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 الإهداء
  الأعزاء. إلى من دفعانى للعلم والاجتهاد...........أبي وأمي 

  إلى سكن روحي وشمس حياتى..........زوجتى الغالية وأبنتي ريم وسما.
  إلى من ساندني بالنصح والتوجيه ........أخي العزيز.

  إلى من أكن لهم كل الحب والعرفان .... أخواتي. 
  إلى من منحوني الوقت والعون.......... زملائي الأعزاء.

  شكر وتقدير
  عظيم نعمه علينا وتوفيقه لنا في إتمام هذه الرسالة.  نشكر المولى عز وجل على

وأتوجه بالشكر والتقـدير لأسـتاذنا الفاضـل الـدكتور/ السـيد عطيـة عبـد 
الواحد أستاذ ورئيس قسم الاقتصاد والماليـة العامـة بكليـة الحقـوق جامعـة عـين 
شمس، لتكرمه بقبول الإشراف على هذه الرسالة، فلم يبخـل قـط بوقتـه أوجهـده 

ديم المشـــورة والنصـــيحة، ممـــا أتـــاح لـــي إنجـــاز هـــذا البحـــث. جـــزاه االله خيـــراً لتقـــ
  وزاده علماً، فلسيادته كل الشكر والعرفان.

كما أتوجه بعظيم الشكر والتقـدير إلـى الأسـتاذ الفاضـل الـدكتور/ عبـد 
االله عبــــد العزيــــز الصــــعيدي أســــتاذ الاقتصــــاد والماليــــة العامــــة بكليــــة الحقــــوق 

ى تكرمــه بقبــول الاشــتراك فــي المناقشــة وترأســه لجنــة جامعــة عــين شــمس، علــ
  الحكم على الرسالة، رغم مشاغله الغزيرة، لسيادته خالص الشكر والتقدير.  

كمــا أتقــدم بــوافر الشــكر والتقــدير إلــى الأســتاذ الجليــل الــدكتور/ يســري 
 –محمــد أبــوالعلا أســتاذ الاقتصــاد والماليــة العامــة بكليــة الحقــوق جامعــة بنهــا 

ــ ل الكليــة الأســبق، علــى قبولــه المشــاركة فــي لجنــة الحكــم علــى الرســالة، ووكي
  رغم مشاغله وأعبائه الجسام، لسيادته عظيم الشكر والاحترام.    
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  مقدمة
أســـواق رأس المـــال فـــي الاقتصـــاد الحـــديث دوراً مـــؤثراً فـــي عمليـــة ؤدي تـــ        

ي تحتاجهــا الشــركات التنميــة الاقتصــادية، فهــى تعتبــر مصــدراً لــروؤس الأمــوال التــ
لتمويل أنشطتها الانتاجيـة والخدميـة. وهـى تمثـل بـذلك ركيـزة أساسـية لعمليـة النمـو 
الاقتصــادى، فمــن خلالهــا يقــوم الأفــراد والمؤسســات الاقتصــادية باســتثمار أمــوالهم 
بغرض الحصول على عائدات، وفي المقابل تسعى الشركات والحكومة إلى إعادة 

مشـروعات انتاجيـة، الأمـر الـذى يسـهم فـي تـوفير المزيـد  استثمار هذه الأمـوال فـى
 من فـرص العمـل، ويرفـع مـن معـدلات النمـو الاقتصـادى ومسـتوى معيشـة الأفـراد.

ولا تستطيع أي حكومة أو شـركة أو فـرد الـتحكم فـى أداء سـوق رأس المـال، حيـث 
يعكس عشرات الآلاف مـن القـرارات لأفـراد يبحثـون عـن معـدلات أعلـى مـن العائـد 

  على أموالهم، ولشركات تسعى لزيادة أرباح مساهميها. 
  

مـن سـيطرة وقد ارتبط ظهور أسواق رأس المال بتحريـر الاقتصـاد تـدريجياً         
حيث لـم يعـد للاقتصـاد الموجـه أى قـدرة علـى تحقيـق معـدلات نمـو كافيـة،  .الدولة

المـــــال دور رأس  ، وزادفقلصـــــت الحكومـــــة دورهـــــا تـــــدريجياً فـــــى توجيـــــه الاقتصـــــاد
الخاص، وبذلك تم الانتقال نحو الاقتصاد الحر الذى يعتمد علـى زيـادة الاسـتثمار 

فعـال فـى تجميـع  حيث تقـوم أسـواق رأس المـال بـدور وتحقيق معدلات نمو عالية.
تخصيصها فى استثمارات اقتصادية منتجة تـنعكس ايجابيـاً علـى مدخرات الأفراد و 

  .تمعفاهية الاقتصادية لأفراد المجمعدل الر 
  

وتتطلــب التنميــة الاقتصــادية وجــود العديــد مــن المشــروعات علــى اخــتلاف       
طبائعها ومجالاتها، وكذلك فإن الحكومات المختلفة تحتاج إلى العديد من المرافـق 

فر المزيـد مـن الأمـوال لتمويـل هـذه اوالمؤسسات، وكـل ذلـك يتوقـف انجـازه علـى تـو 
ير ذلـك بكفـاءة وفعاليـة، بمعنـى أنهـا المشروعات. وسوق رأس المال تسهم فـى تـوف
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تعمــل علــى تحقيــق مــا يعــرف بالســعر العــادل لــلأوراق الماليــة. وحتــى تحقــق ســوق 
ثـم  رأس المال مهمتها فى التمويل بشكل جيد، فهى تقـوم باصـدار الأوراق الماليـة،

، بمــا يــوفر الســيولة اللازمــة للمشــروع مــن جهــة، ولحامــل تقــوم بتــداول هــذه الأوراق
وســوق رأس المــال فــوق هــذا وذاك تقــدم مؤشــرات  .الماليــة مــن جهــة أخــرىالورقــة 

ذات أهمية عـن الاقتصـاد القـومى، ممـا يقيـه الكثيـر مـن المخـاطر المتوقعـة، وهـى 
ماليـــة قـــد  مكــان مهـــم لتوظيـــف الفـــوائض الماليـــة لـــدى الأشـــخاص، وتحقيـــق عوائـــد

  .تكون عالية ومجزية لهم
     

مصـــر مـــن أولـــى الأســـواق التـــى تـــم إنشـــائها، وتعـــد ســـوق رأس المـــال فـــى         
. 1903بورصـة القـاهرة فـى عـام ، و 1888ست بورصـة الإسـكندرية عـام حيث تأس

ومـــرت بالعديـــد مـــن مراحـــل التطـــور، مـــروراً ببرنـــامج الخصخصـــة الـــذى لعـــب دوراً 
جوهريــاً فــى نمــو ســوق رأس المــال، حيــث أســهمت الخصخصــة فــى خلــق مجتمــع 

فــى أنحــاء الــبلاد، وســاعدت علــى الاســتخدام الكــفء جديــد وكبيــر مــن المســتثمرين 
للمــوارد الاقتصــادية المتاحــة فــى المجتمــع. ومــع جهــود الإصــلاح شــهد ســوق رأس 

، حيـــث  1992المـــال تطـــوراً ملحوظـــاً بعـــد اصـــدار قـــانون ســـوق رأس المـــال عـــام 
وضــع هــذا القــانون الإطــار القــانوني لســوق رأس المــال فــى مصــر، ونظــم العلاقــة 

  .ات العاملة فى هذه السوقن المؤسسبي
  

النمــو ن السياســات المتبعــة فــى كــل دولــة تــؤثر علــى طبيعــة العلاقــة بــين إ        
النمـو الاقتصـادي، حيــث ظلـت القطاعـات الماليـة فــى الـدول الناميـة محــل المـالي و 

تدخل مستمر من قبل الحكومات لعقود طويلة، مما أدى إلـى فشـل القطـاع المـالى 
ءة فى حفـز عمليـة النمـو الاقتصـادى، وضـعف القطـاع الحقيقـى فى أداء دوره بكفا

فــى تحقيــق الطلــب الكــافى الــذى يــنعكس أثــره علــى نمــو القطــاع المــالى. وأصــبح 
تطبيق سياسات التحرير المالى أمراً لابد منه لإزالة كافة أدوات الكبح المالى التـي 
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ة المــــدخرات وزيــــاد ،اســــتخدمتها الحكومــــات، حتــــى يمكــــن تحقيــــق التنميــــة الماليــــة
  ورفع معدلات النمو الاقتصادى. ،وتحسين نوعية الاستثمار

  
بالأحــداث الاقتصــادية  رأس المــال مــن أكثــر الأســواق تــأثراً وتعتبــر أســواق         

العالمية، ففي ظل التحرير والعولمة ارتفـع حجـم تـدفقات رؤوس الأمـوال فـي العـالم 
لــك اتجــاه الأســواق الماليــة إلــى نظــراً لزيــادة الطلــب علــى التمويــل، وترتــب علــى ذ

الاندماج والتكامـل فيمـا بينهـا، واتجهـت العديـد مـن الـدول إلـى تحريـر حسـاب رأس 
ـــداً مـــن  المـــال فيمـــا بينهـــا. وترتـــب علـــى العولمـــة وتحريـــر حســـاب رأس المـــال مزي
الأزمــات الماليــة، وعــدم الاســتقرار المــالي. وهــو مــا ظهــر جليــاً فــي الأزمــة الماليــة 

وانتقـــال عـــدواها إلـــى  1997هـــا دول جنـــوب شـــرق أســـيا فـــي عـــام التـــى تعرضـــت ل
الـــدول الأخـــرى، وأيضـــاً فـــي الأزمـــة الماليـــة العالميـــة التـــي تعرضـــت لهـــا الولايـــات 
المتحــدة الأمريكيــة، ثــم انتشــرت فــي جميــع أنحــاء العــالم، دافعــة أمامهــا المزيــد مــن 

  المالى الدولي .     عدم الاستقرار لأسواق رأس المال، الأمر الذي بات يهدد النظام
  

  :إشكالية البحث
  
تقـــوم بهـــا أســـواق رأس المـــال فـــى دفـــع  ذيالـــللـــدور نظـــراً للأهميـــة الكبيـــرة        

عمليــة التنميــة الاقتصــادية فــى الــدول المتقدمــة والــدول الناميــة علــى الســواء، فإنــه 
يصــبح مــن المهــم التعــرف علــى أســباب نجــاح عمــل أســواق رأس المــال فــى الــدول 

للاستفادة منها فى إعادة هيكلة وتفعيل أسواق رأس المـال فـى  ،ة المتقدمةالصناعي
لـى مجموعـة مـن من هنا فـإن هـذه الدراسـة سـوف تحـاول الإجابـة ع الدول النامية.

  :  التساؤلات من بينها
مــــا هــــى طبيعــــة الوظــــائف التــــى تقــــوم بهــــا أســــواق رأس المــــال فــــى الــــدول  -

  يلاتها فى الدول النامية ؟ المتقدمة ؟ وهل تختلف تلك الوظائف عن مث
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مــا هــى جوانــب القصــور التــى يتســم بهــا أداء أســواق رأس المــال فــى الــدول  -
الناميــة ؟ ومــا هــى الســبل والوســائل التــى يمكــن اســتخدامها مــن اجــل إعــادة تنشــيط 

  وتفعيل تلك الأسواق؟
  ؟  صر؟ وما هى عوامل ضعفهاما هى سمات سوق رأس المال فى م -
لمـال علـى الجوانـب المختلفـة للأنشـطة الاقتصـادية ما هى آثار سوق رأس ا -

  ؟على حركة النمو الاقتصادى فى مصرفى مصر، وبصفة عامة 
مـــا هـــو مســـتقبل ســـوق رأس المـــال المصـــرى ؟ وكيـــف يمكـــن تنشـــيط أدائهـــا  -

  والتغلب على عوامل ضعفها ؟
 ما هو تأثير الأزمة المالية العالمية على سوق رأس المال في مصر؟ -

 

الإجابة على التساؤلات السابقة تمثـل موضـوع الدراسـة، لهـذا فـان ذلـك  إن          
البحــث ســيحاول وصــف طبيعــة وأهميــة الأنشــطة المختلفــة التــى تقــوم بهــا أســواق 
ــــة  رأس المــــال، موضــــحاً بصــــفة خاصــــة مــــدى قــــدرتها علــــى خدمــــة عمليــــة التنمي

  الاقتصادية فى مصر.
  

  منهج الدراسة:
  

الدراســــــة باســــــتخدام المنهجــــــين الاســــــتقرائي ســــــوف يــــــتم تنــــــاول موضــــــوع         
والاســـتنباطي، وذلـــك مـــع الاســـتعانة بالأرقـــام والمؤشـــرات الإحصـــائية التـــي تـــدعم 

مـا توصـلت إليـه الدراسـة  الدراسة وتساعد على التحليـل الاقتصـادي السـليم، وتؤكـد
  :الدراسة على إطارين أساسيين هما . ويعتمد منهجمن نتائج

  
  :( النظري) : الإطار الفكري أولاً 

ـــة المتعلقـــة بموضـــوع الدراســـة،          ـــات المالي وذلـــك مـــن خـــلال مراجعـــة الأدبي
وكـــذلك مراجعـــة الكتـــب والـــدوريات العربيـــة والأجنبيـــة، وكـــذلك البحـــوث والدراســـات 
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والرســائل العلميــة المتعلقــة بموضــوع الدراســة، مــن أجــل اســتخلاص الآراء الفقهيــة 
  عم عملية التنمية الاقتصادية.حول أسواق رأس المال ودورها في د

  
  :الإطار التطبيقي:ثانياً 

  
وذلك من خلال إجراء دراسة تطبيقية في ضوء الإطار الفكري، بالأعتماد         

علـــى تحليـــل الإحصـــاءات المتعلقـــة بســـوق رأس المـــال المصـــرية، وبصـــفة خاصـــة 
ـــة العا2008-1997خـــلال الفتـــرة ( ـــة. ) وهـــي الفتـــرة التـــي تســـبق الأزمـــة المالي لمي

وتهــدف الدراســة التطبيقيــة إلــى الوصــول إلــى مــدى تــأثير ســوق رأس المــال علــى 
الاقتصاد المصري، وبيان دورها فـي التنميـة، بالاضـافة إلـى تقيـيم أداء سـوق رأس 

  المال في مصر.  
  

) قـــد تناولـــت هـــذا الموضـــوع 1ومـــن الجـــدير بالـــذكر أن بعـــض الدراســـات(        
تختلف عن الدراسات السابقة مـن حيـث طريقـة تنـاول  بالبحث، إلا أن هذه الرسالة

الموضوع، ومن حيث حداثة الإحصائيات والتشريعات المتعلقـة بالموضـوع، وأخيـراً 
  من حيث بيان أثر الأزمة المالية العالمية على أسواق رأس المال.  

  
  
  
  

  :فروض الدراسة
  

                                                 
د/ عبـد الحميـد صـديق عبـد البـر: سـوق المـال فـي مصـر ودورهـا فـي تنميـة  - منھا علѧى سѧبيل المثѧال : - 1

جامعـة  ،التجـارةكليـة  سـواق الماليـة الدوليـة، رسـالة دكتـوراه،وتطوير الاقتصاد القومي ، دراسة مقارنـة مـع الأ
  .1994ة السويس،قنا
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دى تقــــوم الدراســــة علــــى مجموعــــة مــــن الفــــروض ســــوف نحــــاول اثبــــات مــــ      
  :وهي ،صحتها

تعـــد أســـواق رأس المـــال مـــن أهـــم الآليـــات الاقتصـــادية لتمويـــل عمليـــة التنميـــة  - 1
 الاقتصادية.

إن أداء أســـواق رأس المـــال فـــي الـــدول المتقدمـــة أكثـــر فعاليـــة مـــن مثيلـــه فـــي  - 2
 الدول النامية.

إن ســـوق رأس المـــال المصـــرية قـــد ســـاهمت بـــدور فعـــال فـــي عمليـــة التنميـــة  - 3
 الاقتصادية في مصر.

 ناك أوجه قصور في سوق رأس المال المصرية تضعف من كفاءتها.ه - 4

 تأثر سوق رأس المال المصرية بالأزمات المالية العالمية. - 5

  
  

  :خطة الدراسة
  

: القسم الأول وسوف نتناول فيه دراسـة تنقسم الدراسة إلى قسمين رئيسيين        
عمليـــة التنميـــة مفهـــوم وطبيعـــة أعمـــال ســـوق رأس المـــال، والـــدور الـــذى تلعبـــه فـــى 

  .ن الدول النامية والدول المتقدمةالاقتصادية فى كل م
ــــانى فســــوف نخصصــــه لدراســــة دور ســــوق رأس المــــال المصــــرى   أمــــا القســــم الث

ـــــ ـــــة الاقتصـــــادية فـــــى مصـــــر، ومـــــدى قـــــدرتها عل ى تحقيـــــق النمـــــو كمحـــــرك للتنمي
  .الاقتصادى المنشود

  
  :  تالىالدراسة ستكون على النحو ال ومن ثم فان خطة        

  
  ماهية سوق رأس المال ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية.: القسم الأول 
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  : مفهوم وطبيعة أعمال أسواق رأس المال وأثرها الاقتصادي.الباب الأول
  : أسواق رأس المال في الدول المتقدمة.الباب الثانى
  : أهمية أسواق رأس المال في الدول النامية.الباب الثالث

  
ـــانيالقســـم ا ـــة الاقتصـــادية فـــي لث ـــة التنمي : دور ســـوق رأس المـــال فـــي دفـــع عملي
  مصر.

  
  .شأة وتطور سوق رأس المال المصريةن :الباب الأول
  الاستثمار فيها. ى سوق رأس المال المصرية ومعوقات: الرقابة علالباب الثاني

فـي الباب الثالـث: تقيـيم أداء سـوق رأس المـال ومسـاهمتها فـي التنميـة الاقتصـادية 
  مصر.

  
  

  
 
 

  
  

  



 - 11 -

  

  القسم الأول

ماهية سوق رأس المال ودورها في تحقيق التنمية 
  الاقتصادية
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  القسم الأول

  ماهية سوق رأس المال 

  ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية
  
  

أسواق رأس المال دوراً هاماً في الحياة الاقتصاديه، وذلـك مـن خـلال  ؤديت       
وتوجيههـا إلـي مختلــف قنـوات الاسـتثمار الكـفء، وخلـق الســيولة، تعبئـة المـدخرات 

وتوفير وسائل تمويل الاستثمارات طويلة الأجل، الأمر الذي يحتاج إليه الاقتصاد 
الوطني احتياجاً شديداً في المرحله الراهنـة التـي يسـير فيهـا علـي طريـق الاصـلاح 

  الاقتصادي الشامل .

 لال الأبواب الثلاثة الآتية:وسوف نتناول هذا القسم من خ       

  مفهوم وطبيعة أعمال أسواق رأس المال وأثرها الاقتصادي. الباب الأول:
  الباب الثانى: أسواق رأس المال في الدول المتقدمة.

  الباب الثالث: أهمية أسواق رأس المال في الدول النامية.
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  الباب الأول

  مفهوم وطبيعة أعمال أسواق رأس المال

  الاقتصاديوأثرها  
    

مـــن حيـــث  ؛لمـــال عـــن غيرهـــا مـــن الأســـواق الأخـــرىتختلـــف أســـواق رأس ا       
نـاول فـي هـذا السلعة محل التداول، وتاريخ النشأة، لـذلك كـان مـن الضـروري أن نت

تــاريخ نشــأة أســواق رأس المــال وطبيعــة أعمالهــا، وذلــك مــن البــاب دراســة مفهــوم و 
  خلال الفصول الآتية :

  
  .المال وتاريخ نشأتها وم أسواق رأس: مفهالفصل الأول

  .ية المتداولة في أسواق رأس المالالفصل الثاني: الأوراق المال
  .ق رأس المال: آلية عمل سو الفصل الثالث

  .صل الرابع: وظائف سوق رأس المالالف
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  الفصل الأول

  مفهوم أسواق رأس المال وتاريخ نشأتها
  
  

لمفهــوم أســواق رأس  فــى البدايــةهجيــة الدراســة أن نعــرض تقتضــى من
  المال ونسرد فى عجالة لتطورها، وتاريخ نشأتها . 

مباحـث أربعة وعلى هدى من ذلك، فإننا سوف نقسم هذا الفصل إلى 
  فيما يلي:

  المبحث الأول : التطور التاريخي لسوق رأس المال.
  .ق رأس المال: مفهوم سو  المبحث الثانى
 أسوق رأس المال.: أشكال وأنواع  المبحث الثالث

  : أثر سوق رأس المال على المجتمع. المبحث الرابع
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  المبحث الأول

  التطور التاريخي لسوق رأس المال
      

نتناول في هذا المبحـث الارهاصـات التـى مهـدت لظهـور أسـواق رأس        
  : المال وذلك على النحو الآتى

  ظهورالأسواق: أولاً:
أق رأس المـــال إلـــى العصـــور القديمـــة، حيـــث كـــان ترجـــع جـــذور أســـو         

الأفراد يعيشون فى جماعات قليلة العدد، وكـانوا يعتمـدون علـى أنفسـهم فـى اشـباع 
حاجـــاتهم دون حاجـــة الـــى الأخـــتلاط بغيـــرهم مـــن الجماعـــات المجـــاورة، وحيـــث أن 

ولكنهـا  -العزلة كانت هـى السـمة المميـزة للعلاقـة بـين الجماعـات فـى ذلـك الوقـت 
إلا أن الإنســان بطبيعتــه كــائن اجتمــاعى، وبتطــور الحيــاة تطــورت  -تــدم طــويلاً لــم 

ــــر لأشــــباع الحاجــــات  ــــى الغي الاحتياجــــات، فأصــــبح مــــن الضــــرورى الاعتمــــاد عل
المتزايــدة، فظهــر مبــدأ تقســيم العمــل بصــورة تدريجيــة، وكــان لابــد مــن تلاقــى تلــك 

  .اتها، وهو ما عرف بنظام المقايضةالجماعات لتبادل منتج
وأخذت العلاقات التجارية تتطور شـيئا فشـيئا، فظهـرت النقـود كوسـيلة 

وبزيــادة عــدد الأفــراد نشــأت القــرى والمــدن واتســعت  .للــدفع لتنهــى عصــر المقايضــة
الأســواق بــدورها وزادت أعــدادها ومــرات انعقادهــا، حيــث كانــت الأســواق تعقــد مــرة 

  ).1الأهمية (فى العام أو مرتين وكانت المعاملات فيها ثانوية قليلة 
وفى العصور الوسطى نشأت الأسـواق الكبـرى مـن الأسـواق الصـغرى 

ئتمـان تتغلغـل الأولكنها جاءت خطوة واسعة فى رقى المعاملات حيـث بـدأت فكـرة 
فى نظام الأسواق العظمى. فلـم يعـد يوجـد أمـام التجـار معـاملات نقديـة فوريـة كمـا 
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