
  
  

  
  

  آلية الحقوق      
  
  
  

  دور الهيئة العامة لسوق المال في حماية أقلية المساهمين في الشرآات المساهمة
  )والمصري السعودي النظامين دراسة مقارنة في ( 

  
  

  مقدمة من الباحث
   علي الماضيمحمد عطا االله   

  
  لنيل درجة الماجستير في الحقوق

  
   لجنة المناقشة والحكم على الرسالة

  
  مشرفاً ورئيساً           سميحة القليوبي  / الأستاذة الدآتورة 

  أستاذ القانون التجاري والبحري آلية الحقوق
   جامعة القاهرة  

  
  مشرفاً وعضواً          محمود مختار بريرى  / الأستاذ الدآتور 

  أستاذ القانون التجاري والبحري آلية الحقوق
   جامعة القاهرة  

  
  عضواً           نادية محمد معوض  / الأستاذة الدآتورة

  أستاذ القانون التجاري والبحري آلية الحقوق
   جامعة حلوان 

  
  عضواً         سامي عبد الباقي أبو صالح / الأستاذ الدآتور 

  أستاذ القانون التجاري والبحري آلية الحقوق
   جامعة القاهرة  
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بِالْبَاطِلِ  يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لاَ تَأْكُلُوا أَمْوَالَكُمْ بَيْنَكُمْ ﴿

تَقْتُلُـوا   إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تِجَارَةً عَنْ تَـرَاضٍ مِـنْكُمْ وَلاَ  
 أَنْفُسَكُمْ إِنَّ االلهَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا﴾

 
 
  ٢٩النِّسَاء الآية سورة  

  
  
  
  
  
بِالْبَاطِلِ  يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لاَ تَأْكُلُوا أَمْوَالَكُمْ بَيْنَكُمْ ﴿

تَقْتُلُـوا   إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تِجَارَةً عَنْ تَـرَاضٍ مِـنْكُمْ وَلاَ  
 أَنْفُسَكُمْ إِنَّ االلهَ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا﴾

 
 
  ٢٩النِّسَاء الآية سورة  



                                إهــــداء
  
  

  .عطاالله الماضي.. إلى معلمي الأول بعد رسول االله 
  

  .إلى والدتي 
  

  .وأخواتي.. إلى إخواني 
  

  .إلى عبدالرزاق وعبداللطيف الماضي 
  

  .إلى آل من ساهم في خروج هذا البحث
  
  
  

 .                                                   الباحث
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  شكر وعرفان
والصلاة والسلام على نبينـا محمـد       , الحمد الله رب العالمين الذي وفقنى لأنجاز هذا البحث        

  :وعلى اله أفضل الصلاة وأتم التلسيم وبعد
الشكر والتقدير لأستاذتى  يكون لازماً  بعد فضل االله أن أنسب الفضل الى أهله فأتقدم بخالص     

أستاذ القانون التجـاري    / ى القليوبي سميحة مصطف /  الأستاذه الدكتورة  الفاضله
على تفـضلها بقبـول     , ووكيل كلية الحقوق سابقاً   , والبحري بكلية الحقوق بجامعة القاهرة    

الاشراف على هذه الرسالة واعترافا منى بفضلها الكبير فأسأل االله العلي العظيم ان يجزيهـا               
  . خير الجزاء وأن يمن عليها بالصحة والعافية

محمـود مختـار    /الأستاذ الـدكتور  كر الجزيل إلى أستاذي الفاضل      كما أتقدم بالش  
ووكيـل كليـة    , أستاذ القانون التجاري والبحري بكلية الحقوق بجامعة القـاهرة        . بريري

والذي أعطاني وسام شرف العلم بقبوله الأشراف  على الرسالة فلـه منـي              , الحقوق سابقاً 
  .جزيل الشكر ووافر الامتنان

أستاذ القـانون التجـاري     . نادية محمد معوض  /  الدكتورة كما أشكر الأستاذة  
على تحملها مشقة السفر للمشاركة في مناقشة هذه        , والبحرى بكلية الحقوق بجامعة حلوان    

  .الرسالة
سامى عبد البـاقي ابـو      /  الفاضل  الاستاذ الدكتور    والشكر موصول للأسـتاذ   

امعة القاهرة لتفضله قبول قراءة     استاذ القانون التجاري والبحري بكلية الحقوق بج      , صالح
  .ومناقشة هذه الرسالة وكلي امل أن تنال رضاه

  
  
   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .وهو سبحانه وتعالى ولي التوفيق                                                                           
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  المقدمة
الحمد الله الذي أنزل الكتاب على عبده ورسوله محمد بن عبد االله صلى 

وارتسم خطاه وعمل بمـا  , على منهاجه إلى يوم الدين  ومن سار االله عليه وسلم
  .جاء بسنته وحافظ عليها 

, ففي ظل ازدهار العمليات التجارية عظمت شركات التجاريـة  .. وبعد 
ولـيس عـن طريـق    , ريق التكتلات الكبرى يتم عن ط, حيث أصبح التعامل 

ومن ثم باتت الشركات التجاريـة وخصوصـا   , الأفراد أو الشركات الصغرى 
  .)1(الشركات المساهمة هي عصب الحياة الاقتصادية 

وذلك حيث إن شركة المساهمة شركة من شركات الأموال التـي تـدار   
 ـ , اهمين فيهـا  عن طريق مجلس إدارة منتخب عن طريق الجمعية العامة للمس

  .وأصبحت هي الطرف الفعال في كافة المعاملات التجارية

فإن الأقلية في هذه الشركة قد يتعرضون إلى بعض التعسـف مـن   , ومن ثم
, وعليه يكون من الجدير بالبحـث   ،جانب الأغلبية أو من جانب مجلس إدارة الشركة

  .مايتهاوكيفية ح, معرفة ماهية الأقلية وصور التعسف التي تتعرض له

  :أهمية البحث
ولم يأخذ حقه من وقت الفقه ,  اًبكراًنه يتناول موضوعأتبدو أهمية البحث في 

يتناول بالقدر الكافي والـذي  نه لمُ إحيث ,  - وعلى وجه الخصوص الفقه السعودي  –
نفسنا محاولة تناول هذا الموضـوع  ألينا على آوبمقتضى ذلك , يستحقه هذا الموضوع 

                                                            
ذات المرتبة الأولى , ن الشركات العابرة للقارات والشركات متعددة الجنسيات صبحت الآأ -1

, وتدير العمليات الأكثر تعقيـدا  , نها هي التي تبرم الصفقات الكبرى إحيث , في العالم اليوم 
  .نجاز أعمالهاإضخمة تساعدها على  وذلك نظرا لما تمتلكه هذه الشركات من رؤوس أموال
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الأقلية في شركات المساهمة وكيفية حمايتها فـي النظـام السـعودي     وبيان شامل عن
نسـأل   و,طار عام لنظرية تنطبق علـى الأقليـة   إوالقانون المصري محاولين وضع 

  .التوفيق والثبات من االله

  :خطة البحث
هو أن نقسمه إلى فصـلين يسـبقهما    لهذا البحث أن التقسيم الأمثل ترأي       

  :النحو التالي فصل تمهيدي وذلك على

  .هيئة سوق المال ومفهوم أقلية المساهمين: الفصل التمهيدي 
  .ماهية سوق المال: المـبحث الأول 

  .مفهوم أقلية المساهمين: المـبحث الثاني 

  .القرارات التعسفية الصادرة ضد أقلية المساهمين: الفـصل الأول 
  .القرارات الصادرة عن الجمعية العامة: المـبحث الأول 

  .القرارات الصادرة عن مجلس الإدارة: المـبحث الثاني 

  .الممارسات غير المشروعة: المـبحث الثالث 

  .الحماية القانونية لأقلية المساهمين: الفـصل الثاني 
  .حماية الأقلية في ظل القواعد العامة: الـمبحث الأول 

  .اء مجلس الإدارةعضأحماية الأقلية في رفع دعوى المسؤولية ضد : المـبحث الثاني 

الحماية الداخلية والخارجية لأقلية المساهمين في شركات : المـبحث الثالث 
  ).هيئات الرقابة(المساهمة 
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  الفصل التمهيدي
  هيئة سوق المال ومفهوم الأقلية

  :تمهيد وتقسيم
السـوق الماليـة    بتنظـيم سوق المال الجهة المخولة قانونـاً   هيئة تمثل

ل الأوراق الماليـة  اوأساليب العمـل فـي مجـال تـد    وتطويرها وكذا تطوير 
ذلك أعطاها القانون الصـلاحيات الكفيلـة لقيامهـا بممارسـة عملهـا فـي       لو

ويجـدر بنـا فـي مجـال دراسـتنا أن      , حرية تامة وجعلها هيئـة مسـتقلة   
نتناولها بشئ من التفصـيل ببيـان ماهيتهـا مـن حيـث نشـأتها وطبيعتهـا        

 ـ  ,القانونية من ناحية ة أخـرى بيـان اختصاصـات هـذه الهيئـة      ومـن ناحي
  .والسلطة المخولة لها من جانب المشرع المصري والمنظم السعودي

فـي  _ أقليـة المسـاهمين   _ ولا يفوتنا في مجال التمهيد بالكلام عـن الأقليـة  
شركات المساهمة نظراً لما يحـيط بهـؤلاء مـن صـدور قـرارات تعسـفية       

  .قلية وخصائصهاتجاههم لذلك وجب علينا أن نبين تعريف الأ

  :ل ذلك في مبحثين على النحو الآتيوسنتناو

  .ماهية سوق المال: المبحث الأول 

  .اهمينمفهوم أقلية المس: المبحث الثاني 
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  المبحث الأول

  سوق المال واختصاصاتها
حول دور هيئة سـوق المـال فـي حمايـة أقليـة      ا ينصب موضوعن
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ق المـال  نوضـح اختصاصـات هيئـة سـو    ووظيفتها ثـم   ماهية سوق المال
  .وسلطاتها

  .ماهية سوق المال: المطلب الأول 

 .ختصاص هيئة سوق المال وسلطاتهاا: المطلب الثاني 
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  المطلب الأول
  ماهية سوق المال
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ل هيئـة سـوق المـال    يسوق المال ثم نبين طبيعتها القانونيـة وأخيـراً تشـك   

  :ذلك من خلال وسوف يكون

  .تعريف وطبيعة هيئة سوق المال: 

  .تشكيل هيئة سوق المال: 
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  تعريف وطبيعة هيئة سوق المال

لموضـوع أن نعـرف معنـى    ا الـدخول فـي  يجدر بنـا أولاً وقبـل   
  . أسواق المال ثم طبيعة هذه الأسواق في الحياة القانونية

  :معنى أسواق المال: أولاً

التـي   المؤسسـية رة عن مجموعـة مـن العلاقـات    أسواق المال عبا
  .)1(تحكم العلاقة بين راغبي وطالبي النقود 

ــات   ــبة عملي ــد بمناس ــال إذ تتواج ــواق الم ــه فأس ــراضوعلي  إق
ن هناك بعض المؤسسـات الكبـرى وكـذا الأفـراد     إحيث , راض النقود تقاو

 ـ     ى يكون لديهم فائض من النقد لا يحتاجون إليـه فـي المرحلـة الحاليـة وعل
قتصـادية كبـرى لـديها    امؤسسـات   هنـاك  خر توجدلآالطرف ا منض يالنق

 مـن  ة اللازمـة لـدفع الدفـة للنشـاط الإقتصـادي     نقديفي الموارد العجز أو قصور 

  .خلال هذه الحصة

                                                            
(1)  Joseph charoussef , fssai sur l'organisation du marche financier 
francais these doctoral librairie universselle, lyon 1998 P 15. 

, الممارسات غير المشروعة في بورصـة الأوراق الماليـة    : صلاح البربري/ مشار إلى د
نادية أبـو  / د,  41ص  2001ط , انونية مركز المساندة الق , دراسة قانونية اقتصادية مقارنة

بلال عبد المطلـب  / د – 15ص  ,  سواقلألة المالية أاتجاه معاصر في إدارة المنش: فخرة 
 دار النهضـة العربيـة   , لتزام بالإفصاح عن المعلومات في سوق الأوراق الماليةالا: بدوي 
المنصورة , اق المالية إدارة البنوك وبورصات الأور :محمد علي سويلم  – 39ص ,  2006

وعرفها سوف مستمرة ثابتة المكان تقام في مراكز  271ص ,  1994ط , مكتبة أحمد خليل 
مجتمع بها أصحاب رؤوس الأموال , التجارة والمال في مواعيد محددة يغلب أن تكون يومية 

  .دةوالسماسرة ومساعديهم للتعامل في الأوراق المالية وفقاً  لنظم ثابتة ولوائح محد
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اللجـوء إلـى أسـاليب التمويـل      إلا ولا توجد وسيلة واحـدة لـذلك  
 ـ علـى أفـراد الطائفـة     قالمختلفة إلى الطائفة الأولى من الطائفة الثانية ويطل

بينمــا يطلــق علــى أفــراد الطائفــة الثانيــة لفــظ  ،مرونثالأولــى المســت
  . )1( )رضونقالم(

 بـد تراض من الطائفة الأولـى للطائفـة الثانيـة فلا   قولكي يتم إعمال عملية الا
أن يتواجد مؤسسات تتخصص في العمـل كوسـطاء بـين الطـائفتين وذلـك      

  .)2( مثل البنوك أو البورصات

وفي ذلـك ذهـب الـبعض لتعريـف     , ذلك عن طريق الصكوك ويتم 
رون والبـائعون خـلال   سـتثم نها المكان الذي يلتقي فيـه الم أالبورصة مثلاً ب

ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك الماليـة طويلـة الأجـل حيـث     
  .)3(ثمارها فيها استيتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد 

                                                            
دار المعرفـة  ,  7قتصاديات النقـود والمصـارف والمـال ط    ا: مصطفى رشدي شيحة  )1(

  الإسكندرية , الجامعية 
 , التمويـل  :  عبد المنعم التهامي/ د 142المرجع السابق ص : صالح البربري/ د 412ص 

  .23ص  1985 , مكتبة ابن شمس
)2 (Stock exchange   وبالفرنسيةLe Biurse 
الباسط وفا محمد حسن بورصة الأوراق المالية دورها في تحقيق أهـداف تحـول    عبد/ د )3(

 15ص  1996مشروعات قطاع الأعمال العام إلى الملكية الخاصـة دار النهضـة العربيـة    
مكان خصه المشرع لشراء وبيـع الأوراق الماليـة   " وعرفتها المحكمة الإدارية العليا أيضا 

الذين يتوسطون بـين  " بالأوراق المالية بواسطة السماسرةخر أيضا سوق يتعامل فيه آبمعنى 
قتصادية التي تؤدي خدمة عامـة  والبائعين وهذا السوق يعد من المرافق العامة الا ثمرينالمشت

  "للجمهور 
لـنظم عطيـة   لق الموسوعة الإدارية الحديثة 35لسنة  1261الطعن رقم  2/12/1991جلسة 

   .وحسن الفكهاني
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   Financial Marketsية عن أسواق المال نبذة تاريخ

  في القانون المصري -1

وراق الماليـة فـي مصـر إلـى عـام      لـلأ لترجع بداية إنشاء سوق 
وهو العام الذي تـم فيـه إنشـاء بورصـة الإسـكندرية لـلأوراق       ,  1883
وأعقبها إنشـاء بورصـة القـاهرة لـلأوراق الماليـة وذلـك عـام        , المالية 
لأوراق الماليـة فـي مصـر ذات مكانـة عاليـة      ولقد كانت سوق ا,  1904

ن تحتـل  أولقد جعلها ذلـك التميـز والتقـدم    , وذلك كسوق أوراق مالية قوية 
فريقيـا  أالمركز الخامس على مستوى العالم والمركـز الأول علـى مسـتوى    

وذلــك مــن حســب النشــاط وعــدد الشــركات وحجــم رؤوس الأمــوال  
  . )1(المستثمرة 

يـتقلص دور سـوق الأوراق الماليـة     ابـدء  تالستينامن مرحلة  أًوبد
فـي ظـل النظـام     مـا أ ،نها تنشط وتزداد في ظـل النظـام الفـردي   إ يثح
فمنـذ   ،وهو ما حـدث فـي مصـر    )منعدماً(د يكون ان دورها يكإي فكراتشالا

شـتراكية بـدء يـتقلص دور    ميم وتطبيـق الإ أبشأن الت 1961صدور قوانين 
   .شاط يذكرالأوراق المالية ولم يعد لها ن هيئة

                                                                                                                                                 

صـكوك التمويـل    :عصام حنفي محمـود / وللمزيد يراجع د 93 ص 28ج 1995 – 94ط 
و  357ص  1995ط  ,القـاهرة  ,رسالة دكتوراه ,ستثمار التي تصدرها شركات المساهمةوالا

مكتبـة دار النهضـة   , الخصخصة وتقييم الأصول والأسهم في البورصـة  . عبد االله سالم/ د
  152ص  1996المصرية 

Downes john and goodman Jordon Elliol, Finance and investment 
Handbook , baran's E Series inc 5th ed1998 P 610  

وانظـر البنـك الأهلـي     2ج 1998الهيئة العامة لسوق الأوراق المالية التقرير السنوي  )1(
   306ص  1993, ) 4ع(النشرة الاقتصادية المجلد السادس والأربعون , المصري 
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وذلـك  , سـترداد مكانتهـا الأولـى    ات سوق الأوراق المالية في وبدأ
نفتاح الاقتصادي وذلك في منتصـف السـبعينات مـن القـرن     عقب أخذهم بالا

  .وأعيد فتح بورصة القاهرة والإسكندرية العشرين

صـادر   )1( 1979لسـنة   520وصدر قرار رئيس الجمهوريـة رقـم   
عتباريـة المسـتقلة   عامة تتصـف بالشخصـية الا   تنشأ هيئة"في مادته الأولى 

تسـمى الهيئـة العامـة لسـوق المـال ويكـون        .....قتصاد وتتبع وزير الا
  ."مقرها مدينة القاهرة 

 ـنقتصـادية وفقـاً لقـانون الا   وكان ذلك بمناسبة إعادة الحيـاة الا  اح فت
قتــراح االاقتصــادي وبغــرض تنشــيط وتنظــيم ســوق الأوراق الماليــة و

وهـو يمثـل حلقـة    , القوانين والقرارات اللازمة لتحقيـق ذلـك   الإجراءات و
تخاذها من قبـل الدولـة فـي هـذا الصـدد وذلـك       امن سلسلة إجراءات تم 

ولقـد  . بهدف إدخال المزيد من النشاط والحيويـة علـى الإقتصـاد الـوطني    
لـق وتـدعيم المنـاخ والأسـس     خمنحت الهيئة كافـة الصـلاحيات وذلـك ل   

ية سـوق الأوراق الماليـة وتطويرهـا لتكـون سـوق      ستخدامها لتنماالواجب 
  . )2(إقليمية وعالمية 

                                                            
بـدون  , تها االهيئة العامة لسوق المال طبيعتها واختصاص : موسىعبد الرافع / يراجع د )1(

  17ص , دار نشر وسنة نشر
  المرجع السابق ذات الإشارة  )2(

 161بتعديل بعض أحكام القـانون رقـم    1981لسنة  121ولقد اتبع ذلك القرار القانون رقم 
 29لجريدة الرسمية ع بإصدار اللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية ونشر با 1957لسنة 

بشأن الضـرائب علـى    1981لسنة  157تبعه صدور القانون رقم أو. 23/7/1981تابع في 
وعدل هـذا القـانون بموجـب     10/9/1981تابع في  37الدخل ونشر بالجريدة الرسمية ع 

لغي هـذا  أو31/12/1993=  = مكرر في 22الجريدة الرسمية ع  1993لسنة  187القانون 
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  )1(. 1992لسنة  95ور القانون دص -

ولرغبة المشرع في تنظيم أمثـل لهيئـة سـوق رأس المـال أصـدر      
وهو يعـد أول تنظـيم قـانوني متكامـل      1992لسنة  95المشرع القانون رقم 

  .لسوق الأوراق المالية في مصر

العمل علـى تهيئـة السـوق لتنفيـذ      هأهداف ضمنمن  ويهدف القانون
برنــامج الخصخصــة وتشــجيع الأفــراد والمؤسســات المحليــة والأجنبيــة 

ستثمار فـي الأوراق الماليـة وذلـك بغـرض رفـع المعـدلات المتعلقـة        للا
  .قتصاديبالنمو الا

الأسباب فقد قامت فلسفة القـانون الحـالي علـى عـدة أسـس       هولهذ
  :هي

هة رقابية على الشركات المتعاملـة فـي السـوق ولسـلامة     كون الهيئة ج -1
  .ستخدام أموال المستثمرينا

و أاملهـا  لحوراق مالية متنوعة تتمثل في الأسـهم سـواء كانـت    أتوفير  -2
عادية أو ممتازة وكـذا السـندات وصـكوك التمويـل والسـندات المورقـة       
                                                                                                                                                 

بشأن قانون الضريبة على الـدخل ونشـر     2005لسنة  91حله القانون رقم القانون وحل م
وأخيراً صدر  2007لسنة  1والمعدل بالقانون رقم  9/6/2005تابع في  23بالجريدة الرسمية 

بشأن تنظيم الشركات التي تعمل في مجال تلقي الأموال لإستثمارها  1988لسنة  146القانون 
 فـي  وللمزيـد . 9/6/1988تابع في  23بالجريدة الرسمية ع وحماية أموال المودعين ونشر 

, دور هيئة سوق المال والعمليات الحادثة في هذه الفترات يراجع الهيئة العامة لسوق المـال  
  267ص  1991دراسات وأبحاث لتنمية سوق المال في مصر ط 

س الجمهورية وألغى هذا القانون بقرار رئي, 22/6/1992مكرر في  25الجريدة الرسمية ) 1(
. بتعديل مسمى هيئة سوق المال إلى الهيئة العامـة بالرقابـة الماليـة   , 2009لسنة  192رقم 

  .2009يونيه سنة  14في ) مكرر( 24العدد, الجريدة الرسمية
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افقـة  ستثمار وأي أوراق ماليـة أخـرى تصـدرها الشـركات بمو    ووثائق الا
  .الجهة العاملة لهما

إنشاء بورصات خاصة تكون لهـا الشخصـية المعنويـة الخاصـة بهـا       -3
  . )1(وهذا يمثل الفلسفة العامة التي قام عليها القانون 

  في النظام السعودي -2

سوق الأسهم السـعودية فـي نهايـة العقـد السـابع مـن       ظهور  ابدء
شـركات المسـاهمة    عـدد تزايـد   اوذلك عندما بـدء ,  1970القرن العشرين 

  .بشكل ملحوظ نسبياً 

ففي بداية الأمـر نشـأت سـوق غيـر منظمـة يـديرها سماسـرة        
للأوراق المالية يمارسون نشاط الوساطة فـي بيـع وشـراء الأسـهم وذلـك      
مرجعه قلة الخبرة في هذا المجـال فهـو كـان مجـال حديثـة النشـأة فـي        

  . )2(المملكة 

                                                            
بشأن الأحكام  1997لسنة  51تبع صدور هذا القانون صدور قرار رئيس الجمهورية رقم أ )1(

سكندرية وشئونها المالية ونشر بالجريدة ق المالية بالقاهرة والإالمنظمة لإدارة بورصة الأورا
بشـأن ضـمانات وحـوافز     1997لسنة  8ثم صدر القانون  13/1/1997في  1الرسمية ع 

لسـنة   17بشأن الإبداع والقيد المركزي والقـانون   2000لسنة  93ستثمار والقانون رقم الإ
ن قانون التمويل العقـاري فهـذه   أبش 2001لسنة  148بشأن قانون التجارة والقانون  1999

  .القوانين تؤثر وتساعد قانون هيئة رأس المال وتعمل على استقرارها
سوق الأسهم المالية في بدايته إلى وجود ممارسات غير مشروعة تـنظم لعـدم    ةدى نشأأ )2(

  وجود الخبرة المتكاملة في هذا المجال من قبل المتعاملين في السوق
أسواق الأوراق المالية في المملكة العربية السـعودية درجـة   : زت البيداني أيمن ع/ راجع د

,  للإدارة المجلة العربية , تطورها وانفتاحها العربي وإمكانية ربطها بالأسواق المالية العربية 
  . 123ص ، 1988 -3ع  12المجلد 
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