءات والقتتتوانين  

نجاز الميام التنموية المنوطة بالىصىصة وأداء القطاع الىتاص مناسبة لأدا ء واة

دفتتتل  فتتتيولاستتتيما ارتبتتتاط فاعميتتتة آليتتتات العمتتتل بستتتوق رأس المتتتال بالمستتتاىمة   

التنميتة الاقتصتتادية والاجتماعيتة عتتن طريتق كفتتاءة الاستت مار وىتتو ىتدل مةتتترب 

 مل الىصىصة . 

ياستتة اقتصتتادية جديتتدة وانط قتتا  متتن رغبتتة الحكومتتة المصتترية بانتيتتاج س 

فستتتتاح المجتتتتال  تقتتتتوم عمتتتتم دعامتتتتة جديتتتتدة مفادىتتتتا تتتتتدعيم برنتتتتام  الىصىصتتتتة واة

القيتام  وبالتتالي  العمميتة الإنتاجيتة  فتيلمقطاع الىاص لرسيام بالنصيب الأكبتر 

يمكتتتن أن تمعبتتتو أستتتواق  التتتذيظيتتتر الأ تتتر الكبيتتتر   بالميتتتام الاقتصتتتادية الأىتتترا 

ح برنتتتام  الىصىصتتتة . وتجتتتدر الإةتتتارة إلتتتم التتتتق ير عمتتتم نجتتتا فتتتيرأس المتتتال 

التتترابط بتتين نجتتاح عمميتتة الىصىصتتة وبتتين تطتتوير أستتواق رأس المتتال حيتتث أن 

عمميتتتة الىصىصتتتة يتتتؤدا إلتتتم تنةتتتيط ستتتوق رأس المتتتال   كمتتتا أن  فتتتيالمعنتتتم 

 إنجاح عممية الىصىصة .  فيتطور سوق رأس المال يسرع ويساىم ك يرا  

طبيعتتة الع قتتة بتتين ستتوق رأس المتتال بتتالنظر إلتتم و  وفتتم  تتوء متتا ستتبق 

والىصىصتتة نجتتتد أنتتو إذا كتتتان نجتتتاح برنتتام  الىصىصتتتة يتتتتق ر إلتتم حتتتد كبيتتتر 

تحقيتتق التستتعير العتتادل  فتتيبكفتتاءة ستتوق رأس المتتال لمتتا لتمتتب الكفتتاءة متتن ف تتل 

الستتتوق  فتتتييقتتتوم عمتتتم تقتتتدير المتعتتتاممين  التتتذيوىتتتو التستتتعير    لتتتاوراق الماليتتتة

مم الجانب الآىر يؤ ر قصور مقومتات ستوق رأس المتال لمستقبل المنةقة ف نو ع

فتتم تطبيتتق الىصىصتتة متتن حيتتث حجتتم وعتتدد المؤسستتات محتتل الىصىصتتة   
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والتمويتتتل المىصتتتص أو الموجتتتو لتنفيتتتذ برنتتتام  الىصىصتتتة . فتتتتوافر المقومتتتات 

يتتتتدعم قيتتتتتام الستتتتتوق ويتتتتتي  ابتكتتتتتار أدوات ماليتتتتتة تتناستتتتب وحجتتتتتم المنةتتتتتقة محتتتتتل 

  (2)الىصىصة .

التقكيتتتتد عمتتتتم أن نجتتتتاح برنتتتتام  الىصىصتتتتة يتتتترتبط  ينبيتتتتيايتتتتة الني فتتتتي 

بتطتتوير أستتواق رأس المتتتال ومتتا يتوقتتتل عمتتم ذلتتب متتتن عوامتتل أىتتترا متتن منتتتاخ 

وتنقيتتتة التةتتتريعات المعوقتتتة لنةتتتاط القطتتتاع  سياستتتيمناستتتب واستتتتقرار  استتتت ماري

تستطيل أن تقوم بو أسواق  الذي. وأن الدور  القوميالاقتصاد  فيالىاص ودوره 

حتال تتتوافر البيةتتة  فتتيس المتال رغتتم أىميتتو إلا أنتتو دور مكمتتل ويتحقتق نجاحتتو رأ

فكممتتتتتا كانتتتتت البورصتتتتة )ستتتتوق رأس المتتتتتال( الاقتصتتتتادية والسياستتتتية المناستتتتبة . 

و مان معاممتتو معاممتة عادلتة وزادت  الأجنبيمنظمة زادت درجة  قة المست مر 

 قتصاد المحمم .  الا فيأن الحكومة جادة بةقن المةاركة  فيدرجة ال قة 

الأوراق  الع قة المتبادلة بتين ستوقلدراسة  بحثليذا فقد ىصصنا ىذا ال 

 التالية :  ربعةالأ  من خلال المباحثوذلك  والىصىصةالمالية 

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

 : طبيعة عمل الأسواق .   الثانيالمبحث 

صثثي إطثثار برنثثام   رسثثوق الأوراق الماليثثة صثثي مصثث تطثثوير:   لثالثثثاالمبحثثث 

 الاصلاح الاقتصادي 
                                                 

(1)
مصر في إطار  فيدور الأسىاق المالية في عملية الخصخصة  :ونيس فرج عبذ العال د /  

تصادي ، المجلة العلمية في البحىث والذراسات التجارية برنامج التكيف الهيكلي المالي والاق

 ، السنة الحادية عشر . 1991، جامعة حلىان ، العذد الأول ، 
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: أهثثم المزايثثا والعيثثور المترتبثثة عمثثي إجثثراء الخصخصثثة عثثن  الرابثثعالمبحثثث 

 طريق البورصة .

 المبحث الأول

 مفهوم وأهمية سوق رأس المال ، وسوق الأوراق المالية
 ة : المطالر التالي صيسأتناول هذا المبحث 

 : مفهوم سوق رأس المال .  المطمر الأول

 : مفهوم سوق الأوراق المالية .   الثانيالمطمر 

 : أهمية ووظائف سوق الأوراق المالية .    المطمر الثالث

 .: جوانر الشبه والاختلاف بين البورصة والأسواق التقميدية    المطمر الرابع

 المطمر الأول

 Capital Marketمفهوم سوق رأس المال 

يعتبر سوق رأس المال جزءا  ىاما  من سوق المال بمعناه الواسل   حيتث  

ينقستتتم ستتتوق المتتتال بصتتتفة عامتتتة إلتتتم قستتتمين رةيستتتيين لكتتتل منيمتتتا ىصاةصتتتيا 

 (1) : الآتي فيوأدواتيا وسياساتيا وتتم ل ىذه الأسواق 
                                                 

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

تتجتتتاوز ستتتنة   لا  التتتتي أيوىتتتم مجتتتال تتتتداول الأمتتتوال قصتتتيرة الأجتتتل 

  والىزانتتة العامتتة    المركتتزيالبنتتب  ىتتيىتتذه الستتوق  فتتيتعمتتل  التتتيوالمؤسستتات 

العمميتتتات قصتتتيرة  فتتتيتتعامتتتل  والتتتتيوالبنتتتوب التجاريتتتة   والبنتتتوب غيتتتر التجاريتتتة 

 الأجل . 

 ثانياً : سوق رأس المال : 

الأمتتتتتوال متوستتتتتطة وطويمتتتتتة الأجتتتتتل   وأىتتتتتم  فتتتتتيوىتتتتتم مجتتتتتال التعامتتتتتل  

مجموعتتة مصتترفية ت تتم البنتتوب المتىصصتتة وبنتتوب  ىتتيعاممتتة فيتتو المؤسستتات ال

الاستتت مار   ومجموعتتة غيتتر مصتترفية ت تتم ةتتركات الاستتت مار وةتتركات التتتقمين 

أستتتواق رأس المتتتال بالدرجتتتة  فتتتيوييتتتدل التعامتتتل  (1)وصتتتناديق التتتتقمين والادىتتتار

ل الأولتتتتم إلتتتتم تتتتتوفير التمويتتتتل التتتت زم لإقامتتتتة المةتتتتروعات الاستتتتت مارية كالمصتتتتان

يمجتق إلييتا البتاح ون عتن رؤوس أمتوال  التيالسوق  فييوالمزارع والمرافق ....   

 متوسطة وطويمة الأجل . 

  )أرصدة نقدية ...... تمويل( لتمويل نفقاتيم الاست مارية .

                                                 
العدد  –سوق الأوراق المالية  –أوراق بنب مصر البح ية  –حوث مركز الب –بنب مصر  (1)
(1 )– 1977 . 
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 المطمر الثانى

 Securities Marketمفهوم سوق الأوراق المالية 

( إلتتم مفتتاىيم عديتتتدة ينصتترل مصتتطم  ستتوق الأوراق الماليتتة )البورصتتة 

يتتتولم  Marche des Capitautستتوق منظمتتة لتترأس المتتال  ىتتيفالبورصتتة 

يجتتب أن يحترميتتا  التتتيإدارتيتتا والإةتترال عمييتتا مجمتتس إدارة ي تتل ليتتا القواعتتد 

البورصتتة صتتحيحة إلا إذا  فتتيتعقتتد  التتتيالمتعتتاممون فييتتا . ولا تعتبتتر العمميتتات 

 قواعد البورصة . تتطمبيا  التياستوفت الةروط والأو اع 

البورصة من ى ل سماسرة الأوراق المالية المسجمين  فيويكون التعامل  

لتتتدييا والتتتذين يعتتتدون حمقتتتة الاتصتتتال بتتتين البتتتاةعين والمةتتتترين . ولا يجتتتوز إتمتتتام 

  (1)التعامل ىارج البورصة عمم الأوراق المالية المقيدة بيا .

وراق الماليتتة حيتتث ىنتتاب ويتتتم القيتتد بنتتاء  عمتتم طمتتب الجيتتة المصتتدرة لتتا 

وىنتتتاب  (2)القتتتانون فتتتيجتتتداول رستتتمية لقيتتتد الأوراق الماليتتتة وفقتتتا  لمةتتتروط التتتواردة 

أي تتتا  جتتتتداول غيتتتتر رستتتمية تقيتتتتد بيتتتتا الأوراق غيتتتر المستتتتتوفية لمةتتتتروط الواجتتتتب 

 (3)الجداول الرسمية بالإ افة إلم الأوراق المالية الأجنبية .  فيتوافرىا لمقيد 

                                                 
 . 95/92من القانون  17المادة  (1)
 . 95/92من القانون  16المادة  (2)
 .  2000لسنة  93صدرت قواعد القيد الجديدة بالقانون رقم  (3)
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فيتتتو كتتتل متتتن  يمتقتتتي التتتذيعناىتتتا العتتتام بقنيتتتا المكتتتان م فتتتيويقصتتتد بيتتتا  

الأوراق  فتتيمتتن أجتتل التعامتتل بتتالبيل أو الةتتراء  (1)الوستتطاء والسماستترة والمنتتدوبين

  وىتو يةتكل  (3) من ىت ل ةتروط و توابط منظمتة (2)المالية )أسيم   سندات( 

( إلم مؤسسات –يتدفق إلييا رأس المال من المدىرين )أفراد  التيإحدا القنوات 

المستتتتت مرين )مةتتتتروعات وحكومتتتتة( بمتتتتا يستتتتاعد عمتتتتم تنميتتتتة الادىتتتتار وتةتتتتجيل 

ويتكون ىتذا الستوق متن الستوق  (4)القومي الاست مار من أجل مصمحة الاقتصاد 

 الأولية )الإصدار( والسوق ال انوية )التداول( . 

                                                 
م أو من مكتب ةركة الأقالي فيلا يتعارض ىنا مل إمكانية التداول من مواقل أىرا  (1)

 السمسرة طالما كان التداول عمم قاعدة بيانات واحدة .
رأس متال الةتركة   حيتث يقستتم رأس متال الةتركة إلتم عتتدد  فتتي: عبتارة عتن حصتة  الستيم (2)

 فتيكبير من الأجزاء المتساوية القيمة يسمم كل منيا ستيما    وتتحتدد ممكيتة حامتل الستيم 

 أرباح الةركة .  فييمتمكيا   ويكون لمسيم نصيب  تيالرأس مال الةركة بعدد الأسيم 

: يعتبر أحد وساةل حصول الةركات والحكومات عمم التمويل . وىو عبارة عن اتفاق  السند
لمدة محدودة وبقيمة معينة بين المقترض )مصدر السند( والمقرض )حامل السند(  تعاقدي

دورية لو بمعدل فاةدة معينة طوال مدة  حيث يتعيد فيو الطرل الأول لمطرل ال انم بدفل فواةد
 نياية مدتو . فيالسند ف    عن سداد قيمتو 

 . 95/92من القانون  17المادة  (3)
  مركز  بورصة الأوراق المالية فيالممارسات غير المةروعة  : البربريصال  د /  (4)

 . 45  ص  2001المساندة القانونية   الطبعة الأولي   
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 المطمر الثالث

 أهمية ووظائف سوق رأس المال الاقتصادية

تنةق  الذي والاجتماعي الاقتصاديت حسب النظام يىتمل دور البورصا 

التتدول  فتتيالتتدول الصتتناعية يىتمتتل عتتن دورىتتا  فتتيظمتتو . فتتدور البورصتتات  فتتي

مصتر  فتيم مما حتدث  الاةتراكيظل النظام  فيالنامية . بل ينعدم دورىا أحيانا  

ظتل اقتصتاديات التدول  فتيفترة التقميم . ومن النتادر أن نجتدىا  فيالستينات  في

  (1)مركزيا  . مىططة ال

تتترتبط بتنةتتيط ونمتتو  التتتيويقتتوم ستتوق رأس المتتال بالعديتتد متتن الوظتتاةل  

الاستتت مار   حيتتث أن طبيعتتة الوظتتاةل مرتبطتتة بنمتتو الاستتت مارات   ومتتن ةتتقنيا 

  والوفتتتاء بمتطمبتتتات العمميتتتة الاستتتت مارية   متتتن حيتتتث  الاستتتت ماريتييةتتتة المنتتتاخ 

المةتتروعات  فتتيةتتروعات الجديتتدة   أو التوستتل تتتوفير التمويتتل التت زم لإنةتتاء الم

الوقتتتتتت المناستتتتتب   وبقستتتتتاليب   وأدوات متعتتتتتددة   وتيستتتتتير حريتتتتتة  فتتتتتيالقاةمتتتتتة 

الاىتيتتتار   والتنتتتوع بتتتين مىتمتتتل الأنةتتتطة الاستتتت مارية   بمتتتا يتناستتتب ودرجتتتات 

المىتتتاطرة   والمنافستتتة القاةمتتتة عمتتتم آليتتتات الستتتوق . وتتم تتتل أىتتتم وظتتتاةل ستتتوق 

 :  الآتي فيرأس المال 

                                                 
 .بق المرجل السا (1)
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 أولًا : تعبئة المدخرات :

 التتتيتقتتوم ستتوق رأس المتتال بتعبةتتة المتتدىرات متتن ىتت ل الأدوات الماليتتة  

توفرىتتا لممتتدىرين م تتل الأستتيم والستتندات إلتتم جانتتب إتاحتتة فتترص التترب  لممتتدىر 

 يعمل عمم زيادة المدىرات .  الذيوالمست مر   الأمر 

المتتدىرات تنتقتتل إلتتم  وي تتال إلتتم ذلتتب انىفتتاض المىتتاطر ممتتا يجعتتل 

المجتمتتتل .  فتتتيمجتتالات الاستتتت مار المىتمفتتتة   ومتتتن  تتتم زيتتتادة نمتتتو الاستتتت مارات 

وتحستتتتتتتتتتتتين مستتتتتتتتتتتتتوا                  الاقتصتتتتتتتتتتتتاديويتتتتتتتتتتتتنعكس ذلتتتتتتتتتتتتب عمتتتتتتتتتتتتم ارتفتتتتتتتتتتتتاع النمتتتتتتتتتتتتو 

 المعيةة . 

المعتام ت فيمتا يتعمتق وتوفر سوق رأس المتال ميكتانيزم لىفتض تكتاليل  

لأن نةتتتتتاط ستتتتتوق رأس المتتتتتال يقتتتتتوم عمتتتتتم تتتتتتوفير  بتكمفتتتتتة المعمومتتتتتات والوستتتتتطاء

المعمومتتات أمتتتام جميتتل المتعتتتاممين بتكمفتتتة زىيتتدة لميايتتتة ممتتتا يتتوفر عمتتتم المتتتدىر 

 فتتيكمتتا تتتنعكس قتتدرة ستتوق رأس المتتال  (1)والمستتت مر عتتبء تكتتاليل المعمومتتات

تعبةتتتتة المتتتتدىرات عمتتتتم تحستتتتين تىصتتتتيص المتتتتوارد وانتعتتتتاش الإبتتتتداع والتطتتتتور 

عتتتتن تحويتتتتل المتتتتدىرات متتتتن الوحتتتتدات ذات الفتتتتاةض إلتتتتم  . ف تتتت    التكنولتتتتوجي

 الاست مار .  فيالوحدات ذات العجز لتتي  ليا الاتساع 

                                                 

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

توفرىا عمم القيام  التيتعمل سوق رأس المال من ى ل الأدوات المالية  

ستتتاليب بتتتدور مىتتتزن لمقيمتتتة أو مىتتتزن لم تتتروة . وذلتتتب لأن المتتتدىر يقتتتارن بتتتين أ

الادىار المىتمفة عمم أساس عدة معايير توفر لو الترب  والأمتان وزيتادة ال تروة . 

توفرىتا ستوق رأس المتال م تل الستندات والأستيم بقنيتا  التيوتتسم الأدوات المالية 

لا تتعرض لرى ب كما إنيا تولد دى   ى ل فترة الاحتفاظ بيا . ف    عتن أن 

 (1)ةتكال الأىترا ل دىتار أو ل حتفتاظ بتال روةمىاطرىا تعتد أقتل متن مىتاطر الأ

وتعنتتم ال تتروة مجمتتوع قتتيم كتتل الأصتتول الموجتتودة بتتالمجتمل . أمتتا صتتافم ال تتروة 

والىصتوم   ويةتير مفيتوم ال تروة إلتم أنيتا تتكتون  الإجمتاليف نو يعنم الفرق بين 

 المتدىرات بتالمجتمل بالإ تافة إلتم العاةتد أو التدىل المتحقتق . ومتن إجماليمن 

 تتتم فتتت ن زيتتتادة قتتتدرة ستتتوق رأس المتتتال عمتتتم تعبةتتتة المتتتدىرات وزيتتتادة العاةتتتد عمتتتم 

زيتادة الاستت مار . لأن  وبالتاليالاقتصاد  فيالأصول المالية يعنيان زيادة ال روة 

المستقبل لمسمل والىدمات  فيالحا ر تنعكس عمم زيادة الةراء  فيزيادة العاةد 

 تحسين مستوا المعيةة .  وبالتالي

                                                 

(1) Peter, S. Rose, money and Capital Markets,Mcgraw-
Hill,College,2007, P. 6. 
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 لثاً : توصير السيولة : ثا

تتتتوفير الستتتتيولة  ىتتتتيتوفرىتتتتا ستتتوق رأس المتتتال  التتتتيمتتتن أىتتتم الوظتتتتاةل  

حالتة  فتيبمعنم إمكانية تحويل الأدوات الماليتة بستيولة وسترعة إلتم نقديتة ستاةمة 

السوق   ومن  م حرية الانتقال من است مار قد  فيبالسعر الساةد  –رغبة مالكيا 

إلتتم استتت مار آىتتر عتتن  المتتاليالتتب الأصتتل يكتتون غيتتر مجتتز متتن وجيتتة نظتتر م

  (1)طريق البيل وفقا  لنظم وقواعد السوق .

أستتتتتواق رأس المتتتتتال . وذلتتتتتب لأن التطتتتتتور  فتتتتتيويعتتتتتد ذلتتتتتب ميتتتتتزة كبيتتتتترة  

البنتتوب لأن ىنتتاب  فتتيالعتتالم يجعتتل مفيتتوم النقتتود يتترتبط بتتالوداةل  فتتي الاقتصتتادي

مة والتعامتتتتل متتتتن ىتتتت ل اتجاىتتتتا  وا تتتتحا  لانىفتتتتاض احتفتتتتاظ الأفتتتتراد بتتتتالنقود ستتتتاة

البنتتوب م تتل الكتتروت والنقتتود الالكترونيتتة . بمعنتتم  فتتيالأدوات الحدي تتة لمتعامتتل 

الدفل والتسوية دون وجود نقود ستاةمة متل الأفتراد . ولتذلب فت ن العاةتد عمتم النقتود 

 .  الماليالنظام  فييكون أقل عاةد  الماليالنظام  في

                                                 
(1)

مؤسسة الطوبجي صات العالمية   البورصة المصرية والبور  :محمد حممم عبد التوابد /  
 . 24-23  صتت  2004لمطباعة والنةر   القاىرة   
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وق رأس المتتتتال الستتتتيولة والعاةتتتتد وفتتتتم المقابتتتتل تتتتتوفر الأدوات الماليتتتتة لستتتت 

آن واحتتتد . ويستتتتفيد متتتن الستتتيولة كتتتل متتتن المتتتدىر والمستتتت مر ممتتتا  فتتتيالمرتفتتتل 

 (1)المجتمل .  فييعكس سيولة زيادة الاست مار ونموه 

 رابعاً : توصير التمويل للاستثمار : 

تقوم سوق رأس المال بتوفير التمويل ال زم ل ست مار من ى ل إمكانية  

منةتتتتلأت لتتتتاوراق الماليتتتتة والحصتتتتول عمتتتتم التمويتتتتل التتتت زم ل ستتتتت مار أو طتتتترح ال

توفره سوق رأس المال بقنو تمويل طويتل الأجتل .  الذيلمتوسل . ويتميز التمويل 

تصتتدرىا متتن  التتتيكمتتا أن المنةتتقة غتتر ممتزمتتة قانونيتتا  باستتترجاع الأدوات الماليتتة 

 . سوق رأس المال لفرد آىر فيأصحابيا ولكن يقوم صاحب الأداة المالية ببيعيا 

كما تتي  سوق رأس المال فرصتة لزيتادة التمويتل عنتد حاجتة المنةتقة متن  

ىتت ل إصتتدارىا أوراقتتا  جديتتدة   ومتتن ناحيتتة أىتترا تتتوفر ستتوق رأس المتتال زيتتادة 

قتتتدرة المنةتتتقة عمتتتم الاقتتتتراض بصتتتورة غيتتتر مباةتتترة عنتتتدما ترتفتتتل القيمتتتة الستتتوقية 

نةتتتاط المنةتتتقة ويتتتتي   فتتتييجعتتتل ىنتتتاب  قتتتة كبيتتترة لتتاوراق المصتتتدرة منيتتتا . ممتتتا 

                                                 

(1) Ross Levine and Sara Zervos, Stock Marke Development & Long 
Run Growth, World Bank.      Working Paper No. 1582, Washington, 
1996, P. 7. 
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مصتتتتتدر آىتتتتتر بىتتتتت ل ستتتتتوق رأس  أيأماميتتتتتا فرصتتتتتا  ل قتتتتتتراض والتوستتتتتل متتتتتن 

 (1).المال

رشاد المستثمر :   خامساً : تخفيض المخاطر وا 

تعمل سوق رأس المال عمم تىفيض المىتاطر متن ىت ل فترص التنويتل  

محفظتتة ت تتم أوراقتتا  ماليتتة توفرىتتا . حيتتث تمكتتن ستتوق رأس المتتال متتن بنتتاء  التتتي

لقطاعات مىتمفة ومنةلأت متنوعة مما يعمل عمم تىفيض المىاطر . كما يكون 

ولتتيس المحمتتم فقتتط ممتتا يتتتي  فرصتتة أكبتتر لىفتتض  التتدوليالتنويتتل عمتتم المستتتوا 

المال المعمومات المتاحتة  رأسسوق  فيالمىاطر . وفم المقابل تعكس الأسعار 

حستن نةتاط ومستتقبل المنةتقة ارتفتل ستعر الأوراق عن المنةلأت المتداولة وكممتا ت

الماليتة الىاصتتة بيتتا . ومتتن  تتم تعمتتل كتتل منةتتقة عمتتم تحستتين و تتعيا ل ستتتفادة 

يعنم انىفاض تكمفة التمويل من ناحية   ويو    الذيمن ارتفاع أسعار أوراقيا 

حتتتين أن انىفتتتاض أستتتعار الأوراق  فتتتيمتتتن ناحيتتتة أىتتترا    تعام تيتتتا فتتتيال قتتتة 

يعكس  عل ال قة وارتفاع تكمفة التمويل وىذا ما تسعم لتجنبتو المنةتلأت  المالية

 السوق .  فيالعاممة 

السوق تعمل بم ابتة رقابتة ومرةتد لممتديرين  فيوبيذا ف ن حركة الأسعار  

ومتتتن  تتتم يتتتنعكس ذلتتتب عمتتتم  المتتتاليلتحستتتين أو تتتاع نةتتتاطيم وتحستتتين مركتتتزىم 

 تحسن نمو الاست مارات . 
                                                 

(1)
دار المعرفية الجامعية   ود والمصارل والمال اقتصاديات النق :ةيحة  رةديمصطفم د /  
 . 30-27  ص  الإسكندرية  
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 :  الاقتصاديستقرار سادساً : تحقيق الا

تعتتد ستتوق رأس المتتال أداة ميمتتة متتن أدوات السياستتة الاقتصتتادية لتتتؤدا  

  وتجنتتب الت تتىم أو  الاقتصتتاديالوصتتول إلتتم الاستتتقرار  فتتيالحكومتتة مياميتتا 

تييتتر مستتتويات  وبالتتاليمعتدلات الفاةتتدة    فتتيالكستاد . وذلتتب متن ىتت ل التتق ير 

  وتقوم الحكومة بالتتق ير متن ىت ل أدوات  (1)الاقتصاد فيالاقتراض والاست مار 

 فيالتدىل لتحريب سعر الفاةدة مما ينعكس عمم حركة الأسعار  فيغير مباةرة 

 فتيسوق رأس المال   وذلب لأن ىناب ع قة عكسية بين سعر الفاةدة والأسعار 

 سوق رأس المال . ومن  م يسكن التق ير فم زيادة نمو الاست مارات . 

 ءة تخصيص الموارد : سابعاً : كفا

 فيإن التىصيص الكلء لمموارد يتوقل عمم مدا توفر سمات الكفاءة  

سوق رأس المال . ويتوقتل أن يتحستن التىصتيص الأم تل ل ستت مارات متل زيتادة 

ستتوق رأس المتتال حيتتث يتحتتدد العاةتتد والمىتتاطرة بكفتتتاءة .  فتتيتتتوافر المعمومتتات 

نةطة والمنةلأت بناء  عمم أسعار عادلتة ومن  م يقوم المست مر بالاىتيار بين الأ

. ولتتتتذلب يتوقتتتتل أن  الاقتصتتتتادي  ممتتتتا يرفتتتتل كفتتتتاءة الاستتتتت مارات ويتتتتدفل بتتتتالنمو 

لا تتتتوافر  التتتيتتتنىفض كفتتاءة التىصتتيص الأم تتل لممتتوارد فتتم أستتواق رأس المتتال 

  حيتتتتث تكتتتتون تحركتتتتات أستتتتعار الأوراق الماليتتتتة  الكتتتتافيبيتتتتا المعمومتتتتات بالقتتتتدر 

تقتتتل فتتترص تقيتتتيم  وبالتتتتاليبيتتتر لأنيتتتا تتييتتتر دون معمومتتتات   م تتتممة إلتتتم حتتتد ك

                                                 

(1) Peter, S Rose, Money and Capital Marke s, op, cit, P. 8. 
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يتوقتتتل ليتتتا مستتتتقبل  التتتتيالمىتتتاطر والعاةتتتد   والتفرقتتتة بتتتين المنةتتتلأت والقطاعتتتات 

 . واعد

 ثامناً : التسعير : 

لا تقوم البورصة ببيتل أو ةتراء الأوراق الماليتة   بتل يقتصتر دورىتا عمتم  

الرقابتتتتة عمتتتتم التعامتتتتل وفقتتتتا  لمقتتتتوانين تقتتتتديم المكتتتتان والأجيتتتتزة والىتتتتدمات وتنظتتتتيم 

والمواة    ويتحدد السعر طبقا  لقواعد العرض والطمب   ولا تتدىل إدارة البورصة 

  (1)المعام ت والتقويم إلا إذا حدث اىت ل بين قوا العرض والطمب . في

ذا كانتتت البورصتتة تتتترب لت قتتم العتترض والطمتتب تحديتتد الستتعر إلا أن   واة

  يمكن الوصول إليو إلا بتوافر    ة ةروط : السعر العادل لا

 إمكانية المساومة عمم السعر بين الباةل والمةترا بكل حرية .  -1

ألا يكتتون ىنتتاب اتفتتاق مستتبق بتتن البتتاةعين يجبتترىم عمتتم عتتدم البيتتل بققتتل  -2

متتن ستتتعر معتتتين أو بتتين المةتتتترين بعتتتدم الةتتتراء بستتعر أعمتتتم متتتن ستتتعر 

 معين . 

وقتتتتت عتتتتن  أي فتتتتياح لكتتتتل المتعتتتتاممين أن يكتتتتون ىنتتتتاب إعتتتت م تتتتتام متتتتت -3

تنفتذىا . وتحتاول كتل بورصتة  التتيوالأستعار  هالكميات المباعتة والمةتترا

 توفير ىذه الةروط بحيث تصب  سوقا  م الية . 

                                                 
 . 95/92من القانون  21المادة  (1)
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وي حتتظ ممتتا ستتبق أن البورصتتة تمعتتب دور المتتنظم لاستتعار وكيتتل أنيتتا 

قتتتتتق اد بتتتتتدون مبتتتتترر بمتتتتتا يحتتتتتتتدىل فتتتتتم حالتتتتتة صتتتتتعود أو ىبتتتتتوط الأستتتتتعار الحتتتتت

  (1).الاستقرار

تاسعاً : يمكثن أن تثوصر هثذل السثوق أصلأثل الأوعيثة الاسثتثمارية صثى 

   (1)ظل موجه ارتفاع معدلات التلأخم السائدة حالياً .

 المطمر الرابع

 جوانر الشبه والاختلاف بين البورصة والأسواق التقميدية

 :  جوانر الشبه بين البورصة والأسواق التقميدية)أ(  

أن البورصتتة  فتتينتتب الةتتبو بتتين البورصتتة والأستتواق التقميديتتة تتم تتل جوا 

بيتل الأوراق الماليتة متل التراغبين  فتيالأسواق  يتقابل فييا الراغبون  كباقيسوق  

ستعر محتدد لمورقتة الماليتة  يستمم بت من  الت قيةراةيا  بحيث ينةق عن ىذا  في

  (3)التوازن أو  من السوق كما يعبر عنو أحيانا  .

                                                 
البورصة   الييةة العامة لةةون  فيالىصىصة وتقييم الأصول والأسيم  : عبد الله سالم (1)

 . 153-152صت    1996ميرية   المطابل الأ
الأوراق المالية وأسواق رأس المال   الإسكندرية   دار المعارل  :ىنديمنير إبراىيم د /  (2)

1999 . 
(3)

ذلب ال من الذي يتحقق فع   في السوق وتتساوا عنده الكمية التي  :يقصد ب من التوازن  
مل الكمية التي يكون الباةعون  يكون المةترون مستعدين لةراةيا من السمعة أو الىدمة

مستعدين لبيعيا منيا . وينبيي تمييز  من التوازن عن باقي الأ مان الممكنة لمسمعة   والتي 
من الممكن أن يت ءم أي منيا مل حالة الطمب أو العرض   ولكنو لا يمكن أن يت ءم مل 
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   : نر الاختلاف بين البورصة وبين الأسواق التقميديةجوا)ر( 

يمكتتتتن تمىتتتتيص أىتتتتم جوانتتتتب الاىتتتتت ل بتتتتين البورصتتتتة وبتتتتين الأستتتتواق  

  (1): يميالتقميدية فيما 

 :   اختلاف وعاء التعامل-2

 –أوراق ماليتتتتة  فتتتتيبورصتتتتة الأوراق الماليتتتتة  فتتتتييتم تتتتل وعتتتتاء التعامتتتتل 

تقميديتتة جتتد مىتمتتل   فقتتد الأستتواق ال فتتيكالأستتيم والستتندات   بينمتتا ىتتو 

 يكون سمعا  أو عقارات م    .

 :   اختلاف حجم الصفقات-1

بورصتة الأوراق الماليتة الصتفقات  تىمة ومتكتررة ومركتزة   بعكتس  ففي

صتتتفقات الأستتتواق التقميديتتتة   لتتذا فتتت ن ليتتتا تتتتق يرا  كبيتتترا  عمتتتم  فتتتيالمعتتتاد 

 يجرا عميو التعامل .  الذيسعر الصب 

 

 

 
                                                                                                                    

 أحمد جامل . "النظرية حالة كل من الطمب والعرض معا    لمزيد من التفصيل   انظر : د/=
الاقتصادية   التحميل الاقتصادي الجزةي   الجزء الأول   دار الني ة العربية   القاىرة   

 وما بعدىا . 267  صت  1986الطبعة الىامسة   

(1)
زينب حسين عوض الله "الأداء التسعيرا والتمويمم لمبورصة   الجزء الأول"   الأىرام  د /  

 . 64  ص 9/9/1991   1182الاقتصادا   عدد 
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 :   التعامل يصلأرورة الوساطة -3

بورصتتتتتتة الأوراق الماليتتتتتتة أن يتتتتتتتدىل السمستتتتتتار )أو ةتتتتتتركات  فتتتتتتييمتتتتتتزم 

التعامتل حتتم يكتون صتحيحا    بعكتس الحتال فتم الأستواق  فتيالسمسرة( 

  (1)التقميدية .

 : تنفيذ التعاقد-4

الأسواق التقميدية يتم   غالبا    تسميم السمعة ودفل  منيا حال التعاقتد  في

اق المالية يتراىم التسميم ودفل ال من إلتم تتاري  بورصة الأور  في  بينما 

 لاحق لعقد الصفقة . 

 :   السوق صيلمسمع  الماديالتواجد -5

الأسواق التقميدية بىصتوص ستمل موجتودة ومنظتورة    فيتعقد الصفقات 

 لمصكوب فييا .  الماديبورصة الأوراق المالية ف  حاجة لمتواجد  فيأما 

 الفكتريأك ر الأسواق اقترابا  من النموذج وبصفة عامة   تعتبر البورصة 

العتالم   وتتتتوافر  فتيأةتد الأستواق اتحتادا   فيتيلستوق المنافستة الكاممتة   

ستمل  فتيليا وساةل اتصال فورية بينيا وبين المراكز الرةيسية   وتتعامل 

  (2)متجانسة   ولا تكاد تيتم بنفقات النقل .

                                                 
 . 1992لسنة  95قانون سوق رأس المال رقم  (1)
"الأداء التسعيرا والتمويمم لمبورصة   الجزء الأول"    :زينب حسين عوض الله د /   (2)

 . 64مرجل سبق ذكره   ص 
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 المبحث الثاني

 طبيعة عمل الأسواق
تصتتتنيل )تقستتتيم( الستتتوق الحا تتترة وفقتتتا  لمتعامتتتل عمتتتم الأصتتتول يمكتتتن  

)الأوراق( الماليتتتة ويعتمتتتد ىتتتذا التصتتتنيل عمتتتم متتتا إذا كتتتان التعامتتتل عمتتتم الورقتتتة 

المالية لممرة الأولم أم لممرة ال انية ؟ متن ناحيتة   وعمتم طبيعتة ىتذا التعامتل متن 

 حيث كونو إصدارا  أم تعام   من ناحية أىرا . 

  (1): نى تنقسم هذل السوق إلى شقين رئيسيين هماوبهذا المع

                                                 
(1)

الىصىصتتتتتة وستتتتتوق الأوراق الماليتتتتتة فتتتتتم مصتتتتتر   كتتتتتتاب الأىتتتتترام  :عتتتتتاطل النقمتتتتتم د /  

 .  21 -19    ص  1994(   أغسطس 87لعدد )  ا الاقتصادي

مصتتتر : المةتتتاكل والستتتمات الىاصتتتة بالستتتوق  فتتتيبنتتتب مصتتتر   ستتتوق الأوراق الماليتتتة  -

   1997(   1(   أوراق بنتب مصتر البح يتة   العتتدد )1996 -1990الماليتة الناةتةة )

 . 18 -17ص 

من ى ل نةر الاكتتاب  يتم إع ن المست مرين الحاليين والمرتقبين بالإصدارات الجديدة -

  وتةتتمل ممىصتتا  لأىتتتم الحقتتاةق المتعمقتتتة بالجيتتة المصتتتدرة والأوراق الماليتتة المطروحتتتة 

ل كتتتاب   كمتتا أنيتا تةتتمل كافتة الحقتتاةق التتم يعتمتتد عمييتا المستتت مر فتم تقيتتيم الأوراق 

يقتتتة الماليتتة المصتتدرة   وقتتد يتتتم الإعتتت ن بصتتورة مباةتترة لممستتت مرين الحتتاليين   أو بطر 

 =غير مباةرة من ى ل الصحل والمج ت المتىصصة . راجل فتم ذلتب : أحمتد ستعد
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 سوق الإصدار )السوق الأولية( .  -2

 سوق التداول )السوق الثانوية( .  -1

 المطمر الأول

 Primary Marketسوق الإصدار )السوق الأولية( 

يتتتم متتن ى ليتتا  التتتيتمتتب الستتوق  ىتتيستتوق الإصتتدار أو الستتوق الأوليتتة  

الأوراق  فتتتيصتتتدرة لأول متتترة عتتتن طريتتتق الاكتتتتتاب العتتتام بيتتتل الأوراق الماليتتتة الم

الماليتتتة ستتتواء كانتتتت أستتتيما  أو ستتتندات   وقتتتد يتعمتتتق الاكتتتتتاب بالأستتتيم المم متتتة 

لرأستتتمال الةتتتركة عنتتتد التقستتتيس أو عنتتتد زيتتتادة رأستتتماليا بعتتتد التقستتتيس   كمتتتا قتتتد 

عند إصدارىا سواء كانت صتادرة عتن ةتركة أو متن ةتىص متن  يتعمق بالسندات

  (1)ىصيات الاعتبارية العامة التم يحق ليا الإصدار .الة

                                                                                                                    

 1994عبد المطيل   بورصة الأوراق المالية   مركز التعميم المفتوح   جامعة القاىرة   

 .  6  ص 

(1)
عتتاطل النقمتتم : الىصىصتتة وستتوق الأوراق الماليتتة فتتم مصتتر   مرجتتل ستتابق   ص د /  

20  . 

زينب حسن عوض الله : النقود والبنوب والبورصات    د/ ةدا ةيحة  مصطفم ر د /  -
 . 456(   ص 1992الجامعية    )الإسكندرية : دار المعرفة
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تىمقتتو مؤسستتة متىصصتتة تقتتوم  التتذيوستتوق الإصتتدار ىتتو ذلتتب الستتوق  

الإصتتتدارات الجديتتتدة لتتتاوراق الماليتتتة  تتتم تقتتتوم ب صتتتدارىا وبيعيتتتا  فتتتيبالاكتتتتتاب 

 لمجميور مرة أىرا لحساب منةقة أعمال أو جية حكومية . 

ؤسستتتتتتتة بنكيتتتتتتتر أو بنتتتتتتتب الاستتتتتتتت مار وعتتتتتتتادة متتتتتتتا يطمتتتتتتتق عمتتتتتتتم ىتتتتتتتذه الم 

Investment Bank or Banker  أو المتعيتدUnderwriter عتادة متا  التذي

ومورجتان ستتانمم  Merril Lynchيكون مؤسسة ماليتة متىصصتة م تل متارلنش 

Morgan Stanley  ىتتوان ستتالومون الولايتتات  فتتي Salomon Brothersواة

ماليتتة بالصتتير قتتد تتتتولم بعتتض تتستتم ستتوق أوراقيتتا ال التتتيالمتحتتدة . وفتتم التتدول 

 الإصدار .  البنوب التجارية العاممة فييا ميمة

ولا يىتتتترج بنتتتتب الاستتتتت مار عتتتتن كونتتتتو وستتتتيط بتتتتين جميتتتتور المستتتتت مرين  

قتتتررت إصتتتتدارىا فيتتتو يقتتتتدم  التتتتيالمحتممتتتين لورقتتتة ماليتتتتة معينتتتة   وبتتتين الجيتتتتة 

تمويتتتل ةتتتراء يتتتتم إصتتتدار الورقتتتة   كمتتتا قتتتد يقتتتوم ب لكتتتيالمستتتاعدة لمجيتتتة المعنيتتتة 

 الإصدار بيية إعادة بيعو لمجميور . 

باع بيتا الإصتدار وبتين  التيالفرق بين القيمة  فيىذا ويتم ل رب  البنب  

وذلتتتب بعتتتد ىصتتتم تكتتتاليل  Underwrite Spreadاةتتتتراه بيتتتا  التتتتيالقيمتتتة 

  (1)تكبدىا . التي Flotation Costالإصدار 

                                                 

 (1) Fischer, D., & Jordan, R. Security Analysis & Portfolio 
Management (4th ed). N.Y. : Prentice-Hall, 1987, PP. 562-563.   
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ة . فتكمفتتتة إصتتتدار الأستتتيم وتتفتتتاوت تكتتتاليل الإصتتتدار وفقتتتا  لنتتتوع الورقتتت 

العاديتتة تفتتوق تكمفتتة إصتتدار الأستتيم الممتتتازة   والتتتم تفتتوق بتتدورىا تكمفتتة إصتتدار 

ولعتتل الستتبب فتتم انىفتتاض تكمفتتة إصتتدار الستتندات أنيتتا تبتتاع فتتتم  (1)الستتندات .

كميات كبيرة لعدد محدود نسبيا  من كبار المست مرين   أما الأسيم بنوعييا فتبتاع 

  (2)عدد كبير من المست مرين .فم كميات صييرة ل

 الثانيالمطمر 

 Secondary Marketسوق التداول )السوق الثانوية( 

ستتتتبق  التتتتتييتتتتتم التعامتتتتل فييتتتتا عمتتتتم الأوراق الماليتتتتة  التتتتتيالستتتتوق  ىتتتتي 

الأوراق المالية بتحويميتا  حامميإصدارىا   فالسوق ال انوية تسم  لممست مرين أو 

 مرين آىترين قبتل تتواري  الاستتحقاق . ولكتن إلم نقود عن طريق بيعيتا إلتم مستت

من الم حظ أنو من الممكن أن يكون ىناب منةلأت من ك  من السوقين الأولم 

  بمعنتتم أن تمتتب المنةتتلأت تقتتوم بعمميتتات البيتتل والةتتراء لتتاوراق الجديتتدة  وال تتانوي

وكتتذلب الأوراق الستتابق إصتتدارىا م تتل البنتتوب التجاريتتة حيتتث أنيتتا تتمقتتم طمبتتات 

   المتتاليتصتتدرىا الةتتركات ذات العجتتز  التتتيكتتتتاب لتتاوراق الماليتتة الجديتتدة الا

وفتتم نفتتس الوقتتت تقتتوم بةتتراء وبيتتل الأوراق الماليتتة الستتابق إصتتدارىا لحستتابيا أو 

                                                 

(1) Brigham, E., Fundamentals of Financial Management (5th ed.) III. : 
Dryden Press 1989, PP. (454-455). 
(2) Francis, J. Investment Analysis and Management (4th ed), N.Y. : 
McGraw – Hill, 1986, P. 54. 
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ذات  فتي وال تانويف نيا تكون جزء متن الستوق الأولتم  وبالتاليلحساب العم ء   

 الوقت . 

ستتتوق الأوراق الماليتتتة )ستتتوق  ةتتتقيولا بتتتد متتتن الإةتتتارة إلتتتم أن كتتت  متتتن  

 في  فنجد أن أ ر النةاط  (1)الآىر فيالإصدار وسوق التداول( يؤ ر كل منيما 

سوق الإصدار ينعكس مباةرة عمم سوق التداول   حيث أن سوق الإصتدار ىتو 

لستتتوق التتتتداول وذلتتتب لوجتتتود ع قتتتة تبادليتتتة تتتتربط بتتتين ستتتوق  الرةيستتتيالميتتتذا 

التعامتتل    فتي ذا متا تتوافرت لستوق التتداول الستيولة الإصتدار وستوق التتداول   فت

النفقتات   وسترعة تحويتل الأوراق إلتم نقتد ستاةل   فت ن ذلتب يعمتل  فيوالاقتصاد 

عمتتم زيتتادة كفتتاءة ستتوق الإصتتدار عتتن طريتتق القيتتام ب صتتدارات جديتتدة تتتؤدا إلتتم 

 زيادة الاست مارات وما يستتبل ذلب من دفل عجمة التنمية . 

 ن الإقبتال عمتم تقستيس الةتركات المستاىمة والاكتتتاب من جية أىرا فت 

أسيميا )سوق الإصتدار( يتتي  الفرصتة أمتام المزيتد متن تتدفق الأوراق الماليتة  في

تنةتتيطيا   ومتتن  تتم تحقيتتق  إلتتم البورصتتة )ستتوق التتتداول( عمتتم نحتتو يتتؤدا إلتتم

لتتم ستتعر عتتادل ليتتا   يفتتقتتدر كبيتتر متتن الستتيولة لتتاوراق الماليتتة المقيتتدة فييتتا   واة

  وء تقييميا حسب ظرول العرض والطمب . 

 

                                                 
(1)

قطاع الىاص فم السيد الطيبم : )أىمية تطوير سوق الأوراق المالية لزيادة مةاركة الد /  
ىطة التنمية( المؤتمر العممم السنوا ال الث عةر ل قتصاديين المصريين   الجمعية 

 . 9  ص 1989المصرية ل قتصاد السياسم والإحصاء والتةريل   القاىرة   
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 ثالثالمبحث ال

 تطوير سوق الأوراق المالية صي مصر

 صي إطار برنام  الإصلاح الاقتصادي
مصر الآن بفترة انتعاش لتم تستبق ليتا منتذ  فيتمر سوق الأوراق المالية  

وتحريتر ستوق  الاقتصتاديزمن بعيد   ولولا قيام مصر بانتياج سياسة الإصت ح 

عميتو متن نةتاط . وقتد مترت ستوق  ىتي  ما كانت لتصل إلم متا  المصريالمال 

الفترة الأولم من بداية  فيأ رت عمم أداةيا  التيالأوراق المالية ببعض المةاكل 

  وقتتام بو تتل القواعتتد  1992لستتنة  95التستتعينيات   إلتتم أن جتتاء القتتانون رقتتم 

 المالية .  أصمحت من آ ار ىذه المةاكل عمم سوق الأوراق التي

يعتبتتتتر إحيتتتتاء ستتتتوق الأوراق الماليتتتتة متتتتن أىتتتتم مزايتتتتا سياستتتتة الإصتتتت ح و 

يم تتل وجودىتتا  تترورة حتميتتة لتطتتوير الاقتصتتاد  والتتتيمصتتر    فتتي الاقتصتتادي

  (1).الحياة الاقتصادية في الطبيعي  وتنةيط الاست مارات لتقىذ طورىا  المصري

                                                 
(1)

دور المصارل العربية فم تنةيط التداول بالبورصات العربية    :عدنان اليندا د /  
  ص  1994البورصات العربية والربط بينيا   اتحاد المصارل العربية   استراتيجيات تنةيط 

76  :82 . 
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وراق الماليثة صثى إلى أهم ملامثح تطثوير سثوق الأ  يميوسنتعرض صيما  

من خثلال المطالثر الثلاثثة ، وذلك  الاقتصاديإطار برنام  الإصلاح  صيمصر 

 :  التالية

 المطمر الأول

 مصر صيعوامل تطوير سوق الأوراق المالية 

مصتتتتر بعتتتتد  فتتتتيستتتتوق الأوراق الماليتتتتة  فتتتتيبتتتتدأت التييتتتترات والتطتتتتورات  

يعتبتر  والتذيال   الىتاص بستوق رأس المت 1992لستنة   95صدور القانون رقم 

وتييتتتتر ىيكتتتتل  الاقتصتتتتاديالدعامتتتتة الرةيستتتتية لتطبيتتتتق وتنفيتتتتذ برنتتتتام  الإصتتتت ح 

مصتتر   وىنتتاب عتتام ن أساستتيان لتطتتوير نةتتاط  فتتيىريطتتة المعتتام ت الماليتتة 

أنةتط حالاتيتا  فيتعتبر حاليا  بةكل نسبم  والتيمصر  فيسوق الأوراق المالية 

 : (1)يميالعام ن فيما  منذ صدور ىذا القانون   ويتم ل ىذان

تاحثة الكثيثر مثن  صيإزالة الكثير من العقبات -2 سثوق التثداول وا 

 الأوراق المالية :  صيالحريات لمتعامل 

ستوق التتداول  فتيالك ير متن العقبتات  1992لسنة  95أزال القانون رقم 

الأوراق الماليتة )أستيم  فتي  وأتاح الك ير متن الحريتات المنظمتة لمتعامتل 

تنةتيط  فتي  و اةق است مار( وأوجد لمبنتوب دورا  فعتالا  وحاستما    سندات 

السوق وذلب عن طريق تقسيس صناديق الاست مار   وكتذلب تتم تقستيس 
                                                 

(1)
 المرجل السابق . 
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ةركات أموال أىرا م ل ةركات السمسرة والاكتتاب   كما أباح القتانون 

لعبتتت دورا  ىامتتا  ىتت ل مرحمتتة  التتتيإنةتتاء اتحتتادات العتتاممين المستتاىمين 

عمميتتتتتتة توستتتتتتيل قاعتتتتتتدة الممكيتتتتتتة ومستتتتتتاعدة العتتتتتتاممين  فتتتتتتي الىصىصتتتتتتة

 بالةركات عمم تممب أسيم ليذه الةركات . 

 تطبيق برنام  الخصخصة وتوسيع قاعدة الممكية : -1

متتتتتتل تطبيتتتتتتق برنتتتتتتام   1992لستتتتتتنة  95تتتتتتتزامن صتتتتتتدور القتتتتتتانون رقتتتتتتم 

الىصىصتتتة وتوستتتيل قاعتتتدة الممكيتتتة   ممتتتا أدا إلتتتم حالتتتة نةتتتاط كانتتتت 

ن جميتتور المتتدىرين وكبتتار المستتت مرين ظيتتر لتتدييم متوقعتتة   ىاصتتة أ

حالتتتتة الإقبتتتتال عمتتتتم ةتتتتراء أستتتتيم الةتتتتركات  فتتتتيتم تتتتل  استتتتت ماريوعتتتتم 

المعرو ة ىاصة بعد  بات أسعار الفاةدة عمم الوداةل بالبنوب   وزيادة 

ربحية ةراء الأسيم المتم مة فتم عواةتد مزدوجتة ناتجتة متن قيمتة الكوبتون 

سمالية الناتجة من الفرق بين  متن ةتراء الستيم بالإ افة إلم الأرباح الرأ

 و من بيعو . 
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 المطمر الثاني

 (2)تطوير الجوانر التنظيمية والفنية لسوق الأوراق المالية

مصتتر منتتذ  فتتيتطتورت الجوانتتب التنظيميتتة والفنيتتة لستوق الأوراق الماليتتة  

 :  التاليعمم النحو  1992لسنة   95صدور القانون رقم 

ورصتتتات بالمعتتتدات والأدوات العصتتترية لمتعامتتتل م تتتل تحتتتديث تحتتتديث الب -1

ةتتبكة اتصتتالات متطتتورة لربطيتتا بمراكتتز الستتوق   م تتال ذلتتب ربتتط بيتتوت 

السمستترة والبنتتوب وةتتركات التتتقمين وةتتركات الأوراق الماليتتة وىيةتتة ستتوق 

 المال بالتعامل مل البورصة . 

بيتتتتا  إحتتتت ل ةتتتتركات السمستتتترة محتتتتل السمستتتتار الفتتتترد وتتتتتدريب العتتتتاممين -2

الستوق  فتيوغيرىم من الوستطاء المتاليين عمتم أحتدث الأستاليب لمتعامتل 

  وذلتتب بعقتتد دورات تدريبيتتة ونتتدوات والقيتتام بزيتتارات ميدانيتتة لمبورصتتات 

ستتتتوق الأوراق  فتتتتيالعالميتتتتة واستتتتتقطاب وستتتتطاء جتتتتدد ذو كفتتتتاءة عاليتتتتة 

 المالية . 

ت ةتتتتركة متتتتن ةتتتتركا أي فتتتتيأجيتتتتز إنةتتتتاء اتحتتتتاد العتتتتاممين المستتتتاىمين  -3

المستتتتاىمة أو التوصتتتتية بالأستتتتيم الماليتتتتة لتةتتتتجيعيم عمتتتتم تممتتتتب بعتتتتض 

تتتدرىا عمتتم أع تتاةو  التتتيالأستتيم لمةتتركة العتتاممين بيتتا وتوزيتتل الأربتتاح 

                                                 
(1)

صناديق الاست مار لمبنوب والمست مرين   الدار المصرية المبنانية    :منم قاسم د /  
 . 33:  31  ص  1995
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  بةتترط أن لا يقتتل رأس متتال الةتتركة المنةتتق بيتتا  الأساستتيوفقتتا  لنظامتتو 

الةتتتركة عتتتن  فتتتيالاتحتتتاد عتتتن مميتتتون جنيتتتو وأن لا يقتتتل عتتتدد العتتتاممين 

    . ىمسين عام

ممتا يزيتد متن  الآليالقاىرة والإسكندرية باستىدام الحاسب  بورصتيربط  -4

 كفاءة تةييميما . 

 بورصتتتيالق تتاء عمتتم اىتتت ل أستتعار الإقفتتال لتتذات الورقتتة الماليتتة فتتم  -5

مكانية قيام ةركات السمسترة بتنفيتذ العمميتات متل  القاىرة والإسكندرية   واة

ن بكتتتتتتتل متتتتتتتن القتتتتتتتاىرة متتتتتتتديةتتتتتتتركات أىتتتتتتترا متتتتتتتن ىتتتتتتت ل مم مييتتتتتتتا المعت

 . والإسكندرية

تطوير سوق الإصدار وسوق التداول   وقد تناول قتانون رأس المتال رقتم  -6

ولاةحتتتو التنفيذيتتة الك يتتر متتن القواعتتد المنظمتتة لمتعامتتل  1992لستتنة  95

 :  (1)يميكما  سوق الإصدار أو سوق التداول في

 سوق الإصدار :  *

مو تتتتوع إصتتتتدار الأوراق الماليتتتتة  وقتتتتد تنتتتتاول القتتتتانون ولاةحتتتتتو التنفيذيتتتتة 

وتكتتتوين رأس متتتال الةتتتركات المستتتاىمة   وةتتتركات التوصتتتية بالأستتتيم وأحكاميتتتا 

العامتتة   وأحكتتام الاكتتتتاب   والقتتواةم الماليتتة والأستتاليب الرقابيتتة وكيفيتتة استتتبدال 

                                                 
(1)

  مرجل سابق صر   الىصىصة وسوق الأوراق المالية فم م :عاطل حسن النقمم د /  
 . 32:  26ص 
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الةيادات المفقودة أو التالفة ومتا يتبتل بالنستبة ليتذه الةتيادات عنتد تعتديل النظتام 

اكتتتاب عتام  فتيلمةركة   وكذلب كافتة الأحكتام الىاصتة بطترح الأستيم  الأساسي

يجتتتتب الإفصتتتتاح عنيتتتتا وتت تتتتمنيا نةتتتترة الاكتتتتتتاب   كتتتتذلب  التتتتتيوأىتتتتم البيانتتتتات 

 تؤدا إلم الحفاظ عمم أموال حممة الأسيم .  التيالأساليب الرقابية 

 سوق التداول :  *

تتتتداول وفقتتتا  لاستتتاليب ستتتوق ال 1992لستتتنة  95وقتتتد نظتتتم القتتتانون رقتتتم  

الحدي تتتتة   وقتتتتد اىتتتتتم بتتتتالتركيز عمتتتتم عناصتتتتر أساستتتتية لأداء ستتتتوق المتتتتال وىتتتتم 

الإفصتتاح والةتتفافية متتن ىتت ل الع نيتتة ونةتتر الأستتعار اليوميتتة لتتاوراق الماليتتة   

و تتتتتعيا لأداء  التتتتتتيوالحفتتتتتاظ عمتتتتتم أمتتتتتوال المستتتتتت مرين متتتتتن ىتتتتت ل ال تتتتتوابط 

 البورصات . 

 المطمر الثالث

 تعامل داخل البورصة لمقلأاء عمى بعض مشاكمهاتطوير ال

ةتتتتتيدت البورصتتتتتة المصتتتتترية بع تتتتتا  جديتتتتتدا  متتتتتل بدايتتتتتة برنتتتتتام  الإصتتتتت ح  

صدار القانون رقم  الاقتصادي   وقتد عمتل ىتذا القتانون عمتم  1992لستنة  95واة

تطوير التعامل داىتل البورصتة وذلتب لمق تاء عمتم بعتض مةتاكميا والعمتل عمتم 

 ىامة العمل بيا مل تطبيق برنام  الىصىصة وانتياج  تنةيطيا   نظرا  لتوقل

 :  التاليوقد نظم القانون التعامل بيا عمم النحو  الاقتصاديسياسة الإص ح 
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 السوق :  صيتنظيم التعامل -2

ستتوق رأس المتتال وحتتدد  فتتيالتعامتتل  1992لستتنة  95نظتتم القتتانون رقتتم 

حكومتتتة عمميتتتة أنتتتواع الةتتتركات المتعاممتتتة ودور كتتتل منيتتتا    تتتم بتتتدأت ال

صتت ح اليياكتتل الماليتتة والإداريتتة لةتتركات قطتتاع الأعمتتال العتتام  تحريتتر واة

لتقىيميتتا لمبيتتل ونقتتل ممكيتيتتا متتن الحكومتتة إلتتم القطتتاع الىتتاص   وبتتدأت 

تنفيتذ برنتام  تىصتيص ةتركات  فتي 1994الحكومة منتذ منتصتل عتام 

قطتتاع الأعمتتال العتتام وذلتتب بطتترح نستتب صتتييرة متتن الةتتركات لمجميتتور 

  وبتتدأ الجميتتور يقبتتل  (1)ذلتتب الوقتتت فتتي% 20%   10نتتت متتا بتتين كا

 التتيتدريجيا  عمتم ةتراء ىتذه الأستيم بنتاء  عمتم قتوة الحمت ت الإع ميتة 

يحصتل  التذي النقتديصاحبت عمميات الطرح   مل التركيتز عمتم العاةتد 

لمرب    وقد ساعد ىذا التنظتيم  سنويصورة توزيل  فيعميو حامل السيم 

 التتيعمتم مةتاكل طترح أستيم ةتركات قطتاع الأعمتال العتام الق اء  في

 واجيت سوق الأوراق المالية قبل صدور ىذا القانون . 

عثثثثثن طريثثثثثق إنشثثثثثاء الشثثثثثركات  الاسثثثثثتثماري الثثثثثوعينشثثثثثر -1

 المتخصصة : 

                                                 
(1)

تقييم تجربة صناديق الاست مار فم مصر   ندوة صناديق  :ماىر محمد عمم  محمدد /  
 . 163  ص  1997الاست مار فم مصر الواقل والمستقبل . جامعة الأزىر   مارس 
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بتتتالرغم متتتن نجتتتاح عمميتتتة البيتتتل الأولتتتم متتتن برنتتتام  الىصىصتتتة إلا أن 

ين لتتم يكتتن عنتتده اليالتتب الأعتتم متتن الجميتتور وىاصتتة صتتيار المستتت مر 

البورصتة   ولتذلب فقتد  فتيبستوق الأوراق الماليتة والتعامتل  الكتافي الوعي

   الاستت ماري الوعيحرص القانون عمم و ل المعايير الكفيمة بانتةار 

وذلتتب عتتن طريتتق إنةتتاء ةتتركات لتتتروي  وتيطيتتة الاكتتتتاب تستتاعد عمتتم 

 لإع مية . نةر التوعية ال زمة لممست مرين   كذلب تك يل الحم ت ا

 إتباع مبدأ العلانية والإصصاح عن المعمومات : -3

و تتتتل القتتتتانون ال تتتتوابط والقواعتتتتد ال زمتتتتة والممزمتتتتة بعمميتتتتة الإفصتتتتاح 

والةتتفافية   بمتتا يترتتتب عميتتو و تتوح الرؤيتتة أمتتام المستتت مر ليتتتمكن متتن 

الوقتتت المناستتب   وذلتتب لتجنتتب حتتدوث  فتتياتىتتاذ قتترارات البيتتل والةتتراء 

وق حماية لمبورصة والعم ء أنفسيم   وقتد أوجتب القتانون تقمبات فم الس

 تترورة إعتت ن كتتل ةتتركة مقيتتدة فتتم البورصتتة عتتن مراكزىتتا الماليتتة طبقتتا  

لقواعتتد المحاستتبة الدوليتتة وتراجتتل وفقتتا  لمعتتايير المراجعتتة الدوليتتة وأن يتتتم 

الستتنة طبقتتا  لمبتتدأ الإفصتتاح   ممتتا ستتاعد  فتتينةتتر القتتواةم الماليتتة متترتين 

التعامتل بالبورصتة  فتييمتب عمتم مةتكمة الاعتمتاد عمتم الةتاةعات الت في

 وكذلب مةكمة قمة المعمومات والبيانات . 
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 إتباع مبدأ حماية المستثمر : -4

حتتتتترص القتتتتتانون عمتتتتتم و تتتتتل المعتتتتتايير الكفيمتتتتتة بالحفتتتتتاظ عمتتتتتم حقتتتتتوق 

المست مرين عند نةوء مةاكل قد تؤ ر عمتم حيتازة أو ربحيتة المستت مرين 

 :  (1)ميي  وذلب كما 

أجتتتاز قتتتانون ستتتوق رأس المتتتال لتتترةيس البورصتتتة أن يتىتتتذ قتتترار  - أ

 فتتتيتتتتؤدا إلتتتم الت عتتتب  التتتتيوقتتتل عتتتروض وطمبتتتات التتتتداول 

تعقتتتتد  التتتتتيالأستتتتعار عمتتتتم أن يكتتتتون لتتتتو حتتتتق إليتتتتاء العمميتتتتات 

بالمىالفتتتتتة لأحكتتتتتام القتتتتتانون ولاةحتتتتتتو التنفيذيتتتتتة   كتتتتتذلب إيقتتتتتال 

مرار التعامتل عمييتا التعامل عمم ورقة مالية كان سينت  متن استت

 الإ رار بالسوق والمتعاممين فيو . 

كتتتذلب أجتتتاز القتتتانون لتتترةيس البورصتتتة أن يحتتتدد حتتتد أدنتتتم وحتتتد  - ب

أعمتتم لأستتعار الأوراق الماليتتة بقستتعار إقفتتال اليتتوم الستتابق عمتتم 

 القتتترار وذلتتتب إذا طتتترأت ظتتترول ىطيتتترة   عمتتتم أن تفتتترض ىتتتذه

اق الماليتتتة جميتتتل بورصتتتات الأور  فتتتيالأستتتعار عمتتتم المتعتتتاممين 

 وذلب لحماية العم ء من تقمبات الأسعار . 

 سوق الأوراق المالية :  صيزيادة تنوع المعروض   -5

                                                 
(1)

البنب  أساليب تطوير وتنةيط سوق الأوراق المالية   المعيد المصرفم   :منم قاسم د /  
 . 5:  4  ص  1994المركزا المصرا   إبريل   
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البورصتة فقتد زادت الأوراق الماليتة  فتيوحرصا  عمم زيادة حجتم التعامتل 

المعرو تتتتتة والمتداولتتتتتة وتنوعتتتتتت   فقتتتتتد تتتتتتم طتتتتترح نوعيتتتتتات جديتتتتتدة متتتتتن 

 :  (1)م ل المصريسوق المال  فيالسندات 

  طرحتيتا الحكومتة لتحتل تتدريجيا  محتل أذون  التتي 2000سندات الىزانة

 تزايد عبةيا عمم الدولة .  التيالىزانة 

  مصريمميون جنيو  200بمبمغ  الأمريكي المصريسندات البنب  . 

  طرحتيا وزارة المالية .  التي 2003سندات الىزانة 

  ستيتيفروع بنب )ةركة مساىمة أمريكية( لحساب وصال   سيتيسندات 

 مصريمميون جنيو  200بنب لجميورية مصر العربية   قيمة الإصدار 

 ذات عاةد متيير يصرل كل    ة ةيور . 

  العربي العقاريالبنب  . 

  . بنب التنمية الصناعية 

  . ) ةركة فيكتوريا )مالكة موفنبيب ةرم الةي 

  . بنب أمريكان أكسبريس 

  وغيرىا .  2005سندات الىزانة .... 

                                                 
(1)

سوق الأوراق المالية فم مصر   المةاكل والسمات الىاصة  :نظير يوسل ميىاةيل  د /  
ص    1997أوراق بنب مصر البح ية     مركز بحوث بنب مصر بالسوق المالية الناةةة   

28 . 
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ىذه الأدوات الجديدة عمم السوق المصرية تعمل عمم جذب العديد متن و 

المستتت مرين   كمتتا تستتاعد عمتتم الق تتاء عمتتم مةتتكمة عتتدم تنتتوع المعتتروض متتن 

 السوق .  فيالأوراق المالية 

 قيام بعض الشركات القابلأة بدور صانع السوق :  -6

 فتتتتييحقتتتق التتتتوازن  التتتتذيولمق تتتاء عمتتتم مةتتتكمة غيتتتتاب صتتتانل الستتتوق 

بعتتض الوقتتت    فتتيعار   فقتتد قامتتت بيتتذا التتدور الةتتركات القاب تتة الأستت

ستتكون  حيث أنتو كتان متن الصتعب عمتم البنتوب القيتام بيتذا التدور لأنيتا

ظتل  فتيمىصصات مرتفعة لذلب مما يؤ ر عمتم نتتاة  أعماليتا   ولكتن 

أمكتتتتن ليتتتتا إنةتتتتاء ةتتتتركات تقتتتتوم بيتتتتذه  1992لستتتتنة    95القتتتتانون رقتتتتم 

ةتتتتركات إدارة صتتتتناديق  الاستتتتت مار   وقتتتتد أعمتتتتن  فتتتتيالميمتتتتة والمتم متتتتة 

عن دىول نةاط  (1) 29/9/1996 في المصريرةيس ىيةة سوق المال 

صانل الستوق بةترط أن لا يقتل رأستمالو عتن ماةتة مميتون جنيتو ليستتطيل 

أن يحقق اليدل من إنةاةو   وىو تتوازن واستتقرار الستوق   حتتم يتؤدا 

مصتر   كتذلب  فتي ستت مارات ذلب إلم جتذب رؤوس الأمتوال الأجنبيتة ل

الىتتارج   ممتتا يستتاعد عمتتم تحقيتتق  فتتيجتتذب أمتتوال المصتتريين العتتاممين 

 التنمية الاقتصادية المنةودة .

 

                                                 
(1)

 . 29/9/1996يدة الأىرام   جر  
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 مما سبق إلى أنه :  نخمص

  تعر تتت ستتوق الأوراق الماليتتة لتتبعض المةتتاكل قبتتل صتتدور القتتانون رقتتم

متتتم   منيتتتا قصتتتور البيانتتتات والمعمومتتتات والاعتمتتتاد ع 1992لستتتنة  95

يحقق التوازن  الذيتحديد الأسعار   وغياب صانل السوق  فيالةاةعات 

جراءات التداول ونقل الممكية .  في  السوق ...   واة

  ظتتل برنتتام   فتتيىاصتتة  القتتوميالاقتصتتاد  فتتينظتترا  لأىميتتة ىتتذه الستتوق

وتوسيل قاعدة الممكية وتطبيق برنام  الىصىصة  الاقتصاديالإص ح 

ليتتتنظم جميتتتل الجوانتتتب الفنيتتتة  1992لستتتنة  95   فقتتتد جتتتاء القتتتانون رقتتتم

 سوق الإصدار أو سوق التداول .  فيىذه السوق سواء  فيوالتنظيمية 

  كمتتتا أدىتتتل القتتتانون بعتتتض التعتتتدي ت لتنةتتتيط ىتتتذه الستتتوق م تتتل إنةتتتاء

القتتتتتتاىرة والإستتتتتتكندرية   وتحتتتتتتديث  بورصتتتتتتتياتحتتتتتتادات العتتتتتتاممين وربتتتتتتط 

 جية الحدي ة لمتعامل فييا .البورصات ب دىال جميل الأساليب التكنولو 

  البورصتة م تل مبتدأ حمايتة  فيكذلب نظم القانون بعض المبادئ لمتعامل

المستتت مرين ومبتتدأ الإفصتتاح والع نيتتة ...   وذلتتب لمق تتاء عمتتم مةتتاكل 

 ىذه السوق والعمل عمم تنةيطيا . 
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 رابعالمبحث ال

 أهم المزايا والعيور

 البورصة المترتبة عمى إجراء الخصخصة عن طريق
يمكتتتن أن  التتتتيىتتتذا المبحتتتث أىتتتم العيتتتوب والمزايتتتا  فتتتيتتنتتتاول الدراستتتة  

تترتب عمم إجراء الىصىصة عتن طريتق البورصتة   لتتتم المقارنتة بينيتا وصتولا  

وذلثثك مثثن إلتم الحكتتم عمتم متتدا جتتدوا إجتراء الىصىصتتة عتن طريتتق البورصتتة 

 : نييالتال مبينخلال المط

 المطمر الأول

المترتبة عمى إجراء الخصخصة عن طريق  العيور والصعوبات

 البورصة

 –قتتتتد يكتتتتون تحويتتتتل ممكيتتتتة المةتتتتروعات العامتتتتة عتتتتن طريتتتتق البورصتتتتة  

أك تتتر  –بالمقارنتتة بقستتتموب التىصتتتيص عتتتن طريتتق الحتتتوالات المباةتتترة لاصتتتول 

  (2): يميلما  صعوبة   أو أك ر ىطورة   أو أك ر كمفة

                                                 

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

Juillet – 1991, P.2.  
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نيما يتعمقان ب رورة تحديد سعر أن ىناب اعتبارين يصعب التوفيق بيأولًا : 

متتتنىفض لأستتتتيم المةتتتتروعات المعرو تتتتة لجتتتتذب صتتتتيار المتتتتدىرين تحقيقتتتتا  

ليتتدل توستتيل قاعتتدة الممكيتتة متتن ناحيتتة   و تترورة بيتتل المةتتروعات بتتقعمم 

 سعر ممكن لممحافظة عمم قيمة الأصول العامة من ناحية أىرا . 

ستتتيتم تحويتتتل ممكيتيتتتا  يالتتتتلبيتتتل المةتتتروعات  التمييتتتديأن الإعتتتداد  ثانيثثثاً :

لمقطتتاع الىتتاص   يجتتب أن يكتتون أةتتد صتترامة   يرجتتل ذلتتب بصتتفة ىاصتتة 

صتتتة بمتتتا تمتتتر بتتتو المةتتتروعات متتتن البور  فتتتيلستتترعة تتتتق ر الأستتتعار الستتتاةدة 

 .  ظرول

 فتتتتتتيأن الحتتتتتتاةزين المحتممتتتتتين التتتتتتذين ستتتتتتيممكون القتتتتتتوة الاقتصتتتتتتادية  ثالثثثثثثثاً :

 المةروعات غير معروفين مقدما  . 

ن البورصة تستيمب الوقتت "لمتقيتيم   وتحديتد ستعر الأستيم وفةاتيتا   أ رابعاً :

 الاكتتاب ... ال " .  فيوتسوية الأو اع الناةةة عن حدوث فاةض 

أن البورصة تتطمب وجتود أستواق رأس المتال   وفتم بعتض البمتدان  خامساً :

 ىذه الأسواق ةبو غير موجودة . 

لجيات تقييم الأصول وصتمت  أنيا مكمفة   حيث يجب دفل عمولة سادساً :

% متن الإيترادات 12بعض الأحيان فم حالة المجوء لجيتات أجنبيتة إلتم  في

 المتحققة من تحويل ممكية القطاع العام . 
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أن ىنتتاب احتمتتالا  قاةمتتا  بستترعة تىمتتم الجميتتور عتتن الأستتيم بمجتترد  سثثابعاً :

متتتا إذا لاستتتعار   أ الإيجتتتابيالبورصتتتة ل ستتتتفادة متتتن التطتتتور  فتتتيتستتتجيميا 

تحركت الأسعار باليبوط ف نو سيكون ىناب اندفاع مبالغ فيو لمبيل )الإغراق( 

ىاصتتتة متتتل مراعتتتاة أن صتتتيار المستتتت مرين لتتتيس لتتتدييم القتتتدرة عمتتتم التقتتتدير 

الصتتتحي  لممواقتتتل   لتتتذا فتتت نيم قتتتد يمجتتتقون لمم تتتاربة قصتتتيرة الأجتتتل   كمتتتا 

الىبيتتر أنتتتو  يكتتون ليتتم رد فعتتل لمتتتا يحتتوزون متتن أستتتيم حتتتم متتل متتتا يعتقتتده

  (1)حركة عادية لمسوق .

ىاصتتتة الناةتتتةة ذات الطاقتتتة الاستتتتيعابية  –أن البورصتتتات ىاصتتتة  ثامنثثثاً :

لا يمكنيتتتا إلا أن تتتتوفر تيطيتتتة ماليتتتة جزةيتتتة لبيتتتوع المةتتتروعات  –المحتتتدودة 

عاةقتتا   –حالتتة الاعتمتتاد عمييتتا بصتتفة رةيستتية  فتتي –العامتتة   ممتتا قتتد يةتتكل 

  (2).أمام تحقيق بعض الأىدال 

                                                 

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

(2)
يمكتتتن أن ن تتترب م تتتالا  عمتتتم ذلتتتب بحالتتتة البورصتتتة المصتتترية   فيتتتم لتتتن تستتتتطيل تتتتوفير  

ةتتركة تتتم تقييميتتا كةتتركات  60الأمتتوال ال زمتتة لإعتتادة ىيكمتتة الةتتركات التابعتتة   فينتتاب 

ر ىاستترة وعمييتتا بميتتون جنيتتو   وبتتاقم الةتتركات التابعتتة تعتبتت 11رابحتتة تبمتتغ قيمتيتتا الكميتتة 

 =أن –بتالنظر إلتم ىتذه الأرقتام  –محتتم    بميتون جنيتو . ولا يبتدو 66دين إجمالم يقارب 
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" : المتاليالاعتبتار "ىطتر اليجتر أو التترب  فتيأىيرا  يجب أن يؤىذ  تاسعاً :

الستتوق   فتت ن واقتتل تمويتتل  فتتييوجتتو ل ستتت مار  إ تتافيغيتتاب ادىتتار  ففتتي

عمميتات بيتتل المةتتروعات العامتتة متتن ىت ل البورصتتة يتتتم عتتن طريتتق عتترض 

العامتتة  جتزء متتن محتافظ المستتت مرين لمبيتل ليستتت مروىا فتم أستتيم المةتروعات

تحويل ممكيتيا   وىذا أ تره ستيء عمتم مكونتات المحفظتة )الأستيم  سيتم التي

القديمة(   إذ يؤدا ذلب إلم انىفاض  منيا . كما أن تكمفة الأموال الىاصة 

 ولكيقد تحتاجيا المةروعات من المصادر الادىارية ستتزايد . لذلب    التي

ة   عمييتتتا أن تصتتتتدر تتتتنج  سياستتتتة الإصتتتدار الجديتتتتدة لممةتتتروعات الىاصتتتت

لا  أسيما  ذات معدل مرتفل من الترب  أو ستندات ذات فاةتدة أك تر ارتفاعتا    واة

ست تتطر إلتتم المجتتوء ل قتتتراض متتن البنتتوب . وىتتذا يتتؤدا إلتتم إليتتاء بعتتض 

 .   نظرا  لارتفاع كمفة الاست مار المةروعات لجزء من مةاريعيا الاست مارية

 

 

 

                                                                                                                    

بيتتل نستتبة قميمتتة متتن الأستتيم متتن ىتت ل البورصتتة ستتيوفر الأمتتوال ال زمتتة لموفتتاء بالتتديون أو 

 ولمزيد من التفاصيل   انظر :  . لإعادة ىيكمة الةركات التم تحتاجو

ودورىا في تحقيق أىدال تحول  بورصة الأوراق المالية :محمد فا و عبد الباسط د / 
 1996مةروعات قطاع الأعمال العام إلي الممكية الىاصة   دار الني ة العربية   القاىرة   

 . 309  صتت 
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 الثانيالمطمر 

 كية المشروعات العامة عن طريق البورصةمبررات تغيير مم

رغم الصعوبات السابقة ف ن تييير ممكيتة المةتروعات العامتة عتن طريتق  

 ، لا يمكن تجاهمها :  البورصة يرتكز عمم مجموعة أسس ومبررات أساسية

يمثثثل المجثثوء إلثثى البورصثثة لتحويثثل ممكيثثة المشثثروعات العامثثة اسثثتجابة  : أولاً 

  ة :تقميدية لتغيير الممكي

 فتيلتييير ممكية المةتروعات   لا فترق  والتقميدي الطبيعيالمكان  ىيفالبورصة 

ذلتتب بتتين المةتتروعات الىاصتتة والعامتتة . ومتتن  تتم فتت ن تيييتتر ممكيتتة المةتتروعات 

العامة عن طريق سوق البورصة يم ل إنياء لحالة القطيعتة والىصتام بينيتا وبتين 

تتتتقميم المةتتتروع   وانتقالتتتو إلتتتم غرستتتت بتتتذورىا متتتل  التتتتيالستتتوق   تمتتتب القطيعتتتة 

 ممكية  الدولة . 

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

البورصة عرض حتر لا تميتز فيتو لمكتتتب عمتم آىتر )فيمتا  فيفالعرض  

ستتمفا    كتف تيل صتتيار المكتتبتتين عمتتم غيتترىم   أو  عتدا بعتتض القواعتتد المحتتددة

لأجانتتتب   أو بيتتتان نستتتب التوزيتتتل عنتتتد حتتتدوث فتتتاةض( . الدولتتتة عمتتتم ا متتتواطني
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قيمت بىصوص بيل المةروعات بالطرق  التيلا ت ار بةقنيا أوجو النقد  وبالتالي

  (1)تتسم بتف يل مكتتب عمم آىر لاعتبارات قد تكون سياسية . والتيالأىرا   

  : ثالثاً : تساعد البورصة عمى تنمية مبدأ المساهمة الشعبية والعمالية

 climate d'entrepriseفنظتتتترا  لممنتتتتاخ المحتتتتيط بالمةتتتتروع العتتتتام       

publique  متن حيتث أنتو ي تم عتددا  كبيترا  متن العتاممين متن ناحيتة   وأنتو يم تتل

ممكيتتة الةتتعب متتن ناحيتتة  انيتتة   وأن إجتتراء تيييتتر ممكيتتتو محتتاط عتتادة بىطتتورة 

احيتة  ال تة   فت ن تنميتة إعادة تقميمو مل تيير التوجيات السياسية والحزبيتة متن ن

مبدأ المساىمة الةعبية والعمالية يم ل استر اء لمةعب والعمال معا    كما يم تل 

ستتتياجا  حاميتتتا  لسياستتتتة تحويتتتل الممكيتتتتة ذاتيتتتا   إذ أن تكفيتتتتر الحكومتتتات القادمتتتتة 

تتتم بيعيتتا  التتتيإعتتادة تتتقميم المةتتروعات  فتتي"ىاصتتة ذات التوجيتتات الاةتتتراكية" 

 إذا تم بيل ىذه المةروعات لعامة الةعب والعاممين فييا . يظير أك ر صعوبة 

                                                 
(1)

 حدث ذلب بةقن بعض البيوع المباةرة فم إيطاليا لمكتتبين محددين بالاسم . 

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

تحقتتق ىتتدل توستتيل  فيتتيمفتوحتتا  لكافتتة طواةتتل المستتت مرين بييتتر تحديتتد   لتتذلب 

  .قاعدة الممكية بتك يل الطمب المتولد عن القاعدة العري ة من المست مرين 

 :  رابعاً : الحفاظ عمى قيمة الأصول نسبياً 

إذ بف ل العدد الكبير من المةترين التذين تىتاطبيم البورصتة   وبف تل  

تعتبتتر أحتتد ىطتتوط التتدفاع  التتتيتستتييل تطبيتتق مبتتدأ المستتاىمة الةتتعبية والعماليتتة 

عتتتتن المةتتتتروعات  تتتتد إعتتتتادة تقميميتتتتا   ف نتتتتو يتوقتتتتل حتتتتدوث إقبتتتتال عمتتتتم أستتتتيم 

مراعاتو حتين تحديتد ستعر  ينبييراد تحويل ممكيتيا   ىذا الإقبال المةروعات الم

ستبق  التتيالعرض   وىناب ىدمة أىرا جميمة تؤدييا البورصتة إلتم المةتروعات 

البورصة تعتبتر متن العوامتل اليامتة  فيتسجيميا   إذ أن أسعار أسيميا المسجمة 

             فتتتتتي تعتتتتترض التتتتتتييجتتتتتب مراعاتيتتتتتا عنتتتتتد تقتتتتتدير ستتتتتعر الأستتتتتيم الجديتتتتتدة  التتتتتتي

 السوق . 

 :  خامساً : تيسير تحويل المشروعات العامة إلى مشروعات خاصة

فالبورصتة كمتا قمنتتا بمىاطبتيتا لكتتل طواةتل المتدىرين )بتتدءا  متن القاعتتدة  

وانتيتتتتاء بمؤسستتتتات الاستتتتت مار عمتتتتم اىتتتتت ل  –صتتتتيار المتتتتدىرين  –العري تتتتة 

  فم حدود ما تستم  بتو  لأجنبيوا الوطنيأنواعيا   ودون تفرقة بين رأس المال 

 التتتتيالقواعتتتد متتتن اكتتتتتاب لاجانتتتب تحقتتتق تعبةتتتة الحتتتد الأقصتتتم متتتن المتتتدىرات 

 المةروعات .  فييحتمل أن توجو ل كتتاب 
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ونظتترا  لةتتمولية واتستتاع ىتتذا الطريتتق ف نتتو يصتتم  لبيتتل أكبتتر المةتتروعات  

 العامة . 

 : سادساً : تنشيط سوق الأوراق المالية

مجوء لقناة سوق الأوراق المالية لبيل المةروعات العامتة بمتا لا ةب أن ال 

يةتمل عميو من زيادة نسبة الأسيم المسجمة أو قيتد أستيم جديتدة لتم تكتن مستجمة 

 .  "الإصدار ، والتداول"السوق  ةقيمن قبل يؤدا إلم التق ير عمم 

  (2): صبالنسبة لسوق الإصدار ، صإنها تؤثر عمى جهتين -2

إذ تيذا السوق بحصص  تىمة متن الأستيم :  لعرضتنشيط ا :الأولى

  (2)  ترجل ل ىامة رؤوس أموال ىذه المةروعات .

إذ أن إصتتدار تمتتب الأستتيم متتن ىتت ل الستتوق :  تنشثثيط الطمثثر :الثانيثثة

الستتتوق  فتتتيمتتتن المستتتت مرين القتتتدامم  إ تتتافييتتتؤدا إلتتتم حتتتدوث طمتتتب 

تمتتب  يفتتالاستتت مار  فتتيووصتتول أفتتواج جديتتدة متتن المستتت مرين التتراغبين 

                                                 
 – 310بورصة الأوراق المالية ...   مرجل سابق صتت  : عبد الباسط وفا محمدد /  (1)

311.  
فتم البورصتة  Rhone – Poulenc, Renaultنجتم عتن بيتل حصتة متن مةتروعم د /  (2)

مميون  79.3مميون سيم جديد لممةروع الأول    72.5تسجيل عدد  1993عام الفرنسية 

 سيم لممةروع ال انم   المصدر : 

Problems economiques, "Chronologic de Privatization" La 
documentation Francoise, Paris, NO 2.362, 09/02/1994, P-15.      
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الأستتيم . وتنميتتتة الطمتتتب بيتتذه الصتتتورة يرجتتتل أساستتتا  لمتتا تتميتتتز بتتتو تمتتتب 

الأستتيم متتن جاذبيتتة ىاصتتة باعتبارىتتا متتن الأستتيم الجيتتدة   إ تتافة إلتتم 

بيا  فتحتتتتوا متتتن  تتتم عمتتتم عتتت وة إصتتتدارىا بقستتتعار أدنتتتم متتتن القيمتتتة نستتت

 . سوق

د وىكتتتتذا بف تتتتل ىتتتتذا الطريتتتتق يتتتتتم زيتتتتادة أعتتتتداد المستتتتاىمين   وأحيانتتتتا  قتتتت

 .  الأصميتت اعل بالمقارنة بعددىم 

فتتت ن معام تيتتتا تكتستتتب قتتتدرا  أكبتتتر متتتن :  أمثثثا بالنسثثثبة لسثثثوق التثثثداول -2

الحيويتتتتة والنةتتتتاط   يرجتتتتل ذلتتتتب إلتتتتم أن تمتتتتب الأستتتتيم تعتتتتد متتتتن أحستتتتن 

قسم الأستيم  في. لذلب ف نيا تصنل عادة  السوق فيالصكوب المسجمة 

جتتم المعتتام ت اليوميتتة إذا نظرنتتا إلتتم ح Plus activeالأك تتر نةتتاطا  

 ترد عمييا .  التي

لكتتل ىتتذه الأستتباب لجتتقت الك يتتر متتن التتدول إلتتم اتىتتاذ البورصتتة كطريتتق 

لتحويل ممكية مةروعاتيا العامة   وبىاصة دول منظمة التعتاون  رةيسي

  ودول أمريكا ال تينية   وبعض بمدان  O.C.D.Eوالتنمية الاقتصادية 

 التىصصتتتتتتتتيةنتتتتتتتتا   وكتتتتتتتتذلب برنتتتتتتتتام  أوروبتتتتتتتتا الةتتتتتتتترقية كتتتتتتتتالمجر وبولوي

  (1).المصري

                                                 
(1)

لفنم   دليل الإجراءات والإرةادات العامة لبرنام  المكتب ا –وزير قطاع الأعمال العام  
عادة الييكمة وحوافز العاممين والإدارة       1993فبراير  14الحكومة لتوسيل قاعدة الممكية واة

 . 20صتت 
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