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فى ظل محاور تطويروتنشيط بورصة الأوراق المالية المصرية 
 العقبات الإقتصادية الحالية)دراسة ميدانية(

 
 1د. ماجد عبدالعظيم حسن قابيل

 ملخص البحث 
يتمثللللللل الرئلللللللحثالر تحدلللللللرارتطولللللللةاالللللللرا وحيلللللللحا وللللللل   ارت للللللل   ا    للللللل ال   ل ا

 نطللللللل ال محللللللل ا،اكمللللللل اال قت للللللل ال الرو رحللللللل لرم رحللللللل الرم للللللل   االللللللرا للللللل الر  طللللللل  ا
لرح لسلللللل ا نلقئلللللل ا ت للللللمالرتلللللل تاثتللللللراشيللللللحالرم لللللل   ا ل الرتللللللل   اثتللللللرا ن للللللح ا
لرتللللللحل لااللللللمالرة   لللللل الرم لللللل   ا  للللللمالر  طلللللل  ال قت لللللل ال الرو رحلللللل اا لر  طلللللل  ا
لرخ  لللللل اص رة   لللللل الرم لللللل   اا، ملللللل ا دلللللل   االلللللما ن للللللح الرتللللللحل لااللللللمالرة   لللللل ا

 للللللل الرة   للللللل  الرن للللللللا ا لر   حللللللل اثتلللللللرايلللللللحاسللللللل لت،الرم للللللل   اص ثتط   للللللل اشيلللللللحاشا
 دللللل ثحالرمدلللللتثم  ذاثتلللللرال خللللل  الر للللل ل ل ال ال  للللل الر لللللل ح اقتح للللل الرت تللللل اثتلللللرا

الرم  ق  الرترا و لاا نا رك.
رلللكا للل ا  دلللح الرح لسللل اورلللرال   للل اا للل لاي لللةا نللل  لالر  للل ال  لا  ثتلللرا للل تا

   ا  ل   ا    ل ال   ل ا:ل ط  الرمنئ رارتطوةاا،لر   الرث قرا:ا   قل  ا   ل
لرم رح الرم    ا،لر   الرث رةا:ا و   ا     اسل  ال   ل الرم رحل الرم ل   ااالرا

الرنت تجا لرت  ح  ااا-لر   الر لص ا:لرح لس الرم حلقح ا،ا ا  الر  ط  الرو رح ا
لرة   لللللللل اجمحلللللللل الرم لللللللل ال الرتللللللللرا ت   لللللللل ا لللللللل ا  تمثلللللللل ا  تملللللللل الرح لسلللللللل االلللللللرا

للللللل ك  الردمدلللللل  ا  للللللن ايمال سللللللتثم  ا لرمدللللللتثم  ذالرم لللللل   ا   لللللل  ا   لللللل ا
 ا للللل الرت ك للللل اثتللللللماث نللللل ا لللللذا لللللحي  الللللل ك  الردمدلللللل  الرم للللل   ذا ل ج قللللل ا،
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ا108  لللللللللحي  ا وللللللللل امال سلللللللللتثم  ا لرمدلللللللللتثم  ذال اللللللللل لاا،اي لللللللللةا للللللللل ا    للللللللل ا
لسلللللللتم   اا96لسلللللللتم   الست  للللللل تاثتلللللللرالاللللللل لاالر  نللللللل ا وللللللل الرطولللللللةاجمللللللل ا لللللللنئ ا

الست   تا.
  جلللللحاث طللللل  ا وللللل لاا ناورلللللرالر حيلللللحا لللللذالرنتللللل تجال مئللللل القللللل اا  ت لللللرالرح لسللللل 

  للللل   ا    للللل ال   ل الرم رحللللل االللللرالرة اللللل الرم للللل   الرو رحللللل ،اكمللللل ا  جلللللحاث قللللل ا
 ل اا رلللللل الي لللللل تح ا لللللل ذالروللللللحا للللللذالرم  قلللللل  الرو رحلللللل ا  لللللل ذا  لللللل   ا  ن للللللح ا

ا     ال   ل الرم رح الرم    .ا
ص رمولللللللل   ا لللللللل    ال مئلللللللل ا:ااكملللللللل اقللللللللح رالرح لسلللللللل ا  م ثلللللللل ا للللللللذالرت  للللللللح  ا

لرم ت ي رم  ر للللللللللل الر  طللللللللللل  الرتلللللللللللرا وللللللللللل لاا نا نمحللللللللللل اسللللللللللل  ال   ل الرم رحللللللللللل ا
لرم للللللل   ا،ا    لللللللل الر ق صلللللللل الرم رحلللللللل اثتلللللللراسلللللللل  ال   ل الرم رحلللللللل ا للللللللذالر ئلللللللل  ا

 لللللللل    ال سلللللللل للااصدح سلللللللل ال  لللللللل  ال قت لللللللل ا ا ل طلللللللل لاالر ق  حلللللللل الرمختت لللللللل ا،ا
 ط لللللل اثتلللللراسللللل  ال   ل الرم رحللللل اسح سللللل القت للللل ال ا  للللل   ارمللللل ارئللللل ا لللللذال للللل ا

،ثملللل ا لللل ل جا  سحلللل االلللرا سلللل ت ال ثلللل مالرمختت لللل ااص  محلللل ال سللللتثم  االلللراسلللل  ا
ال   ل الرم رح ا.

 الفصل الاول : الاطار المنهجى للبحث
 فكرة الدراسة   -1/1

 ش لل  ام  لل  القت لل ال ا صلل اا   لل اصنث لل ا للذالمق ملل اااتلل  يت لل االر لل ر ا لل ذا
اللماسللةتمة الرتللما للحش الردح سللح االلماكث لل ا للذاص لل لاالم ا،ا ة   لل الم  لل الرم رحلل ا

ا2010   للللالرتلللل   ل الردلللتةح ا للل ا حللللل اثللل ماا2009ل تلللحلالارنئ لللل اثللل ماا2008
ذاشلئ اش  ل  ا  ا,1929 لرتما  تة المس شا ذاق ثئ ا نذا  ذالرصد االرصة  اسن ا

ماي للةاي لل ا ة طللً ايلل الًااللماشسلل   ا1997لرن لل مالر شسللم رما لل اي لل االلماثلل ما
لمسلللئ االللمالمسللل ل الرم رحللل الرصة  ةلللحشاالللما  قلللياك قلللي،ا لقت للل اورلللرالرح صللل ن،ا للل اورلللرا
ش    للل ،ا  للل لررالرئةللل لآا لللذا تلللحاا   مللل ال للل اثتلللرالقت للل ال  الرلللح لا لقت للل ال  ا
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ح ل,ال   الرذ ا حا  اص  ا سا     ا  ا ل    الرصح ق  الرصة  اال  ا ذهالر
الرو للللللللل لاثتلللللللللرال تتمللللللللل نالرصللللللللل ارا لللللللللذالرةنللللللللل  االللللللللرا للللللللل ا لللللللللذهالر للللللللل  ث.اا

 (13،ص2016)س  اا  سرا،
 ي للللةاشنالرئللللحثالرم   لللل ارلللل ال  الرم رحلللل ا لللل اا   للللح الر حملللل الردلللل  ح ا
رلأسللئ اصملل ال  حللرا للذا لل   ايمتلل المسللئ االلمالرمن ملل ،ا   ئلل اج لقلل الر لل  اا ئلل ا
 لرتللما ا للل مااودلل ا للذالرة الل الرتللما  ملل اا ئلل ا لل ا متللحاورللراطةح لل اشالتالرمن ملل ا

 لرتللما للب  اص رتلل    اثتللرالر  تللحاسلل لتا للذاي للةاق ل ل ئلل ال سللتثم    اش الرتم  تحلل ا
الرمت قلللللللل ا لرمخلللللللل ط الرم  ط لللللللل ا،ا  للللللللن ن االلللللللمالرنئ للللللللل اثتللللللللرا حملللللللل الرمن ملللللللل .ا

ا(243،ص2015) وم اال  لهح ا،
 للذلا قلللحال الا اش محللل اوال  ال سلللتثم  ل اق لل   المجللل اص للل   اكة للل  االللما

ل   ل لاا صت ل ا مل اشا اورلراا لردن ل الم    ا  ركاردةة ذا  مل :ال   ل لااشسل   الر  تلح
لر   لل الرةحيتلل الرمت  طلل اثتللرا لل  الم  للح الرن حللل الر لتللح ا   تلل ا للح نالسللتثم  ا،ا
 لرت لل  الرتصن رلل جما سللحم االللما  لل لاشق ملل الرتم  لل الةرصت  قلللمارتن حللل ا ملل ايلللحلا
اص رمن مللللللللللللللللللللللللل  اورلللللللللللللللللللللللللرالسلللللللللللللللللللللللللتخحلمال سلللللللللللللللللللللللللتثم  ل اق للللللللللللللللللللللللل   المجللللللللللللللللللللللللل .ا

ا(25،ص2011)س حاثةحالروم حا،ا
شنالسللللتخحلمال سللللتثم  ل اق لللل   المجلللل اي جلللل اورللللرااكللللذركايلللل  الرللللط لا

  م ثلل اش لل  ا للذالمسللط  اش رئلل :اشقئلل ا  للحا للحي ارتن حللل اي للةالمنللذا دلل  تئ اثنللحا
 ئللل  الرو جللل اورلللراق حلللل ا سلللحم اثنلللحاوي للل مالرةنللل  اثلللذا للل ا  الرن حلللل ارتمن مللل  ا

ل الرل  ل،،ا  لاات ل ال    لااشس   الر  تح ،ا لقخ  االرم   اا ذالرن  ااامااتل ا
رللللذركااللللانال يت لللل قاص رن حللللل اا لللل الو للللمارتمن ملللل ا للللحثالردلللل  ر ا  نملللل ال يت لللل قا
ص  ستثم  ل الرمبقت الو مارئ ا حثالرد  ر ا لر  وح ااماةنا ليحا سلحم االمااتل ل ا

ش الر ت ل الرتما    او حل المسلئ اا،لرن  لآالرم سمما،اش اات ل الرت س الر شسم رم
 ا اوررالرتل لمالرمن مل الرمدلةماصدلحلاا لحا ث  اق حلل االما ل ل   اص ة ا،اش الردنحل 
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لرتللللللللل لت ،ا  لللللللللت    الم للللللللل لالرث  تللللللللل اا   نللللللللل ،ا ثللللللللل ا    للللللللل الر  تلللللللللح،
.(Brigham,2015,p203)ا
 مشكلة الدراسة  - 1/2

ا د رالرح لس ار ج ص اثترالرتد ؤ  الرت رح ا:ا
    ل ال   ل الرم ل   ا  ا رالر  ط  ال قت  ال الرترا و لاا نا  ل   ا •
 ؟

 لل ا للرالر  طلل  الرخ  لل اص رة   لل الرتللرا ولل لاا نا  لل   ا    لل ال   ل ا •
 لرم    ا؟ا

 حلللمالمنلللذالرت تللل اثتلللراث طللل  ا  للل   ا    للل ال   ل الرم رحللل الرم للل   ا •
الرو رح ا؟

 للل ال للل ا  لللل   ا    للل ال   ل الرم رحللل الرم لللل   االللرا ن لللح اسلللل  الم  ل ا •
 لرم رح ا؟

 الدراسة:أهداف  -1/3
يتمثللل الرئللللحثالر تحدللللرارتطوللللةااللللرا وحيللللحا ولللل   ارت لللل   ا    لللل ال   ل الرم رحلللل ا
لرم    االرا ل الر  طل  ال قت ل ال الرو رحل ,ا  نةثلما لذا لذلالرئلحثالر تحدلراثلح ا

ال حلثاا سح ا  ر:ا
 وحيحا ل   ا     ا     ال   ل الرم رح اثتراي  ا  حمل الرتلحل لاالمالرة   ل اا-ش

الرم    .ا
لرت  ثاثتلرال ل ا  ل   ا    ل ال   ل الرم رحل اثتلرا حمل الة لحل ل الر حيلح اا- 

اارالرة    الرم    ا.
لرت للل ثاثتلللرالر  قللل ا للل ذا  للل   ا    للل ال   ل الرم رحللل ا  للل ذا ن لللح اسللل  اا-،

الم  ل الرم رح ا.
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 وحيللحالر  طلل  الرتللرا  تلل ااقملل اسلل  ال   ل الرم رحلل ا لل ا  لل ا ولل   ارتنمحلل اا-ا
ا ال   ل الرم رح ا.س ا
 أهمية الدراسة: -1/4
 تنبع اهمية الدراسة مما يلى: 

شقئ ا ت مالرت تاثتراشيحالرم    ا ل الرتل   اثتلرا ن لح الرتلحل لاالما -1
لرة   للل الرم للل   ا  لللمالر  طللل  ال قت للل ال الرو رحللل ا لر  طللل  الرخ  للل ا

اص رة    الرم    اا.ا
 دلللل   االلللما ن للللح الرتللللحل لااللللمالرة   لللل الرم لللل   اص ثتط   لللل اشيللللحاش لللل ا -2

الرة     الرن لا ا.
قت ل االر لل  ما دللت ة ،ا شالها   لل ارت لل   ا  لحالرة   لل  ا بللل لارو رلل ال  -3

 شالتالرمن م  ا.ا

ا  الرة   للل الةل للل  ماالللماوثللل ا ا نللل تالر   ثللل  الرمختت للل اثلللذاط  لللما -4
 لرت س   ا ل قح  ج  .

 دلللل ثحالرمدللللتثم  ذاثتللللرال خلللل  الر لللل ل ل ال ال  لللل اقتح لللل الرت تلللل اثتللللرا -5
الرم  ق  الرترا و لاا نا ركا.

 وتنقسم حدود الدراسة إلى : الدراسة:حدود  -1/5
 حدود موضوعية -أ

  للللللل   ا    للللللل ال   ل الرم رحللللللل الرم للللللل   االللللللرا للللللل الر  طللللللل  ا تنللللللل  لالرح لسللللللل ا
ا نا نلللل  لالر ن  لللل ال  للللل  الرتللللرا للللب  اثتللللرالالتالرة   للللل ال قت لللل ال الرو رحلللل 

لرم لللللل   ا ثلللللل الر لللللل  ثالردح سللللللح ا ل جتم سحلللللل ا ل  للللللحل ل الر حيللللللح ارت لللللل ك  ا
ا ذالر   ثالرترا ب  اثترالرة    ا غ    

ا
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 حدود زمانية  -ب

ست ت لللللل الرح لسلللللل اثتللللللرا نلللللل  لالر  طللللللل  ال قت لللللل ال الرتللللللرا ولللللل لاا نا  للللللل   ا
 ا  ا.ا2016لرة    الرم    ايتراث ما

 حدود مكانية  -ت

  للللللل   ا    للللللل ال   ل الرم رحللللللل الرم للللللل   االللللللراست ت للللللل الرح لسللللللل اثتلللللللرا نللللللل  لا
 نا  لللل اال ا نلللل  لا للللذلال لللل ا للللذلالرت لللل   ا.اا لللل الر  طلللل  ال قت لللل ال الرو رحلللل 
 ثترالرة     الر   ح ال الر  رمح ا

   تمحالرح لس اثترالر   االرت رح ا:افروض الدراسة: -1/6
  جلللحاث طللل  ا وللل لاا نا  للل   ا    للل ال   ل الرم رحللل االللرالرة اللل االفررررض الأول:

 لرم    الرو رح اا.
لي لل تح ا لل ذالروللحا للذالرم  قلل  الرو رحلل ا  جللحاث قلل ا ل اا رلل االفرررض النررانى: 

ا   ذا     ا  ن ح ا     ال   ل الرم رح الرم    ا.
 مجتمع وعينة الدراسة: -:1/7

لرة   للللللل اجمحللللللل الرم للللللل ال الرتلللللللرا ت   للللللل ا للللللل ا ايتمثللللللل ا  تمللللللل الرح لسللللللل االللللللرا
لرم لللللل   ا   لللللل  ا   لللللل اللللللل ك  الردمدلللللل  ا  للللللن ايمال سللللللتثم  ا لرمدللللللتثم  ذا

 ا للللل الرت ك للللل اثتللللللماث نللللل ا لللللذا لللللحي  الللللل ك  الردمدلللللل  ا ل ج قللللل ا،لرم للللل   ذا
ا108  لللللللللحي  ا وللللللللل امال سلللللللللتثم  ا لرمدلللللللللتثم  ذال اللللللللل لاا،اي لللللللللةا للللللللل ا    للللللللل ا

لسلللللللتم   اا96لسلللللللتم   الست  للللللل تاثتلللللللرالاللللللل لاالر  نللللللل ا وللللللل الرطولللللللةاجمللللللل ا لللللللنئ ا
الست   تا.ا

 رتو  ما حثالرطوةاس ثايت ا  دح الرطوةالررا:اخطة البحث :   -1/8
ا  ال  لا:ال ط  الرمنئ رارتطوةالر 

الر   الرث قرا:ا   ق  ا      ا     ا     ال   ل الرم رح الرم    ا
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لر  للل الرث رلللةا:ا وللل   ا  للل   اسللل  ال   ل الرم رحللل الرم للل   ااالللرا للل الر  طللل  ا
 لرو رح ا

الرنت تجا لرت  ح  ااا-لر   الر لص ا:لرح لس الرم حلقح ا
معوقات ومشاكل تطوير بورصة الاوراق المالية النانى : الفصل 

 المصرية
ردل  الم  ل الرم رحل ايب  اي  اس  ال   ل الرم رحل اثتلرال قت ل ااكنل ا،اكمل النا

ش مح اكة   اسل لتاص رندلط ارلأال لااش الر ل ك  ا،اكمل اشقئل ا ت ل اا  لًاصل   لًاالرا  ل صكا
 الر للللل تلالرملللللل رراق  ثللللل  ال قت للللل االر لللللل  را،ا لللللذا لللللل لا  للللل الر   ثلللللل  ا ل

ا (francis,2016,p307).ص ر   ث  ا ل الر   الرم رر
 2016- 2006حجم سوق الاوراق المالية فى الفترة من  2/1

لر حيلللللحا لللللذالرت تطللللل  اا2016ورلللللرا2006للللللئح الرة   للللل الرم رحللللل االللللرالر تللللل  ا لللللذا
لالتاا لرت   ل الرموتح ا لرح رح الرترال   اثترالالتالرة    الرم    .ا  منذا ن  ل

ا(2017لرة    ا  لا تكالر ت  اثترالرنو الرت رر:ا)ا  ق الرة    الرم    ا،
 2006اولا: اداء البورصة عام 

 تحلللل  اجنحللللراا98,7 حملللل ال  للللحل ل الر حيللللح ا للللذاشسللللئ ا سللللنحل ا تللللياقولللل ا ت للللر
ا%124 حملللللللل ال  للللللللحل ل الر حيللللللللح ا للللللللذال سللللللللئ ا نولللللللل ا للللللللرل    اا،2006ثلللللللل م

  رللللللللكاثتللللللللمالرلللللللل غ ا للللللللذااا،2006 تحلللللللل  اجنحللللللللراثلللللللل ما827رت لللللللل الرللللللللماقولللللللل 
ا%43لقخ لللللللللل ااوجملللللللللل رما حملللللللللل ال  للللللللللحل ل الر حيللللللللللح ا للللللللللذالردللللللللللنحل ا نولللللللللل 

 تحللللللللللل  اجنحلللللللللللراا28 تحلللللللللل  اجنحلللللللللللرا    قللللللللللل ا نولللللللللل ا16تةتلللللللللللياقوللللللللللل را2006ثلللللللللل م
 .2005ث م

 تحللللللل  اا287 تحللللللل  ا  قللللللل ا،ا  ت لللللللرا حمللللللل الرتلللللللحل لاا9,08 محللللللل الرتلللللللحل لا ت لللللللرا
 ت للللللللللل ناا6025،ا ثلللللللللللحاالر متحللللللللللل  اا%40,7جنحللللللللللل ا،ا   لللللللللللحلاا  لنال سلللللللللللئ ا

ا.ا%73ثمتح ا،ا  تيا لسالرم لالرد قراكندط ا ذالرن  جالرموترا
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 2007البورصة عام  ثانيا: اداء
 تحل  اجنحلل ا،اا362 تحلل  ا  قل ا،ا  ت للرا حمل الرتللحل لاا15,09 ت لرااكمحلل الرتلحل لا

 ت لل ناثمتحلل ا،ا لسالرملل لاا9014،ا ثللحاالر متحلل  اا%37,7   للحلاا  لنال سللئ ا
 .%105لرد قراكندط ا ذالرن  جالرموترا

 2008ثالنا: اداء البورصة عام 
 تح  اجنح ا،اا529تح  ا  ق ا،ا  ت را حم الرتحل لا ا25,5 ت رااكمح الرتحل لااااا

 ت لللل ناثمتحلللل ا،ا  تلللليا لسا13500،ا ثللللحاالر متحلللل  اا%70   لللحلاا  لنال سللللئ ا
ا.%45لرم لالرد قراكندط ا ذالرن  جالرموترا

 2009رابعا: اداء البورصة عام 
 تحلللل  اجنحلللل اا448 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا36 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا

 ت لللللللللللل نا،ا  لسا14600،ا ثللللللللللللحاالر متحلللللللللللل  اا%50   للللللللللللحلاا  لنال سللللللللللللئ ا،ا
ا.%41لرم لالرد قراكندط ا ذالرن  جا
 2010خامسا: اداء البورصة عام 

 تحلللل  اجنحلللل اا321 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا33 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا
 ت لللللللللل ناثمتحلللللللللل ا،ا10000،ا ثللللللللللحاالر متحلللللللللل  اا%43،ا   للللللللللحلاا  لنال سللللللللللئ ا

ا.%40سالرم لالرد قراكندط ا ذالرن  جالرموترا  تيا ل
 2011سادسا: اداء البورصة عام 

 تحلللل  اجنحلللل اا148 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا18لرتللللحل لاا ت للللرااكمحلللل 
 ت للللللل نا5590،ا  ت لللللللراثلللللللحاالر متحللللللل  الرمن لللللللذ اا%34،ا   لللللللحلاا  لنال سلللللللئ ا

اثمتح ا.ا
ا
ا
ا
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 2012سابعا: اداء البورصة عام 
 تحلللل  اجنحلللل اا184 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا34 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا

 ت للللللل نا6234،ا  ت لللللللراثلللللللحاالر متحللللللل  الرمن لللللللذ اا%34،ا   لللللللحلاا  لنال سلللللللئ ا
اثمتح ا.ا

 2013ثامنا: اداء البورصة عام 
 تحلللل  اجنحلللل اا161 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا29 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا

 ت لللللل ناا4790،ا  ت للللللراثللللللحاالر متحلللللل  الرمن للللللذ اا%27،ا   للللللحلاا  لنال سللللللئ ا
اثمتح ا.

 2014تاسعا: اداء البورصة عام 
 تحلللللل  اا290 تحلللللل  ا  قلللللل ا،ا  ت للللللرا حملللللل الرتللللللحل لاا57كمحلللللل الرتللللللحل لااا ا ت للللللر

ا7327،ا  ت لللللللراثلللللللحاالر متحللللللل  الرمن لللللللذ اا%39جنحللللللل ا،ا   لللللللحلاا  لنال سلللللللئ ا
ا ت  ناثمتح ا.ا

 2015عاشراً: اداء البورصة عام 
 تحلللل  اجنحلللل اا247 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا45 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا
 ت لللللل ناا4875،ا  ت للللللراثللللللحاالر متحلللللل  الرمن للللللذ اا%32ئ ا،ا   للللللحلاا  لنال سلللللل

اثمتح ا.ا
 2016احد عشر: اداء البورصة عام 

 تحلللل  اجنحلللل اا284 تحلللل  ا  قلللل ا،ا  ت للللرا حملللل الرتللللحل لاا68 ت للللرااكمحلللل الرتللللحل لا
 ت لللللل ناا6000،ا  ت للللللراثللللللحاالر متحلللللل  الرمن للللللذ اا%31،ا   للللللحلاا  لنال سللللللئ ا

(الالتالرة   لللللللل الرم لللللللل   ا لللللللل لا1ثمتحلللللللل ا.اا    للللللللرالر للللللللح لالرتلللللللل ررا قلللللللل ا)
ا   اك رت ررا:اا2016-2006لر ت  ا ذا

ا
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-2006( اداء البورصة المصرية خلال الفترة من 1/1جدول رقم )
 )المصدر : من اعداد الباحث (2016
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  جللحال محلل اكة لل  اردلل  ال   ل الرم رحلل ار الل لاا لر لل ك  ا ر قت لل ا.ا  منللذا نلل  لا

ا ركاثترالرنو الرت ررا:ا
أهمية سوق الأوراق المالية للأفراد: -2/2/1  

 نطلل اش محلل اسلل  الم  ل الرم رحلل ارلأالل لااسلل لتالر لل اي ذاش الرموتلل ا ذا للذاشقئلل ا
 ئملل اا– ئللحثاورللراشنال للحا للب تالمالل لااشسللت  ً ا ن مللً ارت  حللماش لل لرئ ا  للح  ل ئ ا

صمللل الو للمارئلل اث تلللحلًال لل  االلرالرمت سللل ا لل اقللحالو لللت ناثتحللرا لللذاا– تللياي مئلل ا
   ل ا،ا ارالر قرا ل را  طراسل  الم  ل الر   الم   ار ستثم  اك ر الت ا لر 

لرم رحل اشال اةللط لاا اطلل  الرمدلتثم الر لل   الرلذ ا ال لح اثتللراوق ل تالرم لل  ث  ا
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ر   ا  المتصرا ذا شسا  لا،ا شلتً الرمدتثم الرصة  اصا  ي اا صال ستثم  اش ل ما
ا(3،ص2012) وم ااائمرا، ت ئم ار  لتالمسئ ا لردنحل الرم   ي ارتتحل ل.

 م اشنا ذهالرد  ا مننئ ا لذالرو ل لاثتلرالردل  ر االرالر قلرالرمن سل ا ل ا
و ن قح الست الااش  لرئ اصلق ا د   ا منن ا،ا إنار النذاش ة ا  را منذ،ا اراشسل لاا
 قللرا،اصو للةالنلل نالرت   لل االلرالم  ل الرم رحلل ا  لل  ئ ار متحلل  الردللو ا،ا لةيللحللاا

 (Azzam,2016,p123)ارالرةن  الرت     
اأهمية سوق الأوراق المالية للشركات :   -2/2/2

 دتمحاس  الم  ل الرم رح اش م تئ اثترا دت  الر  ك  ا،ا ذاك قئ ا ت  ا
ا(663،ص2013 ن  ا نح ا، (  ا   ذا م   ذا،اشيح م ا ط ل ا لا  اغ  ا ط ل

     الرح  الرمط ل اورراي ح  اشنالرمدتثم  ذاثنح  ال لت  ناشسلئ ا ن لل ا ل ا
،اااقئ ااراي ح  الم  ال ت  ناث لتحا دت ةتح ا،ا  ن تاثتحراالانالرمن لل الرتلرا تل  ا
رئلللل االللل صالسللللتثم    ا لثللللح ال تلللل ا ئلللل الرمت لللل  ت نااللللرالردلللل  ا للللذا لللل لا  لللل ا ا

 لرالرتلراسلتت  ارئل اال صا  ل حل اة لحل اا–ل ت ااشقئ ا ت لا  اا-لرم ت    الرترا
لرم  حا ذالمسئ ا،ا ل ا  ح ئل اصلسل   ا     ل الو لماي ل ت ا ا ل  ار  لحل ا،ا  لذلا

ال نرالقخ  اا صت  الم  لل،اش القخ  اا صت  ال ستثم  .ا
ش لل الرللح  اغ لل الرمط للل ا،اا للن  اثللذاشناو طلل لالرمدللتثم  ذاثتللرالرت   لل االلرا

صلل الللئ ا اش لل نارتم   لل ذالرللذيذارللذايتلل اا لااللرا    للحا للذهاشسللئ ا ن للل ا لل ال للحاصمث 
الرمن ل اصم ا وت جرا ذاش  للاو  فح ا،ا  د  اا تح ا    لا     لآا حد  .ا

اأهمية سوق الأوراق المالية للاقتصادالقومى:  -2/2/3
 صتد اس  الم  ل الرم رح الر  ح اش محل اص ر ل اثتلرا دلت  ال قت ل االر ل  را

دل ثحاالرالةسل للاا تنم تلرا  ال ا دلت  الرنل  جالر ل  رافحلر،ا  رلكامقئل ا،اي ةاشقئل ا 
 دللل ثحاثتلللرا  محللل الرملللح  ل ا   ج ئئللل اورلللرالمق للل  ال سلللتثم    اصللللثترالر  لتلللحا
لرممننل ا،اكملل اشقئلل ا تللحرا  لل ا ا حدلل  ارتتم  ل اثتللراشسلل سالرم لل  ك ا،ا ملل ال لل  ا
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ن نا لللللللذاث لتلللللللحالرنمللللللل اثتلللللللرا  للللللل ا ال سلللللللتثم  ،ا لسلللللللت  ا اش ةللللللل اقدلللللللط ا لللللللذالردللللللل
(French,2016,p208) 

 للللذاجئلللل اش لللل  ا،االلللانالردلللل  الرم رحلللل الرن لللل  ا  جللللحا ثلللل تًا ن سللللطً ار ا لللل  ا
 ل سلللتثم  ا،ا مللل ال تلللراثتلللرالرمتللل     االللرالرم تمللل ا   تللل ا لللذال  تتللل  اغ للل ا
لرمنللتجا،اكملل ايللبا اكلل ا للذلاورللراول لل ااالل صاثملل اجحيللح ا دللئ االلرا خ حللمايللح ا

   رت رراااقرالمنلذالر ل لالرط  ر الرترا راويح الرم    ال قت  ال ا ل جتم سح ا،ا
صللللللللنالردلللللللل  الرم رحللللللل الرن لللللللل  ا  مللللللل اثتللللللللرا اللللللل ا دللللللللت  الرم ح للللللل ارتملللللللل لطن ذا

(steven,2015,p82)ا
 تطوير بورصة الاوراق المالية المصرية  صعوبات وعقبات -2/3

لمنذا  نحماللر      ا لر  ط  الرترا و لاا نا     الرة    الر    ا
الرنو الرت ررا:اورراق ث ذا ذالر  ط  ا  ركاثترا

 صعوبات ومعوقات خاصة بالاقتصاد المصرى بصفة عامة  2/3/1
الروم ح، اثةح الرم ت  اثةح ا) ا: الر       ا ذه كم لاا-57،ص2012  ذ

 ( 62،اص2013س   ،
اعجز الموازنة العامة:لا1

لنالر   الرم  ذاامالرم ل ق الر    ا لرذيالا الررال ط لااسح س  ا  طا ارت  ح ا
لر   اثذاط  ماطت الر   االرخ  جح ا  ذا  ا   ق السط تا ذهالر   اا،ا ذلا

لا الررا   ا السط  ا ذلالر   الرمت  ق ا لرذياك نا ذال   السط صرا   ا ال ق   ا
لر  ماص   ا  ليحاا  الرح ر اامالرن  لآال قت  ايا ذاق يح ا لرت لمالرح ر اصمدب رح ا

ا لرو   الر م  اا ص ا   ا   اك نالرت  حم الرذي ال    ال ج  ، ا دت   اثتر ا
ال ق   ا اام الرت س  ا      اثذ اات  ا، ال    اق يح  ا ذ ال س    ارمدت    د ي ل
القت لاا ا ذ ارتح ر  الر     الرم ل ق  اام الرمت ليح الر    ا م    ا ط     لر دن ي

ا   اما ل حل اق حيا  نرالرتدئ   ال تتم قح اص   ا    .
ا
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 الموازنة العامة:ر هيكل تمويل 2
اق حل ا ال حل ل  ا  ل ا ذ الرم  ام الر ئ   الرر الدتنح ا    الر   ام  م   
 تت رح ااما     اسنحل اين  ح ا  ح   الرون   ار  ررالرةنكالرم ك يا   س   ا
ا تح ا تحقح ا ط  ارتو ج الرمدتم  ارم لجئ الر   الرمت ل  اامالرم ل ق الر    ا،ال ا

راث   راثمتح ال  حل الرن حيالرمتت رما ر اين  اثذا ذلال ذالرةنكالرم ك ياثت
ا صت  ا القخ  ا اص    ا  رك الر    ا  تحص اص    ه ااا  الي الرتم    اام ل ست  
اثترا ا ط ل  اقو  اثتر ال  ص  الرم ل ق  اث   ا م    اهحن  اا ن ا ثتحر ا، لرتم   

ا  الرتم    الرر الات   القر اي ذ اام الرخ  جم الرتم    ا ثتر الرم  ام ذالر ئ  
ال  سح ال ا     الرموتح الرو ح ح .

 ر السياسة السعرية:3
ا  حما اك قر اا رح ر  ال جتم ثم الرتد    اسح س  ا نتئج اك قر ا    الن الرم ت م  ذ
اثم ا  رح ار يحل الر   لاالر ن ثمايترا تمنذا ذا ح ا نت   ئ اص س   ا   اثذا

اسح  الا  ا قح ا، الجتم سح  ا ثتط  ل  ا  رك الرو ح ح  ا لرتمالرتصت   ا ذه الرتد    س 
الرم   ا ا    اام الر ن سح  الرمنت    اا حلن الرر الردت ن   اات   ا نذ ا تط     قر
ااما اث م اق  لا الرر ا و رر الرر الرح ر  اثمتر الرذي الر ن ثم الر   لا ارئذل لرندةح 
الر   لاالةقت جما لردت ن  الم  الرذيالا الررايح ثال ت   اكة   اث قرا نئ 

ا  الق ن س   ارئ  اات  ا ك ن ا   ل ا لستم ل ه، الر     الرم ل ق  اث   اثتر ط ل  
اق   ا ال د لا ا   اام الر  م الر   لا ا  لج  اك ن الرثم ق ن   اقئ ل  ا يتر لردط  ن  
ا نمح ا اررا    ا  لج رال ستثم  ل الرم جر ال  ا، سح س  ال ق ت  ال قت  اياي الا

لر ن ثمالةقت جمالر   ث  الرخح ح ا   جحرال ستثم  ل ارئ اثترايد  الر   لاا
القذل ا الرح ر  ا    ئ  اك قر الرتم الرد     الر   ا ا   اام اثحيح  ا      ا ق مر ،
ا قح  را الر   لاالر  م الالت ال  ا ط ل ا غ  ا ط ل اثتراك  ت  الردح س  ارئذه  ك ن
ثترا  ر حال     ا لستتط ا ركا  لج  اامالر حم الرمت ا ا ط  ارت لج ال ستثم  ل ا
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ا لر  ت اث   الرون  ح  ال ن  الرذي الر لسم رم الرت ل   اي   ا ن قص ا   ا  ذ اثت ئ  ح
ا ئم ااما   ا اي  ال ستثم  ل الرموتح .

 صعوبات ومعوقات خاصة بالبورصة المصرية   2/3/2
ا  ت ا ن  لا ذهالر  ط  اص رت    اثترالرنو الرت ررا:ا

 صغر حجم الأوراق المالية المعروضة فى السوق :  -1
 لاا ل ا   اس  الم  ل الرم رح ايت ت ا  لا اث ااك ثا ا   ااراشنال د

  نت  ا ذالم  ل الرم رح ااراك ا ذاس قرالة حل ا لرتحل لا.ا   يماشنالرد  ا
ا  تت اا–لرم    ا ا ذاط    ا  ئحه ا   ا،اا–  غ  ا ت ل  الة حل ل الر حيح   تد 

اشسط   اثح  اورر ا رك او ج لا ا  منذ الرم     . اي   ا آر  اج ق  اش مئ :اورر
ا(55،ص2013)اق   ذال  الر   ا،ا

 انتشار الشركات المغلقة: -ش
 ذاوجم ررالر  ك  الرم  ح ااراا%82,5ي يماشنا ذهالر  ك  الستل   ا ندط ا

اقو  الرد قر ا لسم رئ  ا  مث  الرم رح  الم  ل  الرم لاا73%      ا شس الجم رر  ذ
ا االدمة  اقئ ل  اار ا2012لرد قر ال ك   ا ثتر اي ذ اار اقو ا، الر  م ل  تت  

ا  ل  اا17,5% اثتحر ا     الرذ  الم   الرم  ح ، الر  ك   اثحا اوجم رر ا ذ ا  
ا  ذالرمت   ت ذاارالرة    ا،ا الم  ل الرم رح الرم     ا لرترالمنذا حل رئ  ي  

ل ت  اثترالر  ك تالرمد  م ذا،اا–لرم ت  اا–ي ةاشنا حل لاشسئ ا ذهالر  ك  ا
ط اثحاالر  ك  الرترا  الرت    اثتراش  لقئ اارالرة    ا م ا    اثتحرا آر اقد

ا(2015)ليمحال رالرد   ،ورراوجم رراثحاالر  ك  الرم  ح اش  لقئ اارالرة    .
ابرنامج الخصخصة : انهيار- 

اق  لاا ال ك   ارخ خ   ا  ق  ج ا ن  ذ اار ا حش  اقح اشنالرون    ا ذ الر غ   ثتر
لمثم لالر  ما،اي ةا   ماص   اشسئ اص لالر  ك  الرترا متتكالر  ق الم ة ا
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ارتمتصح ا الر  ك  ا   لررا خت  ا ذا ذه اكة    او اشناقدط  ارت مئ  ا، ارتةح   نئ 
ا(2016)ل  قراثةحالر    ا،لر    .

ا
 الحكومة بدرجة كبيرة على سوق النقد فى تمويل احتياجاتها المالية : اعتماد -جر

صا حل اسنحل ا  لق اا1995  ح الةل   اورراشنالرون   اق  را نذاث مااااااااا
 ت س  المج ا،ايت ا حل رئ اارالرة    ا،ا قحا  الة حل الم لا نئ اارالر  ما

ا) اص ة حل اا2000ماث ما(ا تح  اجنحرا دتو3لرم   اورحراص حم اقح    ال ط تئ    
،ااا2003،الستو   اث ماا1997(ا تح  اجنحرا  ركااراث ما4لرث قراص حم اقح   ا)

 تح  اجنحرا دتوماا1,5 ت را حمتئ اا1998  ا  او حل ا  ثاو حل ل ااراث ما
ا ا)ا2005ث م او حل اسنحل الرخ لق  ا   ا   ا  ركاارا  ي اث ما2007، ا2000(

ا(2000سن   ارتو ا و الردنحل اثترالرخ لق ا)ا%11حرا    تحا تح  اجنا3ص حم ا
 انخفاض كفاءة السوق وقصور نظام المعلومات :  -2

لردلللل  ا   لرللللرا  لللل قرا للللذاق لللل  االلللراق لللل مالرم ت  لللل  ا ئلللل ا،ا   جلللل ا رللللكا
 (38،ص2010) ن  ا نح ا،ر ح اشسط  ا نئ :

المقيرررردة فرررى البورصررررة   ينشررررر أن معظرررم مررررا ينشررررر مرررن بيانررررات ومعلومررررات عرررن الشررررركات -)أ(
بشرررركل مجمررررل   ويفتقررررد فررررى كنيررررر مررررن الأحيرررران علررررى الوضررررو  والتبسرررريط   ممررررا يجعلهررررا  يررررر 
مفيرررررردة لأ لرررررر  المهتمررررررين   وخصوصررررررا صررررررغار المرررررردخرين والمسررررررتنمرين   وبالتررررررالى توجررررررد 

 صعوبة للوصول على قرار بشأن شراء أو بيع الأوراق المالية التى تصدرها هذه الشركات .

( عررررردم تررررروافر مصسسرررررات متخصصرررررة تسررررراعد صرررررغار المررررردخرين والمسرررررتنمرين علرررررى اتخرررررا  )ب
القرررررارات الخاصررررة بعمليررررة بيررررع وشررررراء الأوراق الماليررررة وفقررررا لأسرررر  موضررررو ية   و لرررر  مررررن 
خرررررلال قيامهرررررا بجمرررررع ونشرررررر وتحليرررررل وتقيرررررريم المعلومرررررات الماليرررررة عرررررن الشرررررركات المصرررررردرة 

 للأوراق المالية فى السوق .
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 لنقة وأمية الاستنمار المالى :ضعف ا  -3
  لللللل االرمللللللح  ا لرمدللللللتثم الرم لللللل  ار للللللح ا للللللح   اشا ح للللللرالرث لللللل االلللللراسلللللل  اا

لرملللل لا،ا مثتللللرالر للللح  الم رللللرارت شسللللم رح الر طنحلللل االلللرالر لللل لق ذالرخ  لللل ا تللللل ح ا
 ث لللللل ا للللللذالر لللللل ك  الرمدلللللل  م الرخ  لللللل ا،ا  و  تئلللللل اورللللللرالر  لللللل لاالر لللللل ما،االلللللرا

 ؤ سالم لللللللل للالرم لللللللل   اص روللللللللذ ا شا اورللللللللرا حلللللللللل الردللللللللت نح  ا،ا ملللللللل اش لللللللل  ا
 ئ  لللللللللل اجلللللللللل تا نئلللللللللل ارتخلللللللللل  ،ارحخدلللللللللل   ال قت لللللللللل االرم لللللللللل  ،ا  دللللللللللت  حا نللللللللللرا

ال قت  ال  المجنةح .
ص ة للل ا ار للللحمالرث للل افحملللل المنلللذاشنا لللل ا هاشسللل ل الرملللل لا لللذاش سحلللل ا  رحللل ا   لللل ا
،اق لللللللحاشنا نللللللل  ا للللللل ال لللللللطرالم حللللللل الرم رحللللللل افحمللللللل ا للللللل ذالر  للللللل لاالر للللللل  لا لللللللذا

   ذا)لرمدللللللتثم  نال يتمللللل ر  نااللللللراسلللللل  الم  ل الرم رحللللل (.ا رلأسلللللل االلللللانالرملللللح
 لللللذهالم حلللللل اش اثلللللحمالرلللللل ثراصم هحلللللل الم  ل الرم رحللللل اسلللللل لتاالللللرا لللللل   اشسللللللئ اش ا

ا.سنحل اينت  ايترافحم ا  ذالرمث   ذا لر      ذا
 بطء عجراءات التداول   ونقل الملكية فى سوق التداول :   -4

ا  منذا ن  رئ اثترالرنو الرت ررا:ا
ا:تباين أسالي  التقييم والطر  فى سوق الإصدار-ش
  للللللللل ااسللللللللل  الة لللللللللحل اردح سللللللللل  ا تط ينللللللللل االللللللللرا  للللللللل لا دللللللللل  مالمسلللللللللئ ا،اا

 لمسللللل ر  الرمدلللللتخح  االللللرالرت  لللللح ا،ا  ط ينلللللراطللللل  الر للللل  ا،ا للللل   ذاش  للللل اطللللل  ا
ا(368،ص2015)يم  الر   ح ا،،ا را:

ا(لرةح اصد  ا   ر.1)
ا(الرةح امثتراس  .ا2)
ا(الرةح اصلست  الرم ليحل ا.ا3)
ا ث.(الرةح ا ن  ماس  ال ستص 4)
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 قللللللحا   لللللل اثتللللللراشسللللللت  الرةحلللللل اصلللللللثتراسلللللل  ا شسللللللت  الرم ليللللللحل ا،اثحيللللللحا للللللذا
ا(54،ص2014)ال  ذالرد حار  را،لا   الرد ا اثترالرد  ا،ا نئ ا:

او  ص اكث  ا ذالرمدتثم  ذاصخد ت ا شسم رح .*ا
سلللللتط  االلللللل  و اكة لللللل  ا للللللذا لللللل   الرمدلللللتثم  ذا ات لللللل    الر للللللح  اثتللللللرا متللللللكا*ال

ا  ا،ا   ا  ايبا اورراليتص  ااا ا   ن ارلأسئ .المسئ ا ئذهالمس ر
عررردم تحقيرررا العدالرررة برررين المسرررتنمرين   نظرررراً لتعررردد الأسرررعار الترررى يرررتم * 

 الشراء بها.
اعجراءات التداول ونقل الملكية - 

 جحي اص ةل   اشناق  ماق  الرمتصح الرذ اك نا  ط ً اارالرة    الرم    ا،اك قرا ت ا
صو ةايت او حل الئ ال اق  الرمتصح الر حيح ااراات  ا   حاثترااص لاوج لتل رايح   ا،ا

(اي  ً اص ة  ا اورراص لالةج لتل الم   ا،الرتراك قرا با اورراشنا دت   ا13)
وج لتل اق  ا تصح المسئ ا قت اط  ً اي  حاثتراشسة ث ذا قحال  اوررا  ال   ا ذا

الرة    اوررا  ة الئ  ذا.ا ماق  ماجحيحارتتحل لا حلل ا ذاش ت   ا قحااا ا ركاوال  
،اص  اال رت لماص رمح الرموحا ارن  الرمتصح ا  را    اشل ماص حاي مالرتحل لاا1995ث ما

ا حل لا ذها الرو مالرم ك  ارلأ  ل الرم رح ارتم ناس ث  ا إا  لاق  م اش   ت ا   ، م 
ال ا       اار ا لرتد    الرم     اثمتح   ا ن ح  ا م ن ا   ا،الم  ل ، الرم رح  م  ل 

لرخ صاص ةيحللاا لر  حالرم ك  ا لر  ا اا2000(اردن ا93  ذلا  اك ترالر  ق نا ق ا)
ا(42،ص2015)س حالر  ةرا،ا2000ارا  ي اث ما

 الافتقاد على المصسسات صانعة السوق:  -5
ا  ق  اا الرمبسد   ا  لا  اثحم ا ذ الرم     الرم رح  الم  ل  اس      قر

ا  ذا ا دتم  ا  ل ن اول  ا اثتر ا  م  الرتر الرمبسد   ا تك ا ئ  ا    ح ا، لرد  
لر  اا لر ت ااراس  الم  ل الرم رح ا،ا  ركا ذا  لا  ا  الرد  ر الرمن سط ا
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 ا سنحل ا،ا  ركالستن الًارتد  اقتح  ا ح  ئ اص رت    ااراشا ل ال ستثم  ا ذاشسئ
ااوررا   اتئ اصلي للالرد  ا  اط  الرمدتثم  ذ.

 ضآلة وجمود المحافظ المالية ببعض البنوك  -6
ااراا ا تحدحً  الرترالمنذاشنا ت  اا  لً الرمبسد  الرم رح  الرةن  ا ذاش     ح

ل ا ن ح اس  الم  ل الرم رح ا،ا  ركا ذا  لا  المنذاشنا    را ذاش  للاارالم  ا
لرم رح اص رد  الم رح ا،اورراج ق ا ن ح ئ ار متح الرتحل لا ذا  لا  المنذاشنا    ا

ا(128،ص2008) نراق س اا ذهالرةن  ا م اصو   ئ ا ذاش  ل ا  رح اص رد  الرث ق   .
وبالر م من ارتفاع  نسبة استنمارات البنوك فى الأوراق المالية  حيث ارتفعت  

بالنسبة للبنوك التجارية   حوالى  1994عام  %11.6ل مقاب 2000عام  %18.3الى 
مقابل  %1.39بالنسبة لبنوك الاستنمار والأعمال    حوالى  %2.8مقابل  5.7%

بالنسبة للبنوك المتخصصة خلال نف  الفترة علا أن هذه النس  تعد منخفضة  1.31%
الاستنمار فى جداً ع ا ما قورنت بنس  استنمارات هذه البنوك فى مجالات أخرى منل 

 %34.9مقابل  2000عام  %85.9الإقراض والخصم  خلال الفترة   حيث ارتفعت الى 
بالنسبة لبنوك  %55مقابل  %40.9بالنسبة للبنوك التجارية   حوالى  1994عام 

خلال  بالنسبة للبنوك المتخصصة %91.4مقابل  %70.9الاستنمار والأعمال   حوالى 
 (63 ص2015مرسى  )سلوى محمد فترة المقارنة .

الفصل النالث : محاور تطوير سوق الاوراق المالية المصرية  فى ظل 
 العقبات الحالية

لناا لثمالرطوةاثذا و   ارت    الرة    الرم    ااك قرا      ااماسة  ا
ا   ا اط  م اثذ الر   ت  ال قت  ال  الرتنمح  اقو  الرم  ي اص  قت  ا لرنئ ا

ال   يح .ا  ذال  ا و   ال    الرم ت ي ا:لرخ  ا لرة ل جا
ا
ا
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 محاور التغل  على عقبات الاقتصاد المصرى   3/1
لرت ت اثتراث ط  المنذا ح غ اثحاا ذالرمو   الرترا ذاللقئ اشنا  م اثترا

 (El- erian,2017 )،ا  ذهالرمو   ا رل قت  االرم   ا

 اصلا  هيكل النفقات العامة -1
لج لتل ال    الرم رمال ط ثئ اردح س ا  رح ا نتط  ا حاراق  را   اامالط  ا

لررالرتون اامال ق   الرون  ما س رالررالرمو ا  اثترال ست  ل الرم رما قحاق ورا
   ااما   لا  لال ق   ا      ا    اق    ال ستئ  الرون  ما م لح ا  ا

اا ا ا      ا      ال قت  ا اام الرون  م الرح   ا  تحص ا،اسح س  الرخ ص الر   لا  
ايت تما ا  ا  ل حال ستئ  الرون  ما ثترا جرالرخ  صا   ص    ا الررا ركاا ح
ا لرم لاا ارتدت  الرم حم الرحث  الث ق   ا   ل ال ستئ  ح  الردت  ا ذ ال ست  لا ص  لق 
لرتم  نح ال س سح ا،ال ا  ال لر اج تاكة  ا ذالرحث الرون  ما ست  ا ا ص رحماص لا

تماك قرا  ح ئ الرح ر ا،ا  ن تلاثترا ركايتة ذالناج   ال    الرم رمالرخح   الر
ا و ح ا اط  م اثذ الر     ارتن     اهحنت  الث ا  ا  و  م الر  م ال ق    ا  ل ح اام  ةت  
ال ق   ا ا د   ا وحيح اج ق  الرر الرون  ح  ال ال   ا ت تط   ا   تحص الرون  م لرحث 

الر لسم رمااما      الرةنح ال س سح .
 اصلا  هيكل الايرادات العامة  -2

ا مذاق   ال ج لتل الرمتخذ ارتت  ماث  الرم ل ق الر    ا  ن   ا   ا ا م  تر
 لر م اثترا  ليح  ا،اي  رالرون   الرم    اثترالرت س اامالرو  ت ال ي لال ا
ال قت  ال ا ا   ا  ئ  اق  ث  ئ  ا ذ ا  ل ا   ا نمح  اص ة  ا ورر ا   ا   .   ن   
الرم ك يا الرد  د لرةنك ا قن   ارتةت  ل الر     الرئ ا  ا ا  ل الردح ي  اص   لا لرمتمثت 

ال اا ح ال جنةم الرن ح ا ذ اصو ةا لر س م الرت  ةم اق   ئ  ا      الرر ا      ئر
ل  ص  اثترال سح ا   ةح ال ث الست  ل لا ل ث ا ن ث ا  ال حل ا       ا ق لق ذا
رختماق  ما   ةما نتط ا ث ا   ر  اثمتح  الرتئ  الرت  ةما   سح الرح ا نرا
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ترال تتم نالررال ا لاا لر  ك  اص ر ن الرذياي  ط اص رت ل نا  اا اا  لت اث
الر حم ا الررا   ط  الرمةح    لرح  الر  ايا ا  لالر  ك  ا كذركا و   ا   ط 
الر  تا الرت  ةح  ال ي لال  اي  ت  النتر اصو ة الرت  ت  ا دت   اثتر لرمت ا 

ا النتر ال  ا    اام الر     الرم  لقح  الجم رما%65ل  ة رتم    ا ذ الرمت س  ام
ا اامال قت  االر   م.ل ي لال الر     ال   الرذياي  رال مح الرت لت

 اصلا  هيكل تمويل الموازنة العامة  -3
ل  الل  ااق لاا ذالرتند ما  ذالردت   الرن حل ا لرم رح اص  نا  حي ا ليت لتالر   ا
الرم رما اث     ا م    الرر ا رك ا   اام ا    ار    اي ة ا، الرم ل ق  اام لرم رم

لررا دت    ا تن س ااص ق  تاس  اردنحل الرخ  ن ا  ا الر  لتحاثترا تكالردنحل 
  الرم ح  الر  رمح ا،ا قحاس ثحا ركاثترا و   اص لالر الت الرم    اص رح   ا
لررا الت اص ر نحرالرم  يا،ال   الرذيالا الررا     ال يتح طما ذالر م  ا
ل جنةح ا،ال  ا الررا ركا  ليحاي  الرتحامالر ندمارتتم   الرخ  جماط للاسن ل ا

ا م ا، ال رت ل   ال     ا دحيح اثتر ا    اش ن قح  اام ا ودذ ا ج ا ال ن   
الرخ  جح ا ذاق  اا لستئ    الرحيذااما  اوج لتل  ة   .

 اصلا  السياسة السعرية  -4
ارتو   ا الج لتل ا تن ث   ةنرا   ا   ل ال    الرد    اثذاط  مالثتم ا

الرت    ال تمالررالر  ت اصم  ا  ح   ر الر   لاالر  م   اامال س   ال الس   است 
ر   ا   الررا ا الس   الر  ق الرصئ   تح ا لر رالر   ااثترالس   الرمو    ا
الرمت تما الرحث  اقت ر اكم  الر  لثم ا لرتد  م ال قت ، اكمح   اثتر ا لر   ا لر  لسح 
اص ستم ل ا ارتم لج   ا ت ثئ  الن   اصم  الر  م الرن   ا       ا ذ ا ثحرر ص  ث ث

ا ل  .ارت  ح الرتص رحمالرمط
ا
ا
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 اصلا  سياسة الاستنمار  -5
ل ررالرون   الرم    ال مح ار ستثم  ال جنةمالرمط ل ا  لاث حالرتد  ن  ااما
  ا  الستثم  ل اط  ت ال ج ا اما  ا  الرتصنت جح ا لرمد  م اامالرنم ال قت  ايا

ر  ماا72 لثتمح اسح س  ا     ار ستثم  المترال حل اق ق نال ستثم  ا ق ا
لرذيار  اا  لا تحدح ااماجذ ال ستثم  ال جنةمالرمط ل ا غ  ها  ن ةماا2017

لر  ق نالرمذك  اثترا ؤ سال   للالر   ح ا ل جنةح ا  م ج الر  ق نالث هال   ا
ر   الرم    ذاكم المنذارم     ال ستثم  ال جنةماا%100 و   الرمتصح ا ندط ا

 ق نالر حيحا ذالر  صال ستثم    ا  خ حصالرتمت اص ث  تل ا لس  ا،ال ا نرالر 
ا    ا اجم كح  ا ن اذ ا  وحيح ال س سح  ال ستثم     ارتم      اص رم  ن ل  ل ر
ايد ص  ا ااتر اام ارتمدتثم  ذ الروم الرمذك   الر  ق ن الج   اكم  ا، اا   ص ر  ا ل 
ارتمدتثم  ذا ا  وم ال ستثم   ار  ا الوت ج قر ا   ا لست  لا ال جنةح  ص ر م  

 ق ا  حي ا نت   ئ ا  و   ال     ا لج  اا  لا    ،ال   للالر  نح ا قحال ج
ا ا ذ ال ث  ا و    الر  ق ن الرم    ذاا%50 ن  اغ   ا لرخة لت الرم    ذ اا    ذ

اثترا الر     الرت  ط  ا ذ الر   و  ا ذه الر  ق ن الث ر اا ح ا رك اج ق  الرر رتخ  ،
الرح  ال لار ايت    اثمتئ اسن ا ليح ا ت ت .

   سياسة سعر الصرف اصلا -6
لستئحثال    ااما ذلالر  ق ا ود ذاي ر اس  الر  ثاصم الخحماج لق الترا

  اا2016صم اا ئ اثمتح الست    ا و    الر   ت ذا لرن    الردح يح ا،ا اماث ما
اين  ا اق ق ن ا ح   ا ل ر الر  م ا لئح ا اك    اص ن  ال جنةم الر  ث اس    و   

 ال جنةح اصو   ا  و  تئ ارتخ  ،الرت     اص ر مت ال جنةح ا ذاي ةال لتالر م 
 م ا ل نذا   ا  ح  ارت  ثال جنةما ا  ار   الرد  ا لرذيال حاصمث ص اق   ا
الرص   ا الرتو    ا   ا  م جطر ا    اام ال جنةم الر  ث اق  م اام اجذ     و ل
رتم     ا  الر  ر الرخ  جماك ا ا  ركااما  ا  ل ت الرةنكالرم ك يالرم  يا
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ا   الرمحل ا س   ا  ثالر نحرالرم  ي.ردح س الرت 
 محاور التغل  على عقبات بورصة الاوراق المالية فى مصر  3/2

لمنذا ح غ اثحاا ذالرمو   الرترا ذاللقئ اشنا  م اثترا نمح ا ل ا   اس  ا
لم  ل الرم رح اص   اث   ا،ا      اا    اارا نمح الةا   اص   ا    ا،ا  ذها

ا:لرمو   ا ر
 : اتباع سياسة اقتصادية مشجعة على الإدخار. 3/2/1

   ة  ا اوررا    ال خ  ها ذاسح س  ا إج لتل ااراللنا نمح ال ا   ا
 ل ستثم  اارا   ااانالردح س ال قت  ال ا   للاش   ئ اكث  ا ذالرمئ مارت  ح ا

ا   ا نئ  ايذك  ا، الر س ت  ا ذ اثحيح اص  ط لا ا  رك ا:ال ا    يتر
16,p81)(Harley,20 

اثترا -1 الر  تح ا  ح   ا ا  ا  ل ا ذ ال ا    اثتر الر  تح ا  ح    ود ذ
اوررا اص ة  ا  ا، الرمح  ل  ا ذ ا   ن  امق للا ا   ةح  الث  تل  ا  نر لةا   
 خ حصاج لت ثتراشق للاا   ن ا ذال ا   ا،ا  ركايترالمنذالست    ا   حا ذا

الرمح  ل ا    ا اي  الةا   الرم ررا.
اا -2 اثتر ا ق  الر م  الروح   اثتر الرتل  ذ ال ك   اار الرت  قح  ال ا       ح 

الرم اث ذا ا ذ ا ت ت  الرتر الرت  قحل  الرت   ط   ا ذ ا غ     ال جتم سح  لرتل  ن  
الرو  قاثترا ح  ل ئ ااراشلن لا   ن ا ر ت  ا وحا .

  للللللللل ا نمحللللللللل الرملللللللللح  ل الرم رحللللللللل اص م لللللللللحلثال جتم سحللللللللل ا،ا ثللللللللل ا  للللللللل ح ا -3
اراق   ا لس .لرمتصح الر   ح اثت

 للللل ا  ا حللللل  ل ا ت لللللحا ا لللللذالم سحللللل ال ا    للللل ارتن سللللل ا ختتللللل الرملللللح   ذا -4
ا لر م اثتراكد ا   الرمح   ذاثنحايح   الم  لالرم رح .

يم لللللل ال ا للللل  ا لللللحالقخ للللل اا حمللللل الم للللل لا لرتلللللرا لللللن  اثلللللذالرتتلللللخ ا -5
 ص ست حل اش  ل ا  رح ا  لثرا دت    الرتتخ الرد    .
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 أهمية الاستنمار فى الأوراق المالية : : التو ية  ب 3/2/2
  منللللللللللللللللذاشنا للللللللللللللللت الرت سحلللللللللللللللل الرم ت  لللللللللللللللل ا للللللللللللللللذا لللللللللللللللل لالر سلللللللللللللللل ت الرت رحلللللللللللللللل ا

(ohlson,2017,p109) :ا

ق لللللل ا ح قلللللل  اك فحلللللل ا سللللللئت ال سللللللت  لتاثتللللللراجمئلللللل  الرمدللللللتثم  ذاثنللللللحا -1
لرللللللللحث  ار  تتلللللللل  االلللللللرال للللللللحل ل اجحيللللللللح ا للللللللذالمسللللللللئ ا  و للللللللةا  للللللللتم اق لللللللل  ا

ال  تت  اثتراك ا  ايئ الرمدتثم ا  د ثحهاثترال خ  الر  ل الرمن س ارر.ا
 طدللللللللح الرةح قلللللللل  الرح   لللللللل الرمن لللللللل   اثللللللللذاق لللللللل لآالر لللللللل ك ا   لللللللل  ا   لللللللل اا-2

حلللللللل الردللللللللن   ا يدلللللللل  رالم  لللللللل  ا لرخدلللللللل ت ا لرت    لللللللل  ا   لللللللل    ا  لللللللل ر الرم  لق
لةال  ا ا لسللللللل ال ن قحللللللل ال سللللللل رئ ارتمدللللللل  م ذايتلللللللرالن قللللللل لاثتلللللللرا  نللللللل اصللللللللي للا
لللللللل كتئ ا للللللللل     اصللللللللقئ ا للللللل  اي ح  للللللل نارت للللللل ك ا،ا  لللللللذا للللللل ايت ملللللللما  ئللللللل ما

الرمتصح ارحيئ ا    حا ذايم سئ ارتمد  م اارالر  ك  .ا
 ل ا لرت لللللل تل االلللللراش لللللل  ذالرت م لللللل  الرمختت لللللل ا،اصملللللل االلللللرا رللللللكاوق  لللللل الرنللللللحا-3

  م للللللل  الرم لللللللل   ذاالللللللرالرخلللللللل  ،ارتت   لللللللماصدلللللللل  الم  ل الرم رحللللللل ا،ا ش م تئلللللللل ا
ر قت للللل االر للللل  را جلللللح  ال سلللللتثم  اا ئللللل ا لللللذاج قللللل الرملللللح   ذاسللللل لتاص رندلللللط ا

ارم ال  ااثت ئ ا ط ل  اش ا  ل  ااثترا  تم ئ ا.
سلللللتثم  الرتلللللرا دللللل   االللللرا  للللل ا الرللللل ثرال سلللللتثم   االللللرا  للللل ح اوق للللل تاقللللل لا ال -4

الم  ل الرم رح ،ا  ن تاج  ا ذالرمدتثم  ذالرمث   ذالمنذال ثتم ااثتحر.
  لللل ا الرلللل ثرال ا لللل   ا لرتلللل  ح رارللللح ا لللل   الرمللللح   ذا للللذا لللل لا سلللل ت ا-5

) للللللللللللللللل  ا  لللللللللللللللللذالرلللللللللللللللللحيذال ثللللللللللللللللل مالرم للللللللللللللللل  ت ا لرمدلللللللللللللللللم ث ا لرم تحللللللللللللللللل ا.ا
 (189،ص2008،
تنشرررريط سرررروق الأوراق الماليررررة مررررن خررررلال زيررررادة المعررررروض وتنشرررريط :  3/2/3

 الطل  عليها . 
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  منلللللللللللللذا نللللللللللللل  لا ن لللللللللللللح اسللللللللللللل  ال   ل الرم رحللللللللللللل اثتلللللللللللللرالرنوللللللللللللل الرتللللللللللللل ررا:اااا
(Rose,2017,p102) 

ا: وسائل تنشيط عرض الأوراق المالية.3/2/3/1
 ن لللح اسللل  ال لللحاو لللحل اقلللح اكة للل ا  تنللل لاا لللذالم  ل الرم رحللل اشيلللحاش للل ا ت تطللل  ا

الم  ل الرم رح ا،ا  منذاشنايت ا ركا ذا  لاثح ا س ت ا،ايذك ا نئ ا  يترا:
ا(ا   ح ال ك  اق  لاالمثم لالر  ماثترا   ا ا شسم رئ ا ذا  لال  تت  الر  م.ش)
( تشجيع البنوك المتخصصة على اصدار سرندات جديردة لتمرول نشراطها بردلاً مرن ب)

حينيلاحظ أن فى مصر عدد لا بأس به من المصسسات الماليرة الاقتراض:الاتجاه على 
التررى تعمررل فررى مجررال سرروق المررال منررل: البنرروك العقاريررة  بنرر  التنميررة الصررنا ية   
بنوك الاستنمار والأعمرال   بنر  الاسرتنمار القرومى  وهرى مرن الممكرن أن تلعر  دوراً 

او تكتت  فيه مرن أوراق ماليرة هاما فى انعاش السوق من خلال ما يمكن ان تصدره 
 لتمويل استنماراتها وتوفير الموارد اللازمة لأنشاطها 

   ح الر  ك  الرمد  م الرم ت  اثترالرتول لاورلرالل ك  ال تتل  اثل ما لرن ل ا-(،)
ااراق حاج تا ذالردنحل الرون  ح اارالرة    

لعزيررز الررد يم )عبد اتطرروير القواعررد والقرروانين التررى تحكررم التعامررل فررى السرروق -(د)
 (57 ص2016 
اوسائل تنشيط الطل  على الأوراق المالية : 3/2/3/2

لمنللللذا  لللل  ا  م ثلللل ا للللذالرم ت يللللل  االلللرا ن للللح الر تلللل اثتللللرالم  ل الرم رحللللل ا،ا
ا(76،ص2016)ل    ايد االلها، نئ :

،ا  لللذلاا    للل الر اطللل ارلللح الماللل لااصل محللل ال ا للل  ا ل سلللتثم  االللرالم  ل الرم رحللل -ش
لر ئلل االرمدللتم  ارتت سحلل ا لرت   للماصدلل  الم  ل الرم رحلل اص سللتخحلمالرخ لل الةث  حلل ا

ا لرت     الرد  مالةل   اور ئ .
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 و  لللكالر  لتلللحالرمو  للل ا لللذالم  ل الرم رحللل اثلللذاط  لللما:الرو للل قاثتلللرال سلللت  ل ا- 
ش   يئلللل اثتللللرالرن للللح ،ا  لللل ح الر لللل ك  الرمدلللل  م اثتللللرا    لللل اقدللللط ا  تملللل ا للللذا

لرمد  م ذا،وثل ا الرن ل ا لذااتل  ام ل  االرالرتل لت الرم    ل اثتلراث لتلحالم  ل ا
 لرم رح ا ذاشسئ ا سنحل .

  ت للللل ا خللللل ط ال سلللللتثم  الرمللللل ررا لرتصللللل رحمالرتلللللمنح االللللرالم  ل الرم رحللللل اثلللللذاا-،
 (rutteford,2013,p211)ط  م:

 الرم رح الرترا  جحارح الما لاالرن  اارا  ة ماق  مارتتل  ذاثترا و امالم  ل-1
ا لرمن م  ا.

  ا  الرم ت    الرص فح اثذالرم ل  الرم رح ا ق لت الرح  ارت  ك  الرمد  م اص   ا-2
اا    ا ثتراات ل ا ن سط ا.

ا(Wilson,2015,p82)   ا الرد  ر اارالرد  ا ذا  لا:ا-ا
ادتثم  ذا ا اك  ت الرة    ارت ا  الرد  ر اارالر قرالرمن س ارتم -1
  دئ  الق لاالما لاا لر  ك  اصتم نالم  ل الرم رح . -2
 لرت ص  اارا   اق  مارتم   ال لتالم  ل الرم رح . -3
     الرمبسد  الر  تم اثترا ح  الرمت   ت ذااراس  الم  ل الرم رح ا،ا  ركااا- ل

ا(samuelson,2016,p90) ذا  لا  يتر:
ال لا  و  مالر ق ص الر   ر اثترالرد  .الستم ل ا وحيةاق  ا لج لتل الرتح-1
    ح الق  تالر  ك  ا  ق  الرد  ااراس  الم  ل الرم رح الرم    .ا--2
     الرن  مالرمبسدرارد  الم  ل الرم رح الرم    اصم ايتم لرا  اليتح ج  ا-3

الرت    اا ئ ا،ا  م الخحما   ررالرمت   ت ذاارالم  ل الرم رح اارالرد  .ا
ا  ل:ا-  ا ذ ا  رك ا، الرم رح  الم  ل  اس   اار ال ا     حث 

(Weston,2009,p122ا
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ال قت ق راص ة ن قح  ا-1 الرم    اثترالطن   وحيةا      ا  ق الرة    
الر    اة حلاالرم   ك ذاصن ا الرم ت    الر     ا.ا

صوةال ن قح ا   الرة    الرم    اص ر م الر ن ثرالرم   ارد ث اق  ا-2
الرمت   ت ذال االت   ا  سح  اثتر الر م  اار ا    ح   الرد   اثذ رم ت    

 ص رة    .
 : العمل على تنويع الأوراق المالية المصدرة بالسوق :  3/2/4

ا-ل  ا     اك ا ذاس  المسئ ا س  الردنحل اثترالرنو الرت رر:ا
ا ذا  ل:ا،ا  رك: العمل على تنشيط سوق الأسهم فى مصر 3/2/4/1

المسئ ا-ش امن اق  لً الرم     الرد   اار ارو  تر اشسئ  ال حل  اثتر الر م      
الرم    اكتئ اشسمح .ا

اشس   ا-  القخ  ا ا  ت اا ر الرم    ، الرد   اار ا مت    اشسئ  ا ج ا      
ا المسئ  ا ذه ا ث  ال حل  ااان الرم     الرد   اار اوث  تالر  تح  ايتتمذ قح

الر حم ا ال    ا ةتي ا      ا، اش ح  ئ  الرتر المسئ  الستحث ت اار الروم لرمن ل 
ا م ا ا نخ ل ا  ر ا  حل ا ل  اش    ا مت    اصلسئ  ا لي رئ  ا، ارتدئ  لمسمح 

ايبا ارخ لا صت  الرتم   اص رمن ل ا.
 :  ركا ذا  ل: العمل على تنشيط سوق السندات فى مصر  3/2/4/2

لر   اارالرم ل ق الر    ا ت    اس  الم  ل الرم رح ا ل قت   اارا   ا م   ا-ش
لرتم   ا دت ة اثتراو حل الردنحل ا لم  نا ل الاج لالرمختت  ا  لس   اا تح ا

اس  ح .
ط  اسنحل اط  ت المج ارتم   ا    ث  الرةنح المس سح ا حً ا ذال ثتم اا- 

الر    ارتح ر .ارا م  تئ اثترالرم ل ق ا
ا ت ما-جل الرتر الردنحل  اصا حل  الرمختت   اص لن رئ  الرمد  م  الر  ك    ح م

ا ليتح ج  ئ الرتم  تح .
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ل  تم ماص ردنحل الر   ت ارتتو   ا،ا  راشال ا  رح اغ  ا دت ت اارا   ا غ ا-ا
شنالر  ق نالدمرا ئ ا،ا  ذلالرن لاا ذالردنحل الوم او ن قح ا     هاورراسئ ا

ا تصح او لا  ا غ اي   الردنحاارا ركااصوم
ا: دراسة ادخال أنواع من المشتقات فى السوق المصرية :  3/2/4/3

    ااراشناا  لالرم ت   اوررالرد  الرم    ال حاقتح  ايتمح ارت   ا ذهاا
ارتمدتثم ا ال ستثم    الر ثر اي  ح اا نح   ا، الر  رمح  ا لمس ل  اص ر   ث ا ل  ط طئ  لرد  

ا  نتجاةرح  الرد  ا  ت لا الرص لا الرمب ت االرم   ا ا لرم  ح    نت  الرم ت    الرح ح  
المس ل ا اار ارتمت     اشا ل  ا  تة  ا لرتر الرم رح  الم  ل  ا  ت    اوا  ل ا ذ ا  ح ااقر
ا ذها اون اص رد   الرمخ ط  ارت ت   ا  رك ا، ا لرمدت ةتح   ال  تح   اث  ا ا رك ا ث ل لرمت ح  

ا  ا اشن ال   ا لق ت  الرم ت    الر  رم  ا ح   اسح ا  ا  ت اار الرم     الرد   اار الرن    
اشست  ا ال  ا ا   ا  ذ ا، الرح رح  ارتمخ ط  الرموتح  المس ل  ا،    ا ال ستثم   شس ل 
الم  ل ا  و امال ستثم  الرح رح اق دراثترالمس ل الرمختت  ا.ا  ا  ثا ذاا  لا ذه

 تثم الرم   اص رمم  س ا لرخة  الر    ذالرم رح اارالرد  الرم    اص حاشنايتدترالرمد
: العمل على تعدد جهات اصدار الأوراق المالية وضبط العمل بالسوق  3/2/5

  ير المنظمة . 
ل ت لآا ستم ل الرد  اارالرت    ا ر   ا ا   حاالم سح الرم رح ا و الرت    ا
شنا ص نا ن  ا  حاااراجئ  او حل الم  ل الرم رح اس لتا    ث  ا    ااش ا
اك قرا ن  اثح ا الرم رح ارذايتو ماو او ل الم سح  اات حاا    ا  ل ك  ا ختت  ا.

 رت رراس ثا  م اثترالرمن اد افحم اجئ  ا وت ،ارتتم   اثذاط  مالرد  ا،ا  
  نئ اثترالجتذل الر  لتلالرن حل ارح الرمح   ذاثذاط  ما  حل اش سح ا  رح اق ا  ا
ثترالجتذل ا ذهالرمح  ل ا،ا  دتت ما ركالرت  ح اثترال  ح اا   لالرتم   اثذا

ا لر م الرت  ةح  ا لرو لا  ال ث  تل  ا  ل ا ذ ا  رك الرم رح  الم  ل  اس    اط  م
الرد  ا ا ذه ا تخ   اارا   لال  حل ار ا اك  ت  ا بسد  ا  رح  ثتراول  ا
   حل الرن را لرم    ارت  ك  الرترا  غ اارالة حل ل الر حيح ا،ا شلتً الر م ا
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ثتراول  اا  ق الرد  ارتو  مالمالتالرمنت  ا لرمدتم ارتة    ا  و  مالرد  ر ا
ا  ط الرت    ا ئ .

 راسة الميدانيةالفصل الرابع : الد
ل تط  ا و   ا     ا  ن ح ا     اورما و  ر ااالرم حلقح  ئحثالرح لس ا

ا  ايتم:ال   ل الرم رح اارا  الر  ط  ال قت  ال اا  ركاثذاط  م

 الميدانية الدراسة  وعينة  تحديد مجتمع -4/1
ا اام ايتمث  الرئحث الو م الرذي الرح لس  ا و  الرم تم  الرم  ال اشن جمح 

ا  الرتر ا   ا  ن ايمات     الردمد   ال ك   ا     ا      الرم     لرة    
ا ل ج ق  الرم    ذ ا لرمدتثم  ذ اا. ل ستثم   اثتم الرت ك   ا حي  ا   ا ذ ث ن 

الرط يةاال ك  الردمد  ا  حي  ا و امال ستثم  ا لرمدتثم  ذال ا لاا. ي ةاق م
(اق تم الست   تاثتمالما لااث ن الرح لس اص ن ا ط ل ا)ص ر ح(،ا108 ت    اثحاا)

ا) الرمدت ا  الر وحو  الر  لت  الست  ص اقح   ا96 ك قراثحا الست   تا ندط  اق تم  )
ا.ا89%
 اختبارات الصدق والنبات لقائمة الاستقصاء  -4/2

لر ح ا،الر ح الرمن  ما: تاثترالثتمحالرط يةاامايد  ا ح اق تم ال ست  
لر ح الرذل ماصود  الر ذ الرت  ح مارم    اا   ا ح سلر ح الرذل لما،الرت   ةم

 ط  ال  تط  ،ا  ركا ث   اط  ا  م:اط    الرتط يذا)   ار اشر  اك  قط خ(،اط    ا
اجتم نا،اط    الرت  ت الرن  ح ا

ا
ا
ا
ا
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 أسالي  معالجة البيانات وتحليلها  -4/3
ا الرح لس  ا ذ اثت ئ  الرو  ل ا   الرتم الرةح ق   الرط ية االرم حلقح ث رج

ا ال جتم سح  ارت ت م الةي  تم الرة ق  ج اص ستخحلم اورمااSSSPوي  تحً ، رت   ل
اش حلثالرح لس ا ل تط  ا حيا و الر   اا ذاثح ئ ،اي ةاق ماصم ايتم:

     ا ت   ل الرح لس اص     ا ل و ،ايترا الوحثا ت ااماا ر الر    ا .1
الرط يةا تد   اك ا ت   ا لر   الرذياشث راررااماق تم ،ارصما لرم    ،ا ق م

 يت الر ج لااور ئ اثنحالرو ج .
اص حا .2 ا  رك الارم، الرو س  اورر اجم ئ  ا   الرتم ال ست   ت اق لت  ا ح ق   وا  ل

    حمئ ايترالمنذالر ج لااور ئ ارتتل حا ذا ح ق  ئ اثنحالرو ج ارذرك.ا
الرط يةاق ث ذا ذالمس ر  ا .3 الستخحم ا ل تط  اا   ئ ، اش حلثالرح لس  رتو  م

 :لةي  تح 
 أسالي  التحليل الوصفي للبيانات: (أ)

لرمت سللللللللللللل الرمللللللللللللل جرا،ا(Graphs)لسلللللللللللللتخحلما:لمللللللللللللللن لالرةح قحللللللللللللل اي لللللللللللللةا للللللللللللل ا
(Weighted Average) 

 أسالي  التحليل التحليلي )الاستدلالي( للبيانات: (ب)
  للللللللما  م ثلللللللل ا للللللللذالما ل ا لمسلللللللل ر  الةي لللللللل تح الرمت ح لللللللل الرتللللللللما
 دللللتخحمااللللماثمتحلللل الرت للللحي ا ل تطلللل  ل الر لللل  ا،ا اللللرا للللذهالرح لسلللل ا لللل السللللتخحلما

ا.(Chi-Square)ا2ل تط  اك 
 خصائص عينة الدراسة: -4/5/2

جررررردول :ثتلللللرالرنوللللل الرتللللل رري لللللةاقللللل مالرط يلللللةا توحيلللللحا  للللل تصاث نللللل الرح لسللللل ا
 (:  جررررررررردول يبرررررررررين خصرررررررررائص عينرررررررررة مجتمرررررررررع الدراسرررررررررة مرررررررررن حيرررررررررث2)
ا)المصهل العلمي(: 
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ا% ثحا لرمب  الر تمم

 4.2 4 صن ر    س
 9.4 9   جدت  
 54.1 52 ا ت  ر
 32.3 31 اكت  ل ا

 (:  جدول يبين خصائص عينة مجتمع الدراسة من حيث )العمر(:3جدول )
ا% ثحا لر م 

 15.6 15 سن ا40سن اورراشق ا ذاا30 ذا
 19.8 19 سن ا50سن اورراشق ا ذاا40 ذا

 64.6 62 سن اال ث ا50 ذا

 (:  جدول يبين خصائص عينة مجتمع الدراسة من حيث 4جدول )
 )مستوى الخبرة(:

ا% ثحا  دت  الرخة  
 35.4 34 سن ل ا10سن ل اورراشق ا ذاا5 ذا
 44.8 43 سن ا15سن ل اورراشق ا ذاا10 ذا

 19.8 19 سن اال ث ا15 ذا

 )الوظيفة(:(:  جدول يبين خصائص عينة مجتمع الدراسة من حيث 5جدول )
ا% ثحا لر  ح  

 28,2 27  حي  ال ك  اسمد  
 31,2 30  حي  ذا و امال ستثم  

 40,6 39 لرمدتثم  ذال ا لا
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 الميدانية نتائج الدراسة  4/5/3

او تط  الر  االم ل -1

ث طلللللل  ا ولللللل لاا نا  لللللل   ا    لللللل ال   ل الرم رحلللللل االلللللرالرة الللللل ا  جللللللحا" -2
الرم    الرو رح ا"ا.

 ثتمالمسات الرخ   اChi-Squareي ةاق مالرط يةا ت ة ماو تط  ا

ااا6لر ح لالرت ررا ق ا  ئ اارالرنت تجاكم  ص ح سا ذلالر  اا ك قر
استجابات عينة الدراسة بخصوص العبارات التي تقي  الفرض (6جدول رقم )

 الأول

توجد معوقات تحول دون تطوير بورصة الاوراق المالية 
 ومنها :

 استجابات عينة الدراسة
المتوس
 ط 
 المرجح

الاتجا
 ه

 اختبار كا تربيع

 موافا 
 جداً 

  ير  محايد موافا
 موافا

  ير موافا 
على 
 الإطلاق

 مستوى  القيمة
 الدلالة

عد صغر حجم الاوراق المالية المعروضة فى السوق. -1
 16 9 12 30 29 د

مواف 3.5
 ق

19.
7 

0.00
1 

% 30.
2 

31.
2 

12.
5 

9.4 16.7 

عد انخفاض كفاءة السوق. -2
 د

22 36 17 18 3 
3.6 

مواف
 ق

29.
1 

0.00
0 

% 
22.
9 

37.
5 

17.
7 

18.
8 3.1 

عد نظام المعلومات. قصور -3
 د

31 27 11 11 16 
مواف 3.5

 ق
17.
9 

0.00
1 

% 32.
2 

28.
1 

11.
5 

11.
5 

16.7 

عد النقة وامية الاستنمار المالى .ضعف  -4
 14 17 9 21 35 د

3.5 
مواف
 ق

20.
2 

0.00
0 

% 36.
5 

21.
9 9.4 17.

6 14.6 

عد تماد على الجهاز المصرفى لتمويل الموازنة .الاع -5
 د

15 6 25 27 23 
2.6 

 ير 
مواف
 ق

15.
6 

0.00
4 

% 15.6.2 26.28.24.0 
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7 0 1 
عد الافتقاد على المصسسات صانعة السوق  -6

 9 7 6 31 43 د
مواف 4.0

 ق
59.
0 

0.00
0 

% 44.
8 

32.
3 

6.2 7.3 9.4 

عد ضألة وجمود المحافظ المالية . -7
 5 3 12 39 37 د

4.0 
مواف
 ق

63.
7 

0.24
3 

% 
38.
6 

40.
6 

12.
5 3.1 5.2 

عد اجراءات التداول ونقل الملكية .بطء  -8
 د

38 38 7 6 7 
مواف 4.0

 ق
61.
4 

0.00
1 

% 39.
6 

39.
6 

7.3 6.2 7.3 

عد الموازنة العامة للدولة .عجز  -9
 19 31 27 9 10 د

2.6 
 ير 
مواف
 ق

20.
2 

0.00
0 

% 10.
4 

9.4 28.
1 

32.
3 

19.8 

عد ة الدعم التى تنتهجها الدولة .سياس -10
 د

مواف 4.1 4 5 6 42 39
 ق

79.
1 

0.00
0 

 % 
40.
6 

43.
8 6.2 5.2 4.2     

ا الرتما6)الر ح لي  ر الر ط  ل  اصخ  ص الرح لس  اث ن  ا ست  ص   )
 م ال   اوررا ج ااا0,05  ح الر  االم ل،اق حاشناجمح الر ح اج ت اشق ا ذا

وي  تح ا  ذال ست  ص  الرمختت  ارص اسط   ا ذالر ط  ل ،ا  ذلاا   ا ل اا ر ا
الرمت س ا الرخ صاص حم  المث ال    ه ارص اسط    الست  ص  الر  ن  ي  راشنال   ه

 .لرم جرارص اسط   ا ذالر ط  ل 
ا وت  ا ارتح لس .  منذ الم ل الر  ا ا و  اقدتنتج اشن المنذ الرد ص   الرن  لآ   ذ

 :(ا7)جح لا ق اتماسط  ل الر  االم لاكم ايتمقت تجالست  ص  الر  ن اث
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 (: استجابات عينة الدراسة للفرض الأول7جدول )

 الفرض الأول

 استجابات عينة الدراسة
المتوسط 
 المرجح

الات
جا
 ه

 اختبار كا تربيع
مواف
ق 
 جداً 

موا
 فا

مح
 ايد

 ير 
مواف
 ق

 ير 
موافا 
 مطلقا

الق
يم
 ة

مستوى 
 الدلالة

دون تطوير بورصة عقبات تحول توجد 
 الاوراق المالية فى البيئة المصرية

% 
31.
1 

2
9.
1 

1
3.
7 

14.
0 

12.1 3.5 
موا
 فا

1
9
5. 

0.00 

عقبات تحول دون تطوير بورصة توجد 
 الاوراق المالية فى البيئة المصرية

% 
31.
1 

2
9.
1 

1
3.
7 

14.
0 

12.1 3.5 
موا
 فا

1
9
5. 

0.00 

 عختبار الفرض الناني -1

 النانيعختبار الفرض  -1

لروحا ذالرم  ق  الرو رح ا   ذا     ا  ن ح ا  جحاث ق ا ل اا ر اوي  تح ا  ذا
اChi-Squareي ةاق مالرط يةا ت ة مال تط  ا     ال   ل الرم رح الرم    اا،ا

اثتمالمسات الرخ   اص ح سا ذلالر  اا ك قرالرنت تجاكم ايتم:
ا"ااستجابات عينة الدراسة بخصوص العبارات التي تقي  الفرض الناني (8جدول رقم )

 
يمكررررررن تحديررررررد محرررررراور للتغلرررررر  علررررررى 
معوقرررررررات تطررررررروير وتنشررررررريط البورصرررررررة 

 المصرية على النحو التالى : 

المتوسرررررررط  استجابات عينة الدراسة
 المرجح

 اختبار كا تربيع الاتجاه
موافرررررا 

 جداً 
 يررررررررررر  محايد موافا

 موافا
 يررررررررررر 
موافررررا 
 مطلقا

مسرررتوى  القيمة
 الدلالة

يررررررصدى ادخررررررال انررررررواع مررررررن  -1
المشررررتقات الماليررررة الجديرررردة 
علرررررى تنشررررريط سررررروق الاوراق 

 المالية .

22.5 موافا 3.5 16 7 13 29 31 عدد
4 

0.00
0 % 32.3 30.2 13.5 7.3 16.7 

يرررررررررصدى تنشررررررررريط العررررررررررض  -2
والطلرررر  علرررررى تنويررررع سررررروق 

 الاوراق المالية . 

 0.17 6.29 محايد 3.2 17 12 19 27 21 عدد
% 21. 28.1 19.8 12.5 17.7 

ترررررررررصثر التو يرررررررررة بأهميرررررررررة  -3
الاسرررررررررتنمارات فرررررررررى الاوراق 

 0.00 40.1 موافا 3.8 7 14 7 36 32 عدد
% 33. 37.5 7.3 14.6 7.3 
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الماليررررة علررررى تطرررروير سرررروق 
 الاوراق المالية . 

يررررررررررصدى اتبرررررررررراع سياسررررررررررة  -4
مشررررجعة علررررى الادخررررار علررررى 
كبرررر حجررررم المحررررافظ الماليررررة 

 فى سوق الاوراق المالية 

 يررررررررررررر  2.4 35 27 6 17 11 عدد
 موافا

29.0 0.00 
% 11. 17.7 6.2 28.1 36.5 

تقليررررررل مخرررررراطر الاسررررررتنمار  -5
المررررالى والتكررررالية الضررررمنية 

صرررغر يسررراعد فرررى الحرررد مرررن 
 حجم الاوراق المالية .

 0.00 24.5 موافا 3.6 12 17 7 26 34 عدد
% 35. 27.1 7.3 17.7 12.5 

يرررررررررررررررصدى تنويرررررررررررررررع الاوراق  -6
الماليرررررة المصررررردرة بالسررررروق 
علرررى زيرررادة النقرررة فرررى سررروق 

 الاوراق المالية . 

 0.01 52.4 موافا 3.9 7 6 10 37 36 عدد
% 37. 38.6 10.4 6.2 7.3 

يرررصدى تعررردد جهرررات الاصررردار  -7
علررررررررى تفعيررررررررل المصسسررررررررات 
صرررررانعة القررررررار فرررررى سررررروق 

 الاوراق المالية 

 0.00 32.4 موافا 3.6 18 9 6 27 36 عدد
% 37. 28.1 6.2 9.4 18.8 

يررررررررررصدى تررررررررررد يم وتقويررررررررررة  -8
الاشررررررررررراف علررررررررررى سرررررررررروق 
الاوراق الماليررررة علررررى تنشرررريط 

 سوق الاوراق المالية . 

 0.00 68.2 موافا 4.0 6 5 7 38 40 عدد
% 41. 39.6 7.3 5.2 6.2 

يررررصدى نشررررر بيانررررات كافيررررة  -9
وسرررهلة وبسررريطة علرررى زيرررادة 
النقرررررررة فرررررررى سررررررروق الاوراق 

 المالية . 

 0.00 35.3 موافا 3.6 16 11 8 20 41 عدد
% 42. 20.8 8.3 11.5 16.7 

يسرررررررراعد اصرررررررردار البنررررررررروك  -10
المتخصصرررة سررررندات جديرررردة 
فررررررى تنويررررررع سرررررروق الاوراق 

 المالية 

 0.00 61.7 موافا 4.0 5 8 7 39 37 عدد

 % 38. 40.6 7.3 8.3 5.2     

ا الر ط  ل ا8)اجح لي  ر اصخ  ص الرح لس  اث ن  ا ست  ص   الرتص ل   الرت     )
ا الرث قم، الر  ا ا  ح  الرتم اا ر اي ة ا ل  اث ق  ا  جح اشقر اثتم ا بكح ج ت 

لروحا ذالرم  ق  الرو رح ا   ذا     ا  ن ح ا     ال   ل الرم رح اوي  تح ا  ذا
ا ذاللقراشنايثةرا و الر  االرث قرارتح لس . االرم      منذا وت  اقت تجا  ذل
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الرذيا  ةراورحرا ال    ه لست  ص  الر  ن اثتماسط  ل الر  االرث قماكن ارتوحيح
الست  ص  الر  ن افحم الخصا ذلالر  اا  حياا رترالةي  تح اكم ايتم:

 (: استجابات عينة الدراسة للفرض الناني "9جدول )

 الفرض الناني

 استجابات عينة الدراسة
المتوسط 
 المرجح

 الاتجاه

 اختبار كا تربيع

  ير موافا محايد موافا موافا جداً 
 ير موافا 
على 
 الإطلاق

 القيمة
مستوى 
 الدلالة

توجد علاقة  ات 
دلالة عحصائية 

الحد من بين 
المعوقات الحالية 
وبين تطوير 

وتنشيط بورصة 
الاوراق المالية 

 المصرية

 0.00 239 موافا 3.6 14.5 12.1 9.4 30.8 33.2 %

 نتائج الدراسة
   ت  ال مح اس  ال   ل الرم رح اثترال ا لااا  ا  ا متحارت م الر  ك  ا .1

 . ل قت  االر   را كذركا ن  ذالرة ل جالر   ح ا ث ا  ق  جالرخ خ  ا

      ا      ال قت  االرم   ا ث اث  الرم ل ق ا هحن ا م   الرم  لق ا .2
 م رح ا. سح س الرتد   ا ب  اثتراك  ت ا لالتاس  ال   ل الر

اس  ا .3 ا ن ح  اار اكة   اا   ارئ  الرم    الرم ل اس   اار الرم رح  ل   ي  
 .ل   ل الرم رح الرم    

  جحاث ط  ا  ت ااقم اس  ال   ل الرم رح الرم    ا ث ا   اي  ال   ل الرم رح ا .4
 .ال ستثم  ا،لقخ  ااك  ت الرد  ،اص تالج لتل الرتحل ل،جم االرمو امالرم رح ا،ل ح 
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  جحاثح ا و   ارت    ا  نمح اس  ال   ل الرم رح ا نئ ال ط لااسح س القت  ال ا .5
     ا،   ا الرم   اا ذال   ل الرم رح ا،ا ن   ال   ل الرم رح ا،ا  حااجئ  ا

 .ل  حل ،الر ق ص الر  ح ا
ل   ل اا  جحاث ق ا  ذاق  اس  ال   ل الرم رح ا   ذالر ق ص الر  ح اثتراس  ا .6

 لرم رح ا ذالر ئ  الر ق  ح ا.
لروحا ذالرم  ق  الرو رح ارتة    اا   ذا  جحاث ق ا ل اا ر اوي  تح ا  ذا .7

      ا  ن ح ا     ال   ل الرم رح الرم    
   جحا   ق  ا      ا وحا ذا     ا  ن ح اس  ال   ل الرم رح الرم    ا .8
 الرم رح ال   ل اس  اا ن ح اوررالر حيح اح لرم رالرم ت   ا ذالق للاالا  لايبا ا .9

 .ااالرم رح ال   ل اس  اا     اوررا لر ت الر  اا ن ح ايبا  .10
اارالرم رح الرمو اماي  اكة اوررال ا   اثترا     اسح س ال ط لاايبا  .11

 .الرم رح ال   ل اس  ا
ا   ا ذالروحاارالد ثحالرتمنح ا لرتص رحمالرم ررال ستثم  ا خ ط ا  ت   .12

 .الرم رح ال   ل اي  
ال   ل اس  ااارالرث  ا   ا اورراص رد  االرم ح  الرم رح ال   ل ا ن   ايبا  .13

 .االرم رح 
اس  ااارالر  ل ا  ق  الرمبسد  ا     اوررال  حل اجئ  ا  حاايبا  .14

 .االرم رح ال   ل 
اس  اا ن ح اوررالرم رح ال   ل اس  ااثترال ل لثا      ا حسح ايبا  .15

 لرم رح ال   ل 
ال   ل اس  ااارالرث  ا   ا اوررا  دح  ا سئت اك فح ا ح ق  اق  ايبا  .16

 .االرم رح 
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ال   ل اس  اا ن   ااراجحيح اسنحل الرمتخ   الرةن  ال حل الد ثح .17
 لرم رح 

 التوصيات 
رم  ر  الر  ط  الرترا و لاا نا نمح ا     ال ست  ق اصخة لتالست     ذا .1

 ل   ل الرم رح الرم    ا.س  ا
      الر ق ص الرم رح اثتراس  ال   ل الرم رح ا ذالر ئ  الر ق  ح الرمختت  ا. .2
القت  ال ا .3 اسح س  ا ل ط لا ال قت  ا  ال     اصدح س  ال س للا      

      ارم ارئ ا ذال  ا ط ل اثتراس  ال   ل الرم رح ا.ا
  ااص  مح ال ستثم  ااراس  اثم ا  ل جا  سح اارا س ت ال ث مالرمختت .4

 ل   ل الرم رح ا.
ا ث ا .5 الر م ق  الر  ك   ا  خ    الرون  ح  الر حيح  الر  ك   اط        

اثحاا ا   ا  اار ا ط ل  ال   ا ذ ارئ  ارم  الرة     اار الر حيح  الرد    اقن   ي  
 لرمت   ت ذا  الرة    ا.
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