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 دور سوق الأوراق المالية فى تحقيق التنمية الاقتصادية فى مصر
 

 رمضان على السيد على معروف

 المعهد العالى للعلوم الإدارية جناكليس

 

 ملخص البحث

يهددددف  دددحا الى دددف  لدددى معرلأدددة دور لدددوى اموراى الماليدددة لأدددى امويددد  المندددروعا  ال وميدددة العم  دددة   وانندددي    ددد  

ادة  يكلدددة ادددركا  ال  دددان العدددام مدددن  ددد ب ردددرل جددد ، منهدددا عالىور دددة الميدددرية   والتعدددرف علدددى التنميدددة اص تيدددادية و عددد

أوجدددل الضددددعو وال يدددور لأيهددددا وردددرى ع جهددددا   عهددددف جددددح  م يدددد مددددن اصلدددت مارا  امجنىيددددة   و يدددادة معدددددب الندددداا  

الفتدددرة ال اليدددة   و دددد او دددل  الم لدددى وعددد ي الك يدددر مدددن المندددك   اص تيدددادية التدددى يعددداىى منهدددا اص تيددداد ال دددومى لأدددى 

 الدرالة  لى وجود ع  ة ذا  دصلة  حيائية  عين انني  لوى اموراى المالية وعين التنمية اص تيادية لأى مير .
 

 الإطار العام للبحث

 م دمة -

 منكلة الى ف -

 أ مية الى ف -

 أ داف الى ف -

 لأروض الى ف -

 منهجية الى ف -

 الدرالا  الساع ة -

 الإرار النظرى للى ف -

 فهوم لوى اموراى الماليةم -

 ا ور لوى اصوراى المالية -

 أ مية لوى اموراى المالية -

 م وما  لوى اصوراى المالية -

 معو ا  ومناك  لوى اموراى المالية -

 ررى مواجهة وع ي المعو ا  والمناك  التى اواجل لوى اصوراى المالية -

 عرض وا لي  النتائ   -

 التو يا  -

 المراجع  -
 

 مقدمة

اموراى الماليددة عدددلأع التنميددة اص تيددادية مددن  ددد ب  يامهددا ععدددد مددن الوخددائو م دد  اعى ددة المددد را  الم ليدددة  ا ددوم لددوى

واوجيههدددددا ى دددددو الفدددددرو اصلدددددت مارية الواعددددددة دا ددددد  السدددددوى   وامويددددد  امىنددددد ة الإىتاجيدددددة   وادددددولأير ر و  اممدددددواب 

ة للدولدددة مدددن  ددد ب اصكتتاعدددا  الجديددددة لأدددى المندددروعا  للتولدددعا  المسدددت ىلية للندددركا    وامويددد    ددد  التنميدددة اص تيدددادي

ال وميدددة العم  دددة   و عدددادة  يكلدددة ادددرك    دددان امعمددداب العدددام وردددرل جددد ، منهدددا عسدددوى اموراى الماليدددة عمدددا يسدددم  لهدددا 

المددوارد  عتددولأير السدديولة الكالأيددة لإعددادة الهيكلددة مددن ىاحيددة   ولددداد مددديوىيااها مددن ىاحيددة أ ددرى  مددع ال يددام ع عددادة ا يددي 

   وجح  اصلت مارا  امجنىية عما يولأر العملة اليعىة وي يد من اصحتيارى لدى الىنك المرك ى . 
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 مشكلة البحث وتساؤلاته

 

يعتىدددر لدددوى اموراى الماليدددة الميدددرى مولسدددة ماليدددة  ويدددة حيدددف يسدددت يع ا ريدددك النندددار اص تيدددادى وا فيددد     ودلأعدددل 

مددواب واننددي  امعمدداب   ولكددن ىظددرا  لمددا أ ددا   ددحا السددوى مددن مجموعددة مددن أوجددل ى ددو النمددو مددن  دد ب ادددوير ر و  ام

وحتددددى امن   أ ددددى  السددددوى عدددداج ا  عددددن الولأددددا، ع دراددددل التنمويددددة الم لوعددددة   حيددددف  8002الضددددعو وال يددددور منددددح عددددام 

الإداريددة   وضددعو النددواحى 3998لسددة  3991عدداىى السددوى مددن  يددور انددريعى مددن  دد ب ا ددادم  دداىون لددوى المدداب ر دد  

  وضدددعو الم فددد ا  التدددى ا ددددمها الدولدددة لهدددحا السدددوى   ولأدددرض ضدددرائء علدددى اداوصادددل   وعددددم ضددد  دمدددا، جديددددة ذا  

لأكدددر واعدددى وراددديد لظدددروف المرحلدددة الرا ندددة لأدددى التعويددد  علدددى  دددحا السدددوى لأدددى امويددد  المندددروعا  ال وميدددة   وضدددعو 

لومدددا  عدددين جمهدددور المتدددداولين  وعالتدددالى اظهدددر مندددكلة الى دددف  ال  الأدددة اصلدددت مارية   وعددددم ادددوالأر العدالدددة لأدددى او يدددع المع

مدددن  ددد ب التسدددا ب الرئيسدددى التدددالى ش مدددا ى وليدددا  انندددي  لدددوى اموراى الماليدددة الميدددرى ودور  لأدددى امويددد  المندددروعا  

 ومن هذا التساؤل تثار بعض الأسئلة الفرعية التالى :ال ومية وا  يق التنمية اص تيادية المننودة ؟ 

 أوجل الضعو وال يور لأى لوى اموراى المالية الميرى؟  ما ى -

 ما ى ررى ع ي المناك  التى يعاىى منها لوى اموراى المالية الميرى؟ -

 ما ى جهود الدولة لت في  وانني  لوى اموراى المالية الميرى؟ -
 

 أهمية البحث 
 

ن أن امارلدددل لدددوى اموراى الماليدددة لأدددى اكمدددن أ ميدددة الى دددف لأدددى  ل دددا، الضدددو، علدددى الددددور ال يدددوى والهدددام الدددحى يمكددد

انندددي  اص تيددداد الميدددرى ودعمدددل   مدددن  ددد ب اصعتمددداد عليهدددا لأدددى امويددد  المندددروعا  ال وميدددة العم  دددة التدددى ا تاجهدددا 

ميدددر لأدددى الفتدددرة ال اليدددة مدددن عنيدددة ا تيدددة مم لدددة لأدددى ادددىكة ردددرى وموا ددد   وم دددارا  ومدددواىى، و ير دددا   ومندددرون 

ومنددرون الم لددف الددح ىى   حيددف اسددا   لأكددرة اصعتمدداد علددى لددوى اموراى الماليددة لأددى ا فيددو  انميددة م ددور  ندداة السددويس  

الضدددع  علدددى ال دددروض مدددن الجهدددا  الميدددرلأى   وا فيدددو الضدددع  علدددى الموا ىدددة العامدددة للدولدددة مدددن  ددد ب ا فيدددو الفوائدددد 

عمددرا  لأددى السددداد مددن  دد ب اددداوب  التددى ادددلأع للسددندا    كمددا أن رددرل السددندا  ال كوميددة عهددح  السددوى يجعدد  السددندا  أك ددر

السددندا  عددين عدددد كىيددر مددن المتعدداملين عهددح  السددوى   ممددا ي فددو الضددع  عليهددا لأددى اددواري  اصلددت  اى الم تلفددة والتددى  ددد 

ا دددوب عسدددىء التدددداوب المسدددتمر عليهدددا   وم اولدددة لت ددددي  ععدددب اص تراحدددا  والدددر ى لعددد ي ععدددب ال يدددور والضدددعو لأدددى 

مت دددح ال دددرار اص تيدددادى مدددن اعظدددي  اصلدددتفادة مدددن  دددح  السدددوى والددددلأع عهدددا لت  يدددق مندددالأع أكىدددر   دددح  السدددوى   عمدددا يفيدددد

 ل  تياد ال ومى .
 

 أهداف البحث : 

 يهدف هذا البحث إلى :

 التعرف على أ مية وم وما  لوى اموراى المالية . -3

 مى .معرلأة الدور اص تيادى الحى امارلل لوى اموراى المالية لأى اص تياد ال و -8

 معرلأة دور لوى اموراى المالية لأى اموي  المنروعا  ال ومية ال الية . -1

 التعرف على دور لوى اموراى المالية لأى اموي      التنمية اص تيادية . -4

 الو وف على أ   المعو ا  والمناك  التى اواجل لوى اموراى المالية وكيفية مواجهتها . -1
 

 : فروض البحث 

لأرضددددية ألالددددية  ددددى أىددددل  ص يوجددددد ع  ددددة ذا  دصلددددة  حيددددائية عددددين لددددوى اموراى الماليددددة ي ددددوم  ددددحا الى ددددف علددددى 

 والتنمية اص تيادية لأى مير   .

 
 

 منهجية البحث

ي ددوم  ددحا الى ددف علددى المددنه  الو ددفى الت ليلددى مددن  دد ب الددت دام الىياىددا  ال اىويددة مددن كتددء ورلددائ  وأع ددا  كتىدد  

ب املددداليء الإحيدددائية م ددد  اصى ددددار المتعددددد لت ليددد  الىياىدددا  وال يدددوب علدددى أ ددد  لأدددى  دددحا المجددداب   مدددع الدددت دام ععددد

 النتائ  .
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 الدراسات السابقة

  6002دراسة زيدان ، نورين  -1

 دور السوق المالى فى تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر المعوقات والآفاق  : بعنوان           

 دددا  التددد  حالددد  دون أدا، الىور دددة لأددد  الج ائدددر للددددور الدددح  كدددان انددد ي  المعو و دددد  ددددلأ  الدرالدددة  لدددى    

منتظددددرا  منهددددا   ومددددن حدددد  ا تددددرال ال لددددوب المنالددددىة لتجدددداو   ددددح  الع ىددددا  وافعيدددد  دور الىور ددددة لأدددد  اص تيدددداد 

اك العديددد مددن المعو ددا  لددوا، كاىدد   يكليددة لأدد  اص تيدداد الددورن  أو   و ددد او ددل  الدرالددة  لددى أن  ندد الج ائددر 

لدددحا صعدددد أن ي ظدددى  دددحا السدددوى  يعدددة الهيكددد  التنظيمددد  للىور دددة أو مدددا  دددو متعلدددق عالجاىدددء ال  دددالأ   والددددين  لأددد  رى

 3. عك ير من اص تمام
 
 دراسة شندى -8

  الأسواق المالية وأثرها فى التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة حالة: بعنوان             
      

درالددددة  لددددى عيددددان أحددددر لددددوى العددددراى لددددصوراى الماليددددةعلى الننددددار اص تيددددادى   و ددددد او ددددل  و ددددد  دددددلأ  ال     

الدرالدددة  لدددى اىعددددام الع  دددة عدددين لدددوى اموراى العدددراى لددد وراى الماليدددة وا  يدددق اى معددددب ىمدددو ا تيدددادى يدددحكر 

 8لهحا السوى .
 

 الإطار النظرى للبحث

 أولاً: مفهوم سوق الأوراق المالية

ال  اعدددا  المهمدددة لدددرأ  المددداب المسدددت مر الدددحى يعمددد  علدددى ادددولأير السددديولة لصمدددواب المسدددت مرة علدددى ادددك   دددى أحدددد      

أوراى ماليددددة ه ألدددده  ولددددندا  ل لأهددددى ام دددد  الجهددددا  الددددحى يددددت  عددددن رري ددددل امويدددد  رأ  المدددداب وذلددددك مددددن  دددد ب امويدددد  

 .1اموراى المالية عسهولة ويسر  لى ى ود حاضرة 

س كفددا،ة ورع يددة النددركا  ممددا يعددود عالفائدددة علددى اص تيدداد ال ددوم  عنددك  عددام ورلأددع كفددا،ة لددوى اموراى الماليددة اعكدد

لدددوى اموراى الماليدددة مدددع درجدددة عاليدددة مدددن السددديولة اسددداعد علدددى م يدددد مدددن التولدددعا  لأددد  اص تيددداد ال دددوم   وعالتدددال  رلأدددع 

 ل4همعدب النمو اص تياد .

مكدددان و مدددان م ددددد يلت دددى لأيدددل ررلأدددان ه عدددائع ومندددترى ل لتدددداوب لدددوى اموراى الماليدددة مدددا و  ص  ويررررى الباحرررث بررر ن

أدوا  ماليدددة معيندددة ومندددت ااها مدددن  ددد ب لدددعر مدددا يت ددددد عندددا، علدددى العدددرض وال لدددء لأدددى  ردددار عي دددة انظيميدددة معيندددة عهددددف 

موعررره وبالترررالى لابرررد أن يشرررمل سررروق الأوراق الماليرررة مجا  يدددق منفعدددة مندددتركة للىدددائع والمندددترى هالمسدددت مر والمدددد رل 

 -من العناصر أهمها :

 عدد من الىائعين وعدد من  المنترىن . -3

 أداة مالية م ددة اتداوب لأى  حا السوى. -8

 مكان م دد. -1

 لعر معلن. -4

  من م دد. -1

 عي ة انظيمية لهحا السوى. -6

اوضددددي  الهدددددف المنددددترك ل رلأددددى  وعهددددحا التعريددددو يمكددددن الو ددددوف علددددى عنا ددددر السددددوى املالددددية المكوىددددة لددددل  مددددع

 ى السوى و ما المست مر والمد ر لأض   عن الىي ة التنظيمية التى يست يع  حا السوى العم  من   لها.التداوب لأ
 

                                                           
 دة عمد  م دمدة  لدى الملت دى الددولى حدوب ليالدا  التمويد   يدان م مد   ىورين عومدين   دور الوى المالى لأى اموي  التنمية اص تياية عدالج ائر افلأداى والمعو دا  .  ور 3

  كليدة العلدوم اص تيدادية   جامعدة م مدد  يضدر عسدكرة  الج ائدر 8006ىدولأمىر    88-83وأحر ا على اص تيداديا  والمولسدا  درالدة حالدة الج ائدر والددوب الناميدة   

 3.و
اص تيدادية لدوى العدراى لدصوراى الماليدة درالدة حالدة   ع دف منندور عمجلدة كليدة ععدداد للعلدوم اص تيدادية   العددد أديء  ال  اندى   املواى المالية وأحر ا لأى التنمية  - 8

 .3و8031ال او عموامر الكلية   
 11  و 8030مويد عىد الرحمن الدورى    دارة اصلت مار والم الأظ اصلت مارية    حرا، للننر والتو يع     - 1

(4)  Jan Toporowski, The End of Finance: The Theory of Capital Market Inflation, Financial Derivatives and Pension Fund Capitalism, 

Routledge, London and New York, 2008, P.19. 
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 يمكن معرفة تطور هذا السوق من خلال الاتى :  -   تطور سوق الأوراق المالية فى مصرثانياً: 

 تطور مؤشرات سوق الإصدار: (أ

يتضدددمن لدددوى الإ ددددار وب مدددرة وا دددرل لاكتتدددا  العدددام   حيدددف يتعلدددق لدددوى الإ ددددار عددداموراى الماليدددة التدددى ايددددر م

  والنددددركا  3929ل لسددددنة 810مجموعددددة م تلفددددة مددددن النددددركا  و دددد  النددددركا  المنندددد ة لأدددد  خدددد   ددددواىين اصلددددت مار ر دددد  ه

ال دددداو عالنددددركا   3923ل لسددددنة 319والددددح  حدددد  م لددددل ال دددداىون ه 3941ل لسددددنة 86المنندددد ة لأدددد  خدددد   دددداىون النددددركا  ر دددد ه

مة وادددركا  التو دددية عاملددده  والندددركا  ذا  المسددد ولية الم ددددودة حددد  الندددركا  المننددد ة التددد  اسدددا   ال كومدددة لأيهدددا و ددد  المسدددا 

عت ريدددر مسدددا مة ال كومدددة لأددد  ععدددب الندددركا  والمننددد    3963لسدددنة  332ادددركا  ىنددد   لأددد  خددد   ددداىون التددد مي  الج ئددد  ر ددد  

عت ريدددددر ععدددددب امحكدددددام ال ا دددددة عدددددىعب  3963ل لسدددددنة 339مدددددن رأ  المددددداب  و ددددداىون ر ددددد  ه %10وع يدددددة ص ا ددددد  عدددددن 

الندددركا  ال ائمدددة وع يددد  متفاوادددة لأددد  ر و  أموالهدددا  عالإضدددالأة  لدددى الندددركا  التددد  ىنددد    ىددد  ذلدددك مملوكدددة لل كومدددة مدددع 

 ردددرل جددد ، مدددن رأ  المددداب ل كتتدددا  العدددام والتددد  ي لدددق عليهدددا ادددركا  ال  دددان العدددام الم دددتل   وكدددحا الندددركا  الم يددددة ال اضدددعة

 ل3ه.3993لسنة  801ل اىون   ان امعماب ر   

ويسددددا   لددددوى الإ دددددار النندددد  لأدددد  امويدددد  عمليددددة التنميددددة اص تيددددادية واصجتماعيددددة  مددددن  دددد ب دور  لأدددد  انددددجيع 

المدددد را  وا ويلهدددا  لدددى الدددت مارا  رويلدددة امجددد   وعالتدددال  لأ ىهدددا اع ددد  للندددركا  لأر دددة حيدددولها علدددى ميددددر مسدددتمر 

لدددت مارية  وامكنهدددا مدددن  يجددداد ميددددر عددددي  ل  تدددراض مدددن الىندددوك. ويمكدددن اتىدددع ا دددور لدددوى الإ ددددار لتمويددد  اولدددعااها اص

 ك  من   دارا  امله  والسندا . من   ب اوضي 

 (الإصدارات الجديدة من الأسهم:1

دة أو و ددد  اندددم    ددددارا  املددده  الجديددددة للندددركا  لأددد  لدددوى اموراى الماليدددة لدددوا، ألددده  الت لددديس للندددركا  الجديددد

 أله   يادة رأ  الماب للنركا  ال ائمة من  ى   كما يتض  من   ب الجدوب التال ش

 1جدول رقم 

 م(6012 – 6000تطور مؤشرات سوق الإصدار الجديد للأسهم خلال الفترة )

 السنة

 الإجــمـــالـــــــــــي إصدارات أسهم زيادة رأس المال إصــدارات أســهم الت سيـس

 اراتعدد الإصد
قيمة الأسهم 

 المصدرة بالمليون
 عدد الإصدارات

قيمة الأسهم 

 المصدرة بالمليون
 عدد الإصدارات

قيمة الأسهم المصدرة 

 بالمليون

8000 3891 6081 423 33011 3112 31060 

8003  3063 1866 104 9311 3161 34441 

8008 242 4110 188 30966 3110 31116 

8001 191 1121 498 31431 3829 32696 

8004 3319 1031 140 34142 3299 83161 

8001 3111 2988 196 82068 8113 16924 

8006 3134 82031 218 11212 8126 21213 

8001 8023 84481 3044 19401 1381 301282 

8002 8131 31983 3324 60211 1103 12694 

8009 8019 38618 3090 42162 1389 63412 

8030 8809 38340 3841 16484 1418 22164 

8033 3161 6916 3342 16211 8931 41209 

8038 8806 2164 916 12811 1328 46283 

8031 8312 6602 281 13202 3132 12431 

8034 8683 30040 980 1308 1143 31348 

8031 1026 89100 962 8880 1106 13180 

                                                           
ل  رلدالة دكتدورا   كليدة التجدارة جامعدة عدين 8004 -3990رة هأحمد عىد ال الأظ عىدالو ا    دور السيالة الن دية لأد  التد حير علدى أدا، لدوى اموراى الماليدة لأد  الفتد (3)

 .349  و8002امس  
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 ش الهي ة العامة للر اعة المالية  مرك  المعلوما .المصدر
 

ل حددد  8004 – 8000ل   لدددى أن  جمدددال   يمدددة الإ ددددارا   دددد اميددد   عالتددددى   ددد ب الفتدددرة مدددن ه3يندددير الجددددوب ر ددد  ه

 30102ل لتيددد   لدددى 8001ل لتيددد   لدددى أعلدددى  يمدددة لهدددا لأددد  عدددام ه8030 -8001أ دددح   دددي  مرافعدددة  ددد ب الفتدددرة مدددن ه

ل 1284-4602 -4101ل لتيددددد   لدددددى ه 8031-8038 -8033جنيدددددل ولكدددددن أ دددددح  لأددددد  اصى فددددداض لأددددد  أعدددددوام ه ل3همليدددددار

لأددددى  1381 -31834التددددوال  متدددد حرة عامحدددددا  التدددد  حدددددح  لأدددد  اص تيدددداد الميددددر .كما و ددددل   لددددى مليددددار جنيددددل علددددى 

 لإكتتاعا  عالسوى على الترايء وذلك عسىء ضعو م ف ا  اصكتتا  ولأن  العديد من ا 8031  8034عامى 
 

 ( الإصدارات الجديدة للسندات:6 

  وكدددان لتلدددك ال  دددوة وحدددار 3991عددددأ  يدددد وادددداوب لدددندا  ال  اىدددة لأددد  لدددوى اموراى الماليدددة اعتىدددارا  مدددن أوب أ سددد س 

 يجاعيدددة علدددى ىندددار السدددوى ادددجع  علدددى  يدددام عددددد مدددن الىندددوك والندددركا  ع  ددددار لدددندا  موب مدددرة  ويوضددد  الجددددوب 

 ل.8031-8000  ب الفترة ه لسندا  ور الإ دارا  الجديدة من االتال  ا

 (6جـــــــــــدول رقـــــــــــم )

 م(6012-6000تطور الإصدارات الجديدة من السندات خلال الفترة )

 ش الهي ة العامة للر اعة المالية  مرك  المعلوما . المصدر

ن  نددداك اددددى  لأددد   يمدددة   ددددارا  السدددندا   أن كاىددد   نددداك ععدددب اصرافاعدددا  ال فيفدددة  اندددك  وى حدددظ مدددن الجددددوب أ

  دددددارا  السددددندا  ال كوميددددة  والتدددد  انددددم  كدددد  مددددن لددددندا  ال  اىددددة ولددددندا  التنميددددة  الجدددد ، امكىددددر مددددن  جمددددال  

نظددددام المتعدددداملين  لددددى عدددددأ العمدددد  ع 8004الإ دددددارا   يرجددددع الت سددددن النسددددى  لأدددد  لددددوى السددددندا  ال كوميددددة لأدددد  عددددام 

الرئيسدددين ممددددا يسدددداعد علددددى انميددددة لدددوى اموراى الماليددددة ال كوميددددة و يددددادة ح ددددة المتعددداملين لأدددد  السددددوى  ومددددا اب ىيدددديء 

 ال  ان ال او لأ  النركا  والىنوك   دار السندا  من فضا .

ة  لدددى دعددد   دددحا السدددوى و دددو مدددا يندددير  لدددى عددددم اعتمددداد الندددركا  علدددى لدددوى السدددندا  كددد داة امويليدددة  و لدددى ال اجدددة المالددد

ضددددرورة مل ددددة لأرضددددتها ام مددددة الماليددددة والمندددداط اصلددددت مار  الددددح  اعيددددر وا ددددور لأدددد  لألسددددفة امدوا  اصلددددت مارية  حيددددف 

أ دددى   السدددندا  أداة ألالدددية لأددد  او يدددع ام دددوب م  م فظدددة الدددت مارية متنوعدددة  وكدددحلك لأ دددد كندددف  ام مدددة الماليدددة عدددن 

ركا   حيدددف اعتمدددد  علدددى التمويددد   يدددير امجددد  لندددرا، أ دددوب والدددت مارا  رويلدددة عيدددو  التمويددد  لأددد  عددددد كىيدددر مدددن النددد

امجدددد . وعنددددد أوب  دددددمة لأدددد  لددددوى اصئتمددددان امتنعدددد  الىنددددوك عددددن التمويدددد   يددددير امجدددد  ولددددا م  اصلددددت  ا ا   يدددديرة 

 امج  لتلك النركا  الت  لأ د  السيولة وواجه  منكلة السيولة.

                                                           
 لعار اصئتمان وال ي . ي ا  ذلك اىعكالا  للت ورا  الإيجاعية ل  تياد المير  منها او عا   ندوى الن د الدول  عارافان معدب ىمو اص تياد المير   ا فيب أ (3)

                            السنة
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 تطور مؤشرات سوق التداول:ب : 

هد  الىور ددددة ا تمامددددا  مت ايدددددا  عت ددددوير مسددددتويا  الإااحددددة المعلوماايددددة  حيددددف أرل دددد  للسددددلة مددددن المواددددرا  ادددد

أرل ددد  الىور دددة  EGX30الجديددددة التددد  اسدددتهدف ا ددددي   دددورة أوضددد  للسدددوى. لأىالإضدددالأة  لدددى الموادددر الرئيسددد  للسدددوى 

م ومدددة عالددددوصر  X30EGكمدددا اددد   رددد ى ىسددد ة مدددن موادددر   EGx100, EGx70, EGx20 Cappedموادددرا  

كمدددا أولددد  الىور دددة أيضدددا  ا تمامدددا   ا دددا  لإااحدددة المعلوماايدددة حيدددف  امددد  ع ىندددا، مركددد  معلومدددا   ل3هلت ددديس وحدددار التعيدددر.

وذلدددك علدددى  دددرار المتىدددع لأددد  عددددد كىيدددر مدددن الىور دددا  العالميدددة   امددد  عتدادددين أوب موادددرا   8030للىور دددة عدددام 

م لددل المواددرا  مددن أ ميددة عالعددة للمسددت مر لأدد  ا ديددد  رارااددل  كمددا  امدد  عتعدددي    اعيددة لأدد  السددوى الميددر  ىظددرا  لمددا ا

  دددان كمدددا كدددان متىع ددا. و دددد اددد  اسدددكين الندددركا  لأددد   88  اعددا  عددددص  مدددن  31معددايير ايدددنيو ال  اعدددا  المتداولدددة لتيدددى  

 ادااها.التينيو الجديد ولأ ا  ل ىيعة امىن ة الت  امارلها النركا  والميادر الرئيسية لإير
 

لأدددد  السددددوى الميددددر  علددددى مواددددر  (ETFS)أوب  ددددندوى للمواددددرا   8002أرل دددد  اددددركة علتددددون لأايناىيندددداب عددددام 

EGx30  ويعدددد  دددحا اليدددندوى اموب مدددن ىوعدددل الدددح  يدددت    ددددار  واداولدددل لأددد  ألدددواى المن  دددة العرعيدددة  وأداة جديددددة لتدددولأير

عدددة مدددن اموراى الماليدددة التددد  اكدددون الموادددر و دددو مدددا يتدددي  درجدددة م دددارر أ ددد  ىظدددرا  صادددتماب الوحي دددة الواحددددة علدددى مجمو

 لصلأراد ال يوب على م فظة متنوعة من اموراى المالية النن ة عتكلفة أ   م ارىة عيناديق اصلت مار العادية.

  حيددددف ااجهدددد  كالأددددة مواددددرا  الىور ددددة 8031اددددهد  مواددددرا  الىور ددددة ااجا ددددا  عامددددا   ددددعوديا   دددد ب منددددح عددددام 

ى  دددة  31200والدددتمر  دددحا الموادددر لأدددى اصرافدددان حتدددى و ددد   لدددى  %84ارافاعدددا  عن دددو  EGX30ج  موادددر صرافدددان ليسددد

 %31و  %34ع ددددوال   EGX100و  EGX70أمددددا علددددى مسددددتوى املدددده  المتولدددد ة لأ ددددد ارافددددع مواددددر  8031لأددددى عددددام 

 التوالى.ى  ة على  3840ى  ة    181حتى و    لى  8031على التوال   والتمرا لأى اليعود حتى عام 
 

 للبورصة المصرية ومنتجاته: EGX30مؤشر   -ج(

ى  دددة حيدددف او فددد  عور دددتا ال دددا رة والإلدددكندرية عدددن   ددددار  3000ع يمدددة ألدددا  اىلددد   3992ينددداير  8عددددأ الموادددر 

ينددداير  13حتدددى  8000ينددداير  3لإجمدددال  العائدددد و دددد كاىددد  لأتدددرة حسددداعهما مدددن  CASE50للسدددعر و CASE50موادددر  

 3000ع يمددددة  3992يندددداير  3للسددددعر اعتدددددا،  مددددن  CASE30مي  وحسددددا  مواددددر واحددددد لأ دددد  و ددددو و امتددددا عتيدددد 8001

ادددركة مدددن حيدددف السددديولة والنندددار  حيدددف ي ددديس  10أعلدددى  CASE30ويتضدددمن  8001لأىرايدددر  8و دددد اددد  عدددد، ىندددر  لأددد  

CASE30فعليدددة لدددرأ  المدددابل  للسدددعر والعائدددد علدددى اصلدددت مار مدددن ال يدددادة لأددد  ال يمدددة السدددو ية للسددده  لأ ددد  هال يمدددة ال ل8ه

للسدددعر عدددن رريدددق حسدددا  رأ  المددداب السدددو   المعددددب ع سدددا  ىسدددىة املددده  ال دددرة لصلددده   Case30وي دددا  أو يدددو ن 

التدد  يتكددون منهددا المواددر. ويددت  حسددا  رأ  المدداب السددو    ددو عدددد املدده  الم يدددة مضددروعا  لأدد  ألددعار   فدداب ألدده  كدد  

عا  لأدددد  ىسددددىة املدددده  ال ددددرة. واوضدددد  اددددرور اصىضددددمام لمواددددر مددددن النددددركا  التدددد  يتكددددون منهددددا المواددددر مضددددرو

CASE30 كم يددددا  ألددددا  لننددددار النددددركا  المنضددددمة للمواددددر و ددددو مددددا يوكددددد أن  ل1هأ ميددددة املدددده  ال ددددرة للتددددداوب

اصىضدددمام للموادددر لددديكون لأ ددد  للندددركا  الننددد ة ععدددد أ دددح ىسدددىة املددده  ال دددرة للتدددداوب لأددد  اصعتىدددار. وعالتدددال  ييدددى  

ولأ دددا  للعملدددة الم ليدددة والددددوصر   CASE30اددد  حسدددا  موادددر  3992وة د ي دددة للسدددوى الميدددر   واعتددددا، مدددن الموادددر مدددر

اددد  اعييدددر الددد  الموادددر  لدددى  8009مدددار  3اددد  عدددد، ىندددر الموادددر م ومدددا عالددددوصر لأددد   8009ولأددد  اموب مدددن مدددار  

EGX30  8031أمف ى  ة لأى عام  31.والحى و    لى ماي ار. 
 

كددددان دور الىور ددددة  ددددديما   م يددددور عالسددددندا  وال ددددروض العامددددة   ومددددع ا ددددور  ق الأوراق الماليررررةأهميررررة سررررو -ثالثررررا :

واىتنددددار النددددركا  المسددددا مة لأددددى ال لددددف ام يددددر مددددن ال ددددرن التالددددع عنددددر   ا ايددددد  أ ميددددة الىور ددددا  وا ايددددد  معهددددا 

 4  دار اموراى المالية ال كومية والتاععة لنركا  حكومية

ماليدددة دورا   امدددا  لجميدددع امردددراف المتعاملدددة معهدددا حيدددف ا دددوم عتدددولأير السددديولة للسدددوى مدددن  ددد ب والعدددء لدددوى اموراى ال

اجميددددع المددددد را  مددددن املأددددراد واليددددناديق والمولسددددا  الماليددددة صلددددت مار ا لأددددى املدددده  والسددددندا  الم روحددددة لأددددى  ددددحا 

   السوى 

 

 

                                                           
 نو   أعداد م تلفة.الىور ة الميرية  الت رير الس )3(

 للىور ة الميرية  م ىوعا  الىور ة الميرية. EGX30 Indexالىور ة الميرية   واعد موار ال  حين  (8)
  ذا  ك د أدىى لك  يت   دراجها لأ  الموار مما يضمن لمنارك  السوى أن مكوىا  الموار اعىر عيدى عن النركا %31يجء أص ا   ىسىة التداوب ال ر للنركة عن  (1)

 التداوب النن  وأن الموار يعد م يا  جيد وموحوى عل للسوى الميرية.
 .88و.8033  المولوعة العرعية .املواى الماليةكىارة    م مد عنار   4

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=14456&m=1
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=14456&m=1
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 : وبالتالى نجد أنها تمثل أهمية لكل من

 أ(: المستثمر 

الددددحى ي ددددوم عنددددرا، اموراى الماليددددة المتم لددددة لأدددد  املدددده  و السددددندا  عالددددت دام اممددددواب الفائضددددة لديددددل و ددددو الندددد   

عهددددف ا  يدددق عائدددد دورى هكوعدددون ل علدددى ألدددهمل مدددن الندددركا  الراع دددة والتدددى ا دددوم عتو يدددع أرعدددال مم لدددة لأدددى كوعدددون 

ر السدددوى عدددن لدددعر الىيدددع ممدددا يمكندددل مدددن الت دددار السددده    أو لأائددددة السدددند أو اصلدددتفادة مدددن لأدددروى املدددعار  حالدددة ارافدددان لدددع

 3أرعاحل ىتيجة عمليا  التداوب والمضارعة على  عود امله  .   
 

 بالنسبة للشركات  المصرية -ب(:

حيدددف يسددداعد ا السدددوى لأدددى ال يدددوب علدددى امويددد  رويددد  امجددد  وادددولأير السددديولة ال  مدددة لتمويددد  اولدددعااها المسدددت ىلية   

ة لدددديها   وا فيدددو عدددء، ال دددروض مدددن الىندددوك المتم ددد  لأدددى  الفوائدددد التدددى لدددتدلأعها للىندددوك   وال ضدددا، علدددى أ مدددة السددديول

وا دددددي  الضددددماىا  الكالأيددددة لل يددددوب علددددى  ددددح  ال ددددروض   وعددددحلك يسدددداعد ا لددددوى اموراى الماليددددة لأددددى ال يددددوب علددددى 

أموالهدددا مدددرا  أ دددرى ماا تاجدددل لدددوا، مدددن  ددد ب لدددوى الإ ددددار هالإكتتدددا  موب مدددرة ل   أو مدددن  ددد ب   يدددادة ر و  

و دددى اعمددد  دا ددد  السدددوى ال ددداىوى   لأضددد   عدددن أن عمليدددة ادددداوب ألدددهمها دا ددد  السدددوى عيسدددم  عتجديدددد المسدددا مين ود دددوب 

مسدددا مين جددددد مدددن  ددد ب عيدددع وادددرا، ألددده   دددح  الندددركا   عالتدددالى لأهدددى ليسددد  مل مدددة عالدددترداد  يمدددة املددده  م ارىدددة عمدددا 

الندددركة أمامهدددا لأر دددة كىيدددرة للتفدددرة لعمليدددا  الإدارة ودرالدددة كيفيدددة ىمدددو  واولدددعة ي دددد  مدددع السدددندا    وعالتدددالى ىجدددد أن 

  ح  النركا  .
 

 أهميتها بالنسبة للاقتصاد المصرى . ج(  : 

اتضددد  أ ميدددة لدددوى اموراى الماليدددة عالنسدددىة  لدددى اص تيددداد الميدددرى  مدددن  ددد ب  ددددراها علدددى امويددد    ددد  التنميدددة 

ال وميددددة العم  ددددة   و عددددادة ا يددددي  المددددوارد   والمسددددا مة لأددددى  يددددادة معدددددب الندددداا  اص تيددددادية   وامويدددد  المنددددروعا  

 توضيحها فيما يلى : الم لى و ير ا من اممور التى ليت  
 

 دور سوق الأوراق المالية فى إعادة هيكلة شركات القطاع العام المصرى -1

  ددان العددام  ا ددة ال الددرة مددنه    مددن  دد ب رددرل يلعددء لددوى اموراى الماليددة دورا   امددا  لأددى  عددادة  يكلددة اددركا  ال

جددد ، مدددن  دددح  الندددركا  ل كتتدددا  العدددام للجمهدددور حيدددف ا يددد  الندددركة علدددى أمدددواب م اعددد  ألددده  اسددداعد ا لأدددى ادددولأير 

السدددديولة ال  مددددة لإىنددددا،   ددددور  ىتدددداي جديدددددة    و ددددياىة واددددرمي    ددددور الإىتدددداي ال ديمددددة   واددددولأير ال امددددا  عنددددك  

لأددى اكدداليو الإىتدداي ويددودى  لددى  يددادة الإىتاجيددة عالتددالى ا ددوب  ددح  النددركا  مددن اددركا   الددرة  لددى ا تيددادى ممددا يددولأر 

 اركا  راع ة .
 

  دورها فى تمويل خطط التنمية-6

حيدددف الجددد  ال كومدددة  لدددى لدددوى اموراى الماليدددة لا تدددراض مدددن  ددد ب ردددرل لدددندا   حكوميدددة   لتمويددد  ىف ااهدددا العامدددة   

 يددد  عليهدددا ىاحيدددة المندددروعا  ال وميدددة  ا دددة لأدددى الفتدددرة ال اليدددة   م ددد  امويددد  مندددرون انميدددة واوجيدددل اممدددواب التدددى ا

م دددور  نددداة السدددويس   والم لدددف الدددح ىى   والعا دددمة الإداريدددة الجديددددة و ير دددا مدددن مندددروعا  الىنيدددة الت تيدددة  ا دددة لأدددى 

 مجاب الن   وال رى .
 

  نبيةدور سوق الأوراق المالية في جذب رؤوس الأموال الأج -3

اسدددعى لدددوى اموراى الماليدددة  لدددى  العمددد  علدددى جدددح  ر و  اممدددواب امجنىيدددة مدددن  ددد ب ا ددددي  حدددوالأ   للمسدددت مرين 

امجاىدددء   وا ددددي  معلومدددا   ددد ي ة وعندددفالأية عدددن الندددركا  العاملدددة عالسدددوى   ممدددا يدددودى  لدددى ادددرا، ألددده   دددح  الندددركا  

عليهدددا   ممدددا يسددداعد  علدددى الرلأدددع مدددن حجددد  السددديولة علدددى مسدددتوى أو المنددداركة لأدددى حيددد  كىيدددرة لأيهدددا أو اصلدددت واذ التدددام 

و  يدددر دليددد  علدددى أ ميدددة  ل3هالىلدددد المسدددت ى   وممدددا ي لدددق ميددددرا  ماليدددا  ادددتمكن مدددن   لدددل المولسدددا  مدددن امويددد  منددداريعها.

اينيدددة التددد  ر و  اممدددواب امجنىيدددة لأددد  اصىتعددداج اص تيددداد  اجدددار  الىلددددان النااددد ة لأددد  جندددو  ادددرى ولددديا وأمريكدددا ال 

 انهد ألواى اموراى المالية عها ديناميكية كىيرة.
 

 دورها في زيادة الادخار   -4

حيدددف يم ددد  ال يدددوب علدددى ام دددوب الماليدددة ىوعدددا  مدددن اصد دددار    وال دددد مدددن اصلدددته ك ممدددا ي يدددد التدددراك  الرألدددمالى 

  د يتعرض لها رأ  الماب  . عالدولة   واولأير  معدص  اصلت مار لأيما ععد   وال د من الم ارر التى
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 رمضان على السيد على معروف
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 دورها في علاج المديونية  -2

يدددت  اصعتمددداد علدددى لدددوى اموراى الماليدددة مدددن  ددد ب ادددرا، املددده  الميددددرة لأدددى ادددولأير السددديولة ال  مدددة لعددددد مددددن 

النددددركا  عدددددص  مددددن اص تددددراض مددددن ال دددداري   حيددددف اسددددا   لددددوى اموراى الماليددددة لأدددد  افدددداد  المندددداك  التدددد  انددددت  عددددن 

راض ال دددارج   المتم لدددة ألالدددا  لأددد   يدددادة مددددلأوعا   دمدددة الددددين .كمدددا اسدددا   لدددوى اموراى الماليدددة لأددد   فيدددو عدددء، الإ ددد

المديوىيدددة ال ارجيدددة مدددن  ددد ب ا نيدددة اوريدددق الددددين وا ويلدددل لور دددة ماليدددة  اعلدددة للتدددداوب لأددد  ألدددواى المددداب الدوليدددة . واسدددمى 

دا  الت ددداري .  ذ يمكدددن للميدددارف الدائندددة ا ويددد  ال دددروض التجاريدددة  لدددى امدوا  الماليدددة التددد  اسدددت دم لأددد   دددح  الت نيدددة عسدددن

      ل3هأوراى مالية  اعلة للتداوب.
 

 دورها في عملية الخصخصة -2

العدددء املدددواى الماليدددة دورا  كىيدددرا  لأدددى اجدددار  ال ي يدددة مدددن  ددد ب اسدددهي  عمليدددا  الت يدددي    ومدددن أ ددد  م ايدددا 

  ل8هعملية ال ي ية مايلى ش اللجو،  لى لوى اموراى المالية لأى 

  ععاد النىهة لأ  عملية عيع وحدا  ال  ان العام وعدم اميي  لأ ة دون أ رى عند  جرا، الىيع.-

 اوليع لوى اموراى المالية وانجيع  عار المد رين  -

  ح ب  دف اعظي  الرع  لدى المست مرين من ال  ان ال او م   اعظي  المنفعة -
 
 الشركات والمشروعاتتقييم دورها في  -7

اسدددت دم لدددوى اموراى الماليدددة لأدددى ا يددددي  الندددركا  والمندددروعا    مدددن  ددد ب معرلأددددة ألدددعار ألددده  الدددك النددددركا    

حيددف يم دد  اى فددداض ألددعار  ددح  املددده  دلددي   علدددى لأندد  الإدارة أو ضددعو مرك  دددا المددالى   ممددا يوجدددل عنايددة المسدددت مرين 

ف الندددركة صا ددداذ مايروىدددل منالدددىا  لأدددى الجمعيدددة العموميدددة أو الت دددوب لندددركا  عالوضدددع ال دددالى للندددركة   وادددوعيته  عظدددرو

 أ رى أك ر كفا،ة وجدوى .
 

  دورها في تجنب الآثار التضخمية -8

اسدددا   لدددوى اموراى الماليدددة  لأدددى ا فيدددو افحدددار التضددد مية مدددن  ددد ب ا فيدددو الضدددع  علدددى الىندددوك   حيدددف لدددو  امددد  

 ذلددك  لددى  يددادة مفر ددة لأددى حجدد  اصئتمددان وارافددان معدددص  التضدد   دا دد  المجتمددع . ععمليددة التمويدد  عيددفة مسددتمرة فدى
   ل3ه

أن أ ميددددة لددددوى اموراى الماليددددة اكمددددن لأددددى كوىهددددا أداة مددددن أدوا  السيالددددة الن ديددددة والماليددددة لأددددى يددددد  الباحررررثويددددرى 

حيدددة السيالدددة الن ديدددة اعتىدددر أداة ال كومدددا  والتدددى اسدددت يع مدددن   لهدددا اوجيدددل اص تيددداد وعددد ي لأجواادددل وأ ماادددل   لأمدددن ىا

لعددد ي الفجدددوا  التضددد مية والفجدددوا  اصىكماادددية   لأفدددى ال الدددة امولدددى يتدددد   الىندددك المركددد ى عائعدددا  للسدددندا  ال كوميدددة 

لأيمدددا يعدددرف ععمليدددا  السدددوى المفتوحدددة لكىددد  جمدددال التضددد   دا ددد  اص تيددداد ال دددومى حيدددف يهددددف عدددحلك  لدددى امتيددداو 

لددددى املأدددراد المسدددت مرين ولأدددى ال الدددة ال اىيدددة يتدددد   مندددتريا  لعددد ي الفجدددوا  اصىكماادددية حيدددف المعدددروض الن ددددى ال ائدددد 

ي ددوم عنددرا، السددندا  مددن حامليهددا ممددا يتددي  لهدد  لدديولة أك ددر اسدده  لأددى ال ضددا، علددى حالددة اصىكمدداج مددن  دد ب  يددادة ال لددء 

 على المنتجا  عالتالى  يادة اصىتاي و يادة الد   .

الدددة الماليدددة اعتىدددر لدددوى اموراى الماليدددة الدددت مارا  لأددديمكن التددد حير علدددى  دددحا اصلدددت مار مدددن  ددد ب لأدددرض ومدددن ىاحيدددة السي

ضدددرائء حيدددف ام ددد  الضدددرائء لأدددى  دددح  ال الدددة اكلفدددة علدددى اصلدددت مار اسدددتفيد منهدددا الدولدددة عددد يرادا  معيندددة   أو مدددن  ددد ب 

نيددة املالدددية مدددن اكنولوجيددا معلومدددا  حدي دددة وولدددائ   يددادة الإىفددداى ال كدددومى علددى  دددحا ال  دددان مددن  ددد ب الإىفددداى علدددى الى

اايددداب ورعددد  لأدددورى عاملدددواى الم ليدددة واص ليميدددة والعالميدددة ممدددا يسددده  لأدددى ىمدددو  وا د دددار  عالتدددالى اسدددت يع ال كومدددا  

ولعدد  الددت ك  لأددى اص تيدداد مددن  دد ب لددوى اموراى الماليددة التددى اعتىددر أدة م دوجددة عيددد  دداىعى السيالددا  الن ديددة والماليددة 

م حينمدددا لأرضددد  ضدددرائء ورلدددوم علدددى التدددداوص  لأدددى  8031ألأضددد  م ددداب علدددى ذلدددك ماحدددد  لأدددى الىور دددة الميدددرية عدددام

 3الىور ة الميرية مما أحر عالسلء على أدا، الىور ة وحج  التداوب عها .
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 ثالثاً: مقومات سوق الأوراق المالية 

 دددوم لدددوى اموراى الماليدددة عددد دا، مهامدددل ووخائفدددل   و دددى اعىدددر م ومدددا  السدددوى عدددن الإردددار العدددام الواجدددء ادددوالأر  لكدددى ي

اعىدددر عدددن الىي دددة ال اضدددة والددد  م اوالأر دددا لكدددى يسدددت يع السدددوى ممارلدددة أىنددد تل الم تلفدددل   واتم ددد   دددح  الم ومدددا  لأدددى 

 ش3اماى 

 اوالأر اصلت رار اممنى والسيالى . -3

 جنىية .اوالأر اصلت رار الت دى لجح  اصلت مار وانجيع ر و  اممواب ام -8

 اوالأر  رار انريعى وانظيمى مرن يولأر ال ماية للمست مرين . -1

 اوالأر   ة ا تيادية للدولة واض ة المعال  . -4

 اوالأر مناريع لها درالة جدوى ومرع ة لتنجيع اصلت مار لأيها . -1

ت مار وجدددود عددددد كىيدددر مدددن المولسدددا  الميدددرلأية والماليدددة عمدددا يسددداعد علدددى اعى دددة المدددد را  واوجيههدددا ى دددو اصلددد -6

 امم   .

ا ىيددق  واعددد ال وكمددة عالنسددىة للعديددد مددن النددركا  العاملددة عالسددوى لأددى  رددار مددن النددفالأية والتولددع لأددى النددركا   -1

 المسا مة وا وي  النركا  العائلية  لى اركا  مسا مة .

 اواجد عدد منالء من الول ا، واركا  السمسرة عالسوى . -2

 لين عسوى اموراى المالية .اوالأر عدد منالء من المتداولين والمتعام -9
 

 أهم المشاكل والمعوقات التى تواجه  سوق الأوراق المالية

 أ( ً:  مشاكل سوق الأوراق المالية

 ش8 تعانى سوق الأوراق المالية من عدد من المشاكل أهمها

لدددوى  علدددى مسدددتوى العدددال   344مدددن ضدددمن  343اى فددداض كفدددا،ة السدددوى الميدددرى حيدددف ييدددنو ضدددمن المراىدددة -3

ف اتعلدددق الكفدددا،ة عالمددددى الدددحى يعكدددس لدددعر السددده  لأدددى الىور دددة لدددعر  لأدددى الوا دددع  ال  ي دددى وعمددددى ادددوالأر المعلومدددا  حيددد

 التاري ية وال اضرة والدا لية واوالأرا ا للك  لأى و   واحد.
 

ضددددعو امدوا  الماليددددة المتداولددددة لأددددى لددددوى المدددداب الميددددرى ممددددا ي ددددد مددددن لأددددرو النمددددو لهددددح  السددددوى وجعلهددددا -8

علدددى اصلددده  والسدددندا  لأ ددد  لأدددى حدددين  نددداك العديدددد مدددن اصدوا  الماليدددة الواجدددء الدددت دامها منهدددا  دددكوك التمويددد  م يدددورة 

 على لىي  الم اب .
 

 لددة عدددد ال روحددا  الجديدددة لأددى الىور ددة حيددف لدد  يتعددد عدددد النددركا  التددى ررحدد  ألددهمها لاكتتددا  العددام  دد ب  -1

  8033ا  لأ ددد  لأيمدددا لددد  يدددت  ردددرل أى عمليدددا  لاكتتدددا  العدددام لأدددى عدددام السدددىع ادددرك 8030و  8002الفتدددرة مدددا عدددين عدددامى 

عسدددىء الإضددد را  السيالدددى الدددحى ادددهدال ميدددر ممدددا يوضددد  ضدددعو الددددور التمدددويلى للىور دددة الميدددرية وعددددم  8038 

 . 8036  8031   8034ىجال العديد من اصكتتىاعا  ام رى لأى عام 
 

اعرضددددل مى  دددد ا  ممددددا يجعلددددل ينهددددار عسددددرعة   و يددددا  لأكددددرة  نااددددة لددددوى اموراى الماليددددة الميددددرى حالددددة  -4

اليدددندوى السددديادى الدددحى يم ددد   ددد  الددددلأان اموب حالدددة حددددو  اىهيدددارا  ماليدددة أو أى أ مدددا  أ دددرى ادددوحر عندددك  مىاادددر أو 

 .1 ير مىاار على السوى 
 

يدددة المضدددارعا  عددددم وجدددود وليدددة معيندددة لت ددداري العدددر  وامجاىدددء وكىدددار المسدددا مين مدددن السدددوى ممدددا يسددده  عمل -1

 السريعة وال روي افمن له  دون مراعاة خروف السوى الم لى .

 يددددا  عنيددددرى الإلأيددددال والنددددفالأية عال دددددر المنالددددء والددددحى يسدددداعد المسددددت مر لأددددى اا دددداذ ال ددددرار اليدددد ي  لددددوا، -6

 عالنسىة للنركا  الم يدة أو مرراف  المنظومة ال ائمة على ادارة لوى الماب الميرى .

                                                           
3 Elton E.J. Gruber M.J., Brown S.J., . Goetzmann W.N (2006): Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 2nd ed., John 

Wiley & Sons, New York.p,260.  

 8  و8036لدرالا  اصاراايجية   ال ا رة   رمضان معروف   اوجل الضعو وال يور لأى الىور ة الميرية   ورى ليالا  م دمة  لى مرك  الني  ل 8

ال ا رة  ىولأمىر   عيسى لأت    الىور ة وال  ان اليناع  كيو يستفيد ك  منهما من اف ر  موامر أولويا  اصلت مار اليناع  لأ  مير  معهد الت  ي  ال وم   - 1

 .80  و8001
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دالدددة لأدددى او يدددع المعلومدددة لكددد  امردددراف العاملدددة لأدددى لدددوى المددداب وا تيدددار ا علدددى  لدددة منتفعدددة اسدددتع   دددح  عددددم الع -1

المعلومددا  لأددى اصي ددان عيددعار المسددت مرين  مددا عرلأددع السدده  أو ا فيضددل عهدددف ا  يددق مكسددء جددرا، ذلددك    كددحلك عدددم د ددة 

  لأددددى  ددددنع ال ددددرار اصلددددت مارى لدددددى  ددددعار المعلومددددا  أحياىددددا  واضددددارعها أحياىددددا  أ ددددرى ممددددا ي لددددق ىددددون مددددن الت ددددى

 المست مرين.

اىتنددددار ألدددداليء العددددا والتدددددليس واصلددددتع ب الدددددا لى للمعلومددددا  وااىددددان ليالددددة التفويتددددا  لددددىعب النددددركا  دون  -2

 اركا  أ رى مما اراء عليل ضيان مد را  المست مرين من  ألأراد النعء الميرى  و سارة أمواله  .

اضدددار  ميدددال  أردددراف منظومدددة لدددوى المددداب ممدددا يجعددد  الدددىعب يعمددد  ضدددد ميدددال  الدددىعب و يدددا  الر يدددة  -9

الورنيددددة لميددددل ة الددددورن ككدددد    وم اولددددة الددددىعب الددددتع ب الددددىعب ام ددددر مسددددت دما  كالأددددة املدددداليء وال يدددد  ال اىوىيددددة 

 مرين حالدددة عددددم اصلأيدددال الكامددد  أو و يدددر ال اىوىيدددة . لأ دددد ىجدددد ميدددل ة الندددركا  الم يددددة متعارضدددة مدددع ميدددال  المسدددت

ا دددي  عياىددا  ماليددة منددو ة   ممددا يضددر عميددال  المسددت مرين و ددى اهدددف  لددى ذلددك ويتضدد  ذلددك عنددك  أك ددر وضددوحا  مددن 

 ددد ب عضدددوية مجلدددس ادارة الىور دددة الميدددرية لدددىعب اماددد او وادددوليه  منا دددء عليدددا أو ملكيدددة حيدددة حاكمدددة لأددددى 

 3ة أو اركا  لمسرة.اركا  أ رى لوا، كاى  اركا  م يد
 

 ب( :  معوقات سوق الأوراق المالية فى مصر

اواجدددل لدددوى اموراى الماليدددة لأددد  اص تيددداد الميدددر  العديدددد مدددن المعو دددا  التددد  ا دددوب دون ىمدددو السدددوى  لدددوا، كدددان 

أو ذلدددك مدددن الندددواحى التندددريعية والتنظيميدددة أو ضددديق حجدددد  السدددوى أو ضددد لة حجددد  المعروضدددمن اموراى الماليدددة عالسددددوى 

 اصلأت ار  لى المولسا   اىعة السوى و ير ا من المعو ا  ولأيما يلى عرض لهح  المعو ا  ش 
 

 معوقات تشريعية وتنظيمية: -1

  المدددنظ  معمددداب منظومدددة لدددوى المددداب  وعددددم  ددد حية الك يدددر مدددن  3998لسدددنة  91ا دددادم  ددداىون لدددوى المددداب ر ددد

ييدددرا  عمدددا يدددت ،م مدددع المتعيدددرا  افىيدددة وعوامددد  الىي دددة ىيو دددل ومدددواد  حيدددف ين يدددل العديدددد مدددن التعددددي   والتع

 الت  افرض خرولأا  جديدة  لأ  ييل   اىون ا   يا تل منح عنرين عاما  لإدارة  ح  المنظومة.

 .اركي  التنريعا  على الجواىء المتعل ة عالتداوب دون اوجيل  در مماح  من اص تمام لسوى الإ دار 

  منظومددة لددوى المدداب اتعامدد  مددع أ  أ مددة عفكددر واعدد  ي ددوم علددى وجددود العديددد مددن  عدددم وجددود  دارة لص مددا  دا دد

 ال لوب للمناك  المتراىة على ام مة.

  يددا  الفكددر الإدار  المددرن ال ددائ  علددى  ددح  المنظومددة والتعامدد  الت ليددد  مددع مندداك  لددوى المدداب ممددا يضددعو لأعاليتددل 

 ويضيع ح وى الىعب.

 ر  وامجاىدددء وكىدددار المسدددا مين مدددن السدددوى ممدددا يسددده  عمليدددة المضدددارعا  السدددريعة عددددم وجدددود وليدددة معيندددة ل دددروي العددد

 وال روي افمن له  دون مراعاة خروف السوى الم ل .

  دمدد   ي ددة لددوى المدداب مددع التمويدد  الع ددار  والتدد مين هلأيمددا يعددرف عهي ددة الر اعددة الماليددةل ممددا يضددعو مددن  دددرة الهي ددة

عدددن اعددددد ال دددواىين التددد  اعمددد  عهدددا ممدددا يل دددى عى دددا  ح دددي   علدددى كا ددد  العددداملين  لأددد  أدا، مهامهدددا المنوردددة عهدددا  لأضددد   

 ولأ دان ال درة على التركي .
 

 معوقات تتعلق بضيق حجم السوق: -6

يعتىدددر حجددد  لدددوى اموراى الماليدددة لأددد  مجتمدددع مدددا أحدددد الم دددددا  الرئيسدددية ل ددددراها علدددى اجتدددحا  المدددد را  الم ليدددة 

التمويدد  الدد  م ل لدددت مار مددن جهددة أ ددرى. وعدددادة مددا ي ددا  حجددد  ومدددى ااسددان لدددوى اموراى وامجنىيددة مددن جهددة وادددولأير 

الماليدددة ع جددد  رأ  المددداب السدددو   للندددركا  المسدددجلة لأددد  الىور دددة وىسدددىتل  لدددى النددداا  الم لددد  الإجمدددال  أو مدددا يعدددرف 

 3992ارافاعدددا   ددد ب الفتدددرة مدددن هو دددد ادددهد ذلدددك الموادددر للسدددوى اموراى الماليدددة الميدددرية   ل8ه عموادددر  رلدددملة السدددوى .

حددد  أ دددح لأددد  اصى فددداض حتدددى و ددد   لدددى  8001مليدددار عدددام 162 لدددى   3992مليدددار عدددام  21ل حيدددف ارافدددع مدددن 8001 –

 . 8036مليار لأى عام  614ح  عاود اصرافان حتى و    لى   8033مليار لأى عام  894أ    يمة

 
 

                                                           
 .1رمضان معروف   مرجع لاعق   و - 3

ا رة  اموراى المالية الميرية واموي  النمو الوا ع وال موحا   موامر الىور ة الميرية عين الت ديا  وال موحا   معهد الت  ي  ال وم   ال للوى العنتر   لوى  (8)

 .103  و8001ىولأمىر  
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 سوق:معوقات ضآلة حجم المعروض من الأوراق المالية في ال -3

يرجرررع إلرررى اتسددد  لدددوى اموراى الماليدددة لأددد  ميدددر عيدددعر حجددد  المعدددروض مدددن اموراى الماليدددة وعددددم انوعهدددا والدددح  

 مجموعة من العوامل لعل أهمها:

 .ايون خا رة النركا  المسا مة المعل ة هالنركا  المسا مة العائليةل 

 ميدددة عدرجدددة كىيدددرة علدددى لدددوى الن دددد لأددد  امويددد  ضددد لة اموراى الماليدددة ال كوميدددة الم يددددة لأددد  الىور دددة واعتمددداد ال كو

احتياجااهددددا الماليددددة  وذلددددك ع  دددددار أوراى ماليددددة  يددددر م يدددددة عالىور ددددة ا تيددددر حيا اهددددا علددددى الىنددددوك واددددركا  

 الت مين أو عن رريق أذون ال  اىة والت  اعد من أدوا  لوى الن د.

  مدددع عددد ، ررحهدددا ل كتتدددا  العدددام مدددن  ددد ب الدددتمرار املدددك ال كومدددة لنسدددىة كىيدددرة مدددن ألددده  ادددركا  ال  دددان العدددام

وليدددددا  عرىدددددام  ال ي يدددددة واصعتمددددداد علدددددى ألددددداليء أ دددددرى م ددددد  الىيدددددع لمسدددددت مر رئيسددددد  أو صا ددددداد العددددداملين 

 المسا مين.
 

 معوقات الافتقار إلى المؤسسات صانعة السوق: -4

اميكيددددة دا لددددل   وعالنسددددىة  لددددى يعتىددددر  دددداىع السددددوى أحددددد وليددددا  لددددوى اموراى الماليددددة  لتننددددي  السددددوى وا  يددددق الدين

السددددوى الميددددرية ىجددددد أن السددددوى افت ددددد  لددددى العديددددد مددددن المولسددددا  الماليددددة ال  مددددة لت دددددي  ال دددددما  المتعل ددددة عسددددو   

 وينقسم صانع السوق من الإ دار والتداوب من اركا  الولارة المالية والمولسا  المت يية  
 

 يسية:حيث الهدف من الاستثمار إلى ثلاثة أنواع رئ

 دداىع السددوى الددح  ص يهدددف  لددى الددرع  ويهدددف مددن الددت ماراال  لددى ا  يددق  دددف  ددوم  يتم دد  لأدد  حفددظ اددوا ن السددوى  لأ

ومسددددتوى العددددرض وال لددددء لأدددد  حدددددود ص اسددددم  ع دددددو  رفددددرا  لأدددد  ألددددعار اموراى الماليددددة ارافددددان أو اى فاضددددا  

 عيرف النظر عن ا  يق عوائد أو أرعال.

 لددددى ا  يدددق أرعددددال اتنالددددء مسدددتوى الم دددداررة التدددد  يت ملهدددا ىتيجددددة د ولددددل   ددداىع السددددوى المت يددد  ويهدددددف ل 

 كياىع لسوى من   ب عيع وارا، اموراى المالية  وعلى وجل ال يوو لأ  املواى المالية المنظمة.

  اىع السوى التاجر ويهدف  لى ا  يق أرعال لأ  الت ماراال   ير أن ذلك يكون لأ  املواى  ير المنظمة. لي

 

 صانع السوق المتخصص بعمل توازن في السوق وذلك من خلال:ويقوم 

   لأدددد  حالددددة  يددددام المسددددت مرين ععددددرض ألددددهمه  عيددددورة مت ايدددددة يددددد    دددداىع السددددوى المت يدددد  كمنددددتر  لصلدددده

 المعروضة للىيع  وعكميا  كىيرة صمتياو ال يادة لأ  المعروض  و و ما يسم  عالنرا، ع لعار من فضة ىسىيا .

 مسدددت مرين ع لدددء كميدددا  كىيدددرة مدددن ألددده  معيندددة ي دددوم  ددداىع السدددوى ععدددرض كميدددا  كىيدددرة ممدددا لديدددل مدددن لأددد  حالدددة  يدددام ال

املددده  لمواجهدددة ال يدددادة لأددد  ال لدددء والدددن   لأددد  المعدددروض وعالتدددال  ال فددداخ علدددى مسدددتوى ألدددعار  دددح  املددده  مدددع ا  يدددق 

  واما رع  مع ولة.
 

 معوقات قصور الطلب على الأوراق المالية: -2

 :(1)جموعة من العوامل أهمهاوترجع إلى م

 .التولع لأ    دارا  أذون ال  اىة والت  اعتىر منالأسة مدوا  لوى اموراى المالية 

 .اى فاض حج  اصد ار ىتيجة صى فاض مستويا  الد وب 

  اى فددداض معددددب العائدددد اليدددالأ  علدددى اصلدددت مار لأددد  اموراى الماليدددة م ارىدددة عمعددددب العائدددد علدددى أادددكاب اصلدددت مار

  رى هاكلفة الفر ة الىديلةل.ام

 .افضي  اصلت مار لأ  المجاص   ييرة امج  ىظرا  لسيولتها العالية 

 . ال ىرة التاري ية السلىية عن لوى اموراى المالية ولأ دان ال  ة لأيها لفترة رويلة ععد  واىين الت مي 

 ا لأ  أذ اىه  ععمليا  المضارعة.ى   ال ىرة والمعرلأة لدى الجهود ع دوا  لوى اموراى المالية واراىاره 
 

 

 

 

                                                           
عنك مير الى  ية العدد اموب  عنك مير   ل  أوراى3996-3990عنك مير  لوى اموراى المالية لأ  ميرش المناك  والسما  ال ا ة عالسوى المالية الناا ة ه (3)

 .13-10  و و 3991ال ا رة  
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 معوقات تحد من إمكانيات التمويل:- -6

 تواضع رؤوس أموال الشركات المنوطة بتمويل عمليات الاستثمارات:-أ

لأعلددددى الددددر   مددددن أن  دددداىون لددددوى رأ  المدددداب لأدددد  ميددددر  ددددد لددددم  عممارلددددة أىندددد ة اع يددددة اصكتتاعددددا  لأدددد  اموراى 

لدددت مار المىاادددر ورأ  المددداب الم دددارر  و ير دددا مدددن امىنددد ة التددد  ادددد   لأددد  الماليدددة وا لددديس الندددركا  و دددناديق اص

 ردددار مدددا يسدددمى عىندددوك اصلدددت مار.ص أن ر و  اممدددواب التددد  يدددر   عهدددا لممارلدددة الدددك امىنددد ة اتسددد  عدرجدددة كىيدددرة مدددن 

 ل3ه تياد .التواضع  عما ص يتنالء مع اصحتياجا  التمويلية ل لت مارا  الض مة الت  ي تاجها النمو اص
 

 ضعف نشاط تقييم وتصنيف الأوراق المالية: -ب

ا ددددم لدددوى اموراى المددداب لأر دددة احتماليدددة لت فددديب اكلفدددة التمويددد  الددد  م   ص أن السدددوى الميدددرية افت دددر  لدددى التواجدددد 

ن عهدددا مدددن الفعددداب لنندددار ا يدددي  وايدددنيو اموراى الماليدددة مدددن حيدددف الجددددارة اصئتماىيدددة  وعالتدددال  ا ديدددد مسدددتوى مدددا ي تدددر

م ددداررة مددددى م ،مدددة لدددعر الفائددددة عليهدددا لتلدددك الم ددداررة لأددد  يتجددداو  عددددد ادددركا  ا يدددي  وايدددنيو اموراى الماليدددة لأددد  

 ل8هلىع اركا . 8030مير لأ  عام 
 

وممدددا ص ادددك لأيدددل أن التواجدددد الفعددداب لندددركا  اتمتدددع عال  دددة والميددددا ية لأددد  مجددداب ا يدددي  وايدددنيو الندددركا  واموراى 

مدددن اممدددور عالعدددة ام ميدددة لتنندددي  عمليدددة   ددددار السدددندا  مدددن جهدددة  وادددولأير ال مايدددة للمكتتىدددين مدددن ىاحيدددة  الماليدددة يعدددد

أ دددرى  واجددددر الإادددارة  لدددى أن التجرعدددة السددداع ة للىندددوك لأددد  مجددداب ضدددمان لدددندا  الندددركا  ألدددفر  عدددن عجددد  الندددركة 

الميددر   لددى   دددار  ددرار يددن  علددى عدددم ميدددرة السددند  وا مدد  الىنددوك عددء، السددداد  و ددد دلأددع ذلددك عالىنددك المركدد   

 ل1هضمان الىنوك لإ دار السندا   ص ععد ال يوب على موالأ تل.
 

 معوقات ضآلة وجمود محافظ الأوراق المالية لدى البنوك وشركات الت مين: -7

لدددوى  اعدددد كددد  مدددن الىندددوك وادددركا  التدددامين مدددن أ ددد  المولسدددا  الماليدددة التددد  يمكدددن أن العدددء دورا  رئيسددديا  لأددد  انندددي 

اموراى الماليدددة وذلدددك مدددن  ددد ب مدددا يمكدددن أن اوخفدددل مدددن أمدددواب لأددد  اموراى الماليدددة عالسدددوى اموليدددة   لدددى جاىدددء مدددا يمكدددن 

أن ا رحددددل مددددن أوراى اكددددون ع و اهددددا لأدددد  م ددددالأظ أورا هددددا الماليددددة  وذلددددك عهدددددف اننددددي  عمليددددا  التددددداوب لأدددد  السددددوى 

ا ددد  عالددددور المرجدددو منهدددا لأددد  انميدددة وا دددوير لدددوى اموراى الماليدددة ال اىويدددة. ولكدددن الىندددوك وادددركا  التددد مين لأددد  ميدددر لددد  

مدددن  ددد ب اوخيدددو جددد ، كىيدددر مدددن أموالهدددا لأددد  اكدددوين م دددالأظ كىيدددرة لدددصوراى الماليدددة أو ا ريدددك  دددح  الم دددالأظ عدددن رريدددق 

 عمليا  الىيع والنرا، لصوراى المالية لتنني  لوى التداوب.
 

 : 4اكل التى تعانى منها سوق الأوراق المالية قى مصر طرق علاج ومواجهة المعوقات والمش خامساً:
 

افعيدددد  دور الىور ددددة الميددددرية لأددددى امويدددد  المندددداريع ال وميددددة ععيدددددا  عددددن الموا ىددددة العامددددة للدولددددة   ودون ا ملهددددا  -3

 مى أعىدددا، اضدددالأية ممدددا يسددده  لأدددى  يدددادة لأدددرو العمددد  و يدددادة اصىتاجيدددة و يدددادة الدددد   ال دددومى   وعمدددا يرلأدددع مدددن متولددد 

 يء الفرد من الد   ال ومى .ىي

ردددرل جددد ، كىيدددر مدددن ادددركا    دددان امعمددداب العدددام ل كتتدددا  العدددام للندددعء الميدددرى عمدددا يمكندددل مدددن ملكيدددة حيدددة  -8

لأددى اددركاال وعمددا يسددا   لأددى اعددادة  يكلددة  ددح  النددركا  وا ولهددا مددن اددركا   الددرة  لددى اددركا  راع ددة  وعمددا يسدداعد لأددى 

 نكلة الى الة   و يادة التيدير .ال ومى   والمسا مة لأى ح  م أدا، وخائفها لأى  دمة اص تياد

 ىندددا، ادارة اسدددمى ادارة ام مدددا  اتدددوالأر لدددديها  اعددددة معلومدددا  مراى دددة عكددد    اعدددا  اص تيددداد ال دددومى   لوضدددع -1

عليهدددا    ددد  و ائيدددة واجدددرا،ا  ع جيدددة  ىددد  وأحندددا، وععدددد حددددو  ام مدددا   ا دددة ام مدددا  الماليدددة ال احندددة والتدددى يترادددء

 اىهيار ألواى الماب عين الفينة واص رى .
 

ل مدددن  ددد ب  دددندوى لددديادى    مكدددون مدددن م تلدددو الىندددوك ( Market Maker  ىندددا، مدددا يسدددمى عيددداىع للسدددوى-4

الم ليدددة و دددناديق الإلدددت مار وذلدددك للندددرا، و ددد   دددرو  العدددر  وامجاىدددء  وال فددداخ علدددى  يمدددة املددده  علدددى اص ددد  عندددد 

                                                           
 .101للوى العنتر   لوى اموراى المالية الميرية واموي  النمو هالوا ع وال موحا ل  مرجع لىق ذكر   و  (3)

 .314  و8030عور ت  ال ا رة واصلكندرية  الكتا  السنو    (8)

 .80عيسى لأت    مرجع لاعق   و (1)
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ب دون اىهيار دددا علدددى ىفدددس ىمددد  لدددوى المدداب المدددالي ى حينمدددا  دددام مهدددااير م مدددد ع ىندددا،  دددحا اليدددندوى ال يمددة اصلدددمية وي دددو

 م اع  ا اري امجاىء لأى أى و   مما له  لأى  وة وامالك وىمو  حا السوى .

وضدددع ضدددواع  العمددد  ع ليدددل اصرعتدددراي أو و فهدددا والتدددى ا دددوم علدددى ادددداوب ادددهادا  اصيددددان الدوليدددة لدددىعب املددده  -1

لميدددرية دون أدىدددى ر اعدددة مدددن  ي دددة الر اعدددة الماليدددة أو ادارة الىور دددة الميدددرية   كمدددا أىهدددا اضدددر السدددوى الميدددرى أك دددر ا

و ددى اماحدد  لددوى  دداري  over the counter marketممددا انفعددل حيددف يددت  التعامدد  عليهددا لأددى لددوى لندددن عسددوى يعددرف  

احدددة لأر دددة وليدددة الىيدددع علدددى المكندددوف ل جاىدددء ه الم يدددورة لأدددى ميدددر حيدددف يعمددد  عددددون ر اعدددة ادددحكر   لأضددد   عدددن  ا

ادددور  لددديلين  ل  حيدددف يىيدددع ألددده  ص يملكهدددا حددد  ي دددوم عاعدددادة ادددرائها مدددرة أ دددرى ع لدددعار من فضدددة للعايدددة مدددن  السدددوى 

الميددرى حدد  لددداد ا لأددى لندددن وذلددك ىظددرا صراىددار السددوى الميددرى  ىورددا  وارافاعددا  عسددوى لندددن   لأضدد   عددن أىهددا اسدده  

يين عيدددع ألدددهمه  الم يددددة عالىور دددة الميدددرية وادددرا، ا لأدددى عور دددة لنددددن ممدددا يم ددد  ولددديلة لت ويددد  اصمدددواب علدددى الميدددر

الميددددرية لل دددداري دون ادىددددى ر اعددددة لأضدددد   عددددن ا ويدددد  الجنيددددل الميددددرى  لددددى دوصر .وايددددى  اصرعتددددراي ولدددديلة  لفيددددة 

 لتهريء اممواب  اري مير من   ب أا او ادور حوله  اىهة  اىوىية .

 10 يدددادة عددددد اليدددناديق والمولسدددا  العاملدددة لأدددى لدددوى اموراى الماليدددة الميدددرى لألددديس مدددن المع دددوب وجدددود ىسدددىة -6

مددددن اصلأددددراد والىددددا ى مولسددددا  و ددددناديق وذلددددك مددددن  دددد ب اسددددهي  عمدددد  اليددددناديق وار يىهددددا لأددددى اصلددددت مار لأددددى  %

 الىور ة الميرية.

مددداب لدددوى المددداب عندددك  كامددد  مدددن  ددد ب التعامددد   ع رلأيدددة مدددع العمددد  علدددى  ىندددا،   ا ددداد مهندددى ذى حرلأيدددة للل يدددام ع ع-1

 حركة التداوب والر اعل عليل.
 

ضدددرورة وجدددود مي ددداى ادددرف مهندددى يلتددد م عدددل كددد  العددداملين عهدددحا المجددداب ي دددوم علدددى مجموعدددة مدددن املدددس الواجدددء -2

 اصلت ام عها
 

الىور دددة و ي دددة الر اعدددة الماليدددة لى دددف  ضدددرورة وجدددود وليدددة معيندددة اعمددد  علدددى الل دددا، المىاادددر عدددين المسدددت مرين وادارة-9

منددداك  المسدددت مرين وكيفيدددة العمددد  علدددى حلهدددا والترحيدددء عم ترحدددا  المسدددت مرين لأيمدددا يتعلدددق عالسدددوى وأحوالدددل وعمدددا ي  دددق 

جميدددع اصردددراف العاملدددة لأدددى السدددوى . ومنددداركة المسدددت مرين لأدددى ال دددرارا  التدددى ا  دددح ا الىور دددة أو  ي دددة الر اعدددة لكدددى 

 لى عل  عما يجرى دا    ح  المنظومة والتفادة ررف دون ررف و ر .يكون الجميع ع
 

رلأددع  يمدددة العرامدددا  علددى الندددركا  الم الفدددة والتدددى صاريددد اولأيدددق أوضددداعها علدددى أن ا يدد  أمدددواب العرامدددا  مدددن  -30

وى علدددى مدددن اصلددده  أو اك دددر ولأدددى حالدددة اصلدددتمرار ارلأدددع دعددد %1أمدددواب مجلدددس اصدارة وكىدددار المسدددا مين الدددحين لدددديه  

 مجلس ادارة النركة 
 

لأيمدددا يتعلدددق ع واعدددد ال يدددد والنددد ء للندددركا  التدددى ص اريدددد اولأيدددق أوضددداعها عمدددا يتفدددق و واعدددد ال يدددد لأدددى الىور دددة  -33

اجىدددر  دددح  الندددركا  عندددرا، حيددد  ام ليدددة ع لدددعار عادلدددة ا ددددد ا  ي دددة م ايددددة دون النظدددر للسدددعر السدددو ى ال دددالى والدددحى 

ب أى رددددرف مددددع اجميددددد حيدددد  مجلددددس اصدارة وكىددددار المسددددا مين ومددددنعه  مددددن  الىيددددع أو يمكددددن الت عددددء لأيددددل مددددن  دددد 

الندددرا، ل دددين اولأيدددق أوضدددان الندددركة .ولأدددى حالدددة عددددم ادددرا، العدددرض ال ددداو عندددرا، حيددد  اص ليدددة ارلأدددع الىور دددة 

 ليددددة دعددددوى ا تيدددد  لأيهددددا مجلددددس ادارة النددددركة وكىددددار المسددددا مين والدددد امه   اىوىيددددا  ع ىددددوب العددددرض واددددرا، حيدددد  ام

 3عالسعر العادب الم دد مسى ا  من  ى   ي ة مست ىلة وم ايدة. 
 

 عرض وتحليل نتائج الدراسة الإحصائية:

عدددام لكددد  مدددن ال يمدددة السدددو ية وحجددد  التدددداوب كمتعيدددرين مسدددت لين والنددداا   31اددد  ال يدددوب علدددى للسدددلة  منيدددة لمددددة 

 على النحو التالى : الم لى الإجمالى كمتعير ااعع 

 MV   يمة السو يةال 

    TV حج  التداوب 

Y  الناا  ال ومى الإجمالى 
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 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المستخدمة فى الدراسة عرض -1

 ل1ويوض ها الجدوب ر   ه

 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة3جدول )

 الإنحراف المعيارى المتوسط الحد الأعلى الحد الأدنى المتغيرات

y 336243 6273300 112444618 74240214 

tv 67724 264200 608634 122662 

mv 116000 728000 372200 18420414 

 

لمعرلأدددة الع  دددة عدددين المتعيدددر التددداعع والمتعيدددرا  المسدددت لة اددد  الدددت دام ىمدددوذي اصى ددددار المتعددددد و دددد اددد  ا ويددد  الىياىدددا   

عالدددت دام رري دددة المرععدددا  اليدددعرى ا ليددد  الإى ددددار  ويمكدددن عدددرض ىتدددائ لليدددورة اللو اريتميدددة لت ليددد  منددداك  ال يدددا  

 :على الن و التال  العادية

 

 (OLS(: نتائج النموذج الأول بإستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية)4جدول )

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار  المتغيرات المستقلة

 - 172. 1.445 2.505 المقدار الثابت

tv .292 .828 .422 6.128 

mv .355 .606 .555 6.128 

 %40.2المعدلة =  48.2 %              (R²)=  (R²)معام  الت ديد 

 F   =.014دصلة                F    =6.038 يمة 

 Durbin-Watson  =.241 يمة ا تىار 

    121.دصلة ا تىار كولمجروف لمينروف = 

 

 موذج الانحدار، مايلى:يتضح من الجدول السابق لتحليل ن

 .F" .014"النموذي معنوى  حيائيا  حيف علع   يمة الدصلة  -

ع  دددة معنويدددة عدددين المتعيدددر التددداعع  والمتعيدددرا  المسدددت لة حيدددف كاىددد   يمدددة الدصلدددة عددددم وجدددود أخهدددر ا ليددد  اصى ددددار  -

 .%1اكىر من  Tص تىار

و دددددى اندددددير  لددددى أن ىمدددددوذي اصى ددددددار  4208% (R²)اىلدددد  ال دددددوة التفسدددديرية لهدددددحا النمدددددوذي  يمددددة معامددددد  الت ديددددد  -

مدددن التعيدددرا  ارجدددع  لدددى ال  ددد   %1302مدددن التعيدددرا  لأدددى المتعيدددر التددداعع  عينمدددا  %8.42المسدددت دم يمكندددل افسدددر 

 العنوائى .

 دددام الىاحدددف عدددالت  ق أوص  مدددن مددددى و دددون ىمددداذي الإى ددددار الم ددددرة لأددد  أ  مندددكلة مدددن منددداك  ال يدددا  والتدددى  دددد اننددد  

ل التددد  اسدددت دم لأددد  ا ددددير ىمددداذي اصى ددددار ومدددن أ ددد  الدددك OLSلت لدددو أحدددد لأدددروض رري دددة المرععدددا  اليدددعر ه ىتيجدددة 

 المناك  ما يلىش
 

  مشكلة الإزدواج الخطيMulti-collinearity: 

ي يدددد عددداص دواي ال  دددى وجدددود اراىدددار مدددوحر مدددا عدددين المتعيدددرا  المسدددت لة ععضدددها الدددىعب   واددد  الت  دددق مدددن مدددد  

  عالنسدددىة للنمددددوذي اموب  VIFي الم دددددرة لأددد  منددددكلة اص دواي ال  ددد  مددددن  ددد ب  يددددا  معامددد  التضدددد     و دددون النمددداذ

لمتعيدددرا  " VIF"الدددحى ي تىدددر الع  دددة عدددين ىمددد  الملكيدددة وعددددم اماحددد  المعلومدددا  وجدددد أن جميدددع  دددي  معدددام   التضددد   

  .لأ   ح  المنكلة من مناك  ال يا و و ما يعن  عدم و ون النموذي الم در  30ىموذي اصى دار ل  اتجاو  
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   مشكلة اعتدالية الأخطاء العشوائيةNormality: 

 دددام الىاحدددف عدددالت  ق مدددن لأدددرض  دددام مدددن لأدددروض ا ىيدددق رري دددة الت ددددير المسدددت دمة أص و دددو ااىدددان ام  دددا، العندددوائية 

 دم ا تىددددار كولددددولمجروف لنمدددداذي اصى دددددار الم دددددرة  التو يددددع ال ىيعدددد   وللت  ددددق مددددن  ددددحا الفددددرض املالدددد  ادددد  الددددت

  ووجدددددد أن الفدددددرض مت  دددددق وأن ام  دددددا، العندددددوائية اتىدددددع التو يدددددع ال ىيعددددد  Kolomogrov-Siminrovلدددددمينروف 

حيدددف كاىددد  ىتيجدددة اص تىدددار  يدددر دالدددة احيدددائيا  عمعنددد   ىدددوب الفدددرض العددددم و دددو أن ام  دددا، العندددوائية اتىدددع التو يدددع 

 ال ىيع .
 

 خطاء مشكلة الإرتباط الذاتي بين الأAutocorrelation  : 

و دد  مددن ا  ددر وا دد  المندداك  التدد  اواجددل الىدداح ين لأدد  ا دددير ىمدداذي اصى دددار والتدد   ذا و ددع لأيهددا النمددوذي ص ىسددت يع 

اصعتمدداد علدد  ىتائجددل و دد  انندد  عددن رريددق وجددود ع  ددة اراىاريددة عددين ا  ددا، ىمددوذي اصى دددار  ويسددت دم    تىددار درعدددن 

للكنددددو عددددن مدددددى و ددددون النمددددوذي لأدددد  منددددكلة الإراىددددار الددددحاا  عددددين ام  ددددا، أم ص ؟   (Durbin-Watson)وارسددددون 

عالكندددو عنهدددا لأددد  جدددداوب درعدددن وارسدددون  241.وع سددداعل او ددد  الىاحدددف مدددن  دددحا اص تىدددار  لددد  أن  يمدددة اص تىدددار اىلددد  

(Durbin-Watson) عنويدددة معادلدددة وجدددد أن النمدددوذي الم ددددر يعددداىى مدددن  وجدددودد اراىدددار ذااددد  و دددحا  دددد يفسدددر لدددىء م

اصى ددددار لأدددى حدددين أن معدددام   اصى ددددار  يدددر معنويدددة ول ددد   دددح  المندددكلة لأ دددد اددد  الدددت دام رري دددة المرععدددا  اليدددعرى 

 ل ويوض  الجدوب التالى ىتائ  الت دير عالت دام الك ال ري ةGLSالمعممة ه

 (2جدول رقم )

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار  المتغيرات المستقلة

 - 282. 1.121 088. المقدار الثابت

tv -.056 -.238 .815 7.473 

mv 1.047 4.451 .001 7.473 

 %89المعدلة =  91 %              (R²)=  (R²)معام  الت ديد 

 F   =.000دصلة                F    =66.8 يمة 

 Durbin-Watson  =1.73 يمة ا تىار 

    155.روف = دصلة ا تىار كولمجروف لمين

 يتضح من الجدول السابق لتحليل نموذج الانحدار، يتضح التالى:

 .F" .014"النموذي معنوى  حيائيا حيف علع   يمة الدصلة  -

ل كمتعيدددر مسدددت   وعدددين المتعيدددر التددداعع MVع  دددة معنويدددة عدددين متعيدددر ال يمدددة السدددو ية هوجدددود أخهدددر ا ليددد  اصى ددددار  -

 .%1من  أ   Tالى حيف كاى   يمة الدصلة ص تىارل و و الناا  الم لى الإجم Yه

ى كمتعيدددر مسدددت   وعدددين  النددداا  الم لىددد TV ع  دددة معنويدددة عدددين   يمدددة التدددداوب وجدددود أخهدددر ا ليددد  اصى دارعددددم  -

 .%1من  أكىر Tكمتعير ااعع حيف كاى   يمة الدصلة ص تىار

و دددى اندددير  لدددى أن ىمدددوذي اصى ددددار المسدددت دم  93% (R²)اىلددد  ال دددوة التفسددديرية لهدددحا النمدددوذي  يمدددة معامددد  الت ديدددد  -

 من التعيرا  ارجع  لى ال    العنوائى . %9من التعيرا  لأى المتعير التاعع  عينما  %93يمكنل افسير 

ارافعددد   يمدددة ا تىدددار دارعدددن وااسدددن عالدددت دام رري دددة المرععدددا  اليدددعرى المعممدددة وعالى دددف لأدددى جدددداوب دارعدددن  -

 يعاىى من منكلة اصراىار الحااى.وااسون ىجد أن النموذي ص 

عمددا يعنددى رلأددب الفددرض العدددم و ىددوب الفددرض الىدددي  عوجددود ع  ددة ذا  دصلددة  حيددائية عددين لددوى اموراى الماليددة  -

 وعين التنمية اص تيادية لأى مير.
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