
  

 

 

 

 

 دور سوق الأوراق المالية الليبي في تعبئة المدخرات
 

 قدمت من قبل: 

 يحيى عوض عبدالحفيظ الحوتي

 1984-1985جامعة بنغازي )قاريونس سابقاً( العام الدراسي  –بكالوريوس إحصاء كلية الاقتصاد 

 تحت إشراف:

 أ.د عبد الفتاح عبد السلام بوحبيل
 في الماجستير درجة على الحصول متطلباتل استكمالا  الرسالة هذه قدمت

 القتصاد تخصص
 

 جامعة بنغازي 
 القتصاد قسم- السياسيةكلية القتصاد والعلوم 

 2017ديسمبر 
 

 



 ب

 

 

 

 

 

 خذ أي معلومة من أي جزء من هذه الرسالةأ. ل يسمح محفوظة 2018حقوق الطبع 

 و المسح من دون أتسجيل و الأو ميكانيكية بطريقة التصوير أعلى هيئة نسخة الكترونية 

 .الحصول على إذن كتابي من المؤلف أو إدارة الدراسات العليا والتدريب جامعة بنغازي 

 

Copyright © 2018.All rights reserved, no part of this thesis may be reproduced in 

any form, electronic or mechanical, including photocopy, recording scanning, or 

any information , without the permission in writhing from the author or the di-

rectorate of graduate studies and training university of Benghazi. 

 

 

  



 ج

 

 



 د

 

 

 

 

 

 إهداء
 

 إلى الأرواح الطاهرة أبي وأمي وأخي، لهم الرحمة والمغفرة من الله تعالى 

 حباً ووفاءً وتقديراً واحتراماً  زوجتي الدربإلى رفيقة 

 إلى قرة العين أولادي ، وإلى السند بعزة الله إخوتي وأخواتي فخراً واعتزازاً

 رعاهم الله وحفظهم 

 

 الباحث
 الحوتي عبدالحفيظ يحيى عوض

  



 ه

 

 شكر وتقدير

في الوقت الذي أعفي الجميع من كل خطأ ارتكبته، أتقدم بالشككككككر واللناء لكل من 
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 الملخص

في ة الدراسكككة المشككككلددت فقد ح لذا ،المدخرات تعبئة في أداة م مة الليبي المالية ااوراق سكككوق  عدي

 يفعن أداء الدور المناط به  الماليعجز النظام و ئم بين عرض المدخرات والطلق علي ا، الخلل القا

 ،حاولت الدراسكككككة عمل مسكككككل لقدرات القطاع المالي. ضكككككعف القطاع الخاص، و الاقتصكككككاديةالتنمية 

، وكانت 2008-2006فترة تأسكككيس سكككوق ااوراق المالية بدأً من ، ملل قدرات جانق العرضي الذي

مليار دينار 32لصككككككككككالل الادخار العام حوالي  فجوة التمويلطاع المالي كبير حيث بلغت فوائض الق

، كما بلغت زيادة 2006سككككككككككككككنة مليار دولار  69بلغت حوالي  الاحتياطيات الدولية، و 2007سككككككككككككككنة 

، وبلغت 2007مليار دينار ليبي  15حوالي  في ليبيا لدع المصكككككككككككارل التجاريةالاحتياطي القانوني 

تقابل هذه الفوائض  .2008سكككككككككككنة نحو النان مليار دينار  وق الضكككككككككككمان الاجتماعيصكككككككككككندفوائض 

عوامل تأخذ معدلات سككككلبية في مقدمت ا اسككككتمرارية إسكككك ام الإيرادات النفطية بنسككككق كبيرة في الناتج 

خلل كمتوسكككككط عام  %89حوالي نسكككككبته  درجة انفتالا للقتصكككككاد بالإضكككككافة إل،المحلي الإجمالي، 

للفرد الواحد بما في م هو نفسه. أما معدل  3.14متوسط الإعالة  وصل(. كما 2015-2008الفترة )

تذبذق ملحوظ ب، و 2016بمنتصف  %18.89و 2004سنة  %1.30التضخم فقد تراولا بين حوالي 

ن ا وبين عمل مقارنة بيو  ،تحليل بيانات مؤشككرات سككوق ااوراق المالية الليبيالمعدلات. وب جميعفي 

لالة كانت د اق ااوراق المالية العربية، باسككككتخدام اادوات الاقتصككككاد الوصككككفي،مؤشككككرات بعض أسككككو 

 2008هذه المؤشرات تشير إل، قلة عدد الشركات المدرجة بالسوق، والتي بلغت سبع شركات سنة 

، وعدد ااسكككككككككككككك م المتداولة ل ذه الشككككككككككككككركات بلغت 2013لتصككككككككككككككل إل، عشككككككككككككككر شككككككككككككككركات سككككككككككككككنة 

للشركات المدرجة  ( س م260,333,300إل، )لتصل  2008لشركات سنة ( س م 105,333,333)

انخفاض في متوسكككط ، بالتزامن مع %147حوالي بلغت ااسككك مفي عدد  نسكككبية زيادةب، 2013سكككنة 

حجم القيمة يشكككير  .2013د.ل سكككنة  12.42إل،  2008د.ل سكككنة  14.95سكككعر السككك م تراولا بين 



 ل

 

ليصككل إل، نحو  2008ر دينار ليبي سككنة مليا 3.36بلغ حوالي مسككتمر  تناقصإل، السككوقية للسككوق 

 حجم فيما يخص. 2013-2008ت سالبة خلل الفترة وبمعدلا 2013مليار دينار ليبي سنة  2.74

 المدرجة لشكككككككركاتل( سككككككك م 105,333,333)التداول فنبدأ بكمية التداول، فمن عدد أسككككككك م بلغ  قيمة

من عدد ااسكككك م  %15.79الي ( سكككك م، )نسككككبة التداول حو 16,634,535تداول من ا ) 2008سككككنة 

د.ل وبضككككككرق الكمية المتداولة في متوسككككككط السككككككعر تصككككككبل قيمة التداول 14.37المدرجة(، بسككككككعر 

( سككككك م 260,333,300)( دينار ليبي لنفس السكككككنة، كما أن عدد ااسككككك م بلغ 224,645,667.80)

ولم تبلع  %0.93( سكككك م، )نسككككبة التداول 2,427,193تداول من ا ) 2013للشككككركات المدرجة سككككنة 

دينار ليبي لتصل قيمة 12.60ااس م المدرجة(، بمتوسط سعر للس م بلغ الواحد في المئة من عدد 

( دينار ليبي، وهذه بصككككككككككككككورة عام معدلات ضككككككككككككككعيفة. وعند مقارنة هذه 25,273,606.23التداول )

سكككككبة قيمة نأن  نجد نسكككككبتاً إل، مليلت ا في أسكككككواق ااوراق المالية لبعض الدول العربية، المؤشكككككرات

. أما إسكككك ام القيمة السككككوقية لسككككوق ااوراق المالية %0.24ونسككككبة القيمة السككككوقية  %0.01التداول 

إل،  %3.77بالنسكككككككبة للناتج المحلي الإجمالي، فقد تراجعت هذه النسكككككككبة رغم ضكككككككعف ا، من حوالي 

ي الإجمككالي عل، التوالي، كككذلككك قيمككة التككداول إل، النككاتج المحل 2013و 2008لسككككككككككككككنتي  2.33%

النتائج السكككلبية لمؤشكككرات . إن 2013سكككنة  %0.02لتتراجع إل،  2008سكككنة  %0.25تراوحت بين 

-)و (%1.66-)و (%3.55-)السككككككككككككوق، وعل، رأسكككككككككككك ا معدل نمو القيمة السككككككككككككوقية البالغ حوالي 

تعكس ضعف  عل، التوالي، 2013إل،  2009للسنوات من  (%6.53-)و (%3.44-)و (5.87%

ق أداء سككككككككككو مما يترتق عليه ضككككككككككرورة العمل عل، زيادة كفاءة ، تعبئة المدخرات، قدرة السككككككككككوق عل

 .ااوراق المالية الليبي
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 ــديـــتمهيـال: الأولالفصل 

:المقدمة( 1ـ1)   

يل الموارد تحو أداة لبيعاً وشككككراءً، و  المالية ااصككككوللتداول  آليةأنه عل،  يةمالوراق اللُ سككككوق اايُعر  

 لتيا يةقتصككككككككككككككادالاالقطاعات  إل، الماليةذات الفوائض  يةقتصككككككككككككككادالاالقطاعات  بكفاءة من المالية

بأن ا السكككككككككوق التي يتم  Capital marketsكما تعرل أسكككككككككواق رأس المال  1.الماليمن العجز  تعاني

وأن ا -ض العقارية السككككندات والقرو ااسكككك م و -وطويلة ااجل  التعامل في ا بااوراق المالية متوسككككطة

 ماليةقة ن اي ور ؤم   المالية، بما ي ااوراقمن بائعي ومشككككتري  كُلً مكاني أو افتراضككككي ل نقطة تجمع

د  أي وقت.  في عادلاً  اً لمنمتداولة فيه  وجود سككككككككككككككوق ااوراق المالية أداة م مة لتوفير رؤوس ويُع 

ذات  ،ةماليالي لكل مؤسساته ااساسالمختلفة من خلل الدور  الاقتصادية للأنشطةزمة ااموال الل

 .يةااساسوظائف ا وااداء الكفء ل الاختصاصات المتعددة

 طةاانشكككككككككككككك احتياجاتلتلبية   اتوجي و تعبئة المدخرات في عل، كفاءته  2يعتمد عمل سككككككككككككككوق المال

 وحت، التي اجتازت درجة من التطور المقبول، ،أسكككككككككواق المال المتطورة لياتآ سكككككككككتخدمتو  ،المختلفة

 ااقتصككككككككككادية تسككككككككككودهفي ظرول ، وأن تكون بكامل الحرية يقتصككككككككككادالا حركة النشككككككككككاط في تأليرلل

من المخاطرة وعدم جوٌّ غير أن الواقع يفرض في كلير من ااحيان أن يسككككككككككككود  ،المنافسككككككككككككة الكاملة

 علمما يج، بمسكككككككتويات متفاوتة عند ممارسكككككككة النشكككككككاط الاسكككككككتلماري  Risk and Uncertaintyالتأكد 

                                                 
ار الفكر دالمالي ومتطلبات تطويرها(، الإسكككككندرية، ج م ع، ي والتحرير الاقتصككككاد)بين ضككككرورات التحول  المالية ااوراق أسككككواق ،عاطف وليم اندراوس 1

 .21ص  – 2006، ااولالطبعة  –الجامعي 
حيث  ،العربيةاللغة  فيكلمة المال من جوامع الكلم عند البعض وذلك باعتبار " "سككككوق المالبدلًا من مصككككطلل سككككوق التمويل " "مصككككطلل  قد يسككككتخدم  2

ض التجارة أو المحاصككككككيل. وب ذا أو قيم منقولة كااسكككككك م والسككككككندات أو سككككككلع أو عرو  أراضككككككييعتبر مالا كل ما يكون اللروة من نقد سككككككائل أو عقارات أو 
جمة كلمة عن تر قد يكون السكككبق ناتجاً و  التمويل،ملل سكككوق السكككلع والسكككوق العقارية وسكككوق الصكككرل وسكككوق  عديدة، أسكككواقالمعن، تتكون سكككوق المال من 

Finance واشنطن، الولايات المتحدة:  دليل ميزان المدفوعات الطبعة الخامسة. (.1993صندوق النقد الدولي. ). حين أن ا تعن، تمويل في (،بمعن، )مال
 واشنطن، الولايات المتحدة. -صندوق النقد الدولي 
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توافا وال ،وفا ضكككوابط وظرول السكككوق  بوجه عام سكككوق المال في تعامللاسكككتعداد ل عل، المسكككتلمر

لحصككول ا المسككتلمر في سككوق ااوراق المالية يتوقعفي هذه الظرول  مع احتمالات الربل والخسككارة.

سكككابات مبني عل، حال الاسكككتلماري  هنشكككاط نتيجةلحصكككول عليه ليطمل ( احتمالي) عل، عائد متوقع

الفعلي  عن العائد حتماليالعائد الا اختللومن  مام الصككفقة،بإتعائد فعلي ويتحصككل عل،  السككوق،

الربل. كما يكون المسككككككتلمر أمام حالة عدم  بمعدلبشكككككككل طردي التي ترتبط  ،Riskتكون المخاطرة 

أو  حككديلككةالمعلومككات ال من أيً  الاسككككككككككككككتلمككاري لا تتوفر لمتخككذ القرار  عنككدمككا   Uncertainty التككأكككد

يما ف للدفعات النقدية المسككككككككككتقبلية،موضككككككككككوعي  احتماليوضككككككككككع توزيع  في للعتماد علي االتاريخية 

ا عليه يطلهو ما و  ،للعائد حتماليالشكككككخصكككككية عند وضكككككع التوزيع الا خبرتهعل، يضكككككطر للعتماد 

 1الشخصي(. حتمالي)التوزيع الا

قادر قيقي ح اقتصكككككككككككاد بناء ب دل الليبي قتصكككككككككككادتغييرات هيكلية لل إحداث الحالية تتطلق المرحلة

 دخول ضكككككككككمن المنظومةللالتي تؤهله الشكككككككككروط  واسكككككككككتيفاءالعالمية  تياقتصكككككككككادالا في ندماجالاعل، 

 Libyan stockالليبي  المالية ااوراقتم إنشكككككككككاء سكككككككككوق هذه المتطلبات،  عحدإ ولاسكككككككككتيفاء الدولية.

market الصككككككككككادر عن اللجنة الشككككككككككعبية العامة  134/2006م بموجق القرار رقم 2006سككككككككككنة  في

 مليون  50 إل،مليون دينار ليبي تم زيادته فيما بعد  20مال قدره  رأسسكككابقاً(، كشكككركة مسكككاهمة وب)

فيه إجراءات وسككككياسككككات الخصككككخصككككة وتشككككجيع المبادرات  اتخذت الذينفس الوقت  فيدينار ليبي، 

يُع د  قد  .ةيقتصكككككككادالاقدرة عل، تعبئة الموارد  ااكلراهمية دور القطاع الخاص وأنه  الفردية، تأكيداً 

تشككككريعات لل واسككككتكمالاً ، يقتصككككادالا، نحو تحسككككين مسككككتويات ااداء ااولبملابة اللبنة  الإجراءهذا 

والتي  ،، وأداة من اادوات التنفيذية للتنميةنوالمسككككككككككككككتلمريحماية المدخرين  إل،ت دل  التي المالية

                                                 
 .40. ص 2010الطبعة ااول، ، دار الفكر، ااردن :عمان"، ااسواق المالية والنقدية في عالم متغير. "السيد متولي ،عبد القادر 1
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ي، حيث الليب قتصككككككادالا ةسككككككياسككككككات إعادة هيكللتنفيذ  ،سككككككوق المال مل مع مكوناتتتكايفترض أن 

 الليبي المالية ااوراق سككوق  أهمية إنشككاء وتتركز 1صككدر في شككأن ذلك العديد من القوانين والقرارات.

المنتجة  اتعكو وتوجي  كا نحو المشككككككككككككككر ، Mobilize Savingsتعبئكة المكدخرات  مكدع قكدرتكه عل،في 

ه في . وتزداد أهميتيقتصكككادالاب دل زيادة معدل النمو  ،يةقتصكككادالاوالسكككياسكككات  الآليات اسكككتخدامب

 تبحثو  ،التي ارتبطت بارتفاع أسكككككككعار النفط Financial Surpluses ماليةالفوائض ال وجودمع  ،ليبيا

 اً تخطيط ه ذلك منتطلبوما ي –مع فترة إنشكككككككككككككاء السكككككككككككككوق  وهو ما تزامن – يةاسكككككككككككككتلمار فرص  عن

، من خلل الليبي قتصككككككادلل Absorptive capacity سككككككتيعابيةالا قدرةالزيادة  يسكككككك م في اً ياسككككككتلمار 

 امتصاص هذه الفوائض وتحويل ا إل، استلمارات منتجة تدعم الطاقة الإنتاجية للقتصاد.

ةبحثيالمشكلة ال( 2ـ 1)   

ة لكلير لمعالجة الآلار المختلف ،يةاقتصادعدة سياسات وفا منذ الاستقلل ليبيا  في قتصادالا عمل

ي تلك واضكككككككككككككع وفا توجه وفلسكككككككككككككفة – حين ا في الليبيالمجتمع  تواجه التيالمواقف وااحداث من 

 ائليالع دخارالاالشككديد لمعدلات  التذبذق إلي عل، وجه الخصككوص أدت – يةقتصككادالاالسككياسككات 

تدن،  ا قد صاحبو ، عدم كفاية المدخرات العائليةوبالتالي  ،دخارالاوسائل تعبئة  أداء عدم كفاءةمع 

عن نككاهيككك  ،خككاصال دخككارالا إجمككاليتككذبككذق ، مككا أدع إل، د المجتمعأفرادع يككة لككدخككار الااللقككافككة 

عجز النظام  تتركز المشكلة في بالشكل ااملل، وبذلك هااستلمار التي لم يتم  ماليةالفوائض الظ ور 

تجارية المصكككككككككككككككارل المجموع  حيث أن ؛يةقتصكككككككككككككككادالاالتنمية  فيعن أداء الدور المناط به  المالي

ر عل، ولا تزال تقتصكك ،عل قدرت ا الائتمانية محدودةج، ن مقيد للمصككارليحكم ا قانو متخصككصككة الو 

                                                 
لسككككنة  9ية والقوانين المعدلة له( و)القانون رقم الاقتصككككادم بشككككأن مزاولة اانشككككطة 1992لسككككنة  9)القانون رقم بالخصككككوص:  صككككادرةالالقوانين والقرارات  1

 118( وقرار اللجنة الشككعبية العامة )سككابقاً( رقم 9بإصككدار اللئحة التنفيذية للقانون رقم  2010لسككنة  499والقرار رقم  – الاسككتلماربشككأن تشككجيع -2000
 بشأن سوق المال( وغيرها من القوانين ذات الصلة. 2010لسنة  11و)القانون رقم  بشأن لائحة تمليك الشركات العامة 2007نة لس
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 لضكككماناوصكككندوق  )العام والخاص( تأمينال اتشكككركعدم قدرة  إل،إضكككافة ، ااجلقصكككير  راضقالا

 ،لااجكككطويكككل  قتراضللالمكككال  رأسمن  الككككافيالقكككدر  مكككدخرات كككا وتوفير ريعل، تحر  الاجتمكككاعي

سككلبي عل، كفاءة أداء سككوق  انعكاس وقد ترتق عل، ذلك .خاصضككعف القطاع ال ذلك إل، يضككال

مدع قدرة سككككككككوق  دراسككككككككةضككككككككرورة  الإطار، ما يتطلق في هذا حديث النشككككككككأة الليبي المالية ااوراق

ميكة في إطككار خطككة تن سككككككككككككككتلمككارالافي ليبيككا عل، تعبئككة المككدخرات لتمويككل عمليككات  المككاليككة ااوراق

- لماليةا ااوراقتحسن أداء عمليات سوق  الدراسة من واقع أنعليه تنبلا أهمية  شاملة. يةاقتصاد

ا القيام بتداول  م  لُ ( الإصكككدار)سكككوق  يلااو  ضكككمن السكككوق  )أسككك م وسكككندات( المالية ااوراق إصكككدار

عناصر  نحو تحسين أداء الليبي النامي قتصاددافعاً لل يملل-ضمن السوق اللانوي )سوق التداول( 

ا يمك  ن من ، بمالاقتصاديةومن ل م تصحيل مسار عمليات التنمية  ،الاستلمار ورفع عائدات ،الإنتاج

 تحقيا ااهدال المتوخاة من ا.

:الدراسةف اهدأ( 3ـ 1)  

 لماليةا ااسكككككواققيام ونجالا  فيتسككككك م مكن أن تي يالالتعرل عل، العوامل  إل، الدراسكككككة هذه  دلت

ويمكن تحديد  .الدوليةمع الشكككروط  فاتامان وبما يالشكككفافية والإفصكككالا وا معاييرب في ليبيا ةمنظمال

 :التاليةالنقاط  في الدراسةأهدال 

لإنشككككككاء  الليبي الداعمة قتصككككككادالا الممكن توافرها في النقدية والمالية التعرل عل، القدرات -1

 متطور. ماليسوق 

من  هااذاتخو  المفترض توافرها الماليةوالسكككككككككياسكككككككككات النقدية و الوسكككككككككائل بعض التعرل عل،  -2

مية لبعض الدول النامع الاسككككككككككككككتفادة من التجارق الناجحة  لتعبئة المدخرات الناحية النظرية

 المجال.هذا  في
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مكانيات سوق  -3 الليبي من خلل مؤشرات الحجم وقياس  المالية ااوراقالتعرل عل، قدرات وا 

يمكن الاسكككككككككككتفادة من  الدول التي بعض في ااسكككككككككككواقبالمقارنة مع بعض  ،سكككككككككككوق العما 

 الليبي. قتصادالاالمالية في  ااسواقمن قدرات ارب ا بما يعزز تج

:الدراسة ة( أهمي4ـ 1)  

إقامة مية أه عل، ية، ما يؤكددخار الاإضككعال القدرة سكك مت في أالعوامل التي تحليل ت تم الدراسككة ب 

أداء  حقيات مانضككل ،هذه السككوق  تكفل نجالا التيالبنية التحتية  ت يئةااوراق المالية الليبي، و سككوق 

مع بيا في ليللأوراق المالية  كفء أهمية وجود سككككككككككوق  ، حيث تزدادالمحلي دخارالاتعبئة  فيمتميز 

ه وفا ظرول السكككككككككوق اسكككككككككتلمار من الممكن  ،ائض سكككككككككيولة مرتفع لدع المصكككككككككارل التجاريةفوجود 

ذق المدخرات ي جف المالي في ليبيا لنجالا السوق  مناسبةالتوفير البيئة  ، في سياقومتطلبات التنمية

وصكككككل إلي ا في تالتي يتم ال كما يمكن الاسكككككتفادة من النتائج التالية. منتجة اتاسكككككتلمار  إل،وتحويل ا 

وضكككككع سكككككياسكككككات وبرامج لزيادة الادخار المحلي، كما تكمن أهمية الدراسكككككة أيضكككككاً في كون ا مرجعاً 

 مصادر المعلومات بالنسبة للباحلين في هذا المجال. نومصدراً م

فروض الدراسة( 1-5)  

 في هذا الإطار تحاول الدراسة التلبت من صحة الفروض التالية:

وتعبئة المدخرات وزيادة عالية  كفاءة يذ المالية ااوراقوجود علقة بين سككككككككككككككوق  -الفرض ااول: 

حيث أن حجم التداول يعد دالة في النمو الاقتصكككككادي، كما أن الادخار  ي.قتصكككككادالامعدلات النمو 

 ستلمار.دالة في الا

 .المالية ااوراقعل، تنمية سوق  إيجابي تأليرذات  يةدخار الاقدرة المجتمع زيادة  -الفرض اللاني:
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 خككاردالا فيزيككادة  إل،عل، خطط التنميككة من قبككل القطككاع العككام  الإنفككاقيؤدع  -الفرض اللككالككث:

 .جماليالإ

(: مصادر البيانات1-6)  

ورة، المتمللة في بيانات الج ات الرسككككككمية في ليبيا، مدت الدراسككككككة عل، الإحصككككككاءات المنشككككككتلقد اع

وأيضاً تمت الاستعانة ببعض الكتق والرسائل العلمية، والمجلت، والدراسات، ذات العلقة بموضوع 

 الدراسة.

(: المكان والفترة الزمنية للدراسة1-7)  

-2008ت خلل السككككنوات لقد قامت هذه الدراسككككة عل، دولة ليبيا، أما الفترة الزمنية للدراسككككة فقد تم

ا فيمككا يتعلا بغيرهككا من البيككانككات، فقككد حككاول وذلككك فيمككا يتعلا بسككككككككككككككوق ااوراق المككاليككة، أمكك 2013

 .2015وحت، سنة  1990الباحث أن تكون من سنة 
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الدراسة( تقسيم 8ـ 1)  

 :تقسيم الدراسة إل، ستة فصول عل، النحو التاليتم 

 ا البحث وأهميته وخطة بحله.فصل تم يدي لإعطاء مقدمة عن هذ أولًا:

 ااوراق سكككوق  عرض لبعض متطلبات إنشكككاءو  ،سكككوق المالة لعامللمفاهيم ال نظري  اسكككتعراض لانياً:

 .تطوره، ومؤشرات المالية

سككككككككككككككتكمال عرض لبعض اافكار في اادق الاقتصككككككككككككككادي، مع الإشككككككككككككككارة لبعض المتغيرات ا لاللاً:

مالية، ومن لم إعطاء مقارنة بين بعض التجارق الاقتصككككككككككككككادية ذات التألير عل، سككككككككككككككوق ااوراق ال

 العربية والدولية وسوق ااوراق المال الليبي.

براز قيم عرض  رابعاً: لخصكككككائص الاقتصكككككاد الليبي والقطاع المالي، والتعرل عل، القدرات المالية وا 

 سوق ااوراق المالية الليبي.الفوائض المالية الممكن استلمارها من خلل 

مؤشككرات سككوق ااوراق المالية الليبي خلل الفترة منذ التأسككيس وحت، إقفال و ض بيانات خامسككا : عر 

 ، وتحليل هذه البيانات وفا مؤشرات سوق ااوراق المالية.2012التداول سنة 

 .الدراسةوالتوصيات وملخص  نتائجال ساً:داس
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 لدراسةالنظري ل الإطار: الثاني الفصل

تمهيد 2-1  

مية وتكتسكككق ااسكككواق المالية أه ،في تمويل اانشكككطة الاقتصكككادية لية دوراً حيوياً تؤدي ااسكككواق الما

متزايدة برهنت علي ا تجربة العقود السككككككككككككككابقة في معظم دول العالم النامية والمتقدمة عل، السككككككككككككككواء، 

 اً رئيسكككك اً دور  تؤد يالمال الوطنية والعالمية  أسككككواق زالتهامة لتجميع المدخرات، حيث لابصككككفت ا أداة 

ي تم و  تحويل ااموال من اافراد الذين لدي م السككيولة إل، اافراد اللذين لدي م نقص في السككيولة.في 

 مزة وصككل بين ك قتصككادالا فيأهميت ا من حيث وظيفت ا وبيان  التعريف ب ذه المفاهيمب هذا الفصككل

لق، ي سككككاس سككككليم، كماوااركان الرئيسككككية لإقامت ا عل، أ ،وعوامل إنجاح ا دخرين والمسككككتلمرين،الم

 عن فضككككككلً ، الماليةوشككككككروط قيام سككككككوق فع ال للأوراق  ،لمفاهيماذه نظرة عل، تطور ههذا الفصككككككل 

  .المالية ااسواقعل، أنواع التعرل 

بعض المفاهيم القتصادية المتعلقة بالدراسة 2-2  

 عموم.في هذا الجزء من الدراسة سيتم التطرق إل، بعض مفاهيم سوق المال عل، وجه ال

 :المالية الأوراقوسوق  المالية سواقالمفاهيم العامة للأ 2-2-1
من  تقوم به وما ،الحديلة الاقتصكككككككككككككككاديةالنظم  فيمركزاً حيوياً  المالية ااسككككككككككككككواق لقد احتلت 

يتم  م  لُ أي دولة.  في الماليالقطاع في تطوير ونمو  خاصة في مجموع ا أهمية وظائف وم ام تملل

 أسر لسكككوق  الفقري المال، والعمود  فروع سكككوق  إحدع أهم المالية ااوراقوق سكككعرض بعض مفاهيم 

 الحر. الاقتصادظل  فيالمال 
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 السوق  مفهوم 2-2-2
، ست لك ااع بمختلف أنواع ا، حيث يتم مبادلت ا أو بيع ا أو سلال إليهتتجه  الذيهو المكان  السوق 

ليس  مجال التداول أن هما:أمرين  في لسكككككككككككككوق ا أهمية تبرزو  ت ا،نقل ملكي إجراءات تم فيهمن لم تو 

المتعددة في مجال سكككككككككككائل الو و ت تصكككككككككككالاالا في قنيالتلتطور وأن اسكككككككككككلعة فقط بل خدمة أيضكككككككككككاً، 

 المحليمن السككوق  هنطاق اتسككع إذالمكان كركن من أركان السككوق أقل أهمية،  من جعلت تصككالاالا

 مجموعة من البائعين ومجموعة وجود يه. ولكن تبق، الخاصككككية المميزة للسككككوق الدوليالسككككوق  إل،

 1.بيع وشراء سلعة أو خدمة فيمن المشترين يرغبون 

  :يةمالوراق الالأ ق وسب تعريفال 2-2-3
ف ي للوظائااساسالمحرك  هاعتبار بأعمال  مؤسسةالمال هو عصق الحياة اي  رأسفي أن  لا شك

ذه هي هلمناسككق وبالقدر المناسككق، و الوقت االضككروري توفره في ومن  ،ؤسككسككةوالم ام داخل هذه الم

قديم توفير وتفي سكككككككككككوق المال دور يتركز و . المختلفة المالية ااسكككككككككككواقالم مة الرئيسكككككككككككية المناطة ب

 شككقينلا ية ذاتااسككاسككوظائف ا ل الماليةمؤسككسككاته  أداء من خلللأنشككطة المختلفة، التمويل اللزم ل

 :التاليين

 المدخرات.تعبئة  ااول:

 المختلفة. الاقتصادية اانشطة احتياجاته هذه المدخرات أو الموارد لتلبية توجي اللاني:

 لتياجميع ااج زة والمؤسكسكات عل، أن المقصكود بعبارة سكوق المال  قتصكادالاوتتفا معظم أدبيات 

 ،رها بشكل مباشر أو غير مباشاستلمار ، وا عادة  ا وآجال اأشكالالمدخرات بكافة  تجميع عل،تعمل 

اء سككو  - ااعمالقطاع  فيية العاملة الإنتاجي لإمداد الوحدات ااسككاسككر د  صكك  المال الم   ويملل سككوق 

 -عامة  أكانت مؤسسة خاصة أموسواء  ،شركة أشخاص أو شركة مساهمة أكانت مؤسسة فردية أم

                                                 
 . 22،21ص .2007، ااول، الطبعة الجامعيدار الفكر  "،البورصات" .محمد في،الصير 1
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باشر أو تقوم بطريا م التيبوسائل التمويل، ولذا قد يطلا تعبير سوق المال عل، جميع المنظمات 

بناءً عليه يمكن . 1اشككككككر، بمرحلة أو أكلر من مراحل التوسككككككط بين المقرضككككككين والمقترضككككككينغير مب

 لماليةا ااوراقوسكوق  ،يةدخار الاوشكركات التأمين والمؤسكسكات  ،وأنواع ا المختلفة مصكارلال اعتبار

 ،(بالطلق علي ا )المسككككككككتلمرين )المدخرين( ااموالعرض  التقاءمكان   يف، جزءاً من سككككككككوق المال

المال  إن سوق ويمكن القول 2.مفيدة اتاستلمار  إل،تساعد عل، تحويل جانق من مدخرات المجتمع و 

 :3منمجموعة متكاملة  يشملأي بلد  في

  المنظمة للسوق والمتعاملة فيه.المالية، وغير الماليةالمؤسسات ، 

 .طار عمل مؤسسات السوق وتبادل أدواته  القوانين الحاكمة والمنظمة لنشأة وا 

 مكانت ائتماناً مباشكككككككراً، أأ، سكككككككواء يقع علي ا التعامل في هذا السكككككككوق  التيوات ااد 

 .ماليةصورة أوراق  في أخرع أدوات تمويل 

 العجز وحدات مويل إما مباشككككرة حيث تلتقي وحدات الفائض والعجز المالي، وتصككككدرتعملية الوتتم 

ما غير مباشكككككككككرة  ااصكككككككككول تحويل ااموال من وحدات  حيث يتمالمالية )أسككككككككك م وسكككككككككندات( فوراً، وا 

 دخارالا، شكككككركات التأمين، مؤسكككككسكككككات )المصكككككارلالمؤسكككككسكككككات المالية لسكككككوق المال  إل،الفائض 

 ا هذه المؤسككسككات الوسككيطة عل، نفسكك اوصككناديا المعاشككات( مقابل أصككول مالية تصككدره قتراضالاو 

طة ااموال الوسكككي، لم تحول المؤسكككسكككات (اسكككتلماروشككك ادات  ادخارأصكككول غير مباشكككرة )شككك ادات 

 4.الوحدات ذات العجز المالي مقابل أصول مالية تصدر عن ا إل،تحصلت علي ا  التي

                                                 
 .9ص . 2007.محمد  ،الصيرفي 1
 .12ص . 2007.محمد  ،الصيرفي 2
، جامعة الإمارات والغرفة التجارية دبي ،مؤتمر أسككواق ااوراق المالية والبورصككات"، الوظائف الاقتصككادية اسككواق ااوراق المالية. "علي العقلمحمد بن  3
 . 2007 ،مارس 6-8
، الجزائر، لشلفا ،اديات شمال أفريقيامجلة اقتص"، فاعلية الوساطة المالية وااسواق المالية كضرورة لإنجالا تمويل النشاط الاقتصادي. "الشيخ طواهرية 4

 .115ص   .2005، العدد اللامن
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الأسواق المالية وتقسيمات أنواع 2-3  

، تتداول في سككوق النقد وسككوق ااوراق المالية ااصككول أسككواقلللة  إل،سككوق المال غالباً ما يقسككم 

 لكل من ا خصكككائصككهااصكككول طويلة ااجل، و  المالية قصكككيرة ااجل، وتتعامل سكككوق رأس المال في

 :1هيوسياسته و 

 Money market                 سوق النقد 

 Capital market                     المال  رأسسوق 

       Securities market    المالية ااوراقسوق 

سكككات ط بعض المؤسكككبين نشكككا أن هناك تداخلً  ااول: تحفظين أسكككاسكككيين إل،ويخضكككع هذا التقسكككيم 

تيجة ن ااسكككواقبين تلك  إمكانية وضكككع حدود قاطعةعدم  يعني الذياامر وبعضككك ا الآخر،  المالية

 ياسكككاتسكككه يتم التنسكككيا بين أن اللانيالتحفظ خر، و الآسكككوق العل، مؤسكككسكككات  ااسكككواقلاعتماد أحد 

 .2يةقتصادالا اتالسياس هتست دف ماإطار  في كل سوق 

 سوق النقد 2-3-1
 مانالائتلتمويل  ااجلالنقدية قصكككيرة  ااصكككولتداول ت فيهو  Money Market النقود أوالنقد  سكككوق  

 المصككارلو  المركزي  المصككرل فيممللً  فيويتول، الج از المصككر  .الذي لا يتجاوز السككنة التجاري 

ميز تت التي ااجككلقصككككككككككككككيرة  ئتمككانيككةالاوعيككة اا مجمككل فيوالتعككامككل  القيككام ب ككذه العمليككات التجككاريككة

  أهم ا:ومن  ،درجة المخاطرة في ا انخفاضب

 ودائع التوفير 

 ة ااجلقصير  الودائع 

                                                 
اث  ، بينبعض ااحيان في ،خلط هناك 1 يين ادالاقتصكككككمفاهيم سكككككوق المال وسكككككوق رأس المال وسكككككوق ااوراق المالية عند عرضككككك ا من قبل الكت اق والبُح 
 لمال واللاني يشمل سوق رأس المال غير المالي وسوق ااوراق المالية.يشمل جميع أنواع سوق المال سواء سوق النقد أو سوق رأس ا ااولف
دار الفكر  ،أندراوس، عاطف وليم. "أسواق ااوراق المالية )بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرها("، الإسكندرية، ج م ع 2

 .15. ص 2006الجامعي، الطبعة ااول، 
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 ش ادات الإيداع 

  المصرفيةالكمبيالات 

 التجارية ااوراق 

 ااجلاادوات قصيرة  وغيرها من. 

ن من خلل ا أن أدوات يمك فيه وفرتتحيث  ؛الوطني قتصادللبالنسبة  لسوق النقد كبيرةة أهميتوجد 

المسكككتقبل  يفالذين لدي م مدفوعات  اافراد. فةسكككيولالهم فيما يخص والمؤسكككسكككات مراكز  اافراد يعدل

عل، أن  عائد،مقابل  ااجلأدواته قصكككيرة  فيأموال م  اسكككتلمارالقريق يمكن م من خلل سكككوق النقد 

 الماليةات سوالمؤس المصارلكما تلجأ  المستقبلية.أجل مدفوعات م  يأتييتم بيع تلك اادوات حينما 

ة سككحق الودائع أو عقد قروض جديدة، لشككراء أدوات سككوق النقد مقابل عائد قبل إعادة بيع ا لمواج 

تنفيذ معظم  يمكن ا –عن إدارة عرض النقود  المسكككككككككككككئولة –السكككككككككككككلطات النقدية أن  إل، بالإضكككككككككككككافة

 1.يةقتصادالاتحقيا العديد من ااهدال ل النقد،سوق  فيعمليات ا 

  المال رأسسوق  2-3-2
داول ت  لم تُ  ااجلمتوسككككطة وطويلة  المالية ااصككككول Capital Marketالمال  رأسسككككوق  في تصككككدر

ن، المصكارل الاسكتلمارية والمتخصكصكة، وشكركات التأمي، حيث تقوم فيه السكوق اللانوي ب عرلفيما ي

 ااوراقق بما فيه سو  ،المال رأسسوق  قسمنوي2.الغير بنفس ابإقراض وصناديا المعاش والادخار، 

 :3إل، ،المالية

 أسواق ( الحاضرة أو الفورية  ااسواقعاجلة أو فوريةSpot or Cash Markets) 

 مستقبلية  أسواقFuture Markets. 

                                                 
 .16ص  .2006. وليم عاطفأندراوس،  - 1
 .17ص . 2006. عاطف وليمأندراوس،  2

 .50. ص 2012الطبعة ااول، : عمان، ااردن، ااسواق المالية والنقدية"، دار المسيرة" .دريد كاملآل شبيق  3
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  سوق الأوراق المالية  2-4

 ا في وتوظيف )المدخرات( الموارد الماليةأهم آليات تجميع وتوجيه  إحدعتعد سككككككككككككوق ااوراق المالية 

 دوراً أسكككاسكككياً في تطوير وتنظيم أسكككاليق التمويلحيث تلعق هذه السكككوق  ،سكككتلماريةالاالمشكككروعات 

راد ااف اقتناءوذلك من خلل  ،للمشككككككككككككككروعات، وتوفير هذا التمويل بااحجام المطلوبة والمناسككككككككككككككبة

مية نمو هذه السوق مطلباً أساسياً للتن د  ويع والشركات لما يصدر في هذه السوق من أس م وسندات.

 لعام،اتصكككككادية، وخاصكككككة تلك الدول التي تتبن، برامج لخصكككككخصكككككة العديد من شكككككركات القطاع الاق

 من للدولة في الحياة الاقتصادية.يويتراجع في ا الدور الم 

 المالية:التعريف بسوق الأوراق  2-4-1
ل ظ لسكككككككوق رأس المال في ي ، والعمود الفقر يالمال سكككككككوق الفروع  حد أهمأااوراق المالية سكككككككوق  يُع د  

سككواء  ،السككوق بتوظيف ااموال في شككراء ااوراق المالية االاسككتلمار في هذ الحر، ويتعلاالاقتصككاد 

ا، سندات عل، اختلل أنواع . ويعرل بأنه المكان المنظم لتداول ااس م والسندات مأ اً كانت أس مأ

ن تتنوع ين الذيبالشككككككركات العاملة في القطاع الخاص أو فيما بين فئات المسككككككتلمر  سككككككواء ما يتصككككككل

المناسكككككق  المكان د  ع  يُ وتختلف مصكككككالح م بحسكككككق قرارات م الاسكككككتلمارية في ااوراق المالية، كما أنه 

الذي يتم فيه نقل مدخرات اافراد والوحدات ووضككككككككككككككع ا تحت تصككككككككككككككرل الوحدات المحتاجة ل ذه 

  1المدخرات.

 تقسيم سوق الأوراق المالية: 2-4-2
أحد العناصكككككر ال امة في مصكككككفوفة النظام المالي، والعنصكككككر ااخير من  سكككككوق ااوراق المالية د  ع  يُ 

 وتنقسكككم أسكككواق منظمة "البورصكككات"هما:  ،من نوعين من ااسكككواق ويتكون، بشككككل عامسكككوق المال 

أسككككواق تعمل ك أسككككواق لانويةوجد ت وأيضككككاً  .، كما؛ سككككيأتي ذكرهالسككككوق اللانويةو  السككككوق ااوليةإل، 

                                                 
 .35ص . 2007الصيرفي، محمد.  1
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ااوراق المالية "بيعاً في ا وهي سككككوق يتبادل  ،Over The Counter( OTC) روليرمز ل ا بالحموازية، 

 .)خارج سوق ااوراق المالية "المنظمة"(وشراءً" خارج البورصة 

تحدد كل سوق للأوراق المالية بعض اايام في الش ر لتجري في ا تصفية للمركز المالي فيما يخص 

والسندات(، سواء في سوق الإصدار أو في سوق التداول،  العمليات الآجلة للأصول المالية )ااس م

ليه تنفيذ ما اتفا ع هو وعندما يحين أجل اسككككككككككككككتحقاق ا، يكون الخيار اطرال التعاقد لتلك الآجال

)من قبل البائع والمشتري( أو التصفية، أي ترجيع ااصول اصحاب ا مع ال امش المتفا عليه، أو 

 .1زمنية معينة التأجيل لمدة

: بإصككدار ااوراق المالية وتسككم، سككوق الإصككدار تختص Primary Markets :ااوليةسككوق ال -1

 ،في ا ااول كتتقو السند( والمُ أ)الس م  الماليةصدر الورقة علقة مباشرة بين مُ  هذا السوق  في تنشأ

ه جم هذر ت  وتُ  ،جديدة لم تكن قائمة من قبل اسككككككككككككككتلمارات إل،التي تتحول في ا المدخرات الخاصككككككككككككككة و 

 المالية ااوراقوتطرلا  .ينضكككككككككر تقمجديدة بين المقرضكككككككككين وال ماليةو التزامات أالعلقة بخلا حقوق 

 أسر يتعلا بااسكككككك م الممللة ل الذي، أو التداول الخاصالتداول العام صككككككدرة اول مرة عن طريا المُ 

 هاصدار إت عند سندامن  وما يطرلامال ا بعد التأسيس، رأسأو عند زيادة  ،مال الشركة عند التأسيس

 أو الخاصكة ية العامةعتبار من الشكخصكيات الا أي    من الدولة، أم م ن   كانت صكادرةأسكواء اول مرة، 

 .2الإصداريحا ل ا  التي

تقوم  مار،ك الاستلو أو بن صيارفةال يطلا علي م متخصصة ماليةمؤسسات ااولية السوق  تعمل في

ذلك ب ببيع ا للجم ور مرة أخرع محققةً  تقوملُم  ، اليةالمات الجديدة للأوراق الإصكككككككككككككدار  في الاكتتاقب

جارية هذه الت المصككككككارلقد تتول، بعض  الفرق بين سككككككعر البيع وسككككككعر الشككككككراء. نتيجة ، هيأرباحاً 

                                                 
 .16،10. ص 2007محمد.  الصيرفي، 1
 .23. ص 2006أندراوس، عاطف وليم.  2
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سكككتلمار ملل في بنوك الاتوبذلك فإن السكككوق ااول ي  ا بالصكككغر.أسكككواقتتسكككم  التيالدول  في الم مة

قدم لمنشكككككككككككات ااعمال ما تحتاجه من تلاسكككككككككككتلمار مدخرات م، كما  للأفراد مجالات عديدة التي تقدم

 1.ع والنموسو ت  ااموال ل

لل ة، وذلك من خالاجتماعيو  الاقتصكككككاديةتمويل عملية التنمية  فيالنشكككككطة  ااوليةوتسككككك م السكككككوق 

 ل،إجديدة تعمل عل، دفع المسككككككككتلمرين  اسككككككككتلماريةوخلا فرص  ،الملئم الاسككككككككتلماري ت يئة المناخ 

لل ات السكككائلة، ومن خسكككتخدامالمضكككاربات العقارية أو الا فيأموال م  اسكككتلمارعن  تدريجياً  تخليال

 . 2قتصاديةالا، وما يستتبع ذلك من دفع سريع لعملية التنمية الادخارزيادة وتشجيع  فيمساعدت ا 

طريقة )ب النشككطة والمسككتقرة من كون ا تعمل عل، جذق المدخرات سككواء ااوليةوتكمن أهمية السككوق 

مباشكككرة(  بطريقة غير( أسككك م الشكككركات أو في الاكتتاق، أي المالية ااوراقمن خلل شكككراء  مباشكككرة(

 في –التأمين ولائاالودائع –تسكككككتلمر جزءاً من أموال ا  التيوشكككككركات التأمين  المصكككككارلمن خلل 

 فيت م مدخرا سككككتلمارتتيل فرصككككاً متعددة للمدخرين لا ااوليةكما أن السككككوق  المالية، ااوراقشككككراء 

كما ، ةالاقتصككادي اانشككطة مختلفة من أشكككالاً تملل بدورها  التي، و المالية ااوراقمتعددة من  أشكككال

ا اللزمة للتوسككككع والنمو، وهو م ااموالفرصككككاً للحصككككول عل،  ااعمالتتيل للمسككككتلمرين ومنشككككات 

 3وعل، مستوع المعيشة. الإيجابي عل، الدخل الوطنيينعكس ألره 

 .تختص بتداول ااوراق المالية وتسم، سوق التداول Secondary Markets السوق اللانوية -2

ي أعن طريا السككككوق ااولية، التي سككككبا وأن أتصككككدرت هو السككككوق الذي تتداول فيه ااوراق المالية 

بعد توزيع ا عن طريا بنوك الاسكككككككككككتلمار. ويدار بواسكككككككككككطة مجلس منتخق من أعضكككككككككككاء السكككككككككككوق. 

                                                 
 .83،94ص . 2007 ،المعارلمنشأة  ،مصر :الإسكندرية"، المالية وأسواق المال قااورا“. إبراهيممنير ، هندي 1

سكككلسكككلة رسكككائل البنك "، ( مع دراسكككة خاصكككة للبورصكككة المصكككرية2003-1994تحليل أداء البورصكككات العربية خلل الفترة)". قعبد المطلحسكككين  ااسكككرج،2
 .24ص . 2004، ديسمبر الصناعي

 .94ص. 2007، منير إبراهيم. يهند 3
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بواسككككككطة للأسكككككك م نيويورك  1بورصككككككة العضككككككوية ينبغي دفع مبلغ كبير، فمللً تداروللحصككككككول عل، 

تاً منذ عام بينتخبه أعضككككاء البورصككككة، الذين ظل عددهم لا Board of Governorsمجلس محافظين 

عضكككككواً، ووصكككككلت قيمة المبلغ المطلوق للحصكككككول عل، العضكككككوية إل، ما  1366حيث بلغ  1953

وفي هذا الصككككككدد يوجد خمسككككككة أنواع من ااعضككككككاء هم: السككككككماسككككككرة يزيد عن نصككككككف مليون دولار. 

وسككوق المال بشككقيه )سككوق  2الوكلء، وسككماسككرة الصككالة، والمتخصككصككون، وتجار الطلبات الصككغيرة.

ال ااوراق ذات الآج –وسككوق رأس المال( يقوم بعد عملية الإصككدار للأوراق التجارية والمالية  ،النقد

بالتداول في ا بصكككورة منظمة داخل البورصكككة )سكككوق ااوراق المالية  – القصكككيرة والمتوسكككطة والطويلة

 تألير م م عل، سكككوقي النقد ورأس ن السكككوق اللانوي )سكككوق التداول( ذاب ذا المعن، يكو و المنظمة(، 

نظراً و . (النقد ورأس المال) ينسككككوقالمن  تتداول في ا إصككككدارات السككككوق ااولية في كلً ، حيث المال

وتشكككككرل  ةالمالي ااوراقهيئة ، تعمل ب ا ابقوانين صكككككيغت لتنظم ضكككككبطت فقد  سكككككوق اهمية هذه ال

الفكرة الموضككككككككحة ضككككككككمن فقرة كفاءة سككككككككوق ااوراق  – لضككككككككمان كفاءة سككككككككوق المال ،عل، تنفيذها

 يلي: تتصف بماو  ،حماية حقوق مب المستلمرينصق في مصلحة ي بما- المالية

  تقلةوذات شخصية اعتبارية مس ،والعشوائية الفوض، بعيداً عن ن و قانومضبوطة ب سوق منظمةأن ا. 

 ية.المال وراقااوتنوع في  ،ينللمستلمر اللزمة  سيولةال توفر 

 والتداول. الاكتتاقات جراءإ س لت 

 عمليات البيع والشراء فيسرع ت. 

 جدا.كبير  ااوراق المالية تعاملين بالسوق معدد ال 

  بيرك أس م اعدد الشركات التي تعرض. 

                                                 
ص . 2010 .السيييييد متولي ،القادر دعب تعرق كلمة بورصككككككككة التي من أصككككككككل لاتيني ولاحقاً فرنسككككككككي بمصككككككككطلل "سككككككككوق ااوراق المالية"، للمزيد يراجع: 1

161،162. 
 .103. ص2007، منير إبراهيم. هندي 2
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  الحديلة تصالالسوق مفتوحة للجميع بواسطة وسائل الا تكون. 

 تتسم بالشفافية والوضولا في نشر المعلومات وتوزيع ا عل، الجميع. 

 وفعال.نظام تشغيل جيد وسريع  توفير 

 شرالن يكون لدي ا هيئة إدارة أ  وحيادية. م نية علمية تخصصية وا 

 مال ثانوية رأسأهمية وجود سوق  2-4-3
 ،راق الماليةذه ااو ب  الاحتفاظعل،  اافراديشجع  ؛المالية ااوراقنوية تتداول في ا إن وجود سوق لا

 إمكانيةبأي أن شككككككككعور المسككككككككتلمرين  يرغبون. الذيالوقت  فيسككككككككيتمكنون من بيع ا  بأن م دراك ملإ

 ، شكككككككككككراءعل هو حافز م م لإقبال م ؛وتأمين السكككككككككككيولة اللزمة في أقرق وقت المالية  ماوراق  مبيع

خطط  فاو يفترض أن ا  ،المشكككاريع الجديدة تمويلهذه الإصكككدارات الجديدة تقوم بو  جديدة،ات إصكككدار 

داخل رة المسكككككتلم ااموالمن  مسكككككتمر    تدفا  في تأمين  المالسكككككوق بذلك يسككككك م  الاقتصكككككادية.التنمية 

 .كفؤةوجود سوق لانوية ، وفي ااوليةنشاط السوق الاقتصاد، من خلل 

إذ  ،ةالمالي ااصولسيولة  فيضعف شديد  إل، يؤدي سول- المنظمة-اللانوية  ااسواقإن غياق 

وض قر  إل،ومن لم يتج ون  طويلة،لمدة  المالية أرصكككككككككدت متجنق تجميد  إل،يسكككككككككع، المقرضكككككككككون 

وهذا  ،ضكككينوكذلك بين المقتر  ،مناخاً تنافسكككياً بين المقرضكككين تخلا السكككوق اللانويةو  .ااجلقصكككيرة 

 التي عند مسكككتوع المخاطر م و اتسكككتلمار رضكككين فرصكككة الحصكككول عل، أعل، عائد لاالمناخ يتيل للمق

 بأدن، معدلات ااموالن فيمكن م الحصككككككككككول عل، و . أما المقترضككككككككككأموال م اسككككككككككتلماريقبلون عندها 

 .1ممكنة للفائدة. وعند مستويات الخطر المختلفة

                                                 
ال يئة القومية للبحث العلمي، مركز البحوث  "،الوطني، مجلة البحوث الاقتصكككككككككاديةاد المال اللانوية وأهميت ا للقتصككككككككك سكككككككككعيد. "سكككككككككواق دأحمالشكككككككككريف 1  

 .162،181ص  .1996واللاني، بنغازي: ليبيا،  العددان ااول ،السابع الاقتصادية، بنغازي: ليبيا، المجلد
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 - والسوق الثانوية: الأوليةالعلاقة التبادلية بين السوق  2-4-4
وسوق التداول، فإذا ما توافرت لسوق التداول الس ولة  الإصدارهناك علقة تبادلية تربط بين سوق 

 نقد سككككككككائل، فإن ذلك يعمل عل، إل، ااوراقالنفقات، وسككككككككرعة تحويل  في قتصككككككككادالاالتعامل، و  في

ما و  اتسكككككتلمار الازيادة  إل،ات جديدة تؤدع إصكككككدار ، عن طريا القيام بالإصكككككدارزيادة كفاءة سكككككوق 

 يتبع ذلك من دفع عجلة التنمية.

أسككككككككك م ا )سكككككككككوق  في الاكتتاقعل، تأسكككككككككيس الشكككككككككركات المسكككككككككاهمة و  قبال، فإن الإأخرع من ج ة 

ل، نحو ع البورصة )سوق التداول( إل، المالية ااوراقيتيل الفرصة أمام المزيد من تدفا  (الإصدار

ل، ا، و المقيدة في الماليةولة للأوراق تحقيا قدر كبير من السككككككككككي إل،تنشككككككككككيط ا، ومن لم  إل،يؤدع   ا 

ا أن كل مما سبيتضل  العرض والطلق.سعر التوازن بين ضوء تقييم ا حسق  فيسعر عادل ل ا 

 1.الآخر في( يؤلر السوق اللانوية) التداولوسوق السوق ااولية( )الإصدار سوق من 

 :المالية الأوراقسوق  تحليل أدوات 2-4-5

الكافية  توفر المعلوماتيتطلق ي ، الذالمالية ااوراقماري هو ااهم عند تداول القرار الاسكككككككتل عتبري

رين المعلومات والبيانات التي تتالا لجم ور المسكككككتلم وتعد .ها عل، القيمة السكككككوقية ل اتألير  المحتمل

يسككككاعد المسككككتلمر عل، اسككككتخلص  الذي عمياالتحليل عند المن ااهمية بمكان  المالية ااوراقفي 

عدة وجود  إل، يةقتصككادالاوتشككير اادبيات . الملئمة يةر الاسككتلماالقرارات  تخاذلالنتائج التي تم د ا

تسع المجال لا يو  – ، وغيرهاوالتحليل الفني ،يااساس ا التحليل من، ااسواق المالية تحليلأساليق ل

الظرول  اسككككةدر ب يالتحليل ااسككككاسككككم ت ي حيث – للتوسككككع في تفاصككككيل تحليل سككككوق ااوراق المالية

العامة أو ظرول الصكككككناعة التي تنتمي  يةقتصكككككادالاسكككككواء تمللت في الظرول  ،المحيطة بالمنشكككككأة

 ،ااسكككككك م والسككككككندات أسككككككعار دراسككككككةا، أو ظرول المنشككككككأة ذات ا. أما التحليل الفني فيركز عل، إلي 

                                                 
 .8. ص2004. حسين عبد المطلقااسرج،  1
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ظيم العائد تع إل، دوماً  ن المسككككككتلمر يتطلعا نظراً . و ودرجة المخاطرة التي تتضككككككمن ا ،ي اوالعائد عل

ه التي بحوزت لمارسككتالا، فإن قيامه بتحليل وتقييم محفظة المالية ااوراقه في اتاسككتلمار المتوقع عل، 

بل ، من شأنه تس يل استخلص النتائج التي تساعده في التنبؤ بمستقوتحليل العائد والمخاطرة علي ا

 1ه.اتاستلمار 

 :هابعض أنواعو المتداولة المالية الأوراق 2-4-6
ي ، وتعطبيعاً وشككككراءً  المالية ااوراقالسككككلعة المتداولة في سككككوق  هي Securities المالية ااوراقتعد  

ي أو الحا ف ،تقسكككككيم نسكككككبة من أربالا الشكككككركة بعدحامل ا الحا في الحصكككككول عل، جزء من العائد 

م حا الملكية ملل ااس ق ، إما حسالمالية ااوراق. ويمكن تصنيف كلي ما معاً  ا أو جزء من أصول

 :الورقة أجلالعادية أو لكون ا تملل مديونية ملل السكككككندات وما يمالل ا، كما يمكن تصكككككنيف ا حسكككككق 

لك تتداول فيه ت الذي، وقد ينسكككق التصكككنيف عل، أسكككاس سكككوق المال ليأو طو  ،أو متوسكككط ،قصكككير

لكية ع قاعدة الميمن عوامل توس ليةالما ااوراقسوق  في الماليةاادوات  أشكالتنوع  ويعد  . 2ااوراق

 ةيقتصككككككككككككادالاووسككككككككككككيلة م مة لتحقيا ااهدال  ،أمام الجم ور ي سككككككككككككتلمار الا الاختياروزيادة فرص 

 .خكككككككاصالكك لككلككقككطكككككككاعو  ،ومككؤسككككككككككككككسكككككككككككككككككككككات عكككككككامكككككككة ،كككقككطكككككككاع عكككككككام ،ة لككلكككككككدولكككككككةالاجككتككمكككككككاعككيكككككككو 

 .المتداولة في سوق ااوراق المالية المالية ااوراقأنواع  عرض سيتم الإطار هذا وفي

 لأسهما 2-4-6-1

ي عطيدفعه، و  تم الذيتعادل المبلغ  ةكمال شككككر رأسكككك فيملكية حصككككة  هد لحاملكصككككك يؤ  هو السكككك م

العمومية  الجمعية اجتماعات انعقادعند ، ةكتوجيه سياسة الشر  في المشاركة فيالحا  هلحامل الس م

ة ات الرئيسككككككككيوحا التصككككككككويت عل، القرار  ،الإدارة حا انتخاق أعضككككككككاء مجلس، ويكون له للشككككككككركة

                                                 
 . api.org/develop_1.htm-http://www.arab، الكويت: للثخطيط العربي المعهدموقع "الأدخوات المالية"،   ياض. دخهال  1
 .5. ص 2007، منير إبراهيم. هندي 2
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 إل، ادية،ااحوال الع فيو  ،من الناحية التاريخية وتميل ااسكك م .المتعلقة بالسككياسككات العامة للشككركة

 سكككككككككككككتلمارلااكما أن ا تتمتع بافاق لتحقيا أداء أفضكككككككككككككل من أنواع  ،في القيمة بمرور الوقت رتفاعالا

 ت سكككعرية أكبر من اادواتعل، المدع الطويل. ورغم ذلك فإن ااسككك م تكون عرضكككة لتقلبا خرع اا

 لقوي العرض والطلق في اسكككككككككككتجابةااسككككككككككك م أو تنخفض  أسكككككككككككعار. وغالباً ما ترتفع خرع اا المالية

 سككككككعارأتغير  يزيد تكرارالسككككككوق، مما قد يفقدها جزءاً من قيمت ا خصككككككوصككككككاً في المدع القصككككككير. و 

في  مارسككتلالامن سككمات  رغم ذلك فإنو  ،لسكك ما سككعر حدة تذبذقمن  ات تسككارع وتير ربما و  ،ااسكك م

سكككككتلمار مع ال دل من الاااسككككك م أن ا تتيل للمسكككككتلمر تحديد واختيار نوعية ااسككككك م التي تتناسكككككق 

 1.في ا

 أنواع الأسهم 2-4-6-2

وري ااس م التي تمنل أرباحاً بشكل دف مختلفة،أصنافاً متعددة من ااس م، بأسماء  تصدر الشركات

وتقابل ا "أسكككك م النمو" التي تمنل أرباحاً قليلة أو لا تمنل أرباحاً  ،"عوائدال"أسكككك م  تسككككم، للمسككككتلمرين

دار أس م بإص تقوم وأ ،أرباح ا المتراكمة استلمارإعادة  في المدع القصير. وقد تعمد الشركات إل،

دراججديدة و   أسواق. عدة في ا ا 

 تقسكككككيم ا من حيث ما يمكنك، وأسككككك م لحامل ا، اسكككككميةأسككككك م  إل،قسكككككم ااسككككك م من حيث تداول ا تُ و 

 وتتداول، 2تمتعال وأس م ،ممتازةوأس م  ،عاديةأس م  إل،وفائض التصفية  ااربالاتوزيع  فينصيب ا 

، ملل )ااس م العادية، والمجانية، والممتازة، وأس م سوق ااوراق الماليةالعديد من أنواع ااس م في 

 ل هذه اانواع كما يلي:الخزينة، والمقيدة، وغير المقيدة(، ويمكن التمييز بين ك

                                                 
 .2008و ، يوليhttp://www.aleqt.com/2006/02/09/article_4286.htmlالالكترونية ية الاقتصادصحيفة  المصدر:1
القيمة الاسمية للأس م، وليس اصحاق أس م التمتع حا الاختيار في الجمعية العمومية، إلا  استرداد)يجوز للشركة إصدار أس م التمتع للأشخاص بعد  2

 119المادة نصككت  وفا –ة( حا المشككاركة في توزيع ااربالا الصككافية وحا المشككاركة في اقتسككام موجودات الشككركة المتبقية عند تصككفية الشككركبأن ا تتمتع 
 .بشأن النشاط التجاري  2010( لسنة 23من القانون رقم )

http://www.aleqt.com/2006/02/09/article_4286.html
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: هي صكوك ملكية تعد بملابة حا في ملكية الشركة، وتعطي لحامل ا الحا في الأسهم العادية -1

 .وزيعات إذا ما حققت الشركة أربالاة للشركة، والحصول عل، توميالجمعية العمجلسات حضور 

عد ااسكك م العادية، وت  م للأسكك مامتلكبنسككبة مين    سكك  المُ : وهي التي توزع عل، الأسهم المجانية -2

مال الشككككككككككككككركة، المتولدة عن احتجاز أجزاء من أربالا الشككككككككككككككركة؛  رأسالمجانية بملابة زيادة في 

 المال. رأسالحا في هذه الزيادة في مين ه  اسللمُ يكون  بالتاليو 

إضكافية لا يتمتع ب ا صكاحق السك م العادي،  : وهي التي تمنل لمالك ا حقوقاً الأسهم الممتازة -3

يحصكككل مالك ا عل، أسكككبقية عن حملة ااسككك م العادية في الحصكككول عل، نسكككبة من أربالا  ملل أن

الشككككككركة، كما أن مالك ا يتمتع بأولوية في الحصككككككول عل، حقوقه عند تصككككككفية الشككككككركة قبل حامل 

 ااس م العادية، وبعد حملة السندات.

يا ا من السككوق عن طر رة بإعادة شككرائ د  صكك  : هي ااسكك م التي تقوم الشككركة المُ أسـهم الخزينة -4

، وأسككككك م الخزينة لا يحا ل ا توزيعات أو حا التصكككككويت خلل فترة ملكية المالية ااوراقبورصكككككة 

 الشركة ل ا.

مقيدة بشكككرط محدد، كأن تحدد قيمة السككك م بعض ااسككك م  تصكككدر الشكككركات: الأســهم المقيدة -5

فر ض عل، تُ ض ااحيان في بع، أو بملكية في شككككككككككككككركة تابعة؛ و  ابملكية جزئية في فرع من فروع

، أو الحد من الحا في التصويت، أو ااربالابعض هذه ااس م المصدرة سياسات خاصة بتوزيع 

القيد تسككككككككككجيل وتصككككككككككنيف السكككككككككك م في ويترتق عل، هذا  معينة. أسككككككككككعارحت، الحد من البيع عند 

 تسككككككككككن،القيد، وذلك حت، ي  ذاإجراءات خاصككككككككككة بفا سككككككككككواء المحلية أو العالمية، و  ،البورصككككككككككات

 عملية القيد. الحفاظ عل، الحقوق عند إجراءللبورصة 

: هي التي تكون غير مسكككككجلة سكككككواء بالبورصكككككة المحلية أو بالبورصكككككات الأســــهم اير المقيدة -6

   العالمية.
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نتيجة تقسككيم ااربالا عل، أسكك م الشككركة، ويمكن يملل العائد عل، السكك م، : وهو كوبون الســهم -7

 .1في الشركةس م المستلمرة اااحتفاظه ب للمستلمر تداول كوبون الس م مع

 السندات 2-4-6-3

الخزانككة( للقتراض من -الحكومككات )وزارة المككاليككةو  القطككاع الخككاص صككككككككككككككككدرهككايهي أدوات مككاليككة، 

ب دل تمويل وتصككككككدر من الج ات الحكومية الجم ور أو المصككككككارل التجارية، في معظم ااحوال، 

ع الخاص ب دل الحصككككككككككككككول عل، مصككككككككككككككادر تمويل طويل أو من القطا العجز في الموازنة العامة،

 أنواع:  ةوتقسم إل، للل ،2ااجل

 الخزانة( أذوناتأوراق قصيرة ااجل ) -1

 أوراق متوسطة ااجل )ش ادات الخزانة( -2

 نة(اأوراق طويلة ااجل )سندات الخز  -3

 هالحصكككككول عل، سكككككعر فائدة محدد نظير إقراض أموالفي ض( المسكككككتلمر )المقر  لضكككككمان حا وذلك 

 وقد يكون السككككككند لحامله وهو ،تفا عليهامسككككككبقاً حسككككككق ما  محددال ااجلن اية في  ،مبلغالأصككككككل و 

 السككككندات بمعدل أسككككعاروتتألر مع ذات المسككككم،.  التعاملتلتحدد  اسككككميااسكككك ل في التداول، أو 

قد و  .، والمخاطرالمحدد من المصكككككرل المركزي  الكوبون(، وسكككككعر الفائدة )معدلالفائدة عل، السكككككند 

لا  لتيا، ف ناك السكككككندات اسكككككتحدلت أنواع جديدة ل ا سكككككمات مختلفة عن السكككككندات التقليدية السكككككابقة

ة منخفضككككك ، والسكككككندات ذات معدل الفائدة المتحرك، والسكككككندات ذات الدخل، والسكككككنداتكوبوناً تحمل 

 هييت ا غالبو السكككككككككندات،  كليرة من وجد أنواعتل فبالرغم من ذلك و . 3الجودة، وسكككككككككندات المشكككككككككاركة

                                                 
 .180،207ص  .2012 .دريد كامل ،آل شبيب1
 .208ص  .2012. دريد كامل ،آل شبيق 2

 .32. ص 2007، منير إبراهيم. هندي 3
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سكككندات الو السكككندات الحكومية ويجق هنا التفرقة بين  ؛سكككندات المنشكككات الخاصكككةو  ،سكككندات الحكومة

 نيةصكككككك مديو – قرضبملابة  تعد سكككككندات الحكومةحيث  .التي يصكككككدرها القطاع الخاص وشكككككركاته

 تصدره ب دل الحصول عل، موارد إضافية لتغطيةو ، وزارة المالية تضمنه- ااجلمتوسطة وطويلة 

السكككككككككندات التي تصكككككككككدرها منشكككككككككات عد تفي حين  .أو ب دل مواج ة التضكككككككككخم ،موازنت االعجز في 

شكككأة منبملابة عقد أو اتفاق بين الويكون ، للشكككركة المالييضكككمنه المركز  ياً اسكككتلمار  اً قرضككك ،ااعمال

 ،اً معين اً غمبل المسكككككككتلمرُ المنشكككككككأةقرض يُ وبمقتضككككككك، هذا الاتفاق  ،)المقترض( والمسكككككككتلمر)المقرض(

 محدد.التاريخ الفوائد في الرد أصل المبلغ و يتم  وبموجبه

 المالية الأوراق أسواقتطور أهمية  2-5

طور سكككوق تدرجة عل،  سكككتلمارالاتعبئة المدخرات وتوجي  ا نحو  ه فيتوقف أداء سكككوق المال لدور ي

عام وسككككككككوق أداء سككككككككوق المال بوجه  في تطويرعملية ال تمت. و الوطني قتصككككككككادالادرجة نمو المال و 

ذلك و  ، عل، ااوراق المالية،جانق الطلق الأول :جانبينبالعمل عل،  ؛بوجه خاص المالية ااوراق

لمعلومات وتوفير ا ،اافرادلدع  ي دخار الا الوعيونشكككككر  ،ياً وسكككككياسكككككياً اقتصكككككادبتوفير المناخ الملئم 

كات شككككككر  جيع إنشككككككاءجانق العرض بتشكككككك واللانيونشككككككاط ا، المختلفة  ااعمالقطاعات الكافية عن 

تيككة ذا مككاليككةلا تتوفر لككدي ككا موارد  التي، الككدول النككاميككةوينبغي عل،  .وخلا أدوات جككديككدة ااموال

أهم  مللإلا أن ا ت رغم تدني مسككتويات ا - دخارالاوزيادة معدلات  كافية، أن تسككع، لتعبئة المدخرات

ق يتكون من ا سكككككككو  التي المالية م المؤسكككككككسكككككككاتقياو  –مورد حقيقي للأموال اللزمة اغراض التنمية 

بصكككفة  المالية ااوراقوتنشكككيط سكككوق المال بصكككفة عامة وسكككوق  تأمين السكككيولة فيالمال بدور فع ال 

ضككككافة وحدات إنتاجية جديدةو  ية،الإنتاجزيادة القدرة  في الإسكككك امخاصككككة، ومن جانق آخر  د وسكككك ،ا 

أو أحد  ااجلسككككككككككككككندات طويلة  ن طرياعاللزمة لتمويل أهدال التنمية  المالية الدولة احتياجات

وضككككككككككككككع برامج تعبئة مدخرات ا  فيمختلفة تجارق  الدول الناميةمعظم خاضكككككككككككككككت . خرع ااالبدائل 
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 إل،ر يما يشكك (،رق الدوليةالتجا عند اسككتعراضن ي  ب  )كما سككيُ  دفع بعجلة التنميةي سككتلماروالتأسككيس لا

 وقكد لعبكت تمويكل المسككككككككككككككيرة التنمويكة.لم م كمورد  دخكارالازيكادة معكدلات بهكذه الكدول  اهتمكاممكدع 

  :، ومن أهم االدول في هذه العائليمدخرات القطاع تعبئة  مجموعة من العوامل في

 جماليالإ نصيق الفرد من الناتج المحلي 

  الاقتصاديمعدل النمو 

 سعر الفائدة الحقيقي 

  التضخم 

  ومعدل الإعالة رة،ااسأفراد  ااسرة، أعمار فيالعوامل السكانية )عدد ااطفال (. 

  قد تؤلر عوامل أخرع كليرة، كالعوامل التعليمية والصككككككككككككككحية والترفي ية، وغيرها، في تعبئة

 المدخرات، ولكن الدراسة ربما اكتفت بااكلر أهمية.

، لعائليا دخارالا معدل فيطردياً  الاقتصاديومعدل النمو  جماليالإويؤلر نصيق الفرد من الناتج  

 عل، عكسيومعدل الإعالة بشكل  ،ااسرة فيوعدد ااطفال  ،من معدل التضخم لً كيؤلر حين  في

ن  ،ليالعائ دخارالا معدل فيأما سككككككككعر الفائدة الحقيقي فيؤلر طرديا ة. العائلي المدخراتمسككككككككتوع  وا 

قي عل، هذا سكككككككككعر الفائدة الحقي تأليرالتطبيقية تختلف فيما بين ا بالنسكككككككككبة لدرجة  لدراسكككككككككاتاكانت 

.غيرالمت
المحلي العام  دخارالارفع مسكككككككككتوع  إل،تسكككككككككع،  التيأن بعض الدول النامية  إل،يشكككككككككار و  

ة لاجتماعياملل صككككككناديا التأمينات  ،بالوسككككككائل غير التقليدية هتمامالاتتجه نحو ، العائلي دخارالاو 

 اءةفكوااهم من ذلك كله هو رفع ، دخارالاتشككككككككجع اافراد عل،  للسككككككككتلمارتوفير مجالات جديدة و 

 ،الموارد المتاحة عن طريا الادخار العائلي بتوجي  ا نحو مجالات اسكككتلمار مرتفعة العائد اسكككتخدام

.بحيث تس م بشكل إيجابي في التنمية الاقتصادية
 1 

                                                 
 .66،58. ص 2010عبد القادر، السيد متولي.  1
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نتيجككة تصككككككككككككككككدير بعض المواد  ،حككد  كبير إل، ،مككاليككةلككدي ككا وفرة  التي بعض الككدول النككاميككةتحظ، 

ص عككاليككة ، بفر ، من بين ككا ليبيككا ودول الخليجخرع ااارد الطبيعيككة ، ملككل النفط والغككاز والمو ااوليككة

كانت  ل ذا ااملل للعرض المتوفر. سكككككتخدامبجانق الطلق والا هتمامالالخلا سكككككوق مالي متطور، و 

تعبئة  في لدورها الم م، هتماممن الا اً وا عطائ ا مزيد المالية ااسككككككككككككككواقنشككككككككككككككاء لإالضككككككككككككككرورة ملحة 

 ااجنبية. ااموالمزيد من تدفقات رؤوس المدخرات المحلية، وجذق 

:المالية الأوراق أسواقمؤشرات قياس درجة تطور  2-6  

 إل، ، إضافةً المالية ااوراق أسواقتطور من أهم مؤشرات  ،حجم السوق سيولة و المستوع  قياس عدي

جة در  إل، تشككككير التيكالإفصككككالا، والشككككفافية، وتدفا المعلومات وتكاليف ا، الخصككككائص المؤسككككسككككية 

ل،و  تطبيا القواعد القانونية والإدارية، فيالتقدم   سككككككككككككتقراراكفاءة السككككككككككككوق وقدرته عل، التسككككككككككككعير و  ا 

ناك إلا أن هالتي تؤدي إل، زيادة كفاءة السكككككككككككككوق وتطوره،  الم مة من العواملكما أن ا تعد ، العوائد

 أهم ا:من  ؛العديد من المؤشرات ااخرع 

 مؤشرات حجم السوق. -أ 

 لة السوق.مؤشرات سيو  -ق 

  مؤشرات تمركز السوق. -جك 

 ستقرارمؤشرات عدم الا -د. 

  مؤشرات التنمية المؤسسية. -هك 

  ااصولالسوق وتسعير  اندماجمؤشرات  -و. 

ن م ديؤخذ في الاعتبار نتائج عدوللتغلق عل، المخاطر التي تكتنف اسككككككككككككككتخدام مؤشككككككككككككككر واحد، 

 كافة المظاهر المتعددة لمف وم التنمية لسكوق قياس وتغطية وذلك ل ؛المؤشككرات المذكورة بشكككل مركق
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 والنمو المالية ااوراق أسككككككككككككككواقف م أفضكككككككككككككككل للعلقات بين تنمية  فيوالإسكككككككككككككك ام  ،المالية ااوراق

 1ة.المختلف ااسواقي عل، المدع الطويل، فضلً عن تس يل المقارنات الدولية بين قتصادالا

  مؤشرات حجم السوق  -أ
 هما: المالية ااوراقسوق س المال من رألمة مؤشران لقياس حجم 

  مال السوق  رأسنسبةMarket Capitalization. 

  عدد الشركات المدرجة بالسوق. 

  السوق: مال  رأسنسبة  -1

 ااوراققسككككمة قيمة الناتجة من  نسككككبةالعند حسككككاق يمكن الحصككككول عل، نسككككبة رأس مال السككككوق 

 تعكس قدرة السكككككككوق هي . و جماليالإج المحلي عل، النات المالية ااوراقسكككككككوق  فيالمدرجة  المالية

 عل، حشككككككد المدخرات المالية ااوراقبمعن، قدرة سككككككوق  ؛للسككككككتلمارزم المال الل رأسعل، تعبئة 

 السكككككككككككككككوق.التي تم قيكككككككدهكككككككا ضكككككككككككككككمن قوائم المنشكككككككككككككككككككككات  وخلا تكوين فيهكككككككا اسكككككككككككككككتلمكككككككار و 

 ؛لماليةا ااوراق بشكككل منفرد لقياس معدل تنمية سككوق  اسككتخدامههذا المؤشككر قصككور عند  ويعتري 

إذ توجد بعض ااسواق التي تتسم بارتفاع نسبة رأس مال سوق ا، في حين أن حجم التعاملت ب ا 

 صغير وغير نشط.

  المدرجة: عدد الشركات  -2

جم لقياس حمقياسككككككاً مقبولًا  المالية ااوراقسككككككوق  فيعدد الشككككككركات المسككككككجلة  ارتفاعيعد مؤشككككككر 

 ،السككككككككوق  اتسككككككككاعزيادة درجة  إل، الشككككككككركات المسككككككككجلة قد يؤديعدد  ارتفاعأن  اعتبارالسككككككككوق، ب

واجل إعطاء صككككككككورة دقيقة لحالة  الوطني. قتصككككككككادالا فيات سككككككككتلمار الاحجم  ارتفاع إل، بالتاليو 

يث أن ح ؛ل ذه الشككركات يمال السككوقال رأسنسككبة مؤشككر نتيجة ب ،قيمة هذا المؤشككر السككوق نعزز

                                                 
 .210،  920. ص 2006أندراوس، عاطف وليم.  1
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ة السوق، لتوضيل حال غير كال   عدد الشركات ارتفاعر انخفاض القيمة السوقية للس م يجعل مؤش

 .جماليالإالناتج المحلي  إل، الماليةقيمة أوراق ا  إجمالينسبة وهذا ما تظ ره 

 مؤشرات السيولة -ب
 مدع سرعة تحويل أي أصل من ااصول المالية إل، نقود، بأقل خسارة ممكنة،السيولة يقصد ب

 ،السكككككوق  عاتسكككككاو  ،عما السكككككوق  :توافر شكككككروط افتراضبوذلك  قيمت ا السكككككوقية، فيدون تغير كبير 

 من أكلر المؤشككرات أو التعاملت ومعدل الدوران التداولنسككبة حجم وتعد السككوق.  اسككتجابةوسككرعة 

 إلي ا فيما يلي:يمكن الإشارة  ، والتيالمالية ااوراقلقياس سيولة سوق المستخدمة 

  نسبة حجم التداول -1

السكككككككككوق عل، الناتج  فيالمتداولة  المالية ااوراققيمة  من ناتج قسكككككككككمة نسكككككككككبة حجم التداول تحسكككككككككق

الي إجم إل، المالية ااوراقسكككككككوق  فينسكككككككبة حجم التعاملت في قياس  تسكككككككتخدمو . جماليالإالمحلي 

وتكمل  طني.الو  قتصادالا فيتعكس بشكل كبير مستوع السيولة  هيالوطني، و  قتصادالانشاط حجم 

 معاً.ن يتالنسب ارتفاعمال السوق كمقياس جيد لسيولة السوق وذلك ب رأس نسبة حجم التداول نسبة

  معدل الدوران -2

 ،لماليةا ااوراقسككككككككوق  في-حجم التداول الكلي  –القيمة الكلية للتعاملت  إل،ويشككككككككير هذا المعدل 

ال م رأستكامل نسكككبة التداول ونسكككبة  إل، تمت الإشكككارةوكما  مال السكككوق. رأسمقسكككومة عل، قيمة 

جم ح مال السككككوق دليل كبر رأسنسككككبة  وارتفاع ،نسككككبة التداول دليل نشككككاط السككككوق  ارتفاعف السككككوق.

 والعكس بالعكس. ،السوق 

 مؤشرات تمركز السوق  -جـ 
 تمركز عدد قليل من الشككككككركات هييتعرض هذا المؤشككككككر لقياس ظاهرة سككككككلبية غير مرغوق في ا، و 

 مال السوق. رأسعشر شركات من  يقاس من خلل تحديد نصيق أكبر الذيعل، السوق، 
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 ستقرارمؤشرات عدم ال -د
السككككوق  راسككككتقراالعوائد فيه. وتقاس درجة عدم  فيالسككككوق مدع وجود تقلبات  اسككككتقراريقصككككد بعدم 

Volatility  منية ، حيث تعد سكككلسكككلة ز المالية ااوراق أسكككواق فيبالانحرال المعياري للعوائد الشككك رية

 الذاتي. رتباطعل، أن يتم تنقيت ا من الا ش راً  12لتلك العوائد لفترة 

 مؤشرات التنمية المؤسسية والتنظيمية -هـ 
 فيين ، وتعزز مشاركة المستلمر المالية ااوراق أسواقتؤلر العوامل المؤسسية والتنظيمية عل، سير 

في، إلا الكي الطابعب لاتسككام ا والتنظيميةوبالرغم من صككعوبة قياس التنمية المؤسككسككية  .ااسككواقهذه 

ت سكككككبعة مؤشكككككرات مؤسكككككسكككككية وتنظيمية تم ني  ب (Demirguc – Kunt & Levine)من  أن محاولة كل   

   :التاليبيان ا ك

 سعارااللمعلومات المتعلقة ب المالية ااوراقسوق  فيالمدرجة  الشركاتيوضل نشر  ااول:المؤشر 

 المعلومات الدقيقة الشاملة. إل،تعط،  (1)واحد  (،1 ،0)، عل، أساس قاعدة إعطاء قيمة ااربالاو 

لتحديد  (2،1،0مطبقة. عل، أسككاس عطاء قيم )يقيس مسككتوع المعايير المحاسككبية ال اللاني:المؤشككر 

 .التواليعل،  الحسنة(أو  الكافية،أو  )الضعيفة،المعايير المحاسبية المتصفة بك 

عل،  –ية ة مؤسسة التمويل الدولوفقاً لرؤي –المؤشر اللالث: يقيس نوعية قوانين حماية المستلمرين 

لتحديد مسككتوع حماية القوانين المطبقة بخصككوص المسككتلمرين لتشككير  (2، 1 ،0)أسككاس إعطاء قيم 

 .التواليعل،  جيدة(أو كافية أو  )ضعيفةعل، صفة  اارقام

 .ونظم المقاصة وتسوية العمليات المالية ااوراقوجود لجنة للبورصة و  إل،: يشير الرابعالمؤشر 

صككككل وكذلك أ ،ااربالاالقيود عل، إعادة تحويل التوزيعات و  انتقيسكككك الخامس، والسككككادس: المؤشككككرات

 .المال من طرل المستلمرين للخارج رأس

 .ات الداخليةستلمار الا فيمشاركة ااجانق  إمكانيةأما المؤشر السابع: ف و يخص 
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 )مقيدةل للخارج أو الداخل الما رأسأن تدفقات  إل،( لتشككككككككككككير 2 ،1 ،0)عل، أسككككككككككككاس إعطاء قيم  

مية التن العام لحسكككككاق المؤشكككككرو  .التواليعل،  بالكامل(أو محررة  نسكككككبي،أو بشككككككل  مطلا،بشككككككل 

لمؤشرات  ترمز i(s( اعتباريتم أخذ متوسط قيم المؤشرات السبعة السابقة ب (S) المؤسسية والتنظيمية

𝑆.            التنمية المؤسسية والتنظيمية السالف ذكرها =  ∑
𝑠𝑖

7
𝑖=7
𝑖=1  

 الأصولالسوق وتسعير  اندماجمؤشرات  -و 
مان مع ض الدولية ااسواق فيكامل شكل ب مالي اندماجظل  في ،المال عبر الحدود رأستدفا يتم 

ع تسكككعير المخاطرة تزداد م غير أن، الحدودعبر  (تكلفة المخاطرة )تسكككاوي تسكككعير المخاطرة  تسكككاوي 

   كبير.حد   إل،اً تمختلف  اجعليو  ،من هذا التدفاما يحد ، المال رأسالعوائا عل،  وجود

ل دو و  ،الدولية ااسككككواق فيدول مندمجة بالكامل  إل، -المال  رأسحسككككق تدفا  –وتصككككنف الدول 

وذات  ،ااجنبي سكككتلمارالا، بعدم وجود قيود رسكككمية عل، ااولتتصكككف  .غير مندمجة ) منفصكككلة (

ا عكس ل  )منفصككككلة( أخرع ، المسككككتلمر الوطني والمسككككتلمر ااجنبي، و غير مقيدة عل ماليةأصككككول 

 في  Long Term Capital Movement ااجلطويلة  ااموال. وتتحرك رؤوس 1،ااولخصككككككككائص 

من خلل  Risk Capitalالمككككال المخككككاطر  رأسيعرل ب الككككذيدول العككككالم المختلفككككة بككككدافع الربل، 

 سككككككككتلمارالاعبر الحدود الدولية، كأحد أوجه  ااجليلة عمليات بيع وشككككككككراء ااسكككككككك م والسككككككككندات طو 

 سككككككككككككككتلمارالاو  Portfolio Investmentالدولية  المالية ااوراقمحفظة  في سككككككككككككككتلمارالا  -ااجنبي 

محفظة  في سككككككككتلمارالاونسككككككككلط الضككككككككوء عل،   –Foreign Direct Investmentااجنبي المباشككككككككر 

 . ااجلااس م والسندات الدولية طويلة  شراء فييختص  الذيالدولية  المالية ااوراق

                                                 
 .220 . ص2006أندراوس، عاطف وليم.  1
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عل، كل ، The Portfolio Theory المالية ااوراقطبقاً لنظرية محفظة ، سككككككككككككككتلمارالاويتوقف قرار 

 :1من

  معككدلات العككائككد المتوقعExpected Rates of Return  تملككل قيمككة معككدل الفككائككدة عل،  هيو

 .ة م المتوقعالسندات وقيمة الربل أو الخسارة الموزعة عل، ااس

  يتحمل ككا المسككككككككككككككتلمر  التيالمخككاطر المتوقعككةPerceived Risk  تقككديرات و  تصككككككككككككككورات هيو

 خطر تقلباتو  إيرادات،قد تشككككتمل عل، خطر عدم الحصككككول عل، أي  ،وتخمينات المسككككتلمر

 من قبل الدولة. ااموالوخطر القيود والعوائا أمام تنقل رؤوس  ،سعاراا

  قع مقككابلككة الخطر بككالعككائككد المتوTradeoff Between Risk and Return  القبول بككأعل،  هيو

  مقابل أقل مستوع ممكن من المخاطرة. فيعائد متوقع الحصول عليه 

من  يةالمالالسككككوق الوطنية للأوراق  اندماجإيجاد مقياس مباشككككر لدرجة  فيالواقع توجد صككككعوبة  في

تقييد  آلياتالدول المختلفة، إذ أن  المال بين رأسات الضكككككككوابط المفروضكككككككة عل، تألير خلل مقارنة 

2المال تتباين وتختلف بين الدول. رأستحركات 
  

 اسككككتخدام. و المالية ااوراق أسككككواقبين  الماليمؤشككككراً للتكامل  (Robert A. Korajczyk 1996)حقا 

 multifactor equilibrium Arbitrage Pricing 3توازني متعدد العواملالنظرية تسكككككككككككككعير المراجحة 

Theory  " السككككككككككككككعر الواحككد" بتطبيا قيككاس التكككامككل  انخفككاضليعرل المخككاطرة وقيككاس التبككاين من

وعشكرون دولة ناشكئة(. وذكر أنه فيما لو تكاملت  ،من ا متقدمة )أربعدولة  24 فيللأسك م المتداولة 

                                                 
 .236،240 ص. 1993 ،2، ك 2: مصر، طالقاهرة، الدار المصرية اللبنانية"، التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيم. "سامي عفيفي ،حاتم 1
 .221ص . 2006أندراوس، عاطف وليم.  2
ن طريا الشكككراء وقت واحد، ع فيحقيا ربل بالاسكككتفادة من الفارق السكككعري بين سكككوقين أو أكلر يقصكككد بعملية المراجحة تلك العمليات التي ت دل ال، ت 3

مراجحة تحدد . والنقاط ااسككاسككية للسككواقالسككوق مرتفع السككعر. وتسككتمر هذه العمليات حت، تتسككاوع الاسككعار بين اا فيمن السككوق منخفض السككعر والبيع 
 فيدرجة التأكد: يقوم المراجل بعمليات المراجحة عل، أسكككككككككككاس سكككككككككككعر معلن ومحدد  – 2 –وقت واحد  في الوقت: أن تقوم العمليات-1بللث نقاط هي: 

. سككككككامي عفيفي ،: حاتمأنظر إل، أكلر من سككككككوق. )لمزيد من الايضككككككالا حول المضككككككاربة والمرابحة في: التعامل سككككككواقتعدد اا – 3 –المختلفة  سككككككواقاا
 . (42،40، صمرجع سبا ذكره،  .1993
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عندما  ، والعكسااسككواق المخاطرة سككتكون متسككاوية عبر ةتسككعير  الدولية، فإن المالية ااوراق أسككواق

مخاطرة فإن التسككعير لل – مللً  ااسككواقالمال عبر  رأسوجه تدفا  فيبسككبق الإعاقات  –لا تكتمل 

  1ااسواق.ختلف عبر ربما ي

المالية الأوراقسوق كفاءة  2-7  

من  كأداة فع الة ،يحظ، ب ا سككككككككككوق المال التيإبراز ااهمية  من هذا الفصككككككككككل الفقرة ههذ ينحاول ف

 .ةسمات السوق الكفؤ وصف لمع بط كفاءته بكفاءة الاقتصاد الوطني. ر ت ة،قتصاديالااادوات 

 Concept of Efficient Stock Market (EM) ةالمالي الأوراق كفاءة سوق  مفهوم 2-7-1

 اسككككك موخاصكككككةً ا ،المالية ااوراق أسكككككعارمدع العلقة بين يتحدد ب اً كفاءة السكككككوق مف وماً نسكككككبي تعد

وبين البيكككانكككات والمعلومكككات المتكككاحكككة والمتوفرة لكككدع جم ور  مكككدرجكككة،المطروحكككة من الشككككككككككككككرككككات ال

 2خاصة. معامة أ علومات تاريخية أمالمتعاملين، سواء أكانت هذه الم

للموارد المتاحة  اً ؤ السكككككككككوق الذي يحقا تخصكككككككككيصكككككككككاً كف هو (Efficient Market) ؤإن السكككككككككوق الكف

(Efficient Allocationبما )  وتكون فيهربحية ااكلرالمجالات  إل،يضككككككككككككككمن توجيه تلك الموارد ، 

 3 القيمة السوقية للس م مساوية للقيمة الحقيقية.

واء سكككك ،المتاحة عن ا المعلومات يعكس كافة سككككعر سكككك م المنشككككأة أنؤ الكفالسككككوق  في كما يلحظ 

خي اريالسجل الت أم، الإعلم معلومات تبل ا وسائلأم ، ماليةكانت تلك المعلومات عل، شكل قوائم أ

 يةقتصككادلاا، أو تحليلت وتقارير حول الحالة اايام وااسككابيع والسككنوات الماضككية في لسككعر السكك م

                                                 
1  Rebort A. Korajczyk, “A Measure of Stock Market Integration for Developed and Emerging Markets”, The World 

Bank Economic Review , vol 10 ,No.2  – Policy Research Working Paper 1482 – p 1  

 .200،199ص . 2010 1: ااردن، طعمان ،دار صفاء"، اليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق ااوراق الم. "عباس كاظم ،الدعمي 2

 .30ص . 2007محمد.  الصيرفي، 3



 

32 

 اوراقاااسكك م في سككوق  أسككعار اسككتجابةمف وم الكفاءة يتعلا بتوقعات و  1.العامة عل، أداء المنشككأة

لنقاط ا فيإجماله ، وهذا ما يمكن السككككككوق  إل،لكل معلومة جديدة ترد  ،وبدون تحيز سككككككرعةب ،المالية

 :2التالية

 المالية ااوراقتعكس بشكل واضل وواقعي، المعلومات المتاحة والمصرحة عن  سعاراا. 

 ضكككككرورة تعامل السكككككوق مع المعلومات الجديدة الواردة بطريقة سكككككريعة وفورية وبحيادية تامة 

 3من المرونة. عاليةوبدرجة 

هذا  فيالامتناع عن التعامل  إل،قد تؤدع ات عدم تحقيا عدالة الحصكككككككككككككول عل، البيانات والمعلوم

ل، انخفاض  و  ،الماليةتخفيض عمليات التداول للأوراق  إل،السككككككوق، ما يؤدع   ،سككككككوق سككككككيولة ال في ا 

عن  السككككوق لا تعبر فياسكككك م بعض الشككككركات  أسككككعارخلا  وانتشككككار ظاهرة المضككككاربة التي تعني

نعكس أربالا غير اعتيادية لبعض المسككككتلمرين تتحقيا  فيالقيمة الحقيقية ل ذه الشككككركات، ما يسكككك م 

 .ؤه سوقاً غير كفاعتبار ب ان ياره إل،وقد تؤدع  ،بدورها عل، سمعة السوق 

 :الكفءحالة السوق  فيسلوك السعر  2-7-2
لأسكككككككك م السككككككككوقية لقيم ال في ات دائمةتقلبوجود عل، ااوراق المالية تدل الشككككككككواهد التاريخية لسككككككككوق 

سكككككعر عند ال سكككككعاراا اسكككككتقرار عندو  ،خرع من سكككككنة ا ير الدائم في أسكككككعارهانتيجة التغ ؛والسكككككندات

، هاأسككعار  يفرصككد هذه التغييرات وعمليات التعديل بو  بالكفاءة.تتصككف السككوق  الماليةالعادل للورقة 

 :4الحالات التاليةمن  المحتملة كانت النتيجة، معلومات جديدة يعندما ترد أ

لا مجال و  ،معلومات ترد ايسككككعر السكككك م  حيث يسككككتجيق تلقائية:الو أفورية ال سككككتجابةالاحالة  .1

 عن السعر العادل. هانخفاضلزيادة السعر أو 

                                                 
 .489ص . 2007، منير إبراهيم. هندي 1

 70ص  .2012. دريد كامل ،آل شبيق 2

 .104ص  .1998: ليبيا، طرابلس، أكاديمية الدراسات العليا"، المالية سواقاا فيمقدمة نوزاد. " ال يتي، 3
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 ،سكككككككعر السككككككك م نتيجة ل ذه المعلومات فيحيث يحدث تعديل جزئي  المتأخرة: الاسكككككككتجابةحالة  .2

هذه  نعبعض الوقت من تاريخ الإعلن  الحقيقيالسككككعر  إل،وتسككككتغرق عملية وصككككول السككككعر 

 معلومات.ال

نتيجة  يالحقيقمسكككتوع أعل، من السكككعر  إل،سكككعر السككك م  يتعدلحيث  في ا: ،المغال   سكككتجابةالا .3

 ذلك.بعد  يتعدل م  لُ  ،أعل، إل،ما يدفع السعر  ؛هذه المعلومات تألير فيالمبالغة 

 :الكفءدور السوق  2-7-3
 : 1يلعق السوق الكفء دورين أحدهما مباشر والآخر غير مباشر 

 ذا يعني أن وه مستقبلية،عوائد ل ن اس م منشأة ما شراءً ي: يعد شراء المستلمر لمباشرالدور ا

تسككككككككتطيع من خلله  ،واعدة اسككككككككتلمار ا يتيل ل ا فرص ئازيادة نجاحات المنشككككككككأة وجودة أد

 ضانخفاو  الإصكككدارما يعني زيادة حصكككيلة يد من ااسككك م وبيع ا بسكككعر ملئم المز  إصكككدار

 . ااموالمتوسط تكلفة 

 المسككتلمرين عل، التعامل في ااسكك م التي تصككدرها المنشككأة  إقبال: يعد الدور اير المباشـر

ما يعني إمكانية حصكككككول المنشكككككأة عل، المزيد من الموارد  للمقترضكككككين،بملابة مؤشكككككر أمان 

وعادةً ما  ،الماليةمع المؤسككككسككككات  اقتراضسككككندات أو إبرام عقود  إصككككدارمن خلل  المالية

  معقول. يكون بسعر فائدة

 ين بشكككككأن المكاسكككككق المسكككككتقبليةتوقعات المسكككككتلمر  الكفءكما يعكس سكككككعر السككككك م في ظل السكككككوق 

جني ككا ي التي ااربككالا فيوتُظ ر التوقعككات الفوارق  ،المكككاسككككككككككككككككقخككاطر التي تتعرض ل ككا هككذه المو 

لحصول ا لا أمام كل من م فرصة الانفراد بميزةاحيث لا يت ،ي ستلمار الان بناءً عل، قرارهم و المستلمر 

 عل، المعلومات قبل غيره من المستلمرين.
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تم تحليل ا ي التيورود المعلومات الجديدة دون فواصكككل زمنية و يتحقا ب ،المنافسكككة الكاملة افتراضإن 

 ،دراسككككاتلاوالمكاتق المسككككتقلة للبحوث و  ،سككككتلمارالا ومسككككتشككككاري  ،بسككككرعة من قبل بيوت السككككمسككككرة

 ل،إلتصككككككككل نتائج تحليل المعلومات  وغيرها، ،خصككككككككصككككككككةوالصككككككككحف والمجلت المت ،لدولةوأج زة ا

 نفس الوقت تقريباً. فيالعملء بسرعة فائقة و 

إمكانية تحقيا بعض المسكككككتلمرين أرباحاً غير  الكفءوعل، الرغم من هذا لا ينكر أنصكككككار السكككككوق 

  .فقطوالمصادفة دفة اصمال إل،إلا أن هذا يرجع ، عادية عل، حساق غيرهم

 :1فيي هام يتجل، اقتصادل ا ألر  اليالمكفاءة السوق  

  بشكل صحيل.الاستلمارية توجيه المستلمرين نحو الخيارات 

  الماليةضمان تدفا أوامر البيع والشراء للأوراق. 

  التسعير العادل(Fair Pricing)  المتداولة. الماليةللأوراق 

  الكفءظل السوق  فيحالة التوازن قائمة ومستمرة بين العرض والطلق. 

 الماليةلحد من حالات المضاربة ا (Financial Speculation) 

 يةقتصادالالكفاءة الكاملة والكفاءة  2-7-4
حسكككككككككككككككاسككككككككككككككيكة العلقكة بين البيكانكات والمعلومكات المتكاحة حكد  كبير بكدرجكة  إل،درجكة الكفكاءة  تتكألر

ول عامل ولعل دخ ااوراق المالية المتداولة، أسكككعارفي  راتيتغتنعكس عل، ال التي ؛ل ا سكككتجابةالاو 

مدع  ديدفي تح أهميةا، ذو ل  سككككككعاراا اسككككككتجابةبين توفير المعلومات و الفاصككككككلة ، أي الفترة الزمن

 .يةدقتصاالا الكفاءةكاملة و الالكفاءة  يتم التمييز بين حيث، درجة الكمال هذه الكفاءةبلوغ 
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 الكفاءة الكاملة 2-7-4-1

نجاز  ،والمتعاملين ،من حيث المعلومات ةالمالياوراق سوق ا ملالية هيالمقصود بالكفاءة الكاملة  وا 

هذه  بمعن، توافر ،بشكككككككككل متكامل ومنضككككككككبطوهذا يتطلق أن يعمل السككككككككوق  ،التكاليفالصككككككككفقات و 

الشككككككروط وتعامل ا معاً نتيجته تكون محددة وواضككككككحة. إن درجة تفاعل هذه العوامل وااسككككككس تحدد 

ن، علي ا بت التيأساس الزمن القاعدة ااصلق  د  ويع مستوع كفاءة السوق من حيث الضعف والقوة.

فكلما قصككككككر الفاصككككككل الزمن، بين خلا المعلومات  ،وطبيعة العلقة عكسككككككية بين ما، كفاءة السككككككوق 

 ،لسكككككوق لكفاءة ا اً جيد اً مؤشكككككر وتحليل ا كان  –آن واحد  وللمسكككككتلمرين فيللسكككككوق  –الجديدة وورودها 

يسككككككع، للوصككككككول لدرجة الكفاءة الكاملة والعكس  والذي ،سككككككعر السكككككك م فيه المباشككككككر تألير وللسككككككوق 

 .1بالعكس

( لا بد ل ا أن تعكس بصكككككورة Perfectly Efficient Marketالكاملة )ولكي تتصكككككف السكككككوق بالكفاءة 

 ،لماليةاالمعلومات المتاحة والمتصلة بتحديد سعر الورقة  كافة-جو تنافسي  وفي-وصحيحة كاملة 

 : 2التاليةالشروط وهذا يقتضي توافر 

 ،وفي نفس الوقت ،أن تكون المعلومات عن السكككككككككوق متاحة للجميع)إتاحة المعلومات الكاملة( ب -

 . تكاليفودون 

د للمعكككاملت أو قيو  تككككاليففل توجكككد  ،عكككدم وجود قيود عل، التعكككامكككلبمعن،  )تحييكككد القيود( -

من ااس م  تي يريدهاللمستلمر الحا في بيع أو شراء الكمية ال، و غيرها ضرائق أو تشريعية أو

 وبس ولة ويسر.  ،دون شروط

                                                 
 .76ص . 2007الصيرفي، محمد.  1

 . http://www.arab-api.org/course9/c9_3_3.htm،   الكويت –المعهد العربي للتخطيط  -2
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ل اوأمو  ،عاليةودرجة سكككككككككيولة  ،وجود عدد كبير من المسكككككككككتلمرين المسكككككككككتلمرين()عدد كبير من  -

 ااس م.  أسعارتصرفات بعض م عل،  تأليرعدم  إل،بما يؤدي  متاحة

تعظيم  ل،إن  م يسككعو أي أنبالرشككد،  ي سككتلمار الاوصككف تعامل المسككتلمرين  (يقتصككادالا)الرشككد  -

 وراء استغلل لروات م. من المنفعة التي يحصلون علي ا

 يمكن لا ،ملالية اً تعد شككككككككككككروط هذه الشككككككككككككروط المفترض توفرها لبلوغ السككككككككككككوق درجة الكفاءة الكاملة

 ملالية يحقا لا المالية ااسكككككككواق فيان الواقع التطبيقي والتنظيمي والتشكككككككريعي للتعاملت  ؛تحقيق ا

يعلم  أنو  المنفعة،تعظيم  إل،أن يسكككع، المسكككتلمر  ي ما ليس منه بُد كشكككرط ضكككرور  ولكن، ااسكككواق

ظل  فيو  تساعده لبلوغ ذلك ال دل. التيسباق مع الآخرين للحصول عل، المعلومات  فيأنه دائماً 

قد يكون  عت م،منفتعظيم  إل،عدد كبير من المستلمرين بالرشد وسعي م  اتصالإمكانية توافر شرط 

 .للسوق  يةقتصادالامف وم الكفاءة  إل،الإشارة  من المناسق

 يةقتصادالالكفاءة  2-7-4-2

متوقع حيث من ال ،ااسعارفإن قوع السوق تعمل لإعادة توازن  ،للسوق  يةقتصادالافي ظل الكفاءة 

 م. ااسككك أسكككعارالسكككوق حت، تبدو آلارها عل،  إل،أن يمضكككي بعض الوقت منذ وصكككول المعلومات 

قيمة السكككككوقية للسككككك م قد تبق، أعل، أو أقل من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت عل، أن ال ذلك يعنيو 

ون الفارق بين ن يكلف سككتلمارالا تكاليفااقل. ولكن بسككبق تكلفة المعلومات والضككرائق وغيرها من 

 .حاً غير عادية عل، المدع الطويلدرجة أن يحقا المستلمر من ورائه أربا إل، اً القيمتين كبير 

 المال رأسمتطلبات كفاءة سوق  2-7-5
ا وتعن، أن يتم تدف الكفءتخصككيص الموارد من أهم مقومات السككوق  فيإن خاصككية كفاءة السككوق 

ذات العوائد المرتفعة والمخاطرة المعقولة. ولكي يتحقا  الاسككككككككككككتلماريةالمشككككككككككككروعات  إل،المال  رأس

  الية:التية ااساسالسمات يه المتاحة، ينبغي أن تتوافر ف الماليةللموارد  الكفءالتخصيص 
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الكفاءة  أو Informational Efficiencyأو كفاءة المعلومات  Price Efficiencyكفاءة التسعير  أولًا: 

جميع المتعاملين في  إل،هي سكككككرعة وصكككككول المعلومات الجديدة و  ،External Efficiency الخارجية

ما يجعل باهظة، ب تكاليفوا في سكككككككبيل ا  يتكبدوألا   ،فاصكككككككل زمني كبير وجود دون و  بيسكككككككر السكككككككوق 

 1المتاحة.ااس م مرآة تعكس كافة المعلومات  أسعار

والتي  Internal Efficiency أو الكفاءة الداخلية Operational Efficiencyكفاءة التشككككككككككككككغيل  لانياً: 

خلل  أي الكفيلة بإصككككككككللا الآلياتبتوفير  والطلق،تعني قدرة السككككككككوق عل، خلا توازن بين العرض 

 ، دون أن يتكبدالسككككككككوق  في سككككككككعارااتعمل عل، ضككككككككبط حركة  التيووجود اادوات  ،التسككككككككعير في

 2وسطاء.لل عاليةن فيه تكلفة و المتعامل

تحويل فائض  هي ية للسككوق ااسككاسككمن الم ام إن  :Efficient Allocationكفاءة التخصككيص  لاللاً:

 إل، المتاحة ااموالهذه توجيه ، و شكككككككككككككككل أمللمن لديه القدرة عل، توظيف ا ب إل، المدخرة ااموال

  3.اً كفؤ  اً يتطلق سوق وهذا اامر ربحية،جدوع و  اتالاستلمار أكلر 

أو الكفاءة  ،بفرضكككككككية الكفاءة السكككككككوقيةلتي يعرف ا البعض ا المالية ااسكككككككواق فينظرية الكفاءة وفقاً ل

لة عندما عادتكون  الكفؤةالسككككوق  فيااسكككك م المتداولة  أسككككعارفإن أو كفاءة التسككككعير،  ،المعلوماتية

ا دامت مو  .الماليالسكككككككككككوق  فيبقيمة السككككككككككك م ، وهو ما يعبر عنه تعكس القيمة الحقيقية للشكككككككككككركات

تنفيذ أو ) إل،رات مدخالمتاحة من ال الماليةتخصككيص الموارد  هي المالية سككواقالوظيفة الرئيسككية للأ

شككرط حقيا ت ذا يتطلق بالضككرورة ف ؛تاجيةوأفضككل إن يةاقتصككادجدوع  ااكلرالمشككاريع  (شككراء أسكك م

 .4تحقيا أهداف ا بشكل أملل السوق وبالتاليكفاءة 

                                                 
 .8ص  . 2000 : مصر،القاهرة، دار الن ضة العربية"، اقتصاديات كفاءة البورصة" .إي اق ،الدسوقي 1
 .154ص .1998: ااردن، عمان زهراندار "، المالية سواقااآخرون. "و حسن، عل،  خربوش، 2
 .103ص .2010عبد القادر، السيد متولي.  3
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  دور المعلومات في تحقيق كفاءة السوق  2-7-6
تغيير  يف وتؤلر تكأليراً كبيراً  ،المكاليكة ااسككككككككككككككواقجميع مراحكل أداء  فيتبرز أهميكة دور المعلومكات 

فر فإن عل، السككككككككككككككوق الكفوء أن يو  عليه، و المالية اقااور  فيالتوقعات المسككككككككككككككتقبلية للمسككككككككككككككتلمرين 

 :1المعلومات التالية

سكككككككككك م ا ،الماضكككككككككككية الفترات الزمنيةعن  ،وتشكككككككككككمل كافة البيانات والمعلومات التاريخية:المعلومات 

المتحققة والموزعة خلل  ااربالاعوائدها و و ااسككككك م،  أسكككككعار :لملالسكككككوق،  فيالشكككككركات المتعاملة 

 درجة النمو وطبيعة المخاطر.و ة، الفترات الماضي

أو  ،ةالعام يةقتصكككككككككادالاوالبيئة  المحيطة البيانات والمعلومات عن الظرول وهيالمعلومات العامة: 

 أو ظرول الشركة نفس ا. ،الشركة إليه تنتمي الذيظرول القطاع 

ا ي يطلع عل التيو  الشكككككككككككككركة،تلك البيانات والمعلومات الخاصكككككككككككككة عن  هيو  الخاصكككككككككككككة: المعلومات

علي ا  وأن الحصككككككول من كبار الموظفين أو المتعاملين. ولا تكون متاحة إلا لفئة معينةب ا ن و العامل

 .المالي السوق  فيالمتعاملين  باقيحالة إخفائ ا عن  في ا عل، أس م اعتياديةيحقا أرباحاً غير 

 –كككل ك قتصككككككككككككككككادالاتتعلا بككالظرول المحيطككة بكك أن ككا من أهميككة هككذه البيككانككات والمعلومككاتتنبلا و  

القطاعات أو الوحدات كالجزئية  وأ ،أو غيرها يةقتصككككككككككككادالاسككككككككككككياسككككككككككككية أو بمسككككككككككككتويات ا الكلية كال

 اهتمامحل م الماليةالخاصة بالورقة  ،المالية ااوراق سعارالمستوع العام ا في المؤلرة- يةقتصادالا

تعديل  ل،إ بالتاليؤدع يالخاصككككة  المالية ااوراق أسككككعار في تأليرهذا الو  ،رة للورقةشككككأة المُصككككد  نالم

 .المالية ااوراقالاستلمارية ل ذه محافظ التركيبة 

، حيث سككككككوق بمسككككككتوع أداء وكفاءة ال مرتبطاً  المالية ااوراقتقييم وا عادة تقييم  في تأليربذلك يكون ال

جين فاما" و هاري روبرت وين "يالتمويل المشكك ور  ام  أن الكفاءة مف وم نسككبي وليس مطلقاً، فقد قام عال  

                                                 
 .157ص  .1998آخرون. و حسن، عل،  خربوش،1
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 سككككككتوياتطبقاً ل ذه الم حيث يتحدد هذا المف وم مسككككككتويات،لللة  إل، الماليبتقسككككككيم كفاءة السككككككوق 

 أخذت هذه المسكككتويات عدة صكككيغقد و  . المتداولة والمعلومات المتاحة سكككعاراابطبيعة العلقة بين 

رغم من عدم وجود بال ،Efficient Market Hypothesis (EMH) الكفؤةالسكككوق  فروض تمللمختلفة 

أو أن ا  ،تعرض ا أن كفاءة السوق تعتمد عل، أي من هذه الحالا ينلا يعفيما  ،تعريف واضل ل ا

 :1هي، وهذه الفروض اللللة بالضرورة ستكون محققة

 فرضية الصيغة الضعيفة  2-7-6-1

 فيم سكككك اا أسككككعارتعكسكككك ا  التيتقضكككك، فرضككككية الصككككيغة الضككككعيفة لكفاءة السككككوق بأن المعلومات 

تحليل  من واقع الماليةالتنبؤ بسكككككككككعر الورقة  يسكككككككككتحيل مع ا أنهو  ،المعلومات التاريخية هيالسكككككككككوق 

 يف سككككككعارااذلك أن  ،عل، المعلومات التاريخية اعتماداً الماضككككككية أو  سككككككعارالسككككككلسككككككل الزمنية للأ

تأخذ  الحالية راسككعاا عل،تطرأ  التيوأن التغييرات  ،التاريخية سككعارااالمسككتقبل تكون مسككتقلة عن 

رتبط بورود ت التي العشككككوائية،نظرية الحركة ب . لذلك تعرل صككككيغة الفرض الضككككعيفشكككككلً عشككككوائياً 

 عن عضكك اب مسككتقل اليةالمتت، وأن التغيرات السككعرية معلومات جديدة وليس بوجود معلومات تاريخية

عككاديكة  غير اً حقا أربككاحككيمكن معككه اي فرد أن ي . ب ككذا فككاامر لاولا يوجككد بين ككا أي ترابط ،بعض

ي وكميات ااسككككك م ف سكككككعارالتاريخية ا معلومات السكككككجلتعل، حسكككككاق الآخرين بناء عل، تحليل 

 يةقتصادالاتحقيا أربالا غير عادية يتم بالبحث عن المعلومات العامة سواء  إل،والسبيل  ،الماضي

تلك الفرضكككككككية تكون  ظل فيوالمعلومات الخاصكككككككة من داخل المنشكككككككأة. و  ،أو السكككككككياسكككككككية أو غيرها

 قيمته الحقيقية واسعة.للس م و  السوقيات بين السعر ختلفالا
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عتمد عل، ت تيال الفنيأفكار مدرسككككة التحليل به هذه الفرضككككية يتفا مع جوهر  يفإن ما تناد وأخيراً،

عية و التنبؤ بالمستقبل أو التعرض للحقائا الموض فيالمعلومات التاريخية عن السوق دون الخوض 

ن  لدراسككاتاوتؤكد   1.الماليتتعلا بأداء المنشككأة ومركزها  يالت عل، مصككداقية الصككيغة الضككعيفة، وا 

ئج ا نتا رغم تعرضليسكككككككت عشكككككككوائية  سكككككككعارااألبتت أن حركة قد  خرع اا لدراسكككككككاتاكانت بعض 

 .2بسبق عدم دقة القياس للنتقادات

 فرضية الصيغة المتوسطة  2-7-6-2

 سككعارأللأسكك م لا تعكس فقط البيانات التاريخية المتعلقة ب الحالية عارسككاابأن  هذه الفرضككيةتقضككي 

التي  أو التوقعات ،كافة المعلومات المعروفة والمتاحة للجم ور ا يلإبل يضكككال  وتعاملت ااسككك م،

 يالموالسكككككياسكككككية عل، المسكككككتوع الع يةقتصكككككادالا الظرول فيتتملل  التيتقوم عل، تلك المعلومات و 

شره ، وظرول الشركة الداخلية وما تنا المنشأةإلي  تنتمي التيوظرول الصناعة  حلي،والم يوالإقليم

صكككككة تعدها بعض الج ات المتخصككككك التيوالتحليلت الخاصكككككة ب ذه القوائم و  ،ماليةمن تقارير وقوائم 

ذا ك ، وبوجه عام تملل كافة المعلومات الخاصككككككككككككة بالبيئة الاسككككككككككككتلمارية كل ا.هذا المجال في انت وا 

ي لتلك ااسكككككاسكككككقام بالتحليل  ولو حت، مسكككككتلمرللن  يمكااسككككك م تعكس تلك المعلومات، فل رأسكككككعا

المعلومات أن يحقا أرباحاً غير عادية عل، حسككككككككاق آخرين، إلا إذا حصككككككككل عل، معلومات جديدة 

كما هو الحال بالنسككككككبة لكبار مسكككككك مي الشككككككركة وأعضككككككاء مجلس إدارت ا الذين  ،من داخل المنشككككككأة

 هذه الفرضكككككية فإنإطار  فيا لدي م من معلومات للحصكككككول عل، أربالا غير عادية. و يسكككككتخدمون م

 صغيرة. وقيمته الحقيقيةللس م  السوقيات بين السعر ختلفالا
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ل البيانات ي تم بتحلي الذيي ااسكككككككككاسكككككككككتتفا هذه الفرضكككككككككية كليراً مع فكر مدرسكككككككككة التحليل  وأخيراً،

وحت،  ،ومستوع الصناعة يالوطن قتصادالاومستوع  يمعل، المستوع العال يةقتصادالاوالمعلومات 

  1.عينس م م في للستلمارب دل تحديد العائد والمخاطر المصاحبة  ،يةقتصادالامستوع الوحدة 

 فرضية الصيغة القوية 2-7-6-3

كل المعلومات التاريخية والعامة  ،بصككككككككككككككفة كاملة ،الحالية سككككككككككككككعارااتعكس  ذه الفرضككككككككككككككية وفقاً ل 

لومات مع اسككتخداملا يمكن اي مجموعة من المسككتلمرين  بالتاليو  ل ما يمكن معرفته.والخاصككة وك

المبسككككط  سككككتعراضالا إل، بالإضككككافة2.اميةتسككككمل ل م بالحصككككول عل، أربالا غير عادية بصككككفة نظ

السككككككوق  مؤداه أن اً هناك مف ومأن  إل،ويه نفروضككككككه، يبق، الت أشكككككككاللمف وم كفاءة السككككككوق ودوره و 

ي، ادقتصكككككككككككككككالاولكن يمكن أن يكون بككالمف وم  للكفككاءة، أن يكون بككالمف وم المطلا لا يمكن الكفء

م عن القيمة الحقيقية لبعض الوقت. حيث يعمل القيمة السكككككككوقية للسككككككك  اختلليعن، إمكانية  والذي

راء الشكككككككك اسككككككككتراتيجيةتباع ا في اسككككككككتلمارويكون أفضككككككككل  ،ةغير كاملظرول منافسككككككككة  في السككككككككوق 

 3.الاحتفاظو 

  

                                                 
 .159ص . 2006أندراوس، عاطف وليم.  1
 .162. ص2006أندراوس، عاطف وليم.  2
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 Liquidity   لسيولةا 2-8

 :تم يد

 سكككترداداتعمل السكككيولة عل، تيسكككير حركة البيع والشكككراء للأوراق المالية، وتعطي اللقة للمسكككتلمر في 

مدخراته المسككتلمرة بنفس القيمة وفي أقصككر وقت، وارتفاع درجة سككيولة السككوق من أهم عوامل زيادة 

 كفاءته.

 مفهوم السيولة 2-8-1
بسككككككرعة  نقود ل،إ اوتحويل  الماليةالورقة القدرة عل، تسككككككييل  تتملل في رللمســــتثم بالنسككككككبةالسككككككيولة 

إضككافةً  ة، قيمت ا السككوقي فيتؤلر  التيو  للورقة المالية، الخصككائص الم مة من هي، و وبدون تكاليف

2كوسككككككككككككككيةعوالم، Divisibility 1قابلية ااصككككككككككككككل للتجزئة إل،
Reversibility،  والعائدReturn،  وأجل

 قريق جداً منوبسكككعر  ،سككك ولة تسكككويقه بسكككرعةوجميع ا تعمل عل،  ،Tern to maturity الاسكككتحقاق

مالي عل، التحول القدرة التي يملك ا أصككل السككيولة  كما تعني 3.معاملةأبرمت به آخر  الذيالسككعر 

ون د؛ بمعن، أن إتمككام عمليككة البيع نقككد دون انتظككار فترة من الزمن، أو فقككدان جزء من قيمتككهإل، 

 4.نقد إل،، أو تحمل مصاريف تحويله ر ااصل المالي عن السعر الساباي سعخسارة ف

للتدفقات النقدية المتوقع الحصككككككككككككككول علي ا،  الحاليةبالقيمة  5الماليةوتتحدد القيمة السككككككككككككككوقية للورقة 

عد في ا. وي سككككككككتلمارالا اعلي  ينطوي  يتاليعكس حجم المخاطر  الذيمطروحاً من ا معدل الخصككككككككم 

، أو نموذج تسكككعير Capital Asset Pricing Method (CAPM) ماليةرأسكككال ااصكككول نموذج تسكككعير

                                                 
 خاصية القابلية للتجزئة ترتبط بإمكانية تسييل ااصل المالي أو تحويله ال، نقود ال، أقل قدر ممكن.  1

 لم إجراء العملية العكسية بتحويل ااصل المالي ال، نقدية مرة أخرع. الماليااصل  فيالنقود  استلمارتكلفة عملية هي  المعكوسية 2
 .62ص . 2006أندراوس، عاطف وليم.  3
 مجلة والاقتصككاد الإدارة كلية، تكريت جامعة"، الاقتصككادي النمو في المالية وألرها ااوراق سككوق  سككيولة قياس مؤشككرات. "حسككن المطلق عبد إيمان ،المول، 4

 .119ص . 2011 ،23 – العدد / 7- المجلد / والاقتصادية الإدارية للعلوم تكريت

 . )الباحث(مل عل، ااس م والسندات وغيرها من ااوراق الماليةلتشت الورقة المالية تعرل اصطلحاً  5
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معدل  تحديد فيشكككككككيوعاً  ااكلر، ماليةرأسكككككككال ااصكككككككول في سكككككككتلمارالاعلي ا  ينطوي  التيالمخاطر 

ويؤخذ عل، هذا النموذج اقتصككككككككاره عند تحديد معدل الخصككككككككم عل، المخاطر المنتظمة،  1الخصككككككككم،

الحسككككككككبان المخاطر  في، ولا يأخذ المالية ااوراقعامة تتعرض ل ا كافة مخاطر ذات سككككككككمات  هيو 

كما يتجاهل  .Illiquidityومن ا مخاطر ضككككعف السككككيولة ما،  ماليةترتبط بورقة  التيغير المنتظمة 

لتي تؤدي، أي ا، و الماليةيحتفظ في ا المسككككككككككككككتلمر بالورقة  التيالفترة  فيالنموذج التفاوت المحتمل 

 ستلمارلاامعدل العائد عل،  انخفاضو  ،عائد المستلمر عن تكلفة السيولة انخفاض إل،، طول الفترة

عدة  اسككككككتخدامب ماليةورقة  أي قياس سككككككيولةويمكن  2ضككككككعف السككككككيولة. تألير انخفاض إل، بالتاليو 

 من ا:طرق 

  Spreadهامش ربل صانع السوق  -أ

، ويمارس عمله بموجق وق المنظمةصككانع السككوق هو شككخص أو ج ة مرخص له العمل داخل السكك

الترخيص الممنولا له وفا آلية السكككوق، بما يحقا نوعاً من اسكككتقرار ااسكككعار وحجم التعامل. وتحدد 

 م مة صانع السوق في المحافظة عل،:

 توفير السيولة اللزمة للسوق ب دل التحكم في حركة طلق وعرض الورقة المالية. -1

 3حركة ااسعار وحجم التعامل داخل السوق.ممارسة حا البيع والشراء بما يحقا استقرار  -2

هامش الربل عند تنفيذ أمر البيع والشكككراء عل، وجه السكككرعة، وتوفير السكككيولة  صكككانع السكككوق ويحقا 

ذي يعكس والللورقة المالية، هامش الربل ي البيع والشككككككككككككراء سككككككككككككعر الفرق بين ويملل  للورقة، اللزمة

يملل  يحققه صكككككككانع السكككككككوق  الذيلبيع.  وهامش الربل وجود فجوة زمنية بين تاريخ الشكككككككراء وتاريخ ا

                                                 
 .526ص. 2007، منير إبراهيم. هندي 1
 .528ص . 2007، منير إبراهيم. هندي 2
 .31ص .1998آخرون. و حسن، عل،  خربوش،3
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 دعهامش الربل ي نحيث أ سككككككككيولة؛الجانق ااكبر من تكلفة المعاملت، ومؤشككككككككراً لما تتمتع به من 

 1 بينه وبين سيولة الورقة.ئماً للسيولة، مع وجود علقة عكسية لمقياساً م

  Liquidity Ratioنسبة السيولة   -ق

 ااربعة سككككابيعاا فيأبرمت عل، الورقة  التي المعاملتوسككككط قيمة حجم يقصككككد بنسككككبة السككككيولة مت

قيس هذا يخلل نفس المدة،  اليوميسككعرها  فيمتوسككط النسككبة المئوية للتغيير المطلا  إل،ة، ااخير 

مالية وفا معيار العلقة بين تغيرات السعر في هذه الورقة بالنسبة للصفقات الورقة الالمؤشر سيولة 

ل، القيمة ع وتألير هذا التغير في سكككككككككككعر الورقة الناتج من عقد صكككككككككككفقات كبير عل، الورقة الكبيرة،

فالورقة ذات السكككككعر المرتفع تكون القيمة السكككككوقية للشكككككركة المصكككككدرة ل ذه الورقة  السكككككوقية للشكككككركة.

والعكس فإن الورقة المنخفض سككككككعرها السككككككوقي تكون القيمة السككككككوقية للشككككككركة المصككككككدرة ل ا  ة،كبير 

وعند قعد الصكككككفقات الكبيرة عل، الورقتين فإن تألير الصكككككفقات الكبيرة عل، أسكككككعار الورقة ة، ير صكككككغ

كة بتغير عل، القيمة السككوقية للشككر  ينعكس ،المالية المرتفع سككعرها السككوقي من ااسككاس تألير بسككيط

قي لسككككو ا سككككعر الورقة منخفضككككة السككككعر عل،طفيف في قيمت ا السككككوقية، أما تألير الصككككفقات الكبير 

عل، أسكككككواق  لةالسكككككيو  اختبرت هذه نسكككككبةقد و  تألير كبير ينعكس عل، القيمة السكككككوقية للشكككككركة. ف و

كبيرة واتضككككل وجود علقة طردية بين القيمة السككككوقية لمجموع أسكككك م المنشككككأة وبين نسككككبة السككككيولة، 

 السكككككعر ،وبالرغم من الانتقاد الموجه لنسكككككبة السكككككيولة بكون ا لا تخرج عن مقياس لمرونة الطلق عل

 2إلا أنه يعد أحد مقاييس سيولة الورقة المالية، رغم ش رة هامش صانع السوق.

                                                 
 .530ص . 2007، منير إبراهيم. هندي 1
 .534،532 . ص2007، منير إبراهيم. هندي 2
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   خصائص السوق المتصفة بالسيولة:صفات و  2-8-2
 ااوراقا تسكوي فيالسك ولة  أقصك، قدر من إل،بالسكيولة عندما تصكل  المالية ااوراقسكوق  تتصكف

 :التاليةفي ا الخصائص  وتوفرت، المالية

  عما السوق Deep Market 

 السوق  اتساعMarket breadth 

  السوق  استجابةسرعةResiliency.1 

 عتاتسككككلما  إذ ؛علقة طردية السكككوق  اتسكككاعودرجة  الماليعلقة بين درجة سكككيولة ااصكككل تكون ال

 اوراقالسكككككوق . و الماليعل، ااصكككككل  يزيد من الطلق وبالتالي التعامل، تكاليف انخفضكككككتالسكككككوق 

يصككبل  ولا ،اطمئناناً بشكككل أكلر من تسككييل ا  المالية ااصككولتمكين مالكي  فياسككي دور أسكك المالية

سوق  تعملو  .التي تم تمويل ا في السوق ااولية تلك المشاريعب اً رهننقود  إل، الماليةتسييل أصول م 

 .اناطمئن بكل“التسييل” عمليةوفا قاعدة التسليم مقابل الدفع لضمان إتمام  ااوراق المالية

- من أهم معايير كفاءة السكككككككوق  هيو  –المال  أسكككككككواقتوجد علقة طردية بين درجة سكككككككيولة  ذلكك

يولة السوق وحجم هذه الس عاليةعل، درجة ف ااساسوتعتمد هذه العلقة ب، يقتصادالاالنمو  ومعدل

 بقياس يرألتويتم قياس هذا ال .يةقتصادالامختلف القطاعات  إل، المالية ااسواقتوفرها  التي المالية

فعندما تزداد نسكككبة  2.جماليالإالناتج المحلي  إل، السكككوق  فيالقيمة السكككوقية للأسككك م المتداولة نسكككبة 

 هذه السككككككككككككوق في النمو تأليرسككككككككككككول يزداد مع ا قوة  جماليالإالناتج المحلي  إل، القيمة السككككككككككككوقية

 تأليربة مع ا نسككك سكككتقل   جماليالإالناتج المحلي  إل، القيمة السكككوقيةوعندما تقل نسكككبة  ،يقتصكككادالا

 مدعمن التعريف السكككابا للسكككيولة  والذي يمكن اسكككتخلصكككه 3ي.قتصكككادالافي النمو  الماليالسكككوق 

                                                 
 .164ص . 2006يم. أندراوس، عاطف ول 1
السوق  سعاراالشركات المدرجة في السوق تبعا  أس مقيمة  أن اعل، ات بكككككككك " رسملة السوق المالية " أو " الرسملة السوقية " الاقتصادعرل عند بعض تُ  2

 .)الباحث( وهو نفس معن، القيمة السوقية للسوق  المالية
 .12/11/2005، طرابلس: ليبيا، المالية. ومؤسسات ا سواقاا "، ندوةاوراق المالية الليبيسوق ا– الاقتصاد فيدور البورصة . "احمد ،ال دواج 3
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القيمة السوقية  اليبالتو  ،ها عل، القيمة السوقية للورقةتألير و  الماليةتملل ا سيولة الورقة  التيااهمية 

 فيرت إذا ما تواف التيالملئم معرفة السككككمات ونظراً اهمية سككككيولة السككككوق فإنه يكون من  للمنشككككأة.

 :يفيما يل السمات الللث ويتم عرضقة السوقية، قيمة الور  فيالتقلبات انخفضت السوق 

 Deep Marketعمق السوق  2-8-2-1

حركة تُعد و  المعينة.لورقة لوجود أوامر بيع وشككككككراء مسككككككتمرة  Market Depthيقصككككككد بعما السككككككوق 

بشكككككل مسككككتمر ونشككككط  الماليةاوراق اأوامر بيع وشككككراء واسككككتمرار صككككدور  التعاملت داخل السككككوق 

توازن  في تختللاعما السوق بنسق كبيرة من معالجة الا فين الزيادة مك   وتُ  السوق،لعما  اً مقياس

، ما يزيد من قدرة السككككككوق عل، سككككككعاراا فيتغيرات بسككككككيطة  في ختللالسككككككوق وانحسككككككار نتيجة الا

عل، العكس من السكككوق العميقة تتسكككم السكككوق الضكككحلة و  ن بين العرض والطلق.الرجوع لحالة التواز 

Shallow Market نخفاضالاار، حيث يؤدي سكككككتمر خاصكككككية عدم الاتعاملت غير نشكككككطة وب بحركة 

وق لا يقبل صكككانع السككك، وبالتالي فإن سكككعاراا فيتغيرات كبيرة  إل،عما السكككوق بنسكككق ضكككئيلة  في

ا بالضككككككحالة إلا ب امش ربل كبير كإجراء يوازن بين المخاطر وبين يتسككككككم سككككككوق  التيشككككككراء الورقة 

 لضحالة السوق. الرأسمالية نتيجةحقا له الحماية من مخاطر تعرضه للخسائر يو  العائد،

 السوق  اتساع 2-8-2-2

حقا ما ي ،المالية والشككككككراء للأوراقالسككككككوق المتسككككككع هو السككككككوق الزاخر بأعداد كبيرة من أوامر البيع 

صكككككانع  دفعويُ   .ماليةرأسكككككمخاطر التعرض للخسكككككائر ال ويقلل من ،سكككككعاراا في يالنسكككككب ارسكككككتقر الا

معدل  يف الذي يزيد معدل دوران الورقة المعنية ارتفاعصككغير مقابل القبول ب امش ربل  إل،السككوق 

 .الربل
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 Resiliencyالسوق  استجابةسرعة  2-8-2-3

الورقة  ل،عبين العرض والطلق توازن ال فيت ختللامعالجة الاالسكككوق ل اسكككتجابةسكككرعة يقصكككد ب ا 

 1 . الحامل ماليةرأسبأقل خسائر  سعاراا فيمن خلل إحداث تغيرات طفيفة  ، وذلكالمالية

 المال رأس أسواق تنشيط 2-8-3
 توفير السككككيولة طريا عن عامة بصككككفة يقتصككككادالا النشككككاط مسككككتوع  رفع في المال رأس أسككككواق تسكككك م

 تتيل ان ا وذلكاافراد،  مدخرات تعبئة أدوات من د  تع أن ا . كما) وشركات فراداً للمستلمرين )أ بالنسبة

 سكتلمارفرص لاعدة  المال رأس أسكواق وتوفر المالية.  ااوراق شكراء في مدخرات م اسكتلمار فرصكة ل م

 .لماليةا ااوراق شراء في المختلفة  اأشكالب ستلمارالا وصناديا ةالاجتماعي التأمينات صناديا موارد

 اراسككككككتلميسككككككتوعق  الذيالمختلفة اوراق سككككككوق المال الوعاء  شكككككككالااوتشكككككككل اادوات المتعددة و 

دة تعمل جدي يةاقتصككادلإنشككاء وتأسككيس وحدة  إسكك اماً  يةااولفي السككوق  سككتلمارالا ويعد   المدخرات.

تلمار عبارة عن اسكككف و  ةيو اللانفي السكككوق  سكككتلمارالاأما  المتاحة، يةقتصكككادالاجميع المجالات  في

 فيمل تع يةاقتصكككادبناءً علي ا منشكككات  تسكككبا وأن تأسكككسككك ماليةشكككراء اوراق أو المال  رأسزيادة ل

تجميع مدخرات يقوم عل،  المالية ااوراقوأسكككككككاس عمل سكككككككوق   القائم. يقتصكككككككادالامجال النشكككككككاط 

 المالية وراقاافي شراء  فتوظيف المدخراتأنواع ا، بجميع  المالية ااوراقالمجتمع وتوجي  ا لشراء 

وس أموال وقروض لشكككككككككككككركات ؤ ر  إل،حيث تتحول هذه المدخرات  ،سكككككككككككككتلمارالاما هو إلا نوع من 

مؤشرات قياس نشاط  فيتؤلر التغيرات  وبصورة عامة. 2متنوعة يةاقتصادومؤسسات تمارس أنشطة 

 لر ب ا.تتأالوطني مللما  قتصادلمتغيرات الكلية للا في المالية ااوراقسوق 

اعات تنشكككككككيط القط فيات المسكككككككببة فتراضكككككككسكككككككلسكككككككلة من الا يتم ذكرهذا السكككككككياق أن  فيوربما يفيد 

 هناك:ية والخدمية التي تعمل داخل إطار سوق المال كأن تكون الإنتاج يةقتصادالا

                                                 
 .534،535ص . 2007، منير إبراهيم. هندي 1

 .20،15. ص 2004. حسين عبد المطلقااسرج،  2
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زيادة النمو  م  لُ  ،الإنتاجلتشككككككككككغيل المدخرات والفوائض المالية لزيادة  قتصككككككككككادلل اسككككككككككتيعابيةقدرة  -

 ي.قتصادالا

 إل، سككككوق المال تضككككيف في سككككتلمارية عل، الاالإنفاقكفؤة تملل ا الوحدات  يةاقتصككككادقطاعات  -

 وتنعكس عل، الدخل دخول ا،شكككككككككككككككل أربالا وفوائد تزيد من  فيية عوائد مالية دخار الاالوحدات 

 ي.قتصادالنمو الا وبالتالي زيادة ،بالزيادة الوطني

 إل،دع تؤ  ،سككككككوق المال في سككككككتلمارية عل، الاالإنفاقحدات كفؤة تملل ا الو  يةاقتصككككككادقطاعات  -

ل دخزيادة الو زيادة دخول اافراد  إل،ما يؤدع  البطالة، وهبوط معدلات سكككككككككتخدامزيادة معدل الا

 ي.قتصادزيادة النمو الا إل،يؤدع بالتالي  والذي ،الوطني

تمويل  ادة قدرة الدولة عل،وبالتالي زي الضككككريبية،كفؤة تزيد من عوائد الدولة  يةاقتصككككادقطاعات  -

 التنمية.

التي تعمل بإيجابية مع معدلات النمو  السكككككككيولة،سكككككككوق أوراق مالية ذات قدرة عالية عل، توفير  -

 ي.قتصادالا

 :الستعراض المرجعي للدراسات السابقة :2-9
من ا عل، سككككككبيل الملال لا الحصككككككر ما  ،اسككككككات السككككككابقة في هذا المجالالدر  الدراسككككككة بعض تناولت

تحديد سككككككيولة سككككككوق ااوراق في بحل ا حول   1 (2011حسككككككن المول، ،  عبدالمطلق )إيمانتناولته 

المالية المتمللة في )القيمة السكككككككككككوقية إل، الناتج المحلي الإجمالي، وقيمة التداول إل، الناتج المحلي 

يملله معدل الإجمالي، ومعدل الدوران( واختبار علقة هذه المؤشككككككككرات مع النمو الاقتصككككككككادي الذي 

؛ النتيجككة التي 2007 – 1994نمو النككاتج المحلي الإجمككالي لمجموعككة الككدول العربيككة وللمككدة من 

                                                 
 .129،117ص . 2011. إيمان عبد المطلق حسن ،المول، 1
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توصككككل إلي ا الباحث أن السككككيولة التي توفرها سككككوق ااوراق المالية لا تمارس تأليراً معنوياً في النمو 

 نامية.الاقتصادي في الدول محل بحله، وهذا ربما ينطبا عل، كلير من الدول ال

سوق و  مصكارلالعلقة بين ال 1 (2003ناقشكت دراسكة )سكامي وسكمير،  للدراسكاتعرض الإطار  في

بعض بلدان الشكككككككرق ااوسكككككككط عن هذه العلقة ل دراسكككككككة يالاقتصكككككككادالتنمية والنمو و  المالية ااوراق

ق لتضككككار ا بنتيجة بعيدةً حت، عنخلصككككت  ، وهي لعينة من عشككككر دول ب ذه المنطقةوشككككمال أفريقيا

ادي، الاقتصككككككعل، النمو  تأليروأي ما أكلر  المالية، ااوراق أسككككككواقالنظريات حول المصككككككارل و  في

وتقرر بالورقة بعض   .MENAي بمنطقة الاقتصككككككككككككككادغير م مة حت، للنمو  الماليةأن التنمية تؤكد 

)دول الشكككرق ااوسكككط وشكككمال أفريقيا(  MENAسكككياسكككية لدول منطقة الممارسكككات العن  2التلميحات

تحفيز  يفيعتمد عليه  ماليتطوير  والتي تحتاج إل، المالي،طُلق  في ا تحسككككككككين أفضككككككككليات نظام ا 

ا خصككككككككككككككخصكككككككككككككككة يعن طر  الائتمانتحسككككككككككككككين نطاق عمليات  إل،النمو. وأن دول المنطقة تحتاج 

 .القطاع المصرفي في، وتعزيز المنافسة الائتمانيةالعامة، وتقوية التشريعات  المصارل

 

  

  

  

  

                                                 
1 Samy Ben Naceur and Samir Ghazouani, “Stock Markets, Banks, and Growth in some MENA region coutries”, 

Research in International Business and Finance 21, (2007). 297,315. 
، نشاط اقتصادي لأن أسواق م المالية لم تنشأ بناءً ع إلىهذه الدول  فيربما يقصد بالتلميحات، أن الورقات تلفت انتباه السادة أصحاق القرار السياسي  2

 آلية النظام المالي، ويتم إنشاء بعض قطاعاته فقط لمجارات باقي اقتصاديات العالم. )الباحث(. فيحقيقي، وقد يكون حزءً من فشل ا نتيجة تدخل م 



 

50 

 سوق الأوراق المالية فيما يخص يقتصادال دبالأمفاهيم بعض  :صل الثالثالف-3

يقتصادالأدب ال في استطلاع 3-1  

في اادق  نسككككككككككككككبيككاً  حككديلككاً موضككككككككككككككوعككاً  Financial Liberalizationالتحرر المككالي  موضككككككككككككككوععككد ي

عطيل تعمل عل، ت التيلظرول معالجة اكحل أملل لمن ااحيان كلير في ينصكككل به و ، الاقتصكككادي

ل إعادة من ا ب درفع القيود أو الحد  عل، سككككككككككتراتيجيةالا حيث تقوم هذه ؛العالمي قتصككككككككككادتطور الا

تطلق تو ة القطاع المالي والمصككككككككككككككرفي، وحرية حركة رؤوس ااموال بين دول العالم المختلفة. هيكل

صككككككككككككككللا  اً عمليككككة التحرر المككككالي كلير  ت غيرا، مع بقيككككة المتلنظككككام المككككاليامن عمليككككات تكييف وا 

بعد 1.يةقتصادالا التنمية تحقيال اً أساسي   عاملً التنمية المالية لتصبل  الاقتصادية الداخلية والخارجية،

وراق المالية، أداء سككككوق اابتؤلر وتتألر  التيبعض المتغيرات الكلية،  اسككككتعراضيتم سككككهذا التم يد 

 .ادق الاقتصاديفي ا يةقتصادالعلقة بين التنمية المالية والتنمية الاب اً بدء

 :يقتصادالأدب ال في يةقتصادالتنمية المالية والتنمية الالعلاقة بين  3-1-1 
دق اافككككك. الحقيقيوالقطكككككاع  المكككككاليالقطكككككاع العلقكككككة التي تربط بين  إل،من الم م التطرق يعكككككد 

وقوة  ،لآخراوأي ما يتألر ب ،يقتصككادالاالنشككاط  عل،  ماالمتبادل بين تأليرالدرجة تناول  يقتصككادالا

وفي هذا السكككككككياق، . 2تفعيل التنميةو ي قتصكككككككادالاالنمو زيادة معدل  فيوية ااولي ما او  ،تأليرهذا ال

مو والن المالية ااوراقسككككككككككوق  العلقة بين نسككككككككككتعرضسككككككككككو  ،النظري الجانق  اسككككككككككتكمال ه سككككككككككيتمفإن

مكانات كل ا  تتناسككق و  تياختيار السككياسككات ال عند المتوقعة ل ذه العلقة هميةلأل وذلك، يقتصككادالا

 .الاقتصاديةلانطلقة التنمية  "قويةالدفعة في إعطاء "ال الماليلقطاع والدور الم م ل بلد،

                                                 
 .54،53. ص 2011الطبعة ااول، ، دار صفاء ،ناارد :عمان"، العولمة المالية والنمو الاقتصادي" .حسن كريم ،حمزة 1
 .234ص . 2006أندراوس، عاطف وليم.  2
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 ه، إلا أنيادقتصالاالفكر  فيسوق المال  فيالمتخصصة  لدراساتاظ ور قصر الفترة الزمنية لرغم 

اش أكلر النق أصكككبلو  ،هذا المجال فيمة  الدقيقة والم لدراسكككاتاهائل من  كمٌّ  قدم في العقود ااخيرة

أفاد   .1ي؟قتصكككككادالاعل، درجة من ااهمية للنمو  الماليهل النظام  :حول السكككككؤال المطرولا تركيزاً 

هميككة آخر أ جككانككق في حين أعط، أهميككة،  يانككق من النقككاش البحلي أن النظككام المككالي غير ذجكك

، ادقتصكككككككالا فيائزين عل، جائزة نوبل لللة من الحوقد تم الاسكككككككتفادة من نقاشكككككككات  2للنظام المالي.

 كلً من وتأليرأهمية للنظام المالي،  María Carkovic & Ross Levineكلً من  دراسككة تأعط

 دراسككككةبإجراء ال. و 3بلد ملل تشككككيلي فيي قتصككككادعل، النمو الا سككككواق ااوراق المالية أو المصككككارلأ

قدمت من  التي م مةمن الدراسات ال ة، وهيالتجريبية لاستقصاء مقاييس سيولة سوق ااوراق المالي

 التي والتقلبات ،بقياس حجم السككككككككككوق  في ا قاما اللذين، (Levine & Zervos: 1998) الاقتصككككككككككادي ين  

 ارتباط اتذمقاييس السيولة  أنحيث تبين  ،العالميمال السوق  رأسوتكامل السوق مع  فيه،تحدث 

مكككالي، وتحسككككككككككككككين رأسككككككككككككككسككككككككككككككتقبلي، والتراكم الي الحكككالي والمقتصكككككككككككككككككادقوي مع معكككدلات النمو الا

 . 1993 – 1976عن الفترة دولكككة  47بيكككانكككات وذلكككك حسكككككككككككككككككق ، دخكككارالاومعكككدلات  يكككة،الإنتكككاج

ي قتصكككككادلااوالنمو  المالية ااوراقبين سكككككوق  ارتباطعل، وجود  اً تجريبي دليلً  لاسكككككتقصكككككاءا هذا قدم

  4.عل، المدع الطويل

 

                                                 
( ومك 1969العقد ااخير براهين بحلية لوجود رابطة بين التنمية المالية والنمو الاقتصكككككككككادي، أملال جولد سكككككككككمث ) فيقدم مجموعة من الاقتصكككككككككاديين   1

 :دراسة بعنوان في Marco Paganoحليل. ذكر ذلك ( وغيرهم، ولكن عمل م بالرغم من النظرة اللاقبة افتقد اساسيات الت1973( وشو )1973كينون )

“Financial Markets and Growth”, European Economic Review, (1993). pp: 613,622 
2  Levine & Zervos. “Stock Market Development and Long-Run Growth”, The World Bank Economic Review, 

VOL.10, No.2, (1996).  pp: 323,329. 

3 María Carkovic & Ross Levine. “Finance and Growth: new Evidence and Policy Analyses for Chile”, Chile. © 2002. 

Central Bank of Chile, pp: 343-375. 
 Levine & Zervos. “Stock Markets، Banks، and Economic Growth”, The American Economic لمزيد من المعلومات يراجع 4

Review، Vol.88, No. 3. (Jun. 1998). pp. 537-558. 
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لنظرة االجديد هو والنمو ربما ليسككككككككككككت بجديدة، ولكن  المالية قااسككككككككككككوان الفكرة حول العلقة بين إ 

من بلد لآخر  سكككككاتلدرااهذه العلقة عبر الزمن، وهذه تفيد كليراً عند تطبيا نتائج هذه  ات فيتغير لل

خصكككككوصكككككية كل بلد في الاعتبار،  يضكككككع كل باحث، بمعن، أن ومحاولة إيجاد خصكككككوصكككككية كل بلد

  1 البلد.يناسق قدرات هذا  وفا ما مقرار رؤيت ال سياسات ومتخذوال وواضع ويضع

الدول النامية  فيأسككككواق ااسكككك م العالمية، وخضككككوع أسككككواق ااسكككك م  انتعاشيلحظ بشكككككل واضككككل 

يغامرون نحو أسكككككككككواق العالم  الدوليون  المسكككككككككتلمرون ف .نتعاشهذا الامع لحسكككككككككابات غير متناسكككككككككبة 

لفوائد ا النامية نفسككككككك ا تجني دولن السكككككككؤال هل الااحدث، لرؤية البعض من م للعوائد الملئمة، ولك

يين عادةً قتصككككادهذا من ناحية، ومن ناحية أخرع فإن الا 2.(ااسكككك م  ا )أسككككواقالمناسككككبة من أسككككواق

ل، دور حد  كبير ع إل،ي، ولكن هناك توافا قتصكككككاديركزون عل، دور التنمية المالية عل، النمو الا

ي. والتركيز عل، أسككككواق ااوراق المالية كمحرك للنمو قتصككككادتحقيا النمو الا فيالوسككككطاء الماليين 

الوسطاء  عل، دور بنفس الدرجة يمكن التركيز  ليجابية لدور سوق المال، في، والآلار الإقتصادالا

فيما  3نمو؟وال المالية ااسكككككواقل م دور إيجابي في تطور وهل  ،لالمختلفة للتموي شككككككالاان و يالمالي

 يالرئيسك أليرتأن الو  ؛التمويل تتم بتوظيف المسككتويين الكلي والجزئي أشكككالن أ ارعتبإذا أخذ في الا

( تحويل الدخل من 2بالنسكككككككبة للقطاع الحقيقي ) المالي( رفع أو زيادة قدرة القطاع 1) من: كل   عل،

 دالإسكك ام في زيادة الدخول المتفاوتة نتيجة جمودها عند حدو ( 3)الماليالقطاع  إل،القطاع الحقيقي 

 4.منخفضة في حالات الركود الاقتصادي

 

                                                 
1 Suliman Zakaria Suliman Abdalla, & Hala Ahmed Dafaalla. “Stock Market Development and Economic Growth 

in Sudan (1995-2009)”, Evidence from Granger Causality Test, Journal of Business Studies Quarterly, 2011. Vol. 

3, No. 2,. pp. 93-105.  

2 Boopen Seetanaha, et al. “Stock Market Development and Economic Growth in Developing countries”, p2. 

3 Op, p2. 

4  Thomas .I. Polley. “Financialization: what it is and why it matters”, Politcal Economic Research Institute, working 

paper series No 153. November 2007.  
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 يةقتصادالوالتنمية  الماليةالعلاقة بين التنمية مناهج  3-1-2
ضككككككوء عل، ال تسككككككلط التيمن المناهج  العديد-النظرية والتطبيقية  – يةقتصككككككادالاتناولت اادبيات 

ل، مواضكككككيع الضكككككوء ع تلقينسكككككتعرض لللة من ا ، يةقتصكككككادالاوالتنمية  الماليةالعلقة بين التنمية 

بمن ج  اللانيو ، يةقتصكككككككككادالاالمؤدي للتنمية  الماليةمن ج التنمية  ااوليطلا عل،  ؛لدراسكككككككككةم مة ل

 اللالث بمن ج التغذية العكسية أو التبادلية.أما المالية، المؤدية للتنمية  يةقتصادالاالتنمية 

 يةقتصادالالمؤدية للتنمية  الماليةالتنمية  :الأولالمنهج  3-1-2-1

لم  يةادقتصككككككالاكتابات التنمية  اسككككككتعراضعند  يقتصككككككادالامن رواد الفكر  اً عل، الرغم من أن كلير 

بين  ية قويةإيجابوجود علقة  إل،تشككككككير  التطبيقية(إلا أن اادلة التجريبية ) المالي،يناقشككككككوا النظام 

زيادة سيولت ا و  المالية ااوراقسوق  هذه العلقة من تنشيطوتبدأ  .يةقتصادالاوالتنمية  الماليةالتنمية 

ويل توفير التم فيسككككوق المال من مصككككارل وشككككركات وسككككاطة وغيرها  ، وبما يسكككك م وباقيءت اوكفا

لية التنمية التقنية والمحفزة لعم عالية اتسكتلمار الاالتقليدية و  اتسكتلمار الااللزم لكل من  ااجلطويل 

 1.يةقتصادالا

 المؤدية للتنمية المالية  يةقتصادمية الالتن :الثانيالمنهج  3-1-2-2

لنمو من ا عاليةتشكككككككككككككمل معدلات  التيبمكونات ا  يةقتصكككككككككككككادالامن وجود التنمية ينطلا هذا المن ج 

 خلا طلباً عل، العديد من الخدمات واادواتيسكك الذي حقيقي ي اسككتلمار وتراكم  ،ي الحقيقيقتصككادالا

للدولة بكل  لمالياية للنظام ااسكككككككاسكككككككوين وتطوير البنية تتالا فرصكككككككة تك بالتاليو  ،الماليةوالترتيبات 

 .المالية ااوراقمكونات ا بما في ا سوق 

                                                 
1Ross Levine. “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic Literature – 

Vol. xxxv, (June 1997). pp. 688 – 726.  

 Hazem A. Marashdeh Husam-Aldin N. Al-Malkawi. “Financial Deepening and :كما يمكن الاطلع عل، الدراسكككككككككككككككة التطبيقية

Economic Growth in Saudi Arabia”, Journal of Emerging Market Finance, 2014. 13(2) 139–154. ( Los Angeles, Lon-

don, New Delhi, Singapore, Washington DC   http://emf.sagepub.com)   

http://emf.sagepub.com/
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 Feedback Approachالتغذية العكسية أو التبادلية  أسلوب الثالث:المنهج  3-1-2-3

من ين كل المتبادل ب تأليرال عتبارالا في ااسكككككلوقهذا  يأخذ التبادلية:التغذية العكسكككككية أو  أسكككككلوق

 مرتفعةو تحقيا معدلات نم فيمتطور يس م  ماليفوجود نظام   .يةقتصادالاوالتنمية  الماليةالتنمية 

يككل مو وت ،التقنيككة عككاليككةوذلككك من خلل توفير المنتجككات  ،نككاجمككة عن تغيرات هيكليككة مصككككككككككككككككاحبككة

ا طلق متزايد خل إل، متوازنة يؤدع بدوره يةاقتصككككككاد، كما أن وجود تنمية الابتكارات القابلة للتطبيا

 1 متين.من المنظو  الإيجابي المتبادل بين كلً  تأليروهكذا يستمر ال ،الماليةعل، اادوات والخدمات 

دق الآراء في اا تتعددو  ي،قتصككككككككككككادتحقيا النمو الا فيدور تنمية أسككككككككككككواق ااوراق المالية  قدانت  

رتكز عل، يالمالية واق ااوراق أسكك بؤرة اهتمام حيث يرع المنتقدون أن ؛ي بين مؤيد ومنتقدقتصككادالا

ي، تصكككككككادقعل، النمو الا سكككككككلبي تأليرإيجابي، بل قد يكون ل ا  تأليرليس ل ا مجموعة مضكككككككاربات 

 التالية:ويبررون نقدهم بالمبررات 

ات ا بحصكككككككة محدودة فقط من خلل إصكككككككدار ااسككككككك م، بينما يمول اسكككككككتلمار أن الشكككككككركات تمول  -

المحتجزة أو من مصككككككادر  ااربالاك ،من مصككككككادر ذاتيةات سككككككتلمار الشككككككطر ااعظم من تلك الا

 خارجية كالقروض المصرفية.

سكككككعرية  تتغيرا إل،سكككككوق ااوراق المالية قد يؤدع  إل،أن تزايد تدفقات رؤوس ااموال ااجنبية  -

 ي.قتصادآلار سلبية عل، النمو الا إل، مفرطة ما من شأنه أن يؤدي

 

 

                                                 
 .3ص . 2007"، الليبي الاقتصادمع التطبيا عل،  أسواق ااوراق المالية بين دورها التنموي والإنمائي. "وفاء فخري الدين ومحمد محمود ،الفقي 1
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بسكككككيولة مفرطة تجعل من السككككك ل عل، المسكككككتلمرين البيع  إن أسكككككواق ااوراق المالية التي تتمتع -

وتقلل الحوافز التي تجعل م يمارسككككون الرقابة عل، الشككككركات المسكككك مين في ا،  ،السككككريع للأسكككك م

 .1يقتصادعل، النمو الا م  لُ قد يؤلر عكسياً عل، أداء تلك الشركات  الذياامر 

راق الماليةالمؤثرة في سوق الأو  يةقتصادأهم المتغيرات ال 3-2  

وق ها عل، مؤشكككككككرات سكككككككتألير  واختبارالتي يمكن رصكككككككدها  يةقتصكككككككادهناك العديد من المتغيرات الا

بالقيم المسككككككككتقبلية حول سككككككككوق ااوراق  التنبؤمن أجل  بما يفيد موضككككككككوع الدراسككككككككة،، اق الماليةااور 

تمتع ضرورة و  ،السيولة توفير في المالية ااسواقدور  عل، تأكيدالمن  دراسةخلو كاد تلا تو  المالية.

تقليل في  ،عل، أداء السوق لدوره المناط به اً تألير لدرجة كفاءة السوق ن كما أ عالية.ااس م بسيولة 

 المحلي ااعمكككالتشككككككككككككككجيع أفراد القطكككاع العكككائلي ووحكككدات قطكككاع  إل، ؤديالتي ت درجكككة المخكككاطرة

شكككجيع م عل، وت ،المال أسكككواقها باسكككتلمار غرض ل لدي م ماليةالفوائض العل، تقديم بعض  وااجنبي

 جماليالإيعد الناتج المحلي و  .2حدود مخاطر مقبولة فيلتحقيا عوائد مناسككبة  المالية ااوراقشككراء 

 ا من همعرض أ ووسكككيتم  ،لباقي المؤشكككرات بالإضكككافةي، قتصكككادلقياس درجة النمو الا اً رئيسككك اً مؤشكككر 

 بسوق ااوراق المالية:  اارتباطحيث 

 Gross Domestic Product (GDP) جماليالإالمحلي  الناتج 3-2-1

أهم المؤشكككرات بل يعد المؤشكككر الرئيس في كلير من ااحيان  من GDP جماليالإيعد الناتج المحلي 

لل من سلع وخدمات خ ه المجتمعي في أي بلد، ويملل قيمة ما أنتجقتصادلقياس تطور النشاط الا

تعبئة رؤوس ااموال  تعد  حيث 3سككككككوق ااوراق المالية.سككككككنة. ول ذا المؤشككككككر علقة قوية بمؤشككككككرات 

قي، ي الحقيقتصككككككادالاكافة أوجه النشككككككاط  فيالمحلي  سككككككتلمارالاطويلة ااجل وتخصككككككيصكككككك ا نحو 

                                                 
 .234ص . 2006أندراوس، عاطف وليم.  1
 .12ص . 2007. وفاء فخري الدين ومحمد محمود ،الفقي 2

 .168. ص 0102الدعمي، عباس كاظم.  3
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 ،مارسكككككككككتلالاتنشكككككككككيط حركة  في تتسكككككككككبق لدع المسكككككككككتلمرين؛ موجة من التفاؤلعاملً م ماً لإحداث 

راق المالية أسكككككككككككواق ااو بين التبادلية  اتتألير مر ال، وهكذا تسكككككككككككتالاسكككككككككككتلماريةالفرص وبالتالي زيادة 

 فيمرة مسككككككتالزيادة نتيجة ال ؛يقتصككككككادالاتسككككككريع معدلات النمو  فيي الحقيقي قتصككككككادالاوالنشككككككاط 

يقية، ات حقاسككككككككتلمار  إل،توجيه ااموال المدخرة ب، و الحقيقي مع مرور الزمن الفرديمتوسككككككككط الدخل 

 مالية الناتجة منرأسككككككككالمال. التراكمات ال رأستراكم  إل،ات مع الوقت سككككككككتلمار سككككككككول تؤدع هذه الا

)الككدخككل( ومن لم زيككادة النككاتج المحلي  الإنتككاجعمككل عل، زيككادة تد ر  ط  المُ  سككككككككككككككتلمككارعمليككة زيككادة الا

، دخارالاوبالتالي زيادة معدل  ،زيد من متوسط دخل الفردت جماليالإ. زيادة الدخل المحلي جماليالإ

بالا ر جديدة ا اسكككككككككتلمارتتيل فرص و  ،من ج ة ااعمال قطاعللزمة لتمويل اكون المدخرات ي الذي

ادة زيينتج عنه  نشككككككككط قتصككككككككادلاصككككككككورة بذلك  عاكسككككككككةً  ،وفوائد مقدمي تلك ااموال من ج ة أخرع 

 1 .يقتصادمعدلات النمو الا

 Money Supplyعرض النقود  3-2-2
ن العملة المتداولة خارج م ض النقود،، كجزء من عر Monetary Base )B(Mالقاعدة النقدية تتكون 

 ياتحتياطالاوتضككككككم  ،الج از المصككككككرفي مضككككككافاً إلي ا الودائع المصككككككرفية لدع المصككككككرل المركزي 

يتكون من العملة  M)1(النقدية القانونية عل، المصككككككارل.  وعليه فإن عرض النقد بالمعن، الضككككككيا 

تحت  الودائع ،افاً إلي ا الودائع الجاريةالمتداولة خارج الج از المصكككككككككككرفي مضككككككككككك والمعدنية( )الورقية

 ؛ودرجة التبادل والتوسكككككككككككط والتسكككككككككككوية للديون  ،(. وبالتدرج في قدرة النقدDemand depositsالطلق )

 :التالييمكن تصنيف النقود ك

 +الودائع والاحتياطيات = العملة الورقية والمعدنية لدع اافراد خارج المصرل B(M(القاعدة النقدية 

 ة لدع المصرل المركزي.المصرفي

                                                 
 .13ص . 2007. وفاء فخري الدين ومحمد محمود ،الفقي 1
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= العملة المتداولة خارج الج از المصككككككككرفي + الودائع الجارية  M)1(عرض النقد بالمعن، الضككككككككيا 

 )تحت الطلق(

 اجل( )الودائعالنقود  أشباه+  M  =1M)2(عرض النقد بالمعن، الواسع 

المصككككارل  رج)خا دخارالاودائع  M  =2M  +(Mutual Savings))3(عرض النقد بالمعن، ااوسككككع 

 .(Bank deposits)المشتركة  دخارالالدع مصارل  التجارية(

ية، وعادات اافراد المصككككككككككرف بلدان المتقدمة بحكم تطورها، ووعيوقد توسككككككككككع هذا المعن، للنقد في ال

 M.1)5(و  M)4( ااوسعفأصبل هناك عرض النقد بالمعن، 

درة قفسكككككككككوق المال،  يف ة للتأليرالنقديالسكككككككككياسكككككككككة  يسكككككككككتخدم المصكككككككككرل المركزي العديد من أدوات

تي تنعكس وال القانوني من خلل نسككككككككككبة الاحتياطي مللً يتحكم في ا ئتمانيةالا التجارية المصككككككككككارل

شرات سوق مؤ وتشير ل ا ، في ااوراق المالية ستلمارعل، الاالتي تؤلر  ،عل، كمية ااموال السائلة

ط بشكككككر  السكككككوق المفتوحة في السكككككوق المالي تعملياويسكككككتخدم المصكككككرل المركزي  2ااوراق المالية.

 3.يةقتصادفي المتغيرات الا تأليرحت، يتمكن من ال ،وجود سوق للسندات كبيرة ونشطة

 إل، ضككككافةبالإللقيمة،  اً ومعيار  ،للتبادلوسككككيطاً ية للنقود هي كون ا ااسككككاسككككأن الوظائف  إل،نشككككير 

لوظائف هذه اوالدفع المؤجل.  دخارللوأداة  ،الوظائف اللانوية المتمللة في كون ا مسكككككككككككككتودعاً للقيمة

ي حدود النقود، وأن تأليرها يرتبط ف حياديةااسكككككككاسكككككككية للنقود يعتقد البعض في اادق الاقتصكككككككادي ب

ي حين ف في معدلات النمو. تأليري دون أن تؤلر عل، مجراه والقتصككككادتسكككك يل وتسككككيير النشككككاط الا

ي قتصكككككككككادمجريات النشكككككككككاط الاأن النقود تؤلر في بمعن، ديناميكية النقود، يعتقد البعض الآخر في 

                                                 
 .224،221. ص 1999 1الشمري، ناظم محمد نوري. "النقود والمصارل والنظرية النقدية"، دار زهران، عمان: ااردن، ط 1
 .169. ص 2010الدعمي، عباس كاظم.  2
صكككادية مجلة الغري للعلوم الاقت-ل، المسكككتويين العربي والعالمي مع تعليا قياسكككي"، العراق حسكككين، مناضكككل عباس الجواري وآخرون. "ااسكككواق المالية ع 3

 .1. ص 2010، 15العدد  5المجلد  ،والإدارية
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ي، وتنعكس عل، قيمة النقود وقوت ا الشككككككككرائية وبالتالي إحداث ألر في قتصككككككككادومسككككككككتويات النمو الا

رأي . الإشكككككككككككارة تلفت النظر لقوة التخصكككككككككككيص الموارد وتوزيع الدخل واللروة وبقية المتغيرات ااخرع 

 1.داء سوق ااوراق الماليةاللاني وفاعلية تألير النقود في أ

 Exchange Rateسعر صرف العملة  3-2-3
ي تم علم الاقتصككككاد بموضككككوع الصككككرل ااجنبي، ويشككككمل دراسككككة ااسككككلوق الذي يتم وفقاً له مبادلة 

وظيفة نقل القوة الشككككككككككككككرائية من بلد إل، آخر ومن عملة إل، وتعد   عملة دولة ما بعملة دولة أخرع.

ي الرقم القياسككي للأسككعار المحلية والرقم القياسككفي سككعر الصككرل ااجنبي  فقد يؤلرأخرع أسككاسككية، 

تبط ر ي وتسكككككككككم، بنظرية تعادل القوة الشكككككككككرائية، ويرتبط ب ذه النظرية ما ااجنبي،للأسكككككككككعار في البلد 

*ER=Er التالي:بالرقم القياسككككككككي من عيوق. وتحدد بالقانون 
𝑃𝑑

𝑃𝑓
سككككككككعر الصككككككككرل تملل  /ER حيث: 

الرقم القياسكككككككي للأسكككككككعار تملل /Pdو سكككككككعر الصكككككككرل في الفترة المشكككككككار إلي ا،تملل / Erوالتوازني، 

 ي.ب/ الرقم القياسي للأسعار في البلد ااجنPfالمحلية، 

كما يتحدد سكككككعر الصكككككرل بقوع العرض والطلق في سكككككوق الصكككككرل ااجنبي، حسكككككق نظرية ميزان 

إفراد ل سعر الصر ، ويحتاج موضوع رلالتي تعرل بنظرية التوازن العام اسعار الص ،المدفوعات

 2.الذي يقوم به في تسككككككككك يل التجارة الدولية وحركة رؤوس ااموالالدور له، اهمية  بحث منفصكككككككككل

سكككككعر  ارتفاع؛ عند مباشـــر بشككككككلوتنعكس آلاره إما سكككككوق ااوراق المالية بأسكككككعار الصكككككرل ترتبط 

ااسككككككك م، ما يزيد من طلق  يمةبما في ا ق خفض أسكككككككعار السكككككككلع المحليةنتحيث الصكككككككرل ااجنبي 

 لية وشككككككككراءالتخلص من العملة المحاسكككككككك م، وكذلك المسككككككككتلمر المحلي قد يفضككككككككل ااجانق عل، ا

المالية وزيادة أسكككككعارها.  زيادة في الطلق عل، ااوراقااسككككك م والسكككككندات، اامر الذي ينعكس عل، 

                                                 
 .36،33. ص 1999الشمري، ناظم محمد نوري.  1

. 1991 1نشكككورات جامعة قاريونس، بنغازي: ليبيا، ط. "الاقتصكككاد الدولي"، نقله ال، العربية: محمد عزيز ومحمود سكككعيد الفاخري، مفرانسكككسجيرُونيلم،  2
 .207،195 ص



 

59 

ما بشكككككككككككككل إل، الانخفاض النسككككككككككككبي  التي تؤدي من خلل خفض العملة المحلية اير المباشـــــــرة وا 

ا في الطلق علي  سككككككيؤدي إل، زيادة ما ة،يباجنا أسككككككعار السككككككلعب بالمقارنةلسككككككلع المحلية اسككككككعار ا

أربالا  ينعكس عل،وهو ما المحلي،  الإنتاجوبالتالي زيادة  ،زيادة الصادراتومن لم  ،العالميالسوق 

زيادة أسكككعارها في سكككوق ااوراق  إل،ؤدع العوائد عل، ااوراق المالية، ما ي زدادومن لم ت ،الشكككركات

 1المالية.

  Budget Deficitعجز الموازنة  3-2-4

 مؤيككدة آراء كينز، وقككد جككاءت في إعككادة التوازن في حككالات الاختللم مككاً يعككد مبككدأ تككدخككل الككدولككة 

 ل،إيحصكككككل في التوازن المالي ب دل الوصكككككول  الذيأقر بمبدأ القبول "بالعجز المنظم" حيث  ؛لذلك

 العامة الإيراداتو  العام الإنفاقمن خلل  ت السياسة الماليةاستخدموقد 2ي.قتصادتحقيا التوازن الا

 ارتفاعموجة  قد تصاحبه وانتعاشهي قتصادالنشاط الا ازدهارفعند  ي؛قتصادبغية تحقيا التوازن الا

النشككككككككاط  كبل جمالا هذالالسككككككككياسككككككككة المالية اامر الذي يتطلق اسككككككككتخدام في مسككككككككتوع ااسككككككككعار، 

ن ، ويكو مككا قككد يؤدي إل، فككائض في الإيرادات الحكوميككة ،الحكومي الإنفككاقخفض ب يقتصككككككككككككككككادالا

 3العجز خلل فترات الركود. اتساعالعكس ب

راء يقوم ببيع وشكككككك حيث ،ةالسككككككوق المفتوحيسككككككتخدم السككككككياسككككككات النقدية، و  يحدد المصككككككرل المركزي 

الفائدة.  سعارأعل، السيولة النقدية وهيكل  تأليرالبغية  ،المالية ااوراقسوق  فيالسندات الحكومية 

سول ائدة الف أسكعار فإن انخفاض النقدية، وكمحصكلة ن ائية لزيادة المعروض الكفؤ وبوجود السكوق 

 خفاضانو  الإنتاجزيادة  إل،تؤدع بطبيعة الحال  التي الاسككككككككككككككتلماراتعل، تعبئة مزيد من يشككككككككككككككجع 

 المالية ااوراق أسكككواقتسككك م كما  .ااربالازيادة  بالتاليات و البطالة، ما يزيد من الطلق عل، المنتج

                                                 
 .170. ص 2010الدعمي، عباس كاظم.  1
 .168. ص 2010، محمد وهدع العزاوي. "اقتصاديات المالية العامة" منشورات دار المسيرة، عمان: ااردن، الطبعة اللانية طاقة 2

3 Waseem Ahmad Khan, et al. “Impact of Macroeconomics variable on the Stock Market index; A Study from Pakistan” 

, International Journal of Accounting and Financial Reporting , ISSN 2162-3082- 2014. Vol. 4, No. 2 – p 261. 
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، من اولاوخاصكككككككككككة فيما يتعلا بالمرحلة  ،تخفيف الضكككككككككككغوط الواقعة عل، الميزانيات الحكومية في

 ا توليد يتوقع من التي، وتنفيذ برامج الخصكككككككخصكككككككة الحكومية قتصكككككككادالامراحل التنمية وا عادة هيكلة 

علج تخفيف الضككككغوط التضككككخمية، و  فييسكككك م  ، ماميزانيات ا فيالعجز  اللزمة لتقليص الإيرادات

 1الشركات العامة، وزيادة حصيلة الحكومة من الضرائق. ت ال يكلية لباقيختللاالا

 :يةقتصادالي والتنمية قتصادالمفهوم النمو  3-2-5
 ؛ديةالاقتصككككككككككا التنميةو -أو التنمية المالية بصككككككككككورة عامة  – المال أسككككككككككواقبين  تبادلية علقةتوجد 

ذات تألير وتفاعل متبادل بين ما، ويطور كل طرل من ما الطرل الآخر. وتعد زيادة  بمعن، أن ا

 السككككككككككياسككككككككككة أدواتالتنمية الاقتصككككككككككادية، حيث تعمل  مؤشككككككككككراتأهم  أحدمعدل النمو الاقتصككككككككككادي 

 يفلقطاع الخاص ام ا إسككككككككوزيادة  الاقتصككككككككاديةإعادة ال يكلة  نحو ج ودالتحفيز الاقتصككككككككادية عل، 

إل،  في الوصككككول ،الاقتصككككادية ، من الناحيةأهمية النظام المالي ون وقد تك .الإجماليالناتج المحلي 

المتطابقة الحسككككابية المتعلقة بالادخار والاسككككتلمار، وخلا أسككككاليق وأدوات لتعبئة المدخرات لم إعادة 

لم  ،اجالي تحقيا زيادة في الإنتتخصكككيصككك ا عل، الوحدات الاقتصكككادية التي هي بحاجة إلي ا، وبالت

 حساق التغير ي ناتجقتصادالايعد معدل النمو في هذا السياق  2زيادة ونمو إجمالي الدخل المحلي.

متوسط  في النسكبية الزيادة يمكن قياسكه من خلل اخرع، كمامن سكنة  جماليالإفي الناتج المحلي 

 اً مو ن النمو يكون ولابد أن  عل، عدد السككككككككككان. جماليالإدخل الفرد الناتج من قسكككككككككمة الناتج المحلي 

 قنيةوالت ةيقتصكككككككككادالان، البُ  واسكككككككككتكماللإعادة ال يكلة  ااجلطويلة و الج ود المنظمة اً، نتيجة حقيقي

 أسككعاري فالتغيرات المسككتمرة وبتألير قدرت ا عل، إحداث يمكن لسككوق ااوراق المالية و  .ةالاجتماعيو 

تس م  أن- ونشر المعلومات عن الشركات وهيئات ا الإدارية الرقابي هر من خلل دو  –ااوراق المالية 

تزايد  ل،إيؤدع  الذياامر ، السوق  فيتحسين أداء مديري الشركات التي تتداول أوراق ا المالية  في

                                                 
 .25،29ص  .2012. دريد كامل ،آل شبيق 1
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يق حيث ترتقي أسكككككككال ،ات ااجنبيةسكككككككتلمار وتزايد الا ،السكككككككوق  فيعدد الشكككككككركات المتداولة أسككككككك م ا 

في متوسككط  يادةز قد يصكككاحق الف ،مف وم أكلر شكككمولاً  هي يةقتصكككادالابينما التنمية   .وتقنيات الرقابة

زيادة  عتزامن مبال، اافرادأمام  يةقتصككككككككككككككادالامعدلات الفقر وتعزيز الفرص  في انخفاض دخل الفرد

لراء الحياة اللقافية،  ه ما تضككمن ل،إ بالإضككافةمسككتوع تقديم الخدمات الصككحية والحفاظ عل، البيئة وا 

 ،الابتكار المؤسسيو  ،يقنالتلتطور لشاملة وال يةقتصادالان، البُ  فيتلك التغيرات النوعية  منالتنمية 

 لنمو،لوالتطور السككككلوكي والمعرفي افراد المجتمع. وعليه فإن التنمية ب ذا المف وم تعد سككككببا ونتيجة 

يز عملية ويل اللزم لتعز التموفر تبدون تنمية ولا تنمية بدون  ياقتصكككاد يوجد نمو أنمكن لا ي حيث

حداث تغير نوعي وكمي  التنمية،  1.الكلية يةقتصادالاالمتغيرات  فيوا 

سككككككككة تشككككككككجيع المناف ينتج يةقتصككككككككادالاوعملية التنمية  المالية ااوراق أسككككككككواقعلقة بين من خلل ال

 عالية اتار ستلمالامجال  فيخاصة  ااجل،طويلة  الماليةللموارد  الكفءوتعزيز عملية التخصيص 

از دور الج ككتؤيككد بعض اادبيككات الاقتصكككككككككككككككاديككة و  .التي تحجم عن تمويل ككا المصكككككككككككككككارلالتقنيككة، و 

 .يةقتصادالاعل، التنمية  تأليري الف المالية ااوراقوسوق  فيالمصر 

  المالية الأوراق أسواقعلى  يةقتصادالالمتغيرات بعض السياسات و تأثير 3-3

، يةصككككككككككادقتالاالتنمية  في المالية ااوراق أسككككككككككواقدور أهمية بقة عن في الفقرة السككككككككككا لقد تم التحدث

 فيبمعدل النمو  ةً سكك  يق  م   يةقتصككادالاتسككريع عملية التنمية  في ، وبالتالييقتصككادالاالنمو  فيدورها و 

ات لمار سككككتالاإن اامر يسككككتلزم التحقا من مدع جدوع  قيقي للفرد كأحد المقاييس الم مة.الدخل الح

 جككذق في، ودوره المككاليككة ااوراقسككككككككككككككوق  قبككل من–تمويل ككا وتوجيككه المككدخرات نحوهككا تم  التي –

، يةادقتصككككككككالا  يكلةالإعادة  في إسكككككككك ام إيجابيمن  اتسككككككككتلمار الال ذه  وما، ااجنبية اتسككككككككتلمار الا
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بحيث  .لةللدو  يةقتصكككككادالادفع عجلة التنمية  فيجدوع  ، بصكككككورة ذاتيةقتصكككككادالاالبنية  واسكككككتكمال

 . ةيقتصادالاوذاتية الحركة لدعم عملية التنمية  عاليةتحقيا معدلات نمو حقيقية تتمكن من 

ة للنمو يااسكككاسكككدوراً محورياً في إرسكككاء المقومات  في هذا السكككياق الماليةلسكككياسكككات النقدية و اتؤدي 

ة، المرتفع البطالة تلاومكافحة معدالنقدي،  سككككتقرار، وذلك بتحقيا الاارسككككتمر القابل لل يقتصككككادالا

جذق ات المحلية و سكككككككتلمار الاتحفيز  إل،بما يؤدي  حيث تسكككككككتخدم أدوات هذه السكككككككياسكككككككات المختلفة

 1ي.قتصادالاعوامل م مة لتحريك النشاط التي تعد   ،ات ااجنبيةستلمار الا

  المالية:سوق الأوراق و السياسة النقدية  3-3-1

عل، إحداث ، ...(، سككككككككعارااجور، ، النقدية، التجارية، اا)المالية يةقتصككككككككادالاالسككككككككياسككككككككات تعمل 

وقد  .سعر الفائدةوالدخل، و  الإنتاجالرئيسية، ك يةقتصادالاتغيرات في المستويات الحقيقية للمتغيرات 

مع ي تصادقالافي الفكر  اتجاهاتعدة  سعارالعلقة بين كمية النقود وبين المستوع العام للأأخذت 

انتقد كينز  .وظ ور الفكر الكينزي  (1933 – 1929) الكبيروحت، حدوث الكسككككككاد  ،بداية التجاريين

قود عل، بأهمية الدور الذي تلعبه الن أقر النظرية الكلسكككككيكية التي كانت تؤمن بحيادية النقود، حيث

مسككككتوع الاقتصككككاد القومي، وبرغم أن السككككياسككككة المالية هي ااكلر فعالية وتأليراً في حل المشكككككلت 

 ألرد له و النق عرض، وأن المالية لسياسةإل، جانق ا لنقدية دور مساعدلسياسة االاقتصادية إلا أن ل

 دخارالاو  لاسكككككت لكواوالعمالة  الإنتاجو  الدخل الكلية، سكككككواء يةقتصكككككادالاالتغير في المتغيرات  عل،

 Milton م ملتن فريدمان )رأسككمدرسككة شككيكاغو( وعل، النقوديين )درسككة موقد ظ رت  2.سككتلمارالاو 

Friedman )كما يلي:صاغ دالة الطلق عل، النقود  الذي 

), w,u
𝑦𝑝

𝑝
,

1

𝑃
.

∆𝑃

∆𝑡
,f (P,rb,re=  dM 
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dM  ، دالة الطلق عل، النقود /Pسككككعار/المسككككتوع العام للأ ،rb عائد ااسكككك م ويتملل بسككككعر الفائدة/

𝑃∆السوقي، 

∆𝑡
.
1

𝑃
𝑦𝑝/ معدل التضخم المتوقع،  

𝑝
يد مرتبط بالدخل الدائم عن / يملل اللروة ويصف ا برص 

 .الشخصية / يملل ااذواق وترتيبات اافضليةu، المال البشري  رأس/ يملل wطريا سعر الفائدة ، 

من  بكارو( و)روبرتمن جكامعكة شككككككككككككككيككاغو  لوككاس( )روبرتالتوقعكات العقلنيكة بقيكادة  اتفقكتوقكد 

ي اللمانينيات من القرن الماضكككككككككك ظ رت في بداية عقدو  مع تحليل فريدمان.جامعة هارفارد وغيرهم، 

وتقترلا  ،دخارالاتؤكد عل، العمل و والتي  (Supply-side economicsيات العرض )اقتصكككككاد مدرسكككككة

إدارة بن و نزيالوقت الذي ي تم الكي فيف، والتأكيد عل، الحوافز. إجراء تخفيضككككات كبيرة في الضككككرائق

الحصككككككككول عل، عوائد من  إل،تؤدي  يو جانق العرض أن الحوافزاقتصككككككككاد، يعتقد جماليالإالطلق 

ق و كل ما يع لإزالةا فإن م يسككككككككعون ذ، ول مالال رأس في اسككككككككتلمار المجازفةعامل و  دخارالاالعمل و 

 1معدلات الضرائق. ارتفاععمل الحوافز ملل 

ترتبط  يماوف .الماليةهناك علقة وليقة تربط بين السككككككككككياسككككككككككة النقدية وتنمية سككككككككككوق التداول للأوراق 

في السكككيولة  رتؤل السكككياسكككة النقدية فإن، قتصكككادبالسكككيولة الكلية لل المالية ااوراقفي سكككوق السكككيولة 

دخول  ريا، وذلك عن طالماليةالسكككككوق  في سكككككيولة تأليرال إل،تنتقل آلارها  التيو  ،قتصكككككادالكلية لل

 من خلل ةمن السككوق، أو بطريقة غير مباشككر  المالية ااوراقبيع وشككراء في  السككلطة النقدية مباشككرةً 

، الائتمان( منل 2الفائدة ) أسككككككككككككعار( مسككككككككككككتوع 1)ملل: الماليةفي السككككككككككككوق  تأليرال عدة قنوات بغية

 2القانوني.سعر إعادة الخصم وعمليات السوق المفتوحة ونسبة الاحتياطي  إل، بالإضافة
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 :الماليةسوق الأوراق و  الماليةالسياسة  3-3-2
تتناول  التيات الحكومية الإجراءتلك  الماليةبالسكككياسكككة  ويقصكككد، يةقتصكككادالاالسكككياسكككات إحدع  هي

 ،اجالإنتككو  ،ملككل الككدخككل ،يككةقتصككككككككككككككككادالافي المتغيرات  تككأليرحكومككة ونفقككات ككا بقصككككككككككككككككد الإيرادات ال

 الماليةتؤلر السككككياسككككة و  1.العامةهي الميزانية و   الااداة الرئيس ، من خلل سككككعارااو  ،سككككتخداموالا

فز. المال الحكومي، والحوا رأسعل، الطلق الكلي، وتكوين  تأليرالالمحلي من خلل  قتصككككادالافي 

الحكومي عل، السككككككككككككككلع  الإنفاقزيادة بمعن، أن العام هو جزء من الطلق الكلي،  الإنفاقن إوحيث 

 يادةز  المال الحكومي في رأستكوين  إسكككككك ام إل، بالإضككككككافة، والخدمات يعزز أو يرفع الطلق الكلي

ية في السككككياسككككات الضككككريبو من خلل الحوافز  الماليةالسككككياسككككة تؤلر ، كما صككككادقتية للالإنتاجالقدرة 

ائدة، الف أسعارعل،  تأليرللالتدخل  الماليةلسياسة ويمكن ل 2لمختلف النشاطات.ي قتصادالاالسلوك 

 يةالمال ااسكككككككككواق من ااموال اقتراضلقطاع الخاص في انافس ت، حيث الحكومي الإنفاقمن خلل 

 الماليةالسكككككككياسكككككككة تبق، و 3مزاحمة القطاع الخاص. بالتالييزيد من معدل سكككككككعر الفائدة و المحلية، ما 

 4لعككامككة.ا الإيراداتالنفقككات العككامككة و  تملل ككا التي العككامككة، المككاليككةلتطور  اً وبككالرغم من تطورهككا مرادفكك

 من خلللتغطيككة عجز الموازنككة،  من سككككككككككككككوق ااوراق المككاليككة، لككدولككةا اقتراضيكون عنككد  هككاتككألير و 

 5للتداول. المالية ااوراقسوق  السندات الحكومية بمختلف أنواع ا وطرح ا في إصدار

                                                 
 .16. ص 1992، 1ية: محمد عزيز وفتحي بوسدرة، جامعة قاريونس، بنغازي: ليبيا، طالاقتصاد الكلي"، نقله ال، العرب في. "مقدمة ستانليك 1

2 Waseem Ahmad Khan, et al. “Impact of Macroeconomics variable on the Stock Market index; A Study from Paki-

stan”, International Journal of Accounting and Financial Reporting, 2014. Vol. 4, No. 2 – p 261. 
3 Ibid, p 262. 

 .50،47. ص 2010الدعمي، عباس كاظم.  4
 الباحث()عن عجز الموازنة.  4-2-3. ك ويتضل جانق من تألير السياسة المالية، في الفقرة 108. ص 2010الدعمي، عباس كاظم.  5
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العربيةو  يةالدول تجارببعض ال 3-4  

بين  ةااخككذ ب ككا عنككد المقككارنكك المعككايير والمقككاييس الواجككقتركز هككذه الفقرة عل، التعرل عل، بعض 

ل ذه  ويعد وضكككككع أداة قياس .الليبي دقتصكككككاالقريبة من الاسكككككوق ااوراق المالية الليبي وبعض الدول 

 ا إل،يتواف ما، بالدراسككةالمالية محل  ااسككواقيم مسككتوع أداء يقت من خلله مكني المقارنة أمر م م،

 :1التاليةمع المبادئ  حد  كبير

 ااطر القانونية لتنظيم عمل السوق المالي. –أولًا 

 وق بكفاءة.توفير البن، التحتية اللزمة لعمل آلية الس –لانياً 

 وجود مؤسسات مالية تعمل داخل السوق المالي. –لاللاً 

 وجود اادوات المالية اللزمة للتداول في السوق المالي. –رابعاً 

 .قتصادفي الا للستلمار ستيعابيةالا طاقةال اتساع –خامساً 

 للدولة. الرأسمالية يةقتصاداعتناق الفلسفة الا –سادساً 

 .للستلماري والسياسي الآمن قتصادالا وفر المناخت –سابعاً 

تنظم  لتياالقوانين والتشككككريعات ب يقصككككد ذكرها: عل، المعايير السككككابالحظ مكن وضككككع بعض الموي

اء السككككياسككككات المالية للدولة؛ ملل قانون إنشكككك لتنفيذتتخذ  التيااطر التشككككريعية  عمل السككككوق المالي

ين فيه، الضككككككككككككككامن لحقوق المتعاملتعد   والتي لتابعة له،السككككككككككككككوق المالي واللوائل التنفيذية والداخلية ا

ات تلف هيئات ومؤسكككككسكككككمخللقوانين ذات الصكككككلة بالسكككككوق المالي ل بالإضكككككافةالرئيس له،  ااسكككككاسو 

توفر البن، التحتية الخاصكككككككة بالسكككككككوق المالي المتمللة بأنظمة التداول وآليات يقصكككككككد و  وأج زة الدولة

دور السككككككككككوق لكتروني، يتضككككككككككل علومات ولوحات العرض االموأنظمة ا ،الدفع والمقاصككككككككككة المركزي 

                                                 
(. 2008)آق، إدارية، دراسكككات مجلة الإطار العام ومقومات النجالا" بشكككير هادي عودة وزهرة حسكككن عباس ومصكككطفي م دي حسكككين. "ااسكككواق المالية : 1

 .184،  174العدد الرابع(، الصفحات  -)المجلد اللاني 
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من خلل عمل متكامل من المؤسسات المالية الصانعة والوسيطة  ،قتصادالمالي بشكل فعلي  في الا

 والشكككككككركات ،الاسكككككككتلماريةتشككككككككل من مجموع المصكككككككارل التجارية يي ذال المالي؛والسكككككككاندة للسكككككككوق 

 وشركات الترويج والضمان للأوراق الاستلماريةلصناديا وا ،التعاقدي دخارالاومؤسسات  ،المساهمة

عزز نجالا السكككككككككككككوق المالي تالمالية المتداولة، مع التحديث المسكككككككككككككتمر لمجموعة اادوات المالية. وي

 اق علي ي آمن ومسككتقر فلسككفته يغلاقتصككادمناخ سككياسككي و ، و للسككتلمار سككتيعابيةالا طاقةال اتسككاعب

 وتقليل حجم التدخل الحكومي. ،رة لتفعيل آلية السوق كضرو  ،الرأسمالي قتصادأفكار الا

 بعض التجارب الدولية 3-4-1
المحلي،  ارسككككككتلمالاتغطية نفقات ل محليالس مدع توفر التمويل يقي اً ياقتصككككككاد اً مؤشككككككر  دخارالايعد  

و أ تقدمم اقتصكككادأي  فيال امة  المتغيراتمن  سكككتلمارالاو  دخارالا. فماليرأسكككالوزيادة معدل التراكم 

، وفا ةيقتصكادالاوالمحرك للتنمية  للسكتلمارية ااسكاسكالدعامة  ويعد الادخار .عل، حد  سكواء نامي

 يةتلمار اسكككك، بسككككياسككككات ، كاسككككتلمار عائدات النفطمال عيني رأس إل،المال النقدي  رأستحويل  آلية

 دخارالات معدلا ويمكن ملحظة 1العلقة بين ما. اسكككككككتقرارية ذات كفاءة، و ادخار ناجحة وسكككككككياسكككككككة 

 سكككككنة إل، 1965 سكككككنة من الفترة في دخارالا معدل رفع اسكككككتطاعت التي بعض الدوليات قتصكككككادلا

ند، ، ال اندونيسككككككككياماليزيا، تايلند، تركيا،  سككككككككنغافورة، كوريا، :ا منوالتي  2014وحت، سككككككككنة  1995

هذه  في جماليالإالمحل،  دخارالامعدل عن ( 1-3الجدول رقم ) فيكما هو موضكككككككككككككل . و شكككككككككككككيلي

في ماليزيا سككككككككنة  %24إل، في كوريا %8 ذه البلدان تتراولا بين ل الادخار نسككككككككقيلحظ أن  .الدول

في  %37 في تركيا إل، %20ل ذه المجموعة من الدول ما بين  الادخار بينما وصلت نسق 1965

مدع  إل،وهو ما يؤشككككر  2014سككككنة  %47إل، أن وصككككلت في سككككنغافورا إل،  1995سككككنة  ماليزيا

                                                 
 ،"(2011-1970العلقة السكككككببية والتكامل المشكككككترك بين الادخار والاسكككككتلمار في الاقتصكككككاد الجزائري خلل ) راختبا. "ومحمد شكككككيخي .أحمد ،سكككككلمي 1

 .11،1ص (. 2014) 13الباحث، عدد  الجزائر، مجلة
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تلك تمكنت  وقد1.د م م في تمويل المسككككككككككككيرة التنمويةكمور  الادخارهذه الدول بزيادة معدلات  اهتمام

 التي الادخارمعدلات  إل، حد  كبير لارتفاع يعزع مرتفع  اقتصكككككككككككادي معدلات نمومن تحقيا  الدول

 ل،إرفع نسكككككبة المدخرات الوطنية  وقد نجحت دول شكككككرق آسكككككيا في أدت إل، الاسكككككتلمارات المرتفعة،

الإجمالي إل، مسكككتويات قياسكككية، وقد لعبت ااسكككواق المالية دوراً هاماً في تعبئة هذه المحلي   لناتجا

 المدخرات وتوجي  ا نحو الاستلمارات المطلوبة لعملية التنمية.

 نسب الدخار المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي( 3-1)جدول 
 (في بعض الدول النامية لسنوات مختارة)

 2014 1995 1965 الدولة

 %34 %36 %8 كوريا

 %47 -- %10 اسنغافور 

 %30 %37 %24 ماليزيا

 %29 %36 %19 تايلند

 %13 %20 %13 تركيا

 %31 %36 %8 اندونيسيا

 %32 %22 %15 ال ند

 %21 %29 %16 شيلي
22014), 1997 and  (1991Development Report  World-Source: World Bank  

 

تمويكككل المكككدخرات المحليكككة  فييكككة المرتفعكككة إلا أن لمكككة فجوة دخكككار الاذه المعكككدلات وبكككالرغم من هككك

ل، إ ااجنبيكة ااموالتكدفقكات رؤوس تلكك الفجوة من خلل تم غلا ات هكذه الكدول، وقكد سككككككككككككككتلمكار لا

 اً لوبأسكككككك (المالية ااوراقسككككككوق  )داخل المالية ااوراقوتعد تعبئة المدخرات عن طريا بيع  .3الداخل

 م ده بالنسبة للدول النامية. فيحين أنه مازال  فيالدول الغربية  في اً منتشر 

                                                 
 عن المصرل الدولي. 2015تقرير التنمية العالمي  1
فعن منشككككككورات  2014أما بيانات  -. 8ص . مرجع سككككككبا ذكره، 1998 –مينة عزالدين عبد الله نقلت من: أ 1995و1965عن سككككككنتي  الجدول بيانات 2

 .2014إحصائيات صندوق النقد الدولي عن سنة 
 .251،254ص . 2006اطف وليم. أندراوس، ع 3
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تجميع  فيإمكانية لعق دور لدي ا  والتي، الوطنية يةدخار الا طئلوسككككككككككككككابعض اتحتاج الدول النامية ل

؛ اصككككة ب االتحتية الخمشككككاريع البنية  في للسككككتلمارلم توجي  ا  الماليالمدخرات عن طريا القطاع 

حيث  ،مدخرات عن طريا المصارلالتعبئة جيدة من وسائل  وسيلة تعد  التي  التوفيرحسابات ملل 

التي تعمل  يةدخار الاوعية ااالتأكيد عل، أهمية . كما يجق 1بعملية إقراض المدخراتتقوم ااخيرة 

ية في المال ااوراقسكككككككوق حلقة وصكككككككل بين صكككككككغار المسكككككككتلمرين و  تعد  والتي  ،تعبئة المدخراتعل، 

قتصكككككككككادية الا ظرولال يناسكككككككككقما فيلكل بلد والخيارات متروكة  ،هي كليرة ومتعددةو النامية،  البلدان

 :2أسباقلعدة  وذلك. ال 

 أي بلد. فيتعبئة المدخرات م ما كان مستوع الفقر  يةإمكان :ااول

ملله ، لما يهمعدلات م ما كان صغري قتصادلتحريك النمو الا العائلي دخارالاقدرة وفاعلية : اللاني 

 .الوطني قتصاد، ودليل تعافي الاكمورد تمويل دائم

زيادة الدخل المتالا للأفراد ب دل ل، إعطاء ااولوية الماليةيجق عل، الدول ذات الفوائض  اللالث:

يمكن أن تلعق اللروة النفطية دوراً في تخفيف القيود عل، ومن جانق آخر  .معدلات ادخارهم زيادة

لنفطية ابين مسككاهمة اللروة  قوي  ارتباطلوجود  ،ااخرع المحلية  يةقتصككادالا اانشككطةفي  سككتلمارالا

  .جماليالإالعام في الناتج المحلي  ستلمارالا إس ام وارتفاع

النموذج البرازيلي، كنموذج حقا نجاحات في تعبئة المدخرات من خلل عرض ويمكن الاسككككككككككككتعانة ب

 .ومتطور ءسوق مالي كف

 

                                                 
، هانز، االماني" بلدان العالم اللالث هل تكون وسككككيلة لتشككككجيع عملية التنمية فيتعبئة المدخرات الرأسككككمالية ، "CIPEمركز المشككككروعات الدولية الخاصككككة  1

 .3ص . 8/4/2003، جيرت براون 
2 Stephen R. Bond & Adeel Malik. “Natural resources, export structure and investment” 20 - August 2008. p 18. 
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 البرازيل:عرض لنموذج تجربة  3-4-1-1

وبلغ  2مليون كم 8.5، حيث تبلغ مساحت ا بعض المؤشرات حجمالبرازيل خامس دولة من حيث تعد  

خلل خمسككككينيات  %3، ومعدل نمو سكككككاني بلغ 2010 عام مليون نسككككمة في 190.8عدد سكككككان ا 

 62.6وقد ارتفع متوسكط العمر من  .20001و 1991فيما بين عامي  %1.64القرن الماضكي ليبلغ 

، وهذا 2010سكككككنة  دولار 9390وقد بلع متوسكككككط دخل الفرد  ،2010سكككككنة  73.4إل،  1980نة سككككك

. وقد تالنمط من النمو الدائم حدث منذ الاسككككتقرار الذي تمتعت به البرازيل منذ عشككككرين عاماً مضكككك

مة خلل ااز  تعامل الحكومةلسككككككك ولة المسكككككككتلمرين مختلف أنحاء العالم، جذق  البرازيل اسكككككككتطاعت

الداخلية  يةقتصكككككككككككككككادإدارة اازمات الا فيخبرت ا من خلل ا اكتسككككككككككككككبت  والتي 2008ة لعام المالي

 في، وبالتالي 1994البرازيلي منذ عام  قتصادبالغ مكانة الا بشكلعامل الاستقرار عزز و  المتعاقبة،

 تقدم المؤسسات الرئيسة اسواق ااس م البرازيلية. 

سكككم ا أسكككرع الدول الناشكككئة نمواً في العالم، فيما يطلا علي م تعد البرازيل وروسكككيا وال ند والصكككين من

مريكا في أ اقتصككككاد. وقد أصككككبحت البرازيل منذ سككككبعينيات القرن الماضككككي أكبر 2(BRICs) البريكس

ا أدع مالموارد الطبيعية للبلد ووفرة اايدي العاملة،  اسككككتغلل اللتينية بسككككبق التصككككنيع القائم عل،

العالم،  في اتاقتصككككادأكبر كل قوي وفع ال، وبالتالي أصككككبل اقتصككككادها من بشكككك الصككككادراتإل، نمو 

ناعة التعدين لص بالإضافةبفضل صناعة السيارات،  وألمانيا،الصين واليابان المتحدة و  الولايات بعد

 عن طريا القروض الميسرة.  للستلماروالبناء، حيث تم تشجيع الحكومة 

                                                 
، واللقككافيككة والاجتمككاعيككة الاقتصككككككككككككككككاديككة بككالحقوق  الخككاص الككدولي الع ككد تنفيككذ" تقرير المجلس الاقتصككككككككككككككككادي والاجتمككاعي عن البرازيككل. "اامم المتحككدة 1

E/C.12/BRA/2، 2008 .3ص.  

اربع دول المؤسككسككة ل ا )البرازيل، روسككيا، ال ند، والصككين(، وتعد من أسككرع الاقتصككادات رمز إل، ااحرل ااول، لتسككميات اي BRIC البريك مصككطلل 2
  " "بريكس".BRICSلتصبل " Sزيد الحرل  2009الناشئة نمواً، وبعد انضمام جنوق أفريقيا سنة 
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لمؤشككككككككرات والاختلفات في ا بين السكككككككككان، اقيل والفوارق الداخليةالبرازيل الكلير من العر  واج تلقد 

دم من الآلار السلبية الناتجة من ع البرازيل عانت كماالمناطا الخمس المكونة ل ا.  الاقتصادية بين

بدوره عل، سكككوق ااوراق المالية البرازيلي حت، منتصكككف  انعكس والذيي العام قتصكككادالاسكككتقرار الا

لم يتم التحكم في ، و معدل التضككككخم لفترة طويلة ارتفاعالاقتصككككاد البرازيلي نتيجة  تعلرالتسككككعينات، و 

 كذلك اهتمت البرازيل .1998، وتحقا الاسكككككتقرار الن ائي فقط في عام 1994عام إلا في التضكككككخم 

يزة مكان لسكككككعر الفائدة الداخلي  ، حيثالمال ااجنبي في عملية النمو رأسع نطاق مشكككككاركة يوسكككككبت

 ترتيق لأصككبحت،  ،المال ااجنبي رأسوتدفا  اجتذاقفي  اً رامج الخصككخصككة الناجحة دور وبنسككبية 

 الخامس بين أسكككككككواق المال في -سكككككككوق ااوراق المالية بالبرازيل  – سكككككككوق بوفيسكككككككبا للأوراق المالية

وق ااوراق المالية، كفاءة مولوق ب ا لسكككولضكككمان . 1من حيث مشكككاركة المسكككتلمرين ااجانق ،العالم

المخالفات، من ارتكاق  يحمي المسكككككككككتلمرين وااوراق الماليةعد عل، اتسكككككككككاع حجم السكككككككككوق، و تسكككككككككا

ية بسكككككوق بوفيسكككككبا للأوراق المال جنة ااوراق الماليةلكان عل، ية، الاسكككككتغللالاحتيال والممارسكككككات و 

لة ية المتداو الالإفصكككككككككككككككالا العادل للمعلومات المتعلقة بااوراق الم ضككككككككككككككمانعمل ما يكفل  بالبرازيل

بين  بالبرازيل حجم سكككوق بوفيسكككبا أ(-1-3الواردة في الجدول )وتبين البيانات والشكككركات المصكككدرة. 

شركة،  381حيث يشير عدد الشركات المدرجة بسوق ااوراق المالية، وعددها  بعض أسواق المال.

رة مباشرة لإل، جانق من قوة السوق، حيث يملل رأس مال السوقي ل ذه الشركات القوة الحقيقية المؤ 

 في القيمة السوقية للسوق.

 

 

                                                 
واشككنطن، الولايات المتحدة: صككندوق النقد الدولي، واشككنطن، الولايات المتحدة.  دليل ميزان المدفوعات الطبعة الخامسككة.(. 1993صككندوق النقد الدولي. ) 1

 .206ص 
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 أ( بيانات حجم واتساع سوق الأوراق المالية-1-3جدول رقم )
 2010 ن اية BRICالبورصات الرئيسية لمجموعة ب

 البلد
 القيمة السوقية
 )بمليار الدولار(

 أعداد
 الشركات المدرجة

 قيمة التداول إجمالي
 الدولار( )بمليار

معدل 
 التداول

 %56 867 381 1545 ()بوفيسبال البرازي

 %43 407 245 949 موسكو( )بورصةروسيا 

 %16 258 5034 1631 ال ند )بومباي(

 %165 4486 894 2716 الصين )شانغاي(

  (2011الاتحاد الدولي للبورصات ) المصدر:
 

لسوقية ا القيمةعل، الشركات عدد معين من  ةعل، درجة هيمن المال السوقي رأسدل نسبة تركيز تو 

( 8تملل ) التيمن الشكركات  381عدد ، أن من بين ق(-1-3) الجدول. فمن خلل بيانات للسكوق 

 رأسمن  التوالي عل، 2010و 2009 السككككككككككككوقية لسككككككككككككنتيمن القيمة  %64يتركز حوالي  ،قطاعات

شككككركة رئيسككككية ل ذه  24تملل ما في .من الشككككركات المدرجة ( شككككركة19)لتسككككعة عشككككرالمال السككككوقي 

( Petrobrasقطاع النفط والغاز) هيمللإل، أن ما  بالإضافةمن هذه القيمة،  %73.3عات بنسبة القطا

التعدين بنسككككككككبة قطاع و  وهي أعل، نسكككككككككبة بين القطاعات، من قيمة التداول، %16.1 حوالي نسكككككككككبة

من قيمة  %37.7فيما يملل مجموع هذه القطاعات بنسبة  %8.5وقطاع المصارل بنسبة  13.1%

في المقابل فإن نسق تركيز الشركات في أسواق نيويورك وطوكيو ولندن إل، س م بالسوق. تداول اا

عدد الشككركات المدرجة، تبين الاختلل بين هذه ااسككواق من حيث مسككتوع المنافسككة، ودرجة هيمنة 

ظلت قد لبعض الشكككككركات عل، هذه ااسكككككواق، وهو انعكاس طبيعي لليبرالية الاقتصكككككاد ب ذه الدول. 

، تسكككككعيني ات القرن الماضكككككيحت، وسكككككط محيط ا الإقليمي  وراق المالية البرازيلي ااصكككككغرسكككككوق اا

لتوفير  الدراسكككاتالبحوث و . لم ازداد الاهتمام الدولة بالاسكككتقرار النقدي والسكككياسكككي بسكككبق عدم وجود
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 اقفيما عكف القائمون عل، سكوق ااور  ،التوجيه للعملء، خصكوصكا المسكتلمرين المحليين وااجانق

المالية البرازيلي عل، دراسككككة مسككككألة إفشككككاء المعلومات المحاسككككبية )الإفصككككالا(، وردود الفعل لسككككوق 

ااسككككك م التي تظ ر في شككككككل اختلل اسكككككعار ااسككككك م، والحرص عل، أن تكون التوقعات المبنية 

  اسبية. النتائج المح اتجاهوب عل، البيانات المالية والمعلومات الواردة، بعد نشرها من قبل السوق،
 

 الشركات المدرجة من عددفي : تركيز قيمة السوق ب(-1-3) جدول

 2009 2010 

 نسبة التركيز عدد الشركات نسبة التركيز عدد الشركات أسواق ااس م

 %64.20 19 %64.80 19 بوفيسبا

 %57.00 104 %48.80 92 نيويورك

 %60.10 114 %60.10 115 طوكيو

 %82.30 118 %86.40 109 لندن

 (2011المصدر: الاتحاد الدولي للبورصات )

 

لشكككركات لابي مناخ إيجبتوفير بوفيسكككبا،  الخاصكككة بتسكككيير بورصكككة لجنة ااوراق المالية اهتمتكذلك 

ا من حوكمة الشككركات في حد ذات ضككمن ضككوابط تحقيا المعايير التي تم تحديدها إل، التي تسككع، 

 رأس اباتحس فتل الشركات عل، تشجيع، وذلك بيمةأجل الحصول عل، التمايز في السوق وأعل، ق

 .حوكمة الشركات في مقابل الحصول عل، التمويلقبل المال وت

، 2000في سككككككككككككككوق ااوراق المالية البرازيلي، الذي بدأ في ديسككككككككككككككمبر  اً م م اً تغيير  الاجراء هذايعد 

 اً قوقحتم منح م ا إذ أمرين:وتخوف م يقل إذا ما توفر  نيالمسككككككككككككتلمر تصككككككككككككور فكرة أن  إل،ويسككككككككككككتند 

ذا إضافية ضماناتو    .في الحصول عل، المعلوماتالفارق بين المساهمين  تقلص كمساهمين. وا 

 ، يعترل الخبراء أن التجربة البرازيلية في حوكمة الشككككككككككككككركات وسككككككككككككككوق ااوراق المالية ناجحةأخيراً و 

 في لتملهذه الدراسككككككككككككككة د أن تفيالمحتمل أبرز الملحظات التم يدية إن . بالمقارنة مع بلدان أخرع 

ية المسكككككتقبل تشككككككل سكككككوع لمحة عامة عن الوضكككككع الراهن والآفاقلا  تيال الخصكككككائص العامةبعض 
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ظ  ورغم أن ا لم  .المرجوة صككككككصككككككة متخ لدراسكككككككاتتكون نقطة انطلق  لعل اولكن بالعما الكافي، ت ح 

ي قتصكككككادلية والنمو الاأصكككككبل الرابط بين سكككككوق ااوراق المالقد  عن أسكككككواق ناجحة من دول العالم.

ية بين ، حيث تشكككير العلقة السكككببيةقتصكككادأكلر فأكلر ضكككمن مجال البحوث الامجالًا بحلياً خصكككباً 

دول  ي لخمسقتصادالسوقية، قيمة التداول، معدل الدوران( والنمو الا )القيمةمؤشرات سوق ااس م 

 ،البرتغالو  ،وفرنسكككككككككككا ،)بلجيكابية ااورو  ةلكترونيمن الدول ااوروبية المشكككككككككككتركة في البورصكككككككككككة اا

 1، إل، نتائج إيجابية.(2008 – 1995والمملكة المتحدة( للفترة ) ،وهولندا

 سكككككتقرارلااات تألير ركز حول يإن الحدث اابرز المسكككككتفاد من تجربة البرازيل في مجال سكككككوق المال 

ن ما تم تقديمه م .2003واضكككحاً منذ عام  بدا الذيي قتصكككادالسكككياسكككي والا  يةاقتصكككادمؤشكككرات ن وا 

 من مؤيدي سككككياسككككة الحكومةعدد  تزايد إل،البرازيلي، أدع  قتصككككادبيانات عن الا، و واجتماعية جيدة

 رأسشاركة زيادة مو  للستلمار بيئة مواتية، وخلا يةقتصادالسياسية والا جراءاتالإ في الحفاظ عل،

اسككككبة عل، حالمؤشككككرات الم تأليربين ت التي لدراسككككاتا كان لدوركما  .البلد تنمية المال ااجنبي في

 والمعلومات يةلمعايير الإدار حسكككككككق اتصكككككككنيف ااسككككككك م في نجالا كبير  ؛ااسكككككككعار وعوائد ااسككككككك م

 المقارنة مع بلدان ناميةعند  ويتضكككككل ذلك بجلء ،قبل الشكككككركات المصكككككدرة المتاحة في السكككككوق من

قائمة الشكككركات المدرجة عل، أن تكون ضكككمن  الشكككركاتالحكومة عل، تشكككجيع لقد حرصكككت  أخرع.

بحرية ودون توجيه من أن يمارس  ة، وضكككككرور ةكمو مختلف مسكككككتويات الح إل، نضكككككماملاوا ،بالسكككككوق 

  .الدولة

 العربيةلدول الخليج أسواق الأوراق المالية  3-4-2
عملت دول الخليج العربي، التي تتشككككككابه اقتصككككككادات ا إل، حد  كبير مع الاقتصككككككاد الليبي، عل، بناء 

 ا لم ، ولكنل ذا ال دل يةقتصكككادات والسكككياسكككات الاالإجراءالعديد من  اتخذتو  ،متطورة اليةم سكككواقأ

                                                 
1 Jin, A. B. 2010, December. "The Role of Stock Market Development in Economic Growth: Evidence from Some 

Euronext Countries" International Journal of Financial Research,  pp:1,7. 
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في  سككككككككككككككتلمارالاأهمية المالية المحلية؛ ولم يتبلور الوعي بصككككككككككككككل إل، درجة من التوافا مع النظم ت

 . ولكننالحد الكافي، بما يشكككل قاعدة واعية من المسككتلمري إل،، وراق المالية بشكككل ملتزم ومتنام  اا

 يةقتصككادبشكككل واضككل في عدم تطوير ال ياكل الا انعكس يةقتصككادم الاسككتقرار في السككياسككات الاعد

من ولة قبإل، درجة م عربيالبدول الخليج بعض أسكككواق ااوراق المالية وصكككول ورغم  ،والاسكككتلمارية

 العالية اءةوالكف، إلا أن ا لا تزال تعاني من صككغر الحجم وضككعف التنظيم، ولا تتمتع بالعما التطور

حجم التداول والقيمة لصكككككككككغر  بالإضكككككككككافة ،العالمي وألخوض المنافسكككككككككة في سكككككككككوق المال الإقليمي 

في  ق المالأسكككككككككككوامع بقية فترض تحقيق ا، بالمقارنة مال لا تعبر عن القدرات الكامنة التيسكككككككككككوقية ال

 1.ااخرع  دول العالم

أسككواق  جداً بالمقارنة مع اً صككغير ول الخليج العربي دسككواق ااوراق المالية لا رأس المال السككوقييعد  

مقارنة القيمة السككككككككوقية اسككككككككواق ااوراق المالية ف .2المال الدولية وبورصككككككككات الدول المتقدمة والغنية

 إجماليأن  لحظيلبرازيل، في الدول الخليج العربي بالقيمة السككككوقية لسككككوق بوفيسككككبا للأوراق المالية 

حين بلغت القيمة في  ،2010حت، سنة  مليار دولار 800 نحوب قدريالخليج القيمة السوقية اسواق 

القيمة  إجمالينسككبة ، أي أن 2010مليار دولار سككنة  1545السككوقية لسككوق بوفيسككبا للأوراق المالية 

 ،%52 حواليب سوق بوفيسبا للأوراق المالية البرازيلي تقدرإل،  السوقية اسواق دول الخليج العربي

 ااداء عند مقارنة قيمة التداول اسككككككككككواقوبنفس  .مالية ذه الدول من فوائض توفر لا م  م   رغمعل، ال

أن  تضكككليااوراق المالية لدول الخليج العربي بقيمة التداول لسكككوق بوفيسكككبا للأوراق المالية البرازيلي 

 867 حوالي افي حين تبلغ قيمة التداول لسكككككككوق بوفيسكككككككب ،مليار دولار 294 نحو القيمة ااول، تبلغ

 يبحوال أي أن نسكككككككككككبة قيمة التداول ااول، إل، قيمة التداول اللانية تقدر 2010مليار دولار لسكككككككككككنة 

                                                 
1 Al-Malkawi. Ibid, 2014, pp. 139–154. 

 .129،117ص . 2011. إيمان عبد المطلق حسن ،المول، 2
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أداء أسككككواق ااوراق المالية لدول الخليج، وعدم القدرة عل، الاسككككتفادة من يؤكد ضككككعف  و. وه34%

  .1تحظ، ب ا والمفترض أن تحقق ا التيالقدرات 

لتي ا ن أسككككككككككككواق ااوراق المالية لدول الخليج العربي وسككككككككككككوق ااوراق الليبي،المقارنة بي تبين نتائجو 

تتشابه إل، حد  كبير، والتي تحددها العلقة بين مؤشرات سيولة سوق ااوراق المالية )القيمة السوقية 

  ( التالي.2-3وقيمة التداول، ومعدل دوران رأس المال" السيولة"( التي يتضمن ا الجدول )

كبيرة بين نتائج سككككككككككوق ااوراق المالية الليبي وبين أسككككككككككواق ااوراق المالية لدول الخليج  توجد فروق 

العربي، حيث بلغت نسكككككبة )القيمة السكككككوقية وقيمة التداول ومعدل السكككككيولة( للسكككككوق الليبي إل، نفس 

لنفس القيم عل، الترتيق  %0.9و %0.01و %0.28القيم بالنسكككككككككككككبة اسكككككككككككككواق الخليج العربي نجد 

. وهذا يبين بجلء ضكككالة هذه القيم بالمقارنة بأسكككواق دول الخليج، ناهيك 2013بيانات سكككنة حسكككق 

كما يلحظ أن المقارنة أخذت شكككككككككككلً تصككككككككككاعدي اً، من حيث أن ا تمت بين سككككككككككوق  عن دول العالم.

رازيلي، بااوراق الليبي وأسككواق ااوراق المالية لدول الخليج، لم المقارنة بين اللانية وسككوق بوفيسككبا ال

ق(، والتي تظ ر قدرة سوق بوفيسبا مقارنة -1-3أ( و )-1-3وعند الاطلع عل، الجدولين رقمي )

أ( مع )بورصة موسكو، بورصة بومباي، وبورصة -1-3بباقي النتائج للدول مللما ببيانات الجدول )

يورك، ق( مع )بورصكككككككككككككة نيو -1-3شكككككككككككككانغاي( وهي مجموعة التعاون فيما بين ا، وبيانات الجدول )

 بورصة طوكيو، بورصة لندن( وهي أكبر أسواق ااوراق المالية في العالم.

كما يمكن أخذ تجربة المملكة العربية السككككككككككككككعودية، مع ااخذ في الاعتبار الظرول السككككككككككككككياسككككككككككككككية 

والاقتصادية وحت، الاختلل في حجم ومدة قطاع النفط بين ا وبين ليبيا، وا عطاء لمحة بسيطة عن 

( عن السكككككككككعودية. حيث تعد  السكككككككككعودية كبرع Husam-Aldin N. Al-Malkawi -2014الدراسكككككككككة )

الاقتصككككككككككككككادات الناشككككككككككككككئة في دول مجلس التعاون الخليجي ذات الفوائض المالية الكبيرة الناتجة من 

                                                 
جمالي قيمة التداول جمعت لجدول ) 1  أ(.-1-3(، وبيانات القيمة السوقية وقيمة التداول لسوق بوفيسبا من الجدول )2-3بيانات إجمالي القيمة السوقية وا 
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الإيرادات المرتفعة من تصككككككدير النفط، تؤكد الدراسككككككة أن العلقة بين التمويل والنمو )أو العلقة بين 

 الية والنمو الاقتصادي بصورة عامة(.التنمية الم

 الدوران نسب القيمة السوقية والتداول ومعدل (2-3)جدول 
 أسواق ااوراق المالية لدول الخليج العربيلسوق ااوراق المالية الليبي إل، 

 سوق ااوراق المالية

 القيمة السوقية
عن سنة 
2013 

نسبة القيمة 
 السوقية

 2013لسنة 

 قيمة التداول
 2013نة عن س

نسبة قيمة 
 التداول

 2013لسنة 

معدل 
 الدوران
"سيولة 
 السوق"

 2013سنة 

 19.7% %4.82 22,884.78 %11.84 116,356.47 سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 16.1% %0.86 4,091.63 %2.59 25,477.05 بورصة عُمان

 3.0% %0.12 545.96 %1.85 18,179.07 بورصة البحرين

 13.0% %4.17 19,808.43 %15.50 152,302.88 الماليةالدوحة للأوراق 

 61.8% %9.08 43,077.57 %7.10 69,730.87 سوق المال دبي

 %17.7 %3.84 18,231.46 %10.51 103,269.61 بورصة الكويت

 21.1% %1.22 5,770.28 %2.79 27,407.95 سوق ااوراق المالية مسقط

 77.1% %75.88 360,079.56 %47.55 467,299.22 بورصة السعودية

 0.9% %0.01 25.27360623 %0.28 2,737.58 * سوق المال الليبي

 46.4% %100 456,283.48 %100 982,760.70 الإجمالي

 بتصرل –* المصدر: بيانات سوق ااوراق المالية الليبي      بتصرل –المصدر: صندوق النقد العربي 

الذي مفاده أن اابحاث في المسككككككككككككككتقبل، ينبغي أن  [Ram (1999)] اقترالا في الاعتبار ااخذمع و 

د  لكل بلد عل،  يةقتصكككادتركز عل، الحالة الا  1العلقة تبارلقد تم اخ كحالة فردية للبلد ودراسكككت ا ،هح 

، GDP إل،يولة عل، معدل السكك الاعتمادوتم  ،(2010 – 1970)بيانات السككلسككلة الزمنية  اسككتخدامب

 Y = f ي:هي. لتصككككككبل العلقة الدالية قتصككككككادالا نفتالاالنفقات الحكومية ودرجة الا إل، بالإضككككككافة

(FD , CV ) ث ، حيY ي ويقاس بمتوسط قتصادهو النمو الاGDP  ،دالة وتعد  الحقيقي للفرد الواحد

                                                 
1 GDPPt=a0+a1t1+a2M2t+a3GOVt+a4TOt+𝜀t. 

The dependent variable in this model is economic growth which is represented by real GDP per capita growth (GDPP), 

while the independent variables are financial deepening which are measured by the monetization ratio (money and 

quasi-money) as a percentage of GDP (M2), government expenditure as a percentage of GDP (GOV) and trade open-

ness as a percentage of GDP (TO), time trend (t) and the error term (𝜀t). 

http://www.lsm.gov.ly/
http://www.lsm.gov.ly/
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المتغيرات المعتقد ( و  2Mوسكككككككيوظف ل ا معدل السكككككككيولة أو عرض النقود بالمعن، الواسكككككككع  FDفي) 

( في TOالتجاري  نفتالا، والاGDPالحكومي كنسكككككككككبة من  الإنفاقي )قتصكككككككككادأن ا تؤلر في النمو الا

ي، قتصكككككادأن العما المالي يحفز النمو الا ةفرضكككككي الدراسكككككةدعمت هذه قد ل .1السكككككعودي قتصكككككادالا

ي وبالتالي م المالفي السككعودية بتحسككين وتطوير وكفاءة النظا يةقتصككادوأوصككت صككانعي السككياسككة الا

المشككككككار  سككككككةالدراواعتبرت ي. قتصككككككادالنفطية، ب دل تحفيز النمو الا الإيراداتعل،  الاعتمادتقليل 

سككبق ب ، وذلك عل، المدع الطويل،يقتصككادالحكومي له آلار سككلبية عل، النمو الا الإنفاقن إ، إلي ا

ل،و عامل المزاحمة للقطاع الخاص،   ي. ادقتصالتجاري والنمو الا الانفتوجود علقة كبيرة بين الا ا 

مة والعلقة الم ، يقتصككككادفي اادق الا فصككككل عرض الجانق النظري لسككككوق المالال هذا تناوللقد 

لتنمية المالية ال لفي معظم ا الدور الفع   الدراسات أيدتقد و ، يةقتصادبين التنمية المالية والتنمية الا

دخرات، لم بشكل رئيسي عل، تعبئة المترتكزان لسوق وأن وظيفتي ا ي،قتصادعل، النمو الا هاتألير و 

ن دور سكككككككككككوق ااوراق المالية في إالمختلفة.  يةقتصكككككككككككادالا اانشكككككككككككطةتوجيه هذه المدخرات لتمويل 

. قتصككككادزمة لإنعاش الافي توفير السككككيولة الليعد أمراً م ماً إصككككدار ااوراق المالية ومن لم تداول ا 

ن تطور أداء النظام المالي و و   .التنمية المالية للدولة كفاءة ال يكل المالي شككككككككككككرط ضككككككككككككروري لنجالاا 

تصة، مع خالتي تتخذها السلطات المفي النشاط الاقتصادي،  تؤلر السياسات المالية والنقديةكذلك 

توزيع  عل، الإنفاقسككككياسككككة  تألير؛ من خلل ومصككككروفات ا في الميزانية العامةالدولة  إراداتضككككبط 

أخيراً تم اسكككككككككككككتعراض بعض التجارق العربية والدولية،  .سكككككككككككككتلمارومن لم الا دخارالاالدخل ومعدل 

مواطن القوة والضككككعف في هذه التجارق والعلرات التي تعر ضككككت ب دل الاسككككتفادة من ا واسككككتكشككككال 

ل ا، حت، يمكن تحقيا ف م أفضل لطبيعة ااسواق المالية، ولكيفية الاستفادة من ا في تعزيز التنمية 

 الاقتصادية.

                                                 
1 Al-Malkawi. Ibid, 2014. p 141. 
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  الليبي قتصادالب : القطاع الماليالرابعالفصل -4

:تمهيد 4-1  

 ل،إالليبي، عل، أسككككاس زمني  قتصككككادالا فيبعض الجوانق الم مة والمؤلرة  يسككككتعرض هذا الفصككككل

 لماليةا ااوراقإقامة سكككوق وضكككع التشكككريعات الخاصكككة ب فيالشكككروع مع إمكانية البدء منذ حد  كبير، 

 17 أحداث بسككككككبق-قال عمل السككككككوق يوحت، إ 3/4/2008بتاريخ تداول، الليبي وانطلقة عملية ال

 اقتصككككككككككككككادعل،  هيمنة القطاع العام مرحلة وقد سككككككككككككككبا ذلك .20/2/2011 بتاريخ – 2011 فبراير

 يةقتصادلاامرحلة بدأ في ا بتأسيس سوق ااوراق المالية كجزء من حزمة السياسات  تلت ا لم، الدولة

هوية  تلشكككك التيضكككمن المنظومة السكككائدة  ولكن؛ الليبي قتصكككادالالة إعادة هيك دل ب اتخذت التي

 عل، تأليرلفترة وجيزة لم يكن ل ا  15/3/2012بتاريخ سكككوق العمل  نفؤ سكككتاقد و  .الليبي قتصكككادالا

ي نتيجة ادالاقتصكككالنمو ويعد  .ااوراق المالية الليبي ، كما سكككتبينه مؤشكككرات سكككوق الوطني قتصكككادالا

دم ع عند أهمية قُصكككككككوع، تعبئة المدخراتمرحلة  تُعطيصكككككككل يمر بعدة مراحل، متواديناميكي عمل 

ليبيا وبعد  يف. افية، وتتبع ا مرحلة توجيه تلك المدخرات نحو الاسككككككككككككككتلمار الحقيقيتوفر الموارد الك

من المفترض أن تعجل بالنمو الاقتصككككككككادي، حيث أن  ،نقدية كبيرة 1سككككككككيولةالنفط توفرت  اكتشككككككككال

وتشكككير البيانات  .حقيقية اسكككتلماراتنحو  الماليةه هذه الفوائض يتوجفي دوراً كبيراً ية سكككياسكككالرادة للإ

مليار دينار في  50.3، إل،"لا الحصككر عل، سككبيل الملال ،تصككلو ن ودائع المصككارل أالاقتصككادية 

 ااصولوقككد شكككلت  2،م2007مليار دينار في ن اية عكككام  31.2 حوالي م، مقابل2008ن اية عام 

معظم ا في والتي ، ااصول إجماليمن  %73.4 حوالييملل ما ب ،مليار دينار 36.9نحوالسككككككككككككككائلة 

                                                 
، المصككككككككككارل الإسككككككككككلميةأي دولة من )المصككككككككككارل التجارية، المصككككككككككارل  فية ما يتكون و عاد والذيفوائض القطاع المالي بصككككككككككورة عامة  فيمتمللة  1

، شككركات التأجير التمويلي، شككركات الصككرافة، شككركات الوسككاطة المالية، صككناديا التحوط، وصككندوق سككتلمارالمتخصككصككة، وشككركات التأمين، صككناديا الا
 وكما سيتبين في البحث عند عرض مؤشرات الاقتصاد الليبي( ي وغيرهاالضمان الاجتماعي وفوائض الاحتياطيات الدولية والسوق المال

 هي الفترة من تاريخ قرار تأسيس سوق ااوراق المالية إل، تاريخ بدء عمليات التداول في السوق. 2008و 2007سنتي  2
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صككدرت التشككريعات الخاصككة بإنشككاء  الذينفس الوقت  في)1شكككل ودائع لدع مصككرل ليبيا المركزي 

 وسيتم تناول هوية الاقتصاد الليبي وبعض خصائصه ومن لم الانتقال .(الليبي المالية ااوراقسوق 

إل، مؤشكككككككرات سكككككككوق ااوراق المالية والفوائض المالية التي في صكككككككلق نشكككككككاط المؤسكككككككسكككككككات المالية 

والجزء المتبقي من هذا الفصكككككككككككل  بدورها تزيد من سكككككككككككيولة سكككككككككككوق ااوراق المالية.الوسكككككككككككيطة والتي 

نخصصه للفوائض المالية التي في صلق نشاط المؤسسات المالية الوسيطة، وتزيد من سيولة سوق 

 اق المالية. ااور 

بها:مر  والمراحل التيالليبي  قتصادالهوية  4-2   

ريعات التشككككك أن كما ،الاقتصكككككاديةالسكككككياسكككككات  في فحوع تكمن فلسكككككفة  وفا اقتصكككككادهوية أي  ددح  تُ 

هوية و  ،لتنميةل سككككككتراتيجيةوالاتحدد الخطوط العريضككككككة  التيية ااسككككككاسككككككمن المرتكزات  تعد   التنفيذية

 للاخت ل،)ععل، الدولة أو القطاع الخاص أو المزج بين ما  الاعتمادة درجتتجل، في  قتصكككككككككادالا

لسكككككككياسكككككككية املمح ا  تحديدأفكار ألرت في عدة مرت ليبيا بقد ل تحقيا أهدال التنمية. في (النسكككككككق

 يةرؤ  ل،إ يلعق القطاع الخاص دور كبير نسكككككبياً، قتصكككككاد، فمن ململ لاةالاجتماعيو  يةقتصكككككادالاو 

، مواردة الكاف امتلكفي ، وكامل السكككيادة يةقتصكككادالاالحياة  في إل، حد  كبير اً مميز  اً دور  كان للدولة

نفاق ا إيرادات النفطكان ل ا منفردةً في جباية وبالتالي  ما  .لدخلعليه كمصكككككككدر وحيد ل الاعتمادو ، وا 

ات سكككككككياسكككككككا يطبتو . يةقتصكككككككادالا اانشكككككككطةكافة عل، ، بشككككككككل تام، هيمنة الدولةه إل، أسكككككككس بدور 

 :التاليةبما يتفا والمبادئ  ،تنسجم مع الفلسفة القائمة يةاقتصاد

 ، وتولت الدولة تقديم الخدمات.والتجزئة(مستوع الجملة  )عل، التجاري التعامل  إلغاء -

                                                 
 اوراقا شككككككككككركات المعروضككككككككككة من خلل سككككككككككوق المصككككككككككارل التجارية تمنل قروض للمواطنين الليبيين لشككككككككككراء أسكككككككككك م ال. "محمد عبدالجليل ،بوسككككككككككنينة 1

http://www.aleqtisadi.net/details.php?id=1566    هذه السكككككككككياسكككككككككة النقدية تحتاج إل، لقافة اسكككككككككتلمارية لدع اافراد لف م آليات منل وآلار هذه
 ا المستلمر في حدود المبلغ المقرض له(، والورقة منشورة بقلم مسئول النقد في مصرل ليبيا المركزي، بالإضافة إل، أن القروض)حيث أن المخاطرة يتحمل

 ذلك نوع من توفير السيولة للسوق بما يملل حلقة ربط بين سوق النقد وسوق رأس المال. )الباحث(

http://www.aleqtisadi.net/details.php?id=1566
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لدع  انعدمذ بتطبيا هذه المقولة إ آخر، إنسككككككككككككككانهو حاجة  إنسككككككككككككككان الزائد عن حاجة دخارالا -

 .محليال دخارللحافز  أيالليبيين  اافراد

 .؛ بشكل تجاري (مبان  أو  أراض  شكل  فيكانت  )سواءالملكية العقارية  منع -

الزائد، من  دخارالاجانق منع  أضكككعف، إل،وهذا   .الفرديعدم السكككمالا بتعدد مصكككادر الدخل  -

دخرات م م لاسكككككككككت لككليةً، بل لجأ الكلير  دخارالاقدرته عل،  انعدمتية بل دخار الاقدرة الفرد 

 السابقة.

أو تحول  في زيادة البطالةما أسكككككككككككككك م  ؛ الليبيين اافرادحرية التعاقد المتعلقة بالعمل بين  امانعد -

بات في محدودية الدخل وفا قانون المرتما أس م  ، شكل بطالة مقنعة فيموظفين و  إل،الليبيين 

 .1حد  بعيد إل، دخارالامن معدل  وأضعف ،للأفراد لاست لكط من معدل اما نم   .للدولة

فيه يات تنوعاً بين البلدان العربية والبلدان المنتجة للنفط، و قتصككككككادالاالليبي من أقل  قتصككككككادالايعد و 

 %90 كانت تقدر فيه مسكككككككاهمته بنحو الذيالحد  إل،تعتمد الميزانية العامة بدرجة كبيرة عل، النفط 

بلغت قد ، و ( 2009 المركزي ) تقرير مصكككككرل ليبيا  2009العامة خلل عام  الإيرادات إجماليمن 

أن والغريق  ،(2014عل، التوالي ) نشككككرة مصككككرل ليبيا المركزي  2013و 2012في عامي  95%

ن ، وقد يكو قلاالوعدم  الاسككككتئناسمن  بشككككيءي قتصككككادالامع الوضككككع  السككككياسككككات واضككككعوتعامل  

لعككام ا دخككارالا –الكبيرة  المككاليككةالمككدخرات للبلد، والفوائض أو  المككاليككةلحككالككة راجعككاً إل، امبرر ال

 .20092تم تكوين ا عل، مدع السنوات الماضية عن  التي - خرع اا الفوائض الماليةو 

 

                                                 
البحوث  ال يئة القومية للبحث العلمي، مركز مجلة البحوث الاقتصككادية،لمال في ليبيا" سككعيد. "مداخل اسككتراتيجية لإنشككاء وتطوير سككوق ا دأحم، الشككريف 1

 .118،80ص . 1996واللاني،  العددان ااول لامنالمجلد الالاقتصادية، بنغازي: ليبيا، 

 .35ص . 2009، طرابلس، ليبيا، التقرير السنوي مصرل ليبيا المركزي.  2
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م نسككبياً، اً صككغير الحجاقتصككاد د  يع أنه حيثمن خصككائص الدول النامية، الليبي ب قتصككادالايتصككف 

معدل  فاعرتا إل، بالإضكافةالعمالة الماهرة،  إل،دخله عل، مورد طبيعي ناضكق، ويفتقر  فيويعتمد 

القطاعات غير النفطية بلغت  في يبالرغم من تحقيا معدل نمو حقيقو ، 1والحضككككري  السكككككانيالنمو 

عن مصرل ليبيا  2013ونشرة  2009)تقرير  التوالي عل، 2011و 2009سنة  %5.8 نحو نسبته

ية دلا يقاس علي ا بسبق تخلخل ااوضاع السياسية والاقتصا 2011وبالرغم من أن سنة ، (المركزي 

 لركود.أقرق ل ظلت يةقتصادالا حالةالإلا أن واامنية، 

الليبي: قتصادالبعض خصائص  4-3  

 :تمهيد 4-3-1
معظم المراحل عل، شكككككككككككل  في، ظ رت آلارها أزمات إل،الليبي من حين لآخر  قتصككككككككككادالاتعرض 

 افراداوتدهور المسكككتوع الحقيقي لمعيشكككة  سكككعارت عل، المسكككتوع العام للأانعكسكككضكككغوط تضكككخمية 

ات التصكككككككككككحيحية لمسكككككككككككار الإجراء اتخاذمعدلات النمو لبعض القطاعات، وكان لابد من  انخفاضو 

 ار مجموعة من الظواهراسككتمر و وجود إل، ن هذه اازمات يرجع قسككم كبير من ا إ الوطني. قتصككادالا

ية جلإنتاامسككككتويات  انخفاض د  ويعبوجه عام.  قتصككككادالاعمل  آلية فيتعكس القصككككور  يةقتصككككادالا

س، بشكل ينعك الذيمن أبرز تلك الظواهر، اامر  الإنتاجواتجاه ا التنازلي بالنسبة لمعظم عناصر 

والملحظ عند عرض السكككككككككمات الخاصككككككككة   .2نحو تكوين المدخرات قتصكككككككككادالاأو باخر، عل، قدرة 

قة والمفار  ،وتكرارها لعدة سككككككنوات وبشكككككككل لابت هذه الخصككككككائص فيالنمطية  هيالليبي  قتصككككككادالاب

                                                 
ور رقة ضككككككمن ندوة د"، و الليبي )التخصككككككيصككككككية( الاقتصككككككادالإطار العام لسككككككياسككككككات إعادة هيكلة . "الله امحمد شككككككامية عبدو  لبوسككككككنينة، محمد عبد الجلي 1

. )يلحظ ما حدث من 8،24. ص 1997الاقتصكككككككادية، منشكككككككورات مركز بحوث العلوم  الليبي الاقتصكككككككادإعادة هيكلة  فيالمالية  سكككككككواقالمؤسكككككككسكككككككات واا
 ( الباحثة نسبياً صغير  تمعدلافي السنوات العشرين ااخيرة، وذات  يكاننمو السالمعدلات  انخفاض حاد في

 ( ة نسبياً صغير  تمعدلافي السنوات العشرين ااخيرة، وذات  ينمو السكانالمعدلات  *)يلحظ ما حدث من انخفاض حاد في 2

  رجع الدول المصيدر  للنفط، وي فيية الاقتصيادر الدراسيات الحقيقي بدون قطاع النفط هو محو الاقتصيادكثير من الاحيان وعلى وجه الدقة يكون  **في
ات على مصييدر وحيد الاقتصييادالكبير بضييرور  عد  اعتماد هذه  هتما لابهدف قياس تنوع مصييادر الدخل، وا يينالاقتصييادهذا الامر عند كثير من 

 (الباحث) ناضب للدخل.
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ط لفترات من تصكككدير النف ،الريعية الكبيرة الإيراداتبالرغم من و  يةقتصكككادغير المبررة من الناحية الا

 سككككككككتغللالااسككككككككتغلل الموارد  فيمن عدم التنظيم  ليبيال قتصككككككككادالا هل مبرر لما هو عليف ،طويلة

 .مللاا

 اقتصاد ريعي: 4-3-2
اوحت نسكككككككككبة تر  قدف النفط كسكككككككككلعة وحيدة. عل، عتمدحيث ياقتصكككككككككاداً ريعي اً؛  الليبي قتصكككككككككادالايعد  

، في 2012سككنة  95.4وحوالي  2009نة سكك 88.6 نحو العامة بين الإيرادات إل،النفطية  الإيرادات

إنتاج كل من  انخفاض إل،، ويعزع ذلك  2015سكككككنة  %62.9 إل، حوالي النسكككككبةحين انخفضكككككت 

  النفط وسعر البرميل معاً.

 دات النفطية في الناتج المحلي الإجمالي والإيرادات العامةالإيرا :أ(-1-4) الجدول

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008.9.30 البيان

 43.03 117.68 117.68 117.68 43.39 86.29 86.29 89.26 الناتج المحلي الإجمالي بااسعار الجارية

 16.84 54.76 70.13 70.13 16.81 61.50 72.74 53.37 العامة الإيرادات

 10.60 51.78 66.93 66.93 15.83 55.71 64.42 48.64 النفط تإيرادا

 %24.6 %44.0 %56.9 %56.9 %36.5 %64.6 %74.7 %54.5 اليجمالإالنفطية من الناتج المحلي  الإيراداتنسبة 

 %62.9 %94.5 %95.4 %95.4 %94.2 %90.6 %88.6 %91.1 العامة الإيراداتالنفطية من  الإيراداتنسبة 

أعداد مختلفة. –المصدر: مصرل ليبيا المركزي، التقرير الاقتصادي، طرابلس، ليبيا   

 

نسككككككبة ابل مق، مرتفعة جماليالإالناتج المحلي إل،  لإيرادات النفطيةة انسككككككبذلك فل زالت  بالرغم من

عدلات للرفع من م يااساسالركن  دخارالاويعد  .العامة الإيرادات نسبة إل،للإيرادات النفطية  أعل،

العام  دخارلاا إجماليوفرة تفيد ب ،الليبي قتصككككادالا البيانات المنشككككورة عن إلا أني، قتصككككادالاالنمو 

 ااوراقلزيادة التداول بسككككككوق  ااولوعدم المسككككككاهمة المطلوبة من  افراد،ا ادخار إجماليوضككككككعف 

التقارق بين منحن،  ،(1رقم ) الشكككككككككككككككليوضككككككككككككككل و . ، وبالتالي عدم التألير في معدلات النموالمالية

 وأن ،، مككا يككدل عل، أن العلقككة بين مككا طرديككةجمككاليالإوالنككاتج المحلي  جمككاليالإالمحلي  دخككارالا
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إن إسكككككك ام الإيرادات النفطية يصككككككل إل، أكلر  .2008يتزايد بمعدل متزايد مع الوقت وحت،  دخارالا

زيادة في الناتج المحلي الإجمالي ناتجة من الناتج المحلي الإجمالي، ما يعن، أن ال %90من نحو 

عن زيادة في ااسكككعار )أسكككعار النفط(، وليس نتيجة لزيادة إنتاج حقيقي وبالتالي زيادة في الإيرادات 

 الضريبية.

 سعار المحلية الجاريةباا المحلي الإجمالي والدخار المحلي الإجمالي ( الناتج1)الشكل 

 

 –تنمية العالمية مؤشرات ال –ة للبنك الدولي، وبيانات الحسابات القومية لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي الحسابات القومي المصدر: بيانات
 12/11/2015تحديث حت، تاريخ 

 

ه ليس ، ولكناقتصكككاد في أي للسكككتلمار ضكككروري  شكككرط هو) لاسكككت لكا عن الاسكككتغناء بمعن،) الادخار نإ

ة من ولو لمرحل بديلال يمكن أن تكون  الماليةة إيجاد بديل. فالفوائض إمكانيشكككككككككككككرطاً وحيداً وهناك 

الخصكككككككككككككخصكككككككككككككة بديل، يمكن البدء ب ا لانطلقة كما أن ، الائتمانخلا فرص تعمل عل،  المراحل،

تأسككيس لالمتوفرة حسككق ظرول كل بلد البدائل  اسككتغلل التأكيد عل، إمكانية التنمية. والمقصككود هو

، يكون اأو الاقتراض أو غيره ةبدائل قد تتوفر من إيرادات بيع المواد ااوليالوهذه ؛ حقيقي اقتصككككككككاد

 .1ضمن دائرته دخارالا

                                                 
-هانز، االماني"، بلدان العال  الثالث هل تكون وسيلة لتشجيع عملية التنمية فيلرأسمالية تعبئة المدخرات ا. "CIPEمركز المشروعات الدولية الخاصة  1

 .5ص . 8/4/2003، جيرت براون
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  الخارجيعلى العالم  الليبي قتصادال انفتاحدرجة  4-3-3
 قتصكككككادن الاالمتبادل بي الاعتمادفي تحليل مسكككككتوع التداخل و الانفتالا بدرجة تفيد البيانات الخاصكككككة 

 يةقتصككككككاداسككككككتنتاجات معينة حول التبعية الا إل،صككككككل البحوث تو الدولي. وقد ت قتصككككككادوالاالوطني 

Economic Dependency ي صككككادقتللتخلف الايعرل بالخصككككائص الدولية ما فيالمحلي،  قتصككككادلل

International Aspects of Economic Underdevelopment ، بصككورة أسككاسككية في التجارة الخارجية

أو  ،المنتجات ااولية والسكككلع الخام وضكككيا السكككوق المحلية عن اسكككتيعاقسكككواء من ناحية التصكككدير 

 1المواد والسكككككككككككلع المصكككككككككككنعة الضكككككككككككرورية اللزمة لعملية التنمية. إل،لحاجت ا  لاسكككككككككككتيرادمن ناحية ا

ات لتغطية الفجوة بين سكككككككتلمار القروض والاك الخارجي التمويل أشككككككككال عل، اعتمادها إل، بالإضكككككككافة

ذلك  إلىا، خاصككككككة في الدول النامية غير النفطية، يضككككككال المتحق دخارالاو  المطلوق سككككككتلمارالا

 السككوق  في سككلع من ينتج ما نوعية مع ،شككتماتل ااجنبية والتكنولوجيا اتالخبر  اسككتيراد إل، حاجة الدول 

  .الدولية

 يالي أالإجمالناتج المحلي  إل،نسككككبة مجموع الصككككادرات والواردات بي قتصككككادالاالانفتالا يعبر عن 

𝑋+𝑀)= الانفتالا مؤشكككككككككر  :أن

𝐺𝐷𝑃
 تملل GDP)و (الواردات تملل M)و ،(الصكككككككككادراتتملل  X)حيث  (،

للبلد  الانفتالاحيث ينسكككككق مؤشكككككر  ،ف ي لغرض المقارنةالانفتالا أما درجة  .(الناتج المحلي إجمالي

 . المقارن به )البلد المشار له أو التأشيري(

 تأشيري انفتالا مؤشر ÷ قطر المعني الانفتالا مؤشر  =الانفتالا درجة  

لمؤشر حيث ينسق ا ،الناتج المحلي إجمالي إل،عل، نسبة الواردات الانفتالا ويمكن أن تعتمد درجة 

𝑀لمتوسط الواردات = 

𝐺𝐷𝑃
عل، الواردات  الاعتمادعل، الواردات = مؤشر  الاعتماددرجة ) :، وتكون  

                                                 
 .23ص . 2005بغداد: العراق،  ،السابع العدد – اللالث المجلد، العراقية للعلوم الاقتصادية، عدنان زكي. "اقتصاديات الانكشال" المجلة هجير 1
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سكككككبة نب نفتالامؤشكككككر الا ، وقد يحسكككككقاد عل، الوارداتللعتم (،المؤشكككككر التأشكككككيري ÷ للقطر المعني 

𝑋=  نفتالامؤشكككككككككككر الا: الإجمالي الناتج المحلي إل،الصكككككككككككادرات 

𝐺𝐷𝑃
 ارتفاعإن عما الدلالة نتيجة .  

ة الوطني للمتغيرات الخارجية. وت دل التنمي قتصكككككككادي هي تجذر تبعية الاقتصكككككككادالاالانفتالا درجة 

الوطني، لا  يقتصكككككادتقليل ألر العوامل الخارجية عل، سكككككير النشكككككاط الاالتقليل من التبعية، أي  إل،

 العزلة عن العالم.

الكفاءة  تفاعار سكككككككككلبياً، ااول، هي  إيجابياً أوالانفتالا ن ينظر إلي ما عند تقييم درجة اوهناك مسكككككككككألت

ما تشكككله  بة، هي نسككواللانيةالمسككتوع المعيشككي للسكككان، الوطني المعبر عن ا ب قتصككادية للالإنتاج

    1 تجارة ذلك القطر من التجارة الدولية.

 المحليالناتج  إل،تتراولا نسككككبة الواردات  حيث، الليبي قتصككككادللالانفتالا يمكننا التعرل عل، درجة 

 لمحلياالناتج  إل،التجارة الخارجية  إجماليبينما يبلغ متوسط نسبة  %25و %20ما بين  جماليالإ

وهي فترة زمنيككة تسككككككككككككككبا الفترة المحككددة  ،19882،-1970ل الفترة خل %75من  أكلر جمككاليالإ

راوحت ت، حيث الليبي قتصككككادالادلالة عل، هذه النمطية في أداء تعطي  ، والتي(ق-1-4) الجدولب

في سككنة  %27.4ق( بين حوالي -1-4درجة الانفتالا في الاقتصككاد الليبي للفترة المحددة بالجدول )

سكككككككككككككنة  %68لنفس الفترة بين الانفتالا للواردات، بينما بلغت درجة بمعيار الميل المتوسكككككككككككككط  2013

حيث لا يعتد ب ا  2011بمعيار نسككككككبة التجارة الخارجية، وتم اسككككككتلناء نسككككككبة الانفتالا لسككككككنة  2011

نظراً للأحداث التي مرت ب ا البلد، والتي ألرت في الصادرات والواردات بشكل استلنائي، فإن باقي 

يراً حول نمط الاقتصككككككككككككككاد الليبي، ومعدلات الانفتالا عل، العالم الخارجي منذ النسككككككككككككككق لا تتباين كل

 .3اكتشال النفط تقريباً 

                                                 
 .24،26ص ، المصدر السابا نفسه. 2005. عدنان ،هجير 1
 .24،8ص. مرجع سبا ذكره، 1997آخرين. و  ،بوسنينة 2
 مصرل ليبيا المركزي، التقارير الإحصائية، أعداد مختلفة. 3
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 أما عن بعض المؤشرات ااخرع ف ي عل، الوجه التالي: 

 

 

 

، %19، %31نحو  جماليالإالناتج المحلي  إل، قطاع الخدمات العامة إسككككككككككك امنسكككككككككككبة  بلغت -أ

 .1التوالي ، عل،2013 ،2012 ،2011في السنوات  ،27%

كبرع للصكككناعات ال الإنتاجقيمة  إجماليمتدنية، حيث بلغ  القطاع الصكككناعي إسككك ام نسكككبة تعد  -ق

 الإيراداتبينما  ،2009منشأة صناعية كبرع سنة  88وذلك لعدد  ،دينار ليبي مليار 3.53نحو

 2.دينار ليبي لنفس السنة مليون  86.04بلغت الضريبية من ا 

                                                 
 .2014مصرل ليبيا المركزي، التقرير السنوي لعام  1

 طرابلس، ليبيا. – http://bsc.ly.  2009ع لعام مصلحة الإحصاء والتعداد ليبيا، النتائج الرئيسية لمسل الصناعات الكبر  2

 مليون دينار  ب(: قياس درجة انفتاح القتصاد الليبي             -1-4جدول )
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 البيان

الناتج المحلي الإجمالي 
 بااسعار الجارية

89,260.30 86,288.90 86,288.90 43,385.10 117,675.00 117,675.00 

 76,893.00 78,496.00 15,843.00 46,319.00 77,021.60 59,182.20 الصادرات

 32,243.00 33,243.00 13,664.00 27,503.00 26,483.60 22,303.80 الواردات

بمعيار  درجة الانفتالا
 الميل المتوسط للصادرات

66.3% 89.3% 53.7% 36.5% 66.7% 65.3% 

درجة الانفتالا بمعيار 
 الميل المتوسط للواردات

25.0% 30.7% 31.9% 31.5% 28.2% 27.4% 

 109,136.00 111,739.00 29,507.00 73,822.00 103,505.20 81,486.00 التجارة الخارجية

درجة الانكشال بمعيار 
 التجارة الخارجيةنسبة 

91.3% 120.0% 85.6% 68.0% 95.0% 92.7% 

 2013إل،  2008المصدر: مصرل ليبيا المركزي، عدة نشرات اقتصادية من 
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 :سكان في ليبياالدد ع 4-3-4
العنصر  في ستلمارالا حيث يمكن، الإيراداتبالمقارنة بما  حد  إل،  يملل مشكلةلا حجم السكان قد 

وجود  في ؛المال الكليف للتعويض عن نقص عدد السككككككككان النسكككككككبي رأسالاعتماد عل، و ، البشكككككككري 

 أسر عن قلة عدد السكككككان بتكليف عنصككككر  يةقتصككككادالاالسككككياسككككات  يسككككتعيض واضككككعوإمكانية أن 

( 2-4، والجدول )دولةلل الإيراداتتناسككككككككككككككق وحجم ي بما تنمويةالخطط يذ العند تنف أو جلب ا، ،المال

  .2006-1950يوضل تعداد السكان لبعض سنوات الفترة 

بعض السنوات تعداد السكان الليبيين خلال(: 2-4)الجدول 

 )نسمة( العدد الكل، السنة

1954 1,088,889 

1964 1,564,369 

1973 2,249,237 

1984 3,642,576 

1995 4,799,065 

2006 5,657,692 

 ذكورة.التعداد الرسمي للسنوات الم –طرابلس، ليبيا  –ال يئة العامة للمعلومات، الكتيق الإحصائي المصدر: 

م قد بلغ 2006ن عدد أفراد ااسكككككككر الليبية المقيمة حسكككككككق تعداد سكككككككنة الإحصكككككككائيات أ من تبينلقد 

أفراد  عدد جموع ااسككككر المقيمة في هذه السككككنة، وأنمن م %90.4 نحو ( أسككككرة وبنسككككبة886,978)

متوسككككككككط حجم ااسككككككككرة الليبية في حدود  يصككككككككبلوبذلك ، ( فرداً 5,320,894لليبية قد بلغ )ااسككككككككر ا

 الليبيين عدد بلغ لانية ناحية ومن. 2006، حسكككق النتائج الن ائية لتعداد للأسكككرة الواحدةأفراد ( 6.0)

 السككككان إجمالي من ( تقريباً %79) نسكككبة يشككككلون  ا، ً فرد (1,328,286) مجموعه ما فعلً  المشكككتغلين

 (%20.74)حوالي ب يقدرالليبية  العمل قوة أفراد بين البطالة معدل نأو  ،ياً اقتصكككككككككاد العاملين الليبيين

 (.%18.71)حوالي  إل، الإناث بين وتنخفض (%21.55) حوالي إل، الذكور بين ترتفع النسككككككبة وهذه

 كل أن أي ،فرد3.16 ) )  يلابحو  يقدر يااقتصاد العاملين الليبيين السكان من فرد لكل الإعالة معدل نإ

وذلك خلل تعداد  نفسككه في م بما أفراد لللة بالمتوسككط عيليُ  يااقتصككاد العاملين الليبيين السكككان من فرد
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وذلك  1995 عام في التعداد نتائج حسكككق أفراد ( 3.99 ) بلغ المعدل هذا أن بالملحظة والجدير ،2006

 ( 4.74 ) حدود في كان 1984 عام في التعداد نتائج وحسككككككككق المعدل هذا أن كما 1995الال تعدادخ 

 إل، 1984 عام في مشككككككتغل فرد لكل أفراد خمسككككككة حوالي من انخفض الإعالة معدل نإف وبذلك ، أفراد

المرتفعة من الإعالة  هذه المعدلات 2006.1 عام في نفسكككككه هو في م نبم مشكككككتغل فرد لكل أفراد لللة

، اافراد سككلبياً عل، قدرة ية لدع اافراد ما ينعكسدخار الازال الدخول، وتضككعف القدرة نتزيد من اسككت

 .وبالتالي عل، قدرة الاقتصاد عل، تعبئة المدخرات

أسرة  145494، وأن هناك 3.14( يتضل أن معدل الإعالة مرتفع، حيث بلغ 3-4من الجدول رقم )

زيادة في أي أن ا عل، ااغلق تتحصككككككككككككل عل، معاش ضككككككككككككماني من الدولة، وبالتالي  لا عائل ل ا،

ذا أضككككككككككفنا إل، هذا الرقم عدد اافراد اللذين يعولون خمسككككككككككة أفراد جانق الإنفاق ب الميزانية العامة. وا 

( أفراد في المتوسط بمن في م الشخص نفسه، وقد 6فرد يعولون أسراً تتكون من ) 384321وعددهم 

ذا ما قمنا بحساق نسبة مجموع أفراد  1981( لسنة 15لي م القانون رقم )يطبا ع بشأن المرتبات. وا 

ااسر الذين لا عائل ل م، وأفراد ااسر اللذين ل م فرد واحد عامل، إل، مجموع عدد السكان؛ لبلغت 

جال م مع عدم عرض الكلير من المؤشككرات التي لامن نسككبة السكككان في ليبيا.  %60النسككبة تقريباً 

لعرضكك ا، لمحدودية موضككوع البحث، والتي قد تبحث في موضككوع بحلي آخر. يبين العرض السككابا 

المسككككككككككككتوع المعيشككككككككككككي المتالا لمعظم الليبيين، ب دل الوصككككككككككككول إل، علقة معدل الإعالة ونسككككككككككككبة 

الاسكككككككت لك من الدخل المتالا، الذي يمكن من خلله التصكككككككرل بجزء منه للإنفاق واسكككككككتقطاع جزء 

ر، وحيث أن العلقة طردية بين ارتفاع معدل الإعالة والزيادة في نسكككككككككككبة الاسكككككككككككت لك، بينما للدخا

العلقة عكسككككككككككية مع معدل الادخار، وبالتالي قد يكون ارتفاع معدل الإعالة مؤشككككككككككر عل، انخفاض 

                                                 
 .ليبيا: طرابلس. 2006تعداد ، هيئة التعداد السكان 1
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 الميل نحو الادخار، والذي يملل ال دل الرئيس لسككككككككككككككوق ااوراق المالية لتعبئته وا عادة توجي ه نحو

 الاستلمار ااملل.

 ليبيا في المقيمة الليبية للأسر والنسبي العددي التوزيع (3-4) جدول

 في ا اقتصاديا العاملين عدد حسق

 يا في ااسرةاقتصادالعاملين  اافرادعدد 
عدد 
 ااسر

من  %
 إجمالي

 عدد ااسر

 اافرادعدد 
 العاملين

 غير اافرادعدد 
 العاملين

العاملين %
غير  إل،
 ملينالعا

معدل 
 الإعالة

 لا عائل %0.0 872,964.00 - %16.4 145,494 ن اقتصادياو لا يوجد ب ا أفراد عامل

 5.00 %20 1,921,605.00 384,321.00 %43.33 384,321 يوجد فرد واحد عامل اقتصاديا

 2.00 %50 927,228.00 463,614.00 %26.14 231,807 يوجد ب ا فردان عاملن اقتصاديا

 1.00 %100 191,409.00 191,409.00 %7.19 63,803 ا لللة أفراد عاملين اقتصاديايوجد ب 

 0.50 %200 123,106.00 246,212.00 %6.94 61,553 يوجد ب ا أربعة أفراد فأكلر عاملين اقتصاديا

 3.14 %32 4,036,312.00 1,285,556.00 %100 886,978 المجموع

 طرابلس ليبيا )مستخدم من الباحث( – 2006تعداد  –تعداد السكان  لتوليا،العامة للمعلومات وا  يئةالالمصدر: 

 

 مبين في أجزاء مختلفة من البحثيمكن أخذها في الاعتبار ضككككككككمناً مع كل مؤشككككككككر  هذه الملحظة

 .إل، أن تتالا دراسة حول علقة معدل الإعالة ومعدل الادخار

 تأثير معدل التضخم 4-3-5
ضككخم هي وجود اتجاه تصككاعدي مسككتمر في ااسككعار، بمعن، قبول الرأي إن الخاصككية ااسككاسككية للت

عل، القدرة  عكسككي أن المسككتوع العام للأسككعار له تألير. 1السككائد أن التضككخم يعني ارتفاع ااسككعار

محاولة و ما يؤدي إل، ضعف اللقة في العملة النقدية واتخاذ إجراءً حمائي لمدخراته، الشرائية للنقود، 

يعوض عن خطر التضكككككككخم، من خلل الاسكككككككتلمار في ااصكككككككول  ل، اسكككككككتلمار النقودإيجاد عائد ع

يتباين تألير التضكككككككككخم عل، أداء أسكككككككككواق ااوراق المالية بتباين  .2المالية في سكككككككككوق ااوراق المالية

                                                 
 .261. ص 1992ستانليك.  1
 .353. ص 2010الدعمي، عباس كاظم.  2
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 يكون التألير إيجابي، إل، أن يرتفع بمعدلات تتراولا ما معدلاته، فعند معدلات التضكككككخم المنخفضكككككة

 1أسواق ااوراق المالية. سلبي عل،يصبل تألير  %40-%10بين 

طيلة السككككككنوات المذكورة،  تضككككككخم( تصككككككاعد وتيرة اارقام القياسككككككية ومعدلات ال4-4يبين الجدول ) 

، 2007-2003ما بين معدلات تضخم مقبول خلل السنوات من  وتتسم معدلات التضخم بالتذبذق

إل، حوالي  2016لمالية الليبي ليصكككككككل في منتصكككككككف لم الارتفاع مع بداية التداول بسكككككككوق ااوراق ا

اارقام القياسككككية للأسككككعار بوتيرة تصككككاعدية خلل الفترة المحددة وزيادة  ، ومع اسككككتمرار ارتفاع19%

معدلات التضكككككخم، يصكككككبل تألير التضكككككخم سكككككلبي عل، أداء سكككككوق ااوراق المالية الليبي، ما يعكس 

 الخلل ال يكلي في الاقتصاد.

 (100=  2003)      (2011–2007طور معدل التضخم والرقم القياسي العام للسنوات)ت (4-4)جدول 
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة

 126.7 123.7 112 105.5 103.9 101.3 100 (2003*الرقم القياسي العام )

 %2.43 %10.45 %6.16 %1.54 %2.57 %1.30  معدل الثضخم

 30/6/2016حتى  2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 219 184.2 167.7 163.9 159.6 150.4 129.8 (2003)*الرقم القياسي العام 

 %18.89 %9.84 %2.32 %2.69 %6.12 %15.87 %2.45 معدل الثضخم

 12/11/2015بتاريخ:  –مؤشرات التنمية العالمية  –المصرل الدولي ، و مصلحة الإحصاء والتعداد-*المصدر: وزارة التخطيط 
 

 المصرفية:معدل الفائدة  4-3-6
لمسككتويات التوازن بين العرض والطلق عل، النقد، يعد  الفائدة المصككرفية سككعر معدل ترك تحديدإن 

قيقة د دراسككككككككككككككة إعداد حتاج إل،ادة القدرة التمويلية للمسككككككككككككككتلمر، نزيت دل إل،  التيحل من الحلول 

شككككل ربما ب ،2لالمسكككتقب فيي قتصكككادالاطبيا هذا الن ج ليبيا نحو ت في قتصكككادالاقدرة عل، للتعرل 

 الفجوة بين الادخار والاستلمار، التي نعرض ل ا في الفقرة التالية. معالجةيفيد في 

                                                 
 .22،10ص:  (.2008) ،92، العدد 30 . مجلة تنمية الرافدين، المجلد"العوامل المؤلرة في تطور أسواق ااوراق المالية العربية"مفيد ذنون.  يونس، 1

، في شيييييييان منع المعاموت الربوية  2013( لسييييييينة 1قانون رق  )، قرار المؤتمر الوطني العا  بإلغاء الفائد  على القروض من المصيييييييارف التجارية 2
   بتعديله.2015( لسنة 7والقانون رق  )
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 الدخار والستثمار والتمويل المحلي:  4-3-7
 هناك ترابط قوي بين الادخار والاسكككتلمار ضكككمن منظومة السكككياسكككات الاقتصكككادية، وتزيد أهمية هذه

العلقة طردياً بزيادة قدرة الادخار عل، تمويل الاسكككتلمار، وبشككككل دقيا عند زيادة معدلات الادخار 

بالتزامن مع نمو متواصككككككككككل وزيادة في معدلات التراكم في الاسككككككككككتلمار. وفي الواقع، يوجد في أغلق 

لجككات الاقتصككككككككككككككككاديككات بمختلف اانظمككة فككارق أو فجوة بين الادخككار والاسككككككككككككككتلمككار، وتتنوع المعككا

الاقتصككككككادية من بلد لآخر؛ يكون الفارق سككككككلبياً عندما تزيد قيم إجمالي الاسككككككتلمار عل، قيم إجمالي 

الادخار المحلي، ويترتق عليه ظ ور فجوة تمويلية سكككككككالبة، ويصكككككككبل من الضكككككككروري اتخاذ مختلف 

موجبة لدع لالسككياسككات الاقتصككادية المناسككبة لسككد هذه الفجوة، والعكس يكون حيث الفجوة التمويلية ا

إليه معظم  وهذا ما أشككار –الدولة ووجود فائض في التمويل لا يقابله قدرة اسككتيعابية ل ذا الاسككتلمار 

طويل من ال اامدلتحقيا التوازن في و  -الكتاق الاقتصكككككككككككاديين عن فوائض الدول المصكككككككككككدرة للنفط 

وقع، ر والاسكككتلمار المتيتعادل فيه الادخا الذي الاقتصكككادي النمو مقبول من الضكككروري تحقيا معدل

الادخار عل، الاسكككككككككتلمار تسكككككككككبق انخفاضكككككككككاً في مسكككككككككتوع الدخل القومي  إن زيادةفمن جانق آخر 

دون أن يتم اسككككككككككككتلماره  ،الادخار ه مخصككككككككككككصالذي يملل ،والإنتاج، وذلك لتسككككككككككككرق جزء من الدخل

  1كاملً.

وهلة عه، وهو أمر يبدو لللسكككككككككككككككد فجوة الموارد التمويل ااجنبي بمختلف أنوا قد تعتمد بعض الدول و 

 :أنه خيار س ل، إلا أن به محاذير يجق تؤخذ في الحسبان من ا ااول،

 .، وله حساباته الدقيقةباهظةالاعتماد عل، التمويل ااجنبي  تكاليفأن    -1

 ، وقد يلحا بشروط يعجز عن ا الاقتصاد الوطني.غير دائم اً مصدر  د  يع   -2

ل  الشروط الاستلمارية.ت الادخار المحليةله آلار سلبية عل، معدلا   -3  ، إن لم تُو 

                                                 
، 2العدد  3المجلد. 2013، الجزائر، والسكككككياسكككككية القانونية رسكككككاتوالد البحوث مجلة" المحلية التنمية عملية في ودوره المحلي التمويل. "وهيبة ،ناصكككككر بن 1

 .111،88الصفحة 
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في خطط ا التنموية، وخاضككككككككككككككت العديد  المحلي وقد عانت معظم البلدان النامية من عجز التمويل

من التجارق لسد الفجوة التمويلية لدي ا، واتخذت سياسات اقتصادية من ا ما حقا نجاحات، والآخر 

الفرق بين الادخار المحلي الإجمالي والاسكككككككككتلمار المحلي  مما سكككككككككبا يمكن تطبيا حسكككككككككاق. أخفا

الإجمالي عل، الاقتصككككككككككاد الليبي، وبالتالي يمكننا من خلله اسككككككككككتنباط درجة التعادل بين ما أو بيان 

 1مدع الفجوة القائمة بين ما.

حاجة جد و ت ، أنه لاستلمارالاو  دخارالااتج المحلي و يبدو واضحاً من خلل البيانات المعلنة، عن الن

 ليبيا يفالفجوة التمويلية وأن ااجنبي المباشككككككككر،  سككككككككتلمارالاطريا  عنالمحلي  سككككككككتلمارالا لتغطية

 ضالتمويل عن طريا الفوائ فيوجود كفاية و  بمعن، زيادة الادخار العام عل، الاسككككككككككتلمار، إيجابية،

عن  لململ الم مة، عل، مدع السككككككككنوات الفائتة ما يبرز بعض االناتجة عن تصككككككككدير النفط المالية

 :بالتاليليبيا، يمكن التنويه عن ا  في ستلمارالاتمويل 

ن أ لككدراسككككككككككككككككاتاتبين بعض الفعليككة المحليككة، و  اتسككككككككككككككتلمككار الايفوق حجم  حجم المككدخرات الوطنيككة

ظم المال بعكس مع رأسهذه الفوائض، وأن ليبيا مصككككككككككدر لعن  الخارج ناتج في المالي سككككككككككتلمارالا

حجم وليس ب ،الليبي قتصكككككككككككككككادلل سككككككككككككككتيعابيةالايحدد بالقدرة  سككككككككككككككتلمارالاجم أن ح .ناميةالبلدان ال

 اخيراوكأن  ،مصادر التمويل نبمعزل ع ستلمارالاتتم قرارات  عل، أن المدخرات، بل جرت العادة

 ومؤكد الوجود بأي كمية. (free resource)حر مورد  المال( )رأس

 من ، وبدلاً اً وخاصكككككككككككك   اً عام   اً اختياري   ادخاراً وتملل  كبيرة،تبدو  وطنيمن الدخل ال دخارالان نسككككككككككككبة إ

ذكر لتعبئة ولة أي مج ود يل الج ات المسككؤ قيقي لم تبذُ ح قتصككادالتأسككيس لا فيهذه الفرصككة  انت از

 تاسكككككككككككككتلمار الاالمدخرات المحلية، وجعل من ظاهرة التمويل الداخلي الصكككككككككككككفة الم يمنة عل، تمويل 

                                                 
، قسككككنطينة: الجزائر، 3العدد  4مجلة دراسككككات اقتصككككادية المجلد"، للفسككككاد؟ دور أي :المباشككككر ااجنبي الاسككككتلمارمزهود، هاجر. وشككككرابي عبدالعزيز، " 1

 .290،277. ص 2017
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 يةالتالالحكومات  عل، يحتم الذيتعبئة المدخرات، اامر  يفالمختلفة، وأهمل دور سككككككككككككككوق المال 

 1.تلفي ملل هذه السياسات

وبمقارنة  واضكككككككككككحاً،انطباعاً ( الذي يعطي 2يمكن أخذ لمحة سكككككككككككريعة من خلل الشككككككككككككل رقم )كما 

 ،2008حت، سككنة المُط ردة  يتضككل توقف الزيادة (83)( صككفحة 1بسككيطة ل ذا الشكككل والشكككل رقم )

 .ستلماروالا دخارالاوبالتبعية تتذبذق بيانات  جماليالإالناتج المحلي  ذبذقتومن لم 

المحلي  لادخككار، فيمككا بين ا2013 إل، 2006الفجوة التمويليككة للفترة من ( 5-4) كمككا يبين الجككدول

 جماليإتفوق قيم  الادخار إجماليتبين أن قيم  التيالليبي، و  الاقتصكككككككككككككككاد فيالمحلي  الاسككككككككككككككتلمارو 

لكن بالتذبذق، و  الادخارقيمة  فيالزيادات  تتميز .الجدولالفترة المحددة بعل، طول  الاسككككككككككككككتلمار

الاستلمار  إل، للث أضعاللتصل أحياناً  أغلق السنوات في وتتضاعفبوتيرة مستمرة في الزيادة، 

                                                 
 بيا،  ، بنغازي:  لي والثاني الأولالمجلد العشييرون، العدد  مجلة دراسييات في الاقتصيياد. "نماذج تمويل الاقتصيياد في الجماهيرية"، ميلود جمعة ،سيييةالحا 1

 .28،9ص .1984
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العلاقىة بين الناتج المحلي الإجمالي والادخار والاستثمار فى ليبيا(:2)شكل رقم 

الناتج المحلي الإجمالي اجمالي الادخار السنوي إجمالي الاستثمار

 العالمية التنمية تمؤشرا – الاقتصادي الميدان في والتنمية التعاون  لمنظمة القومية الحسابات وبيانات الدولي، للبنك القومية الحسابات المصدر: بيانات
 12/11/2015 تاريخ حت، تحديث –
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حدودية م هفسكككككككككككككر تقد الذي و اسكككككككككككككتخدام،  إل،المدخرات تحتاج  فيما يدل عل، وجود فوائض تقريبا ، 

 إجمالي يفائض و فال خروج هذهو الاسككككككككتيعابية للقتصككككككككاد الليبي عل، اسككككككككتلمار هذه ااموال،  رةقدال

يلحظ أن نسككككككبة تغطية الادخار المحلي للسككككككتلمار المحلي   بالخارج. للسككككككتلمار المحلي الادخار

  ، ما يعن، وجود مدخرات تبحث عن فرص استلمارية.2008سنة  %332بلغت كحد أقص، نحو 

 دينار مليون                 (2013-2006) تطور فجوة التمويل المحلي للمدة( 5-4جدول )

 السنوات
الناتج المحلي 

 الإجمالي
 بااسعار الجارية

اجمالي 
 الدخار

إجمالي 
 فجوة التمويل الستثمار

نسبة تغطية الادخار 
المحلي للستلمار 

 المحلي
2006 72,347.00 39,578.74 14,955.00 24,623.74 265% 

2007 85,828.90 43,477.65 17,779.50 25,698.15 245% 

2008 106,059.00 73,361.00 22,074.70 51,286.30 332% 

2009 77,633.20 43,136.40 25,288.40 17,848.00 171% 

2010 93,017.90 55,003.50 27,543.60 27,459.90 200% 

2011 44,760.00 13,715.70 11,004.00 2,711.70 125% 

2012 104,826.00 60,115.80 32,593.20 27,522.60 184% 

2013 82,288.50 32,288.50 33,601.20 1,312.70- 96% 

12/11/2015 تحديث- اكسلالتنمية العالمي تم تحميل ا من موقع البنك الدولي عل، برنامج نشرات عن مؤشرات  –المصدر: البنك الدولي   

وق سكككتؤلر بشككككل مباشكككر أو غير مباشكككر عل،  التيالليبي  قتصكككادالجزء المتعلا بخصكككائص الامن 

 %95.4 حون حيث بلغت النسكككبة ،عل، النفط يتضكككل أن ذلك الاقتصكككاد يعتمد الليبيااوراق المالية 

بعككد  جمككاليالإمن النككاتج المحلي  المتبقيالجزء  أن، و 2013و 2012سككككككككككككككنككة  العككامككة الإيراداتمن 

وذلك  ،محلي ادخار عنما يملل  هويعتبر عل، وجه التقريق  ،المحلي لاسكككككككت لكاسكككككككتقطاع قيمة ا

اجراء عملية مطابقة بين إجمالي الادخار المحلي مقابل إجمالي الاسككككككككككككككتلمار المحلي، لتوضككككككككككككككيل 

 . جدولفي معظم السنوات بال المحلي ستلماريفوق الا أن الادخار المحلي وقد تبينالفجوة تمويلية، 

كبير في تمويل التنمية، وتوفير السيولة اللزمة لسوق ااوراق المالية،  ويملل الادخار العائلي أهمية

التي تضم بيانات مأخوذة ( أ-5-4حسق بيانات الجدول )بالتذبذق، ف المدخرات العائليةوقد اتسمت 



 

95 

اسككككككتكملت باقي البيانات  فيمه، 1999وحت،  1980من دراسككككككة اسككككككامة الجيلني علي، من سككككككنة 

ه الفترة بالجدول المذكور قد تراوحت نسكككككككككككككبة الادخار العائلي إل، الدخل بتصكككككككككككككرل الباحث. في هذ

وهذه النسككككق رغم  2008سككككنة  %74إل،  1980سككككنة  %30العائلي الممكن التصككككرل فيه ما بين 

تذبذب ا إلا أن ا مقبولة ويمكن تفعيل ا عن طريا سككككككوق ااوراق المالية الليبي، مع الاهتمام بالعوامل 

ومعدل الإعالة والذي يعتبر كبير بالنسكككبة  ذه المدخرات، من ا معدلات التضكككخم،ذات التألير عل، ه

لعدد السككككان، ناهيك عن ارتفاع درجة انفتالا الاقتصكككاد عل، العالم الخارجي وتشكككوهه؛ بتركيزه عل، 

ويعد من الضككككككككككككرورة العمل عل، توجيه هذه ااموال كدفعة قوية لانطلقة الواردات الاسككككككككككككت لكية.  

عبر القطاع المالي ليعيد بدوره هذا الادخار لتأسككككككككككككككيس بنية تحتية قوية، والعمل عل، زيادة التنمية 

القدرة الاستيعابية للقتصاد، وزيادة الإنفاق الحكومي ب دل زيادة القدرة الادخارية لدخول اافراد في 

 .الخاص المراحل ااول، عل، ااقل، وذلك تجنباً للآلار السلبية للإنفاق لمزاحمته للقطاع

 بالمليون دينار                                        الدخار العائلي لعدة سنوات(: أ-5-4جدول )
 نسبة الادخار العائلي إل، الدخل المتالا العائليالادخار  الاست لك الخاص الممكن التصرل فيه العائليالدخل  السنة
1980 9,916.40 2,795.30 7,121.10 %72 
1985 7,506.60 3,223.90 4,282.70 %57 
1990 6,954.10 3,964.00 2,990.10 %43 
1995 8,983.60 6,275.90 2,707.70 %30 
1999 12,150.20 8,513.50 3,636.70 %30 
2006 64,348.74 18,610.00 46,996.74 %73 
2007 75,520.38 20,985.00 53,445.18 %71 
2008 91,463.01 23,168.00 67,637.01 %74 
2009 65,557.16 24,875.00 40,682.16 %62 
2010 79,261.25 27,325.00 51,936.25 %66 
2011 36,683.90 20,798.00 15,885.90 %43 
 12/11/2015 يثتحد-نشرات تم تحميل ا عل، برنامج إكسل  المركزي البنك ** نشرات مختلفة، الحسابات القومية لليبيا ،مصرل ليبيا المركزي  *المصدر:
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الليبي قتصادال في الماليةوالفوائض  حتياطياتال 4-4  

وة إيجابية كانت الفجحيث ، سكككتلماروالا دخارالاالفجوة بين  عل،في الفقرات السكككابقة  الدراسكككةركزت 

 عبارة عن كتل نقديةإن الادخار المحلي عندما يكون  .ياً اقتصكككادمؤشكككر مفيد  وهو، دخارالالصكككالل 

تشكككككوهات في ل قد تكون سكككككبق قتصكككككادلل الاسكككككتلماريةتفوق القدرة  مالية وائضف عدةكنتيجة لتجميع 

 دخارالال حقيقي يعم اقتصكككككادنتاج عل،  يبن، وااملل تكوين ادخار محليالليبي،  قتصكككككادهيكل الا

ئض المالية التعرل عل، تفاصككيل الفوا ومن هنا يتم في البداية. في تكوين المدخرات العائلي بفاعلية

 ليبيا. في

 )لدى المصارف التجارية( المحلية حتياطياتال 4-4-1
التي  عيةدا يالإنسبة معينة عل، مجموع الخصوم  التجارية يفرض المصرل المركزي عل، المصارل

 ا ظ باحتفللتحتجز لديه بحوزت ا في لحظة من اللحظات، حسككككككككككككككق السككككككككككككككياسككككككككككككككة النقدية للدولة، 

 لقانونيا الاحتياطيبنسكككبة عرل يو بات المتوقعة، كسكككيولة لمواج ة السكككحو و ، لزاميإ نقدي احتياطيك

Required reserve ratio،  عن النسبة المقررة من المصرل المركزي،  حتياطياتالاتزيد هذه عندما و

  Reserves Excess.1 القانوني الاحتياطيفائض الاحتياطي الزائد أو ب ما يعرليتكون 

 حسككككككق النسككككككبة قانوني، كاحتياطي ب ا الاحتفاظ حجم المبالغ المطلوق (6-4)بيانات الجدول تبين 

 .الاحتياطي لدع المصارل التجارية هذا حجم الفائض عنبين يكما ، المقررة من المصرل المركزي 

المحليككة،  اتسككككككككككككككتلمككار الاتغطيككة ل ذه الفوائضهكك عنككد توجيككهائككد كبيرة و فالوطني  قتصكككككككككككككككادالا ويجني

الودائع  وتفوق قيم ة كفاءة سكككككوق ااوراق المالية.اهميته في ضكككككخ السكككككيولة اللزمة لزياد بالإضكككككافة

مصارل قدرة ال عل، هذا مؤشرو  المحددة بالجدول،الودائع تحت الطلق عل، طول الفترة قيم  يةنالزم

 ةً ادع يقررها المصكككككرل المركزي، التي، من الودائع تحت الطلق الاحتفاظن نسكككككق إ .الإقراضعل، 

                                                 
 .26. مرجع سابق ذكره، ص 1995 . الحاسيةميلود جمعة   1
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 اتفظ ب حفي كمية النقد المئع الزمنية، وهذا يتضككككككككل بجلء الودايقررها عل،  التيالنسككككككككق  أكبر من

 ةللل إل، ما يزيد عنالاحتياطي النقدي المطلوق  يصكككككككككل مضكككككككككاعف ا عن والتيلدع المصكككككككككارل، 

ليار معشككر حيث بلغت القيمة إل، ما يقرق من خمسككة  ،أضككعال قيمة الاحتياطي النقدي المطلوق

كما يلحظ أن  .قانوني كاحتياطيل القيمة المقررة وما يملل خمسككة أضككعا ،2007دينار ليبي سككنة 

تي الة سككككتلنائيالوتيرة برغم الظرول الا بنفس 2012و 2011 تيسككككن فيار هذا الفائض حت، اسككككتمر 

لو ذو أهمية بالغة مليار دينار، وهذا رقم  35ما يزيد عن  إل،الفائض  اصككككككككل هذلي، ب ا البلد مرت

 .ااعمالع ية لقطاالإنتاجزيادة القدرة  في أس م

 (مليون دينار)  (2016-2004)الليبية  لزامي للمصارف التجاريةالنقدي والإ  يالحتياط (6-4جدول )

 ن اية

 الاحتياطي ودائع لدع مصرل ليبيا المركزي 
النقدي 

 (2)لزامي*الإ

عن  الزائد
 الاحتياطي
 (3)القانوني

ودائع تحت  %(2)/(3)
 الطلق

ودائع 
 زمنية

 المجموع
(1) 

 %341 4700.7 1378.7 6079.4 4368.8 1710.6 2004سمبردي

 %406 7120.6 1754.3 8874.9 6430.1 2444.8 2005ديسمبر

 %395 8924.6 2259.8 11184.4 7735.7 3448.7 2006ديسمبر

 %496 14957.0 3191.4 18148.4 13177.7 4970.7 2007ديسمبر

 %291 24164.0 8306.1 32470.1 19501.0 12969.1 2008ديسمبر

 %296 28833.2 9734.6 38567.8 25619.3 12948.5 2009ديسمبر

 %297 32874.9 11062.6 43937.5 30686.0 13251.5 2010ديسمبر

 %293 34354.1 11714.2 46068.3 27339.7 18728.7 2011ديسمبر

 287% 39272 13669.2 52941.2 35737.8 17203.4 2012ديسمبر 

 281% 46959.4 16712.5 63671.9 44307.3 19364.6 2013ديسمبر
 257% 40610.4 15782.1 56392.4 37074.6 19317.8 2014ديسمبر 
 217% 30871.4 14251.4 45122.9 24259.7 20863.2 2015ديسمبر 
 226% 33053 14607.2 47660.2 23826.6 23833.6 2016أبريل 
 أعداد مختلفة –النشرة الاقتصادية  –مصرل ليبيا المركزي  المصدر:

 ، تقارير مصرل ليبيا المركزي.2010، حسق تقرير تطور السياسة النقدية والمصرفية في ليبيا %20* معدل الاحتياطي الإلزامي 
 

هذه  ،مليار دينار ليبي 46.959ما قيمته نحو  2013يصككككككككل الفائض لدع المصككككككككارل في سككككككككنة و 

سعر  الليبي للأوراق المالية عن طريا خفض الفوائض يمكن استغلل ا في زيادة نسبة سيولة السوق 
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الفائدة عل، المقترضكككككين من المؤسكككككسكككككات المالية الوسكككككيطة داخل السكككككوق التي علي ا دور رئيس في 

تخفيض سعر التكلفة عند شراء وبيع ااصول المالية المطروحة بسوق ااوراق المالية، وبالتالي يزيد 

عمليات السكككككوق وقيم التداول وبالتالي زيادة أسكككككعار  من تنشكككككيط سكككككوق المال بما يؤديه من زيادة في

 ااس م التي بدورها تزيد رأس مال الشركات المدرجة، وفي الن اية زيادة القيمة السوقية.

 الدولية حتياطياتال 4-4-2
سكككككككككتوجق تسكككككككككويت ا بالعملت  ا تنإحيث  ،صكككككككككية عن المعاملت الداخليةاخل ا لمعاملت الدولية ا

ظ عل، للحفا ؛من العملت الصكككككككعبة الدولية بالحجم الملئم حتياطياتالال دولة وتوفر ك الصكككككككعبة.

النمو و  الإنتاجو  المحلي لاسككككككككككككت لكمن حماية ا اوتمكن  ،للبلد المالية الإدارة فيمن اللقة  مسككككككككككككتوع 

 رتفاعو/أو الا وعوائد الصكككككككككادرات أسكككككككككعار في الموسكككككككككميالمؤقت أو  نخفاضمن الا ،يقتصكككككككككادالا

الصكككككرل سكككككواء بتخفيف  اسكككككتقراردعم سكككككياسكككككة  فيكما أن ا تسكككككاعد  الواردات، عارأسككككك فيالمفاجئ 

رض يعمل عل، تحقيا التوازن بين الع ما لابتة،تقلبات سعر الصرل أو المحافظة عل، قيمة العملة 

لد فسككعر الصككرل لعملة أي ب المختلفة.ذلك شككأن سككائر االمان  فيشككأنه  العملة،والطلق عل، هذه 

وي مراقبة هذا المركز الحي الضككروري ولذا كان من  الخارجية،مبادلات ا  فيالدولة  يتوقف عل، مركز

بالرغم و  .سكككعر السككك م بالنسكككبة لجذق المدخرات الخارجية، لوجود علقة بين سكككعر الصكككرل و للدولة

 هناك احيازت إنه عند لا إ وطنيال قتصكككككككككادللالدولية أمر م م بالنسكككككككككبة  حتياطياتالامن أن تكوين 

 opportunityتكلفة الفرصكككككككككة البديلة  هي ولاهاأُ و  ،دقيقةتتطلق حسكككككككككابات   تخلو من التكلفةحالة لا

cost  شككككل  في هذه الموارد السكككائلة اسكككتخدامبيضكككحي ب ا البلد فيما لو قام  التيالعوائد  فيالمتمللة

ت من عمل ايتكون أغلب  مالية أصولاً  حتياطياتالا د  وتع .ااجلأو طويلة  ااجلقصيرة  اتاستلمار 

مصككككككككككطلل السككككككككككيولة الدولية غير يسككككككككككتخدم  . ا في بدائل ذات عائد كبيراسككككككككككتخدامصككككككككككعبة يمكن 

 صكككككولاا" تلك   ايقصكككككد ب التي، الدولية حتياطياتالاكمرادل لمصكككككطلل  ،الغالق في ،المشكككككروطة
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اشكككككر تتحكم في ا من أجل التمويل المب التيو  ،تكون متاحة بسكككككك ولة للسككككككلطات النقدية التيالخارجية 

 أليرتالصكككككرل لل أسكككككواق فيعن طريا التدخل  ختللوالسكككككيطرة عل، حجم الا ،المدفوعات ختلللا

يشككترط  التعريف،إن هذا  .(1993)صككندوق النقد الدولي،  "أخرع راض غمعدل الصككرل و/أو ا في

 :1هيالدولية عدة معايير  حتياطياتالا في

وخاضككككككككككعة  ومتاحة بسكككككككككك ولة convertibility أخرع أصككككككككككول )عملت(  إل،ل أن تكون قابلة للتحوي

ت، نشككككأت م وقابلة للتحويلبسكككك ولة تعني أن ا سككككائلة  وااصككككول المتاحة النقدية،السككككلطات  لسككككيطرة

 ممكنة.تكلفة  بأقل وتباع وتصف،أن ا تشترع  أي لذلك،الحاجة 

النقد  للبلد لدع صككككككككككككككندوق  الاحتياطيز الذهق والعملت ااجنبية القابلة للتحويل والمرك يعد   

حدود الشريحة الاحتياطية ( وحقوق السحق  في)حا السحق غير المشروط من الصندوق   الدولي

طات النقدية لمختلف بلدان أصككككككككككولًا احتياطية ان ا متاحة ومقبولة من قبل السككككككككككل SDRsالخاصككككككككككة 

وانتقال  ،ميوالخد السككلعيارات التبادل تسككوية المدفوعات الدولية الناجمة عن تي فيوتسككتخدم  العالم،

 أدن، إل، حتياطياتالاوتصكككككككككككككككل حاجة البلدان المختلفة من هذه  ،الدولية ااموالالعمالة ورؤوس 

ا مع  اسككككككككككتخدام إل،لم تزداد الحاجة  ،مسككككككككككتوع ل ا إذا تمتعت موازين المدفوعات بحالة من التوازن 

ليبيككا  في حتيككاطيككاتالا إجمككاليولقككد بلغ  ،ب ككاتصككككككككككككككي التيت ختللازيككادة معككانككاة هككذه الموازين لل

 إجماليالعملت ااجنبية من  كل من )إسكككك ام و كان نصككككيق  2001مليون دولار عام  14642.9

(،  %1، و الكككككككذهكككككككق  IMF 3% فككي، الككحسكككككككككككككككككككككاق  DRs 4%،  %92 حككتككيكككككككاطككيكككككككاتالا

 2008 سككككنتي( مليار دولار 112.24( مليار دولار و)91.70إل، حوالي ) الاحتياطيات هذه لتصككككل

 .( التالي7-4، كما هو في الجدول )عل، التوالي 2013و

                                                 
 واشكككككككككنطن، الإصكككككككككدار الخامس،"، ayments Manual (fifth edition)Balance of P (BPM5)دليل ميزان المدفوعات صكككككككككندوق النقد الدولي. " 1

1993. 
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 حتياطياتلااالمتعلقة بمسكككتوع  لدراسكككاتاتشكككير بعض الدولية  حتياطياتالايتعلا بمدع كفاية  وفيما

 ،تياطياتالاحكأفضل مؤشر لتحديد كفاية  حتياطياتالاتغطي ا  التيمعدل عدد ش ور الواردات  إل،

 ندوق ومن م صككك ،حيث يرع أنصكككار هذا المؤشكككر النامية،خاصكككة بالنسكككبة للبلدان  اً،اسكككتخدام ااكلرو 

 سككت لكلاأهم بنود ميزان المدفوعات نظراً لصككلت ا الوليقة بمسككتويات ا هيأن الواردات  ،الدوليالنقد 

وأهم  اتحتياطيالان هذا المقياس يربط بين فإ ومن لم، والنمو الاقتصككككككككككادي والإنتاج الجاري  المحلي

أوقات العجز  في حتياطياتالا اسككككككككككككتخدام إل،ن اللجوء عليه فإ .1بالعملت ااجنبية روفاتالمصكككككككككككك

 التية وبغير المرغ يةقتصكككادالا ويجنب ا السكككياسكككاتالطارئ يضكككمن للدولة تدفا واردات ا الضكككرورية 

 ن رو هذا المؤشككر ي أنصككارمع العلم أن  ، ااحتياطياتحالة عدم كفاية  في تباع اا إل،تضككطر الدولة 

من  )أيكحد أعل، من قيمة الواردات  %40حواليو  كحد أدن، %25 نحو ما بينأن نسكككككككككككبة تتراولا 

  .2حتياطياتلل اً عد مستوع ملئمت الواردات(ش ور من تغطية  5 إل، 3

التنوع  من وبدرجة عاليةللصككككككككككككككادرات  السككككككككككككككلعيدرجة التركيز  ارتفاعالليبي يتميز ب قتصككككككككككككككادالاإن 

كمؤشككككككككر عل،  (R/IM)الواردات إل،الدولية  حتياطياتالانسككككككككبة  اسككككككككتخدامئم لذا من المل للواردات،

غطي ا ت التيعدد شكككككككككككك ور الواردات  اعتبارو  الليبي، قتصككككككككككككادالا فيالدولية  حتياطياتالامدع كفاية 

يتضككل  ر. سكككتة أشككك هيالليبي  قتصكككادالا فيمن خلل ا كافية  حتياطياتالاوالتي تعد   حتياطياتالا

 للخ الرسككككككمية حتياطياتالاتغطي ا  التيعدد شكككككك ور الواردات  حسككككككاقبعد و ، (7-4من الجدول )

 اتالاحتياطيتبين أن مسككككتوع حيازة ي ،الواردات إل، الاحتياطياتنسككككبة (، أي 2014-1990الفترة )

 .(2001-2000 – 1999السنوات ) فيخاصة الكافية، و  تالليبي أعل، من المعدلا الاقتصاد في
 

                                                 
المجلدان  –مجلة دراسككككات في الاقتصككككاد و التجارة "، ليبيا فيالخاص المحلي  سككككتلمارتمويل الا فيدور الاحتياطيات الدولية . "عيسكككك، صككككالل ،الفضككككلي 1

 .4،29 4ص . 2003، العشرون واللالث والعشرون اللاني و 

. 74،45 ص. 2009، الجزائر :وهران،  7 العدد، إفريقيا شكككككمال اقتصكككككاديات مجلة"، الجزائري  الاقتصكككككاد في الدولية الاحتياطيات فاية. "كبلقاسكككككم ،زايري  2
 ,Robert Triffin et al.”International Monetary Policies”, Postwar Economic Studies,Washington-September)للمزيككككككككد: 

1947.) No:7, 
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 دولار( مليار)       (2014-1990) الدولية خلل الفترة حتياطياتالا (7-4)الجدول رقم 

 (IM)الواردات  (R) حتياطياتالا السنة

  اتغطي التي ش ورعدد ال
 لوارداتا من حتياطياتالا

 =(R÷IM×)12 
1990 6.32 5.60 14 
1991 6.52 5.61 14 
1992 6.19 4.72 16 
1993 4.31 5.27 10 
1994 4.47 4.14 13 
1995 6.84 4.89 17 
1996 8.10 5.24 19 
1997 9.39 5.50 21 
1998 9.19 5.82 19 
1999 7.47 3.57 25 
2000 13.58 3.54 46 
2001 14.64 4.08 43 
2002 16.71 4.61 43 
2003 24.79 4.30 69 
2004 31.28 6.63 57 
2005 52.65 5.90 107 

2006 75.42 6.19 146 

2007 78.78 17.72 53 

2008 91.70 20.78 53 

2009 99.54 22.23 54 

2010 101.76 25.42 48 

2011 104.97 10.85 116 

2012 117.95 25.66 55 

2013 112.24 34.50 39 

2014 86.32 28.95 36 

 (، أعداد مختلفة.تالمدفوعابيانات ميزان )التجارة الخارجية  بياناتو ، مصرل ليبيا المركزي 
الدولي لدع مصككككككككرل ليبيا المركزي من العملة الصككككككككعبة مقابل تغطية الواردات  إن مدع الاحتياطي

المحتمل، وحسككككق الاحتياج ل ا سككككواء لاسككككتيراد السككككلع الاسككككت لكية أم السككككلع الاسككككتلمارية. وأن هذه 

كما  ؛من عشكككككر سكككككنوات اكلرن قيم الواردات الاحتياطيات بلغت من الزيادة إل، ما يصكككككل حد تأمي

شككككك راً من  145.2ة إل، ما يمكن أن يغط، الدولي اتصكككككل قيمة الاحتياطيتحيث  ،2006سكككككنة  في
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المصككككككككككككككرل المركزي زانكككة قيمكككة الواردات المحتملكككة. وهكككذه مبكككالغ ليس من الحكمكككة اكتنكككازهكككا في خ

وخروج ا من دائرة الاستلمار، بما يملل تسريباً واضحاً من الناتج المحلي الإجمالي، وما يزيد اامر 

قابل اسككككككككتخراج من لروات البلد الناضككككككككبة والمحدودة العمر، وتعتبر ضككككككككماناً للأجيال سككككككككوءاً أن ا م

 القادمة في توفير اقتصاديات قوية، واستلمارها الاستلمار ااملل.

 :والتقاعد وشركات التأمين الجتماعيوحدات الضمان  4-4-3
ا الذاتي، لحسككاب  الماليةت وتشككتغل بالمعامل التزامات اهي وحدات أو مؤسككسككات ل ا أصككول ا وعلي ا 

غيرها ، وتوفير منافع التقاعد، وتوفير التأمين عل، الحياة و اجتماعيوظيفت ا الرئيسية، توفير ضمان 

  :1إل،التأمين للأفراد والمؤسسات. وهذه الوحدات بوجه عام ت دل  أشكالمن 

 .ي للأفراد والعائلتقتصادالا اامنتحقيا  -

  .بينما تعمل عادفتعتمد عل، خطة تسم، خطة  -

 ن.يالحاليين وتمويل المستفيد من الحاليالعاملين إس امات يعتمد دخل ا عل،  -

 المتعددة. الاستلماريةتحرك هذه المدخرات وتوج  ا نحو المجالات  -

 .الماليةوغير  الماليةات ستلمار الاتنشيط  فيدورا كبيراً تؤدي  -

 العالم. في، لروة أصبحت المؤسسات التأمينية ضمن مجموعة الشركات ااعل -

  التأمين العالمية. أسواقااكبر من  ءتملل الدول المتقدمة الجز  -

لعام ا سككككتلمارفي الاإسكككك ام ا من وقت لآخر، فوائض مالية ضككككخمة يمكن  تمتلك،هذه الوحدات إن 

حجم هذه ااموال  في تذبذق أن هناك( 8-4والخاص. ويتضككككككل من البيانات الموضككككككحة بالجدول )

ويملل الفائض زيادة في القدرة المالية للدخول في اسكككككتلمارات وتمويل مشكككككاريع قد . من سكككككنة اخرع 

لفرق ايكون ل ا عائد، وفي نفس الوقت تغطي عجزاً للمشككككككككاريع التي قد تحتاج إل، تمويل. حيث أن 

                                                 
 24ص  – http://ssf.ly/?p=2042الموقع  – الليبي، تقارير الصندوق الإحصائية صندوق الضمان الاجتماعي 1
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ليصكككل  مليار دينار ليبي، 1.1حوالي  2008بلغ في سكككنة  اً ملل فائضكككيوالمصكككروفات  الإيراداتبين 

وبالمقارنة بين حركة  مليون دينار ليبي. 136.39إل،  2011رق إل، أدن، مسككككككككككككتوع سككككككككككككنة هذا الف

-2005الإيرادات المحصكككككلة والمصكككككروفات الفعلية لصكككككندوق الضكككككمان الاجتماعي خلل السكككككنوات 

 ،2008و 2007فإن هناك زيادة في الإيرادات عن المصكككككروفات بشككككككل ملحوظ بين سكككككنتي  2011

مليككار دينككار ليبي في حين  2.2مليككار دينككار ليبي إل، حوالي  1.3حو حيككث زادت الإيرادات من ن

مليار دينار وفي  1.4مليار دينار إل،  2.1من حوالي  2011و 2010انخفضكككككككككككككككت الإيرادات بين 

 نفس الوقت يلحظ الاستقرار النسبي في المصروفات خلل المدة المبينة بالجدول.

 فصكككل أن القدرة المالية للقتصكككاد الليبي المتمللة فيويمكن أن نسكككتخلص مما سكككبا ذكره في هذا ال 

المدخرات العامة والفوائض المالية، يمكن اسككككككككككككككتخدام ا كدفعة قوية للتنمية، بالتوازي مع التخطيط 

. وضككع خطة اسككتلمارية، وخطة تنمية شككاملةالعمل عل، بوذلك لزيادة القدرة الاسككتيعابية للقتصككاد، 

الدولة أو الاحتياطيات الدولية أو لدع المصكككككككككارل التجارية أو لدع  إن الفوائض المالية سكككككككككواءً لدع

صكككككككندوق الضكككككككمان الاجتماعي يمكن أن تسككككككك م في إعادة توزيع الدخل وبالتالي الإسككككككك ام في زيادة 

للسككككككككككككككتلمار يترتق زيادة عرض ااموال الجاهزة الدخل المتالا ب دل زيادة معدلات الادخار، إن 

لطلق والتركيز عل، جانق ا هتمامضككككروري أن يتم الاومن الالعرض، ل، ، التقليل من القيود ععلي ا

-ويتضككككككككككككككل أن سككككككككككككككوق المال في ليبيا قد تجاوزت فيه الفوائض الحد المطلوق  .ااموالعل، هذه 

فوائض لدع المصككككككارل التجارية والفوائض الخاصككككككة بالاحتياطيات والصككككككندوق الضككككككمان والادخار 

لتمويل الاسككككككككككككتلمار في مشككككككككككككاريع التنمية والبنية التحتية بوجه مقابل الحاجة الماسككككككككككككة  في-العائلي 

خاص، يقابل ذلك تقييد الاستلمارات أمام المصارل )قانون المصارل(، مع ضعف القطاع الخاص 

)ااعمال( الذي يزيد من ضعف جانق الطلق.
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 )مليون دينار( الإيرادات والمصروفات لصندوق الضمان الجتماعي: (8-4)جدول 

 الإيرادات إل،نسبة الفوائض  قيمة الفوائض المصروفات الإيرادات واتالسن

2005 1206.43 847.47 358.96 %30 

2006 1380.54 898.93 481.60 %35 

2007 1293.01 953.98 339.04 %26 

2008 2162.14 1042.85 1119.29 %52 

2009 1749.66 1180.43 569.23 %33 

2010 2131.40 1360.27 771.13 %36 

2011 1417.22 1280.83 136.39 %10 

 بتصرل( –تم تفريغ البيانات من الشكل البياني )  http://ssf.ly/?p=2042  18/12/2015الموقع  –ليبيا  –– الليبي، تقارير الصندوق الإحصائية صندوق الضمان الاجتماعيا

 

http://ssf.ly/?p=2042
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 اليبيب الأوراق المالية سوق : الخامسالفصل -5

تمهيد 5-1  

ة الماد في يةقتصككككادالا اانشككككطةمزاولة لبعض ااحكام  بتقرير 2001( لسككككنة 21أشككككار القانون )لقد 

وفقاً  اليةالمأن تؤسككس سككوقاً للأوراق  )سككابقاً(تحددها اللجنة الشككعبية العامة  التي( للج ات 10رقم )

لتنفيذية ل ذا القانون، وبصككككككككككككدور اللئحة التنفيذية ل ذا ا تحددها اللئحة التيات الإجراءللشككككككككككككروط و 

( تم تكليف مصرل ليبيا 2004( لسنة )53رقم ) سابقاً(ة )القانون بموجق قرار اللجنة الشعبية العام

أن يتم إنشككككككككككاء سككككككككككوق متكامل للأوراق  إل، ،المالية ااوراق فيعمليات التعامل  فيبالبدء  المركزي 

 ادقتصككككككللأمانة اللجنة الشككككككعبية العامة  إل، المالية ااوراقة إنشككككككاء سككككككوق أوكلت م م. لقد 1المالية

 (.2005)( لسنة 105رقم ) )سابقاً( وذلك بموجق قرار أمانة اللجنة الشعبية العامة)سابقاً( والتجارة 

 لسككككككنة (134) رقم)سككككككابقاً(  العامة ةيالشككككككعب اللجنة قرار بموجق بييالل المالية ااوراق سككككككوق  أنشككككككئ

 مسكك  ونييمل إل، مقسككم ،بييل ناريد ون يمل 20))قدره  مال رأسب مسككاهمة شككركة شكككل عل، ((2006

 تم قيدها فيو ي، ااسككككاسككككنظام ال إصككككدار، وبموجبه تم الواحد م للسكككك دنانير 10رها قد اسككككمية مةيبق

تكليف  وتم. ، ومقره الرئيسككككككككككي في بنغازي (541تحت رقم) 01/07/2007 السككككككككككجل التجاري بتاريخ

( 2006( لسككنة )244رقم )اللجنة الشككعبية / سككابقاً قرار  بموجقه ل إدارة لجنة ليتشكككو  له ممدير عا

 عل، التوالي. (2006) لسنة (384) رقم قرارها

بعد و  ،نشككاطهبدأ السككوق  3/1/2008بتاريخ  بنغازي بمدينة  الليبي المالية ااوراقسككوق  بافتتالا مقر

 2008( لسككككنة 436)وفقاً للقرار ، مدير عام للسككككوق ية و للجنة الإدار  جديد ين رئيسيعتم تعدة أشكككك ر 

ي الجديد اسكككااسكككبالنظام الذي أصكككدرته اللجنة الشكككعبية العامة )سكككابقاً(، وتم في هذا القرار التعريف 

                                                 
 www.lsm.gov.ly -http://www.libyastockmarket.com/index.asp ()الإنترنتموقع سوق الأو اق المالية الليبي  1
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المقر ، ونقل ينار ليبيدمليون  50 إل،مال السكككككوق  رأسبحا زيادة و الليبي،  المالية ااوراقلسكككككوق 

 يقتصكككككككككادالاصكككككككككندوق الإنماء أوضكككككككككل القرار أيضكككككككككاً أن و  طرابلس،مدينة  إل،الرئيسكككككككككي للسكككككككككوق 

تاق للكت حصته طرلا جزء من، مع جواز سوق ااوراق المالية رأس مال بكامليكتتق  الاجتماعيو 

 .لاجتماعياي و قتصادالاالإنماء ، عل، أن يتبع السوق لصندوق ةوااجنبيمن قبل الشركات الوطنية 

المتداولة في  المالية ااوراق ، فإنأعله إليهي المشككار ااسككاسككم ( من النظا20المادة )نص وحسككق 

 :1يلي ما السوق تشمل

 بااس م. وشركات التوصيةالصادرة عن الشركات المساهمة  وسندات القرض ،. ااس م1

 . حصص التأسيس.2

 العامة. وأذونات الخزانة ،. سندات3

 والمحافظ الاستلمارية.. وحدات الصناديا 4

 .الاستلمارت . ش ادا5

 السلع.. عقود 6

 النافذة.يسمل بتداول ا طبقاً للتشريعات  أخرع  ماليةأية أوراق . 7

بشأن سوق المال الليبي الذي ينظم العمل في  2010( لسنة 11صدر القانون رقم ) 2010في عام 

تم  12/12/2011، و بتاريخ 2011و في سكككككككككككككنة  ،والذي نص عل، إلغاء كل ما يخالفه ،السكككككككككككككوق 

ي للسككوق بموجق محضككر اجتماع الجمعية العمومية غير العادي اللاني لسككنة ااسككاسككيل النظام تعد

بتككاريخ  4525160المنعقككد بككذات التككاريخ ، حيككث تم قيككده بككالسككككككككككككككجككل التجككاري تحككت رقم  2011

 لأصككككككككب المنظمات الدولية التيالليبي لبعض  المالية ااوراقسككككككككوق  انضككككككككمامو قد تم . 8/1/2012

منظمة  ل،إ نضككمامكالا ،العربية والدولية ااسككواقب رتباطوذلك لزيادة درجة الا ؛في ا للسككوق عضككوية

                                                 
 .http://lsm.ly/Arabic/Legal%20Department/Legislation/Pages/Legislation.aspx، انين عل، موقع سوق ااوراق المالية الليبيتشريعات وقو  1
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المنظمة الدولية للترقيم الدولي  )AMEDA(   ااوسككككككككطلمركزي لدول أفريقيا والشككككككككرق االإيداع والقيد 

 المال العربية أسكككككككواق اتحاد )ASEA(اافريقيةالمال  أسكككككككواق اتحادمنظمة   )ANNA(الماليةللأوراق 

وال يئة العامة لسككككككككوق المال  ،الإسكككككككككندريةو  ،بورصككككككككة القاهرة، و وكانت البدايات مع بورصككككككككة عمان

الكليات والمراكز البحلية وشكككككككككككركات عدد من الجامعات و و  ،الماليةندن للأوراق وسكككككككككككوق ل ،بمصكككككككككككر

ظ ار التتابع الخاص بات ااولية لإنشاء السوق، الإجراءالخطوات و  لقد تم سرد المقاصة. لقرارات اوا 

مككال  أسر  ين،وتكليف المككدير  ،والمقر ، والج ككة التككابع ل ككا،التككأسككككككككككككككيس تخص تحككديككد التيالمتعككددة، 

ر السكككككككككككوق الرئيسكككككككككككي يتطلق معايير مق حديدتبيد أن ، اً مطلوب قد يكون  أمر وهذا ،زيادتهالسكككككككككككوق و 

 ،ال يئة المشكككككككككرعة للقرارات المنظمة لعمل السكككككككككوق  دور أهمية أتيلم ت ،تضكككككككككمن نجاحه يةاقتصكككككككككاد

كتتق للأشكككخاص في ا، وأخيراً ي ضكككرورية لنجالا السكككوق ولا دخلالمعايير تولي المديرين بالإضكككافة ل

مال السككككوق بالكامل، وصككككندوق الإنماء هو أحد  رأسفي  الاجتماعيي و قتصككككادلإنماء الاصككككندوق ا

الشككككككركات القابضككككككة، وهذا يجعل اسككككككتقللية السككككككوق مقيدة، وااهم هو أن هيئة سككككككوق المال لا تتبع 

ق والرقابة عن جانق التنفيذ لسكككككو  ج ات عليا في الدولية لضكككككمان فصكككككل جانق التشكككككريع والإشكككككرال

  الية الليبي.ااوراق الم

:على جذب المدخرات الليبي المالية الأوراقسوق  ةتطور وقدر مقاييس  5-2  

من  المحلي قتصكككككككادالانتائج عل، مسكككككككتوع تظ ره ال، وما قتصكككككككادمرآة لل المالية ااوراقسكككككككوق  يعد

 اوراقا، هو ما سكككتعكسكككه نتائج المؤشكككرات الخاصكككة بسكككوق سكككتلمارالاو  دخارالاضكككعف العلقة بين 

من لمالية، قياس تطور سكككككوق ااوراق ايتم . 1من حيث ضكككككعف أدائه وقلة كفاءته وضكككككحالته يةالمال

، حيث تتحدد المشكلة في ليبيا بين مشكلة في العرض المالية ااصولوالعرض عل،  الطلقجانبي 

                                                 
 جميع معدلاته وقيمه )الباحث وفا قواميس اللغة( يتصف السوق بالضحالة عندما يكون ضعيف وقليل في  1
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والتي تأت، من عرقلة وتقييد هذا العرض. أما الجانق ااكلر أهمية ف و في خلا المشكككككاريع ووضكككككع 

، وقد تم تغطية . 1استلمارية بمراحل زمنية مختلفة تستوعق الفوائض وتؤسس لتنمية مستدامةخطط 

حيث الليبي  قتصكككككككككككككككادمن خلل عرض قدرات القطاع المالي في الا –إل، حد  ما  – الطلقجانق 

ل، إوجود عديد من الوفورات المالية  ،الدراسككككككةالمعروضككككككة، بالفصككككككل الرابع من هذه  بياناتالأكدت 

لدور سكككككككككوق  الداعمة  عواملالتعتبر من  وه، ير؛المدخرات الخاصكككككككككة الضكككككككككعيفة إل، حد كب جانق

ات المالية مؤسككككسككككوسككككطاء الماليين والااوراق المالية في تعبئة هذه المدخرات عندما تتيل الفرصككككة لل

تملل  والتي .المالية المصككككدرة ااصككككول لامتصككككاصتوفير السككككيولة اللزمة الوسككككيطة اخذ المبادرة ل

وسكككككيتم قياس قدرات سكككككوق ااوراق المالية في الفقرة التالية الخاصكككككة بتطور أسكككككواق  العرض،جانق 

  ااوراق المالية.

 :المالية الأوراق أسواققياس درجة تطور  5-2-1
صكككص خت ازديادككل، ومع  قتصكككادالا فيبالتطور الحاصكككل  المالية ااوراق أسكككواقتطور  ارتبطلقد 

التجارية عل، قطاع المال، كان لا بد من وضكككككككككككع مقاييس  المصكككككككككككارل ةن وهيمنيالماليالوسكككككككككككطاء 

وربط هذا التطور بما يحصككككككككككل من  ،المالية ااوراق أسككككككككككواقومؤشككككككككككرات لقياس وتحديد مدع تطور 

ي ن اية ف ،للوصككككول تختلف تسككككميات بعض المؤشككككرات من كاتق لآخرقد و  .قتصككككادالا فيتطورات 

يتم  قياس حجم السوق  استخدامفعند  ؛همدع تطور قياس و  اليةالم ااوراققييم أداء سوق إل، ت ،اامر

 لتياما يعرل برسملة البورصة ومؤشرات السيولة، في ،المالية ااوراقمال سوق  رأستقدير معدلات 

ذا المؤشككر ويسككمل ه ،الإجمالي المحليالناتج  إل،بالنسككبة  معدل القيمة السككوقية للأسكك مبيعبر عن ا 

، عل اعتمادهالمال، وقياس درجة  رأس أسككككككككككككككواقبالتمويل عن طريا  ادقتصككككككككككككككالابتحديد مدع تألر 

 .يةقتصادالاتمويل العمليات  في المالية ااوراق أسواقوبالتحديد عل،  ؛الماليالقطاع 

                                                 
 .9ص . 2007الصيرفي محمد.  1
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  :1السوق لقياس درجة تطور مما سبا يمكن تحديد المعايير التالية 

 .عدد الشركات المدرجة وتنوع ا -

 .حجم القيمة السوقية -

 .لتداولحجم ا -

 السوقية.حجم القيمة  إل،حجم التداول بالنسبة  -

 .جماليالإ المحليحجم القيمة السوقية بالنسبة للناتج  -

 .الإجمالي المحليحجم التداول بالنسبة للناتج  -

 عدد الشركاتمؤشر  5-2-2
 درجةالبحيث يعتمد ، المعدلقيمة هذا  فيتغيراً م ماً ث حد  تُ عوامل أخرع عدة يتألر هذا المؤشككككككككككككر ب

في  راجالإدتسككك يل إجراءات إل،  عزع ت التي ،البورصكككة فيعدد الشكككركات المدرجة  كبرعل، ، ااول

عن طريا طرلا أسكك م هذه الشككركات بسككوق  خصككخصككة الشككركات العموميةوتطبيا  ،البورصكككككككككككككككككككات

في البورصكككككككككككات  ةردمط   زيادةالشكككككككككككركات ااجنبية ب من عدد دخول إل، بالإضكككككككككككافة ااوراق المالية،

من يعتبر هذا المؤشككككككككككككككر  .2فرص الربل ب ا وارتفاع، الاسككككككككككككككتلماريةتحسككككككككككككككن البيئة للية نتيجة المح

ة عدد الشككركات المدرج ةزيادن إ، حيث المالية ااوراقتطور سككوق  المؤشككرات الإيجابية لقياس درجة

المخاطر غير  من تقليلالعبر عن قدرة السككككككككككككككوق عل، ت، يةقتصكككككككككككككككادالاملل كافة القطاعات ا يبم

 بالتاليو  ،لمسكككككككككتلمر ا أمام اأشككككككككككالالمالية بجميع  ااصكككككككككول تنويعلبتوفير إمكانية وذلك  ،مةالمنتظ

 .3في البورصةللتداول الوطني  قتصادالاممكن من المستلمرين في  عددأكبر  دخول

                                                 
 .215،209. ص ص 2006أندراوس، عاطف وليم.  1

 .212. ص 2006أندراوس، عاطف وليم.  2

ل، ة تحليلية" بحث مقدم ا"دراسكككككك "، سككككككوق فلسككككككطين للأوراق المالية وقدرته عل، حشككككككد الموارد المحلية واسككككككتقطاق ااجنبية. "عصككككككام محمد ،البحيصكككككك، 3
-8الفترة من سلمية، الإالجامعة  فيالمنعقد بكلية التجارة "، فلسطين بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة فيوالتمويل  ستلمارالاااول، "المؤتمر العلمي 
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ق المناسكق، حيث أصكدرت إدارة السكو  هتمامبالا الماليةبالسكوق الليبي للأوراق  الإدراجتحظ، عملية 

ات المنظمككة لككذلككك، وتحككديككد متطلبككات الإفصكككككككككككككككالا الواجككق تلبيت ككا من قبككل الج ككات الإجراءاللوائل و 

 :1كما يلي الإدراجالليبي  المالية ااوراقت إدارة سوق ف  وقد عر   المدرجة.

وتحت  ،المصدرة وتصنيف ا في جداول السوق المخصصة لذلك الماليةهو تسجيل الورقة  الإدراج " 

ول الورقة يعني قب الإدراجكم هذه الشكككركات وتنظم قبول ا بجداول السكككوق، فوقانونية تح ماليةشكككروط 

ة بالشركة الخاص الماليةبحيث تصبل عملية التداول عل، الورقة  ،وقيدها بأحد جداول السوق  المالية

ة سككككككككوق ااوراق حسككككككككق ما عرفته إدار  الإدراجالتعريف ماهية يبين . "السككككككككوق  داخلالمدرجة متاحة 

 :ويؤكد عل،بي المالية اللي

  .تصنيف او  تسجيل الورقة المالية المصدرةشروط مالية وقانونية تحكم وتنظم قبول أن هناك  -

تاحة تداول الورقة الماليةوأن  -  ات.تحكم هذه الشرك التينفس الشروط  تحت قبول وقيد وا 

ي يؤلر لتالوبا الشككككككروط.دخول وخروج الورقة المالية مرتبط بدرجة مرونة هذه  انسككككككياقأن  بما يعني

 وتدرج .(الادراج في السككككككككككككوق بشكككككككككككككل كبير في عدد الشككككككككككككركات المدرجة في قائمة التداول )جداول 

لتي تضككككع ا ا الإدراج ومواصككككفات ما يتفا مع شككككروطالكافية بمكانيات في ا الإ توفرت التيلشككككركات ا

 الليبي. المالية ااوراقلسوق  الإداريةال يئة 

 الإدراجعدد الشكككككركات المدرجة عل، مختلف جداول ( أن 1-5م )من خلل بيانات الجدول رقيتبين 

 (7)فمن  ضككككعيف جداً. م،2013بسككككوق المال الليبي منذ بداية التداول وحت، سككككنة  (ق ،أ )الرئيس

شركات  (10) إل، هذا العدد يصل 2008بداية  فيشركات موزعة عل، قطاعي المصارل والتأمين 

وقد بلغ عدد الشكككككككككركات المدرجة عل،  .2013سكككككككككنة  لسكككككككككوق مدرجة عل، الجدول الرئيس للتداول با

                                                 
 http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/InclusionAdvantages.aspxضمن ما نشر عل، الموقع الرسمي لسوق المال الليبي  1
  12:29 18/06/2013بتاريخ  
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الجداول الفرعية، التي لا يحا اسككككككككك م ا التداول بالسكككككككككوق الليبي حت، تسكككككككككتكمل إجراءات الانتقال 

شكككككككركة مدرجة  (22بلغ )حسكككككككق بيانات جدول الإدراج الفرعي )أ و ق( للجدول الرئيسكككككككي للتداول، 

 حدة مدرجة عل، الجدول الفرعي )ق(.لشركة وا بالإضافةعل، الجدول الفرعي )أ( 

 رغمبال .عل، الجدول الرئيسككككي %30في عدد الشككككركات خلل الخمس سككككنوات بنسككككبة  زيادةوتقدر ال

هذه ااعداد و)ق(. فإن  عل، الجدول الفرعي)ا(الزيادة في عدد الشككككككككككككككركات خلل نفس المدة  من

شكككككككركات أعداد الالليبي، أو  قتصكككككككادلابحجم ااموال في اقياسكككككككاً  تذكر ولا تكاد ،صكككككككغيرة جداً تعتبر 

 وقد يعزع هذا الضكككككككعف في العالمية، ااسكككككككواقب، ناهيك عن المقارنة العربية ااسكككككككواق فيالمدرجة 

عدد الشككككككككككككككركات المدرجة إل، معايير وشككككككككككككككروط الإدراج، أو أن البيئة غير م يأة بعد للتعامل في 

 البورصة.

شككككككككككركات لعل، إمكانيات اقائمة التداول  في التغير يلحظ أن هذه القائمة تتغير باسككككككككككتمرار، ويرتبط

 ذا ل بالسكككوق. المدرجة عدد الشكككركات فيما يفسكككر الزيادة والنقص ، من وقت لآخر أسككك م ا ونشكككاط

السبق فإن العدد القليل من ااس م الخاصة ب ذه الشركات هي التي يتم تداول ا داخل صالة التداول 

الي فإن المعروض من ااسكك م قليل للغاية، لا يفي بزيادة الطلق. بسككوق ااوراق المالية الليبي، وبالت

( التالي، والبيانات الخاصككة بكل شككركة 2-5وبالنظر في قائمة الشككركات التي تضككمن ا الجدول رقم )

، وكما نوهنا ف ي 2008من الشكككركات المدرجة في قائمة التداول بسكككوق ااوراق المالية الليبي لسكككنة 

ول، التي تعتبر سكككككككككنة ااسكككككككككاس؛ يمكن القياس علي ا لسكككككككككوق ااوراق المالية بيانات عن السكككككككككنة اا

ن بداية التداول كان عل، شكككككركتين من ؛ حيث إالشكككككركات المدرجة حسكككككق القطاعوتصكككككنف 1الليبي.

 2006 خلل سكككككككككككنتيالقطاع تتداول أوراق مالية ل ذا ولم  ،2005قطاع التأمين تم إدراج ما سكككككككككككنة 

                                                 
ن وذ الدولة على قدر كبير متسييتح ت  لشييركاتيقصييد من عرض بيانات سيينة الإنشيياء في جدول مسييتقل، كذلك في باقي المؤشييرات، إبراز أن الإدراج  1

 ، وهذا قد يفسر ضعف عدد الشركات للسنوات التالية.، ولا تخضع لسوق منافسةرأسمالها
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سكككوق ، ول ذا القطاع أهميته لالقطاع من نفستم إدراج شكككركة واحدة  2008 السكككنة التاليةو  ،2007و

 ااوراق المالية.

 ليبيافي سوق الأوراق المالية في  الشركات المدرجة (1-5)الجدول
 2013 ااخيرالربع  حت،            

 الفرعي )ب( الجدول المدرج به الفرعي )أ( ر ت الرئيسي )ب( الرئيسي )أ( رت

شككككركة منارة  ستلمارالامصرل السراي للتجارة و  1    الصحاري مصرل  1
الككككمكككك كككككككارات 
 للمقاولات 

 سككككككتلمارالاو 
 العقاري 

 رانيالعم والتطويرالشركة الليبية للت يئة  2   مصرل التجارة والتنمية 2

 والاستلمارالشركة الليبية للتنمية  3   شركة ليبيا للتأمين 3

 الشركة الليبية للتبغ المساهمة  4   شركة متحدة للتأمين  4

ارع للتأمين 5 ح   لصناعة المواسير المساهمة الإنماءشركة  5   شركة الص 

 وتكرير الزيوت النباتية المساهمة لستخلاص الإنماءشركة  6   سوق المال الليبي 6

 للأنابيق المساهمة الإنماءشركة  7  المصرل التجاري الوطني  7

 للأسلك والكابلت المساهمة الإنماءشركة  8  مصرل الجم ورية 8

 للصناعات ال ندسية الإنماءشركة  9   مصرل الوحدة 9

 وااعللشركة المطاحن  10   المتوسط مصرل 10

  السياحي ستلمارالاشركة أويا للتطوير و  11   
  والاستلمار السياحي للتطوير ااخضرشركة الجبل  12   

  والاستلمار السياحيشركة الواحات للتطوير  13   

  والاستلمار السياحيشركة الخليج للتطوير  14   

  الوطني  ستلمارالاشركة  15   

 العقاري  للستلمارشركة التضامن  16   

  للإسمنت  ااهليةالشركة  17   

  المساهمةشركة النسر لصناعة ااسمنت  18   

  شركة الراحلة للخدمات النفطية 19   

  مواد البناء المساهمة  لستيرادي قتصادالشركة الإنماء  20   

  ائيةذلغاالمواد  لاستيراد الإنماءشرك  21   

  ال ندسية  للستشاراتالوطني  الاتحادشركة  22   

 http://lsm.ly/Arabic/Pages/default.aspx- بيانات مجمعة من موقع سوق المال الليبي المصدر:

 

 ستلمارالاغياق قطاعات م مة كشركات  (،2-5بنفس الجدول ) الإدراجقائمة  تبعكما يتضل من ت

لل من ، ما يقالليبي قتصككككككككككادالامن أركان  اً م م اً ركنتملل التي يفترض أن و والصككككككككككناعة والخدمات، 

 معظمه الليبي، وبالمقارنة بما علي قتصادما عليه الاس عل، أن يعكسوق ااوراق المالية الليبي قدرة 

http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/DesertsBank.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/SaraiBank.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/TradeAndDevelopmentBank.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/libyan%20company%20for%20prepahon%20and%20undan%20development.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/LibyaInsuranceCompany.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/LIADCO.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/UnitedInsuranceCompany.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/libyan%20tobacco%20company.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/DesertsInsuranceCompany.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/inmaa%20comoany%20for%20Pipe%20manufacturing.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/LibyanStockExchange.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/Development%20Extraction%20and%20Refining%20vegetable%20Oil%20company.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/national%20commercial%20Bank.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/ALENMA%20PEPES%20COMPAN.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/JUMHURYIA.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/ALENMA%20KIIRE%20CABLECO.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/WAHDABANK.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/alenma%20company%20for%20engineering%20industries.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/Mediteranean%20bank.aspx
http://www.lsm.ly/Arabic/Inclusion/Pages/THE%20JOINT%20STOCK%20HATIONAL%20COMPANY%20FOR%20FLOUR%20MILLS%20AND%20FODDER.aspx
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لليبي ا المالية ااوراقسككوق فإن  عدد الشككركات المدرجةمن حيث  العربيفي الوطن  المالية ااسككواق

 .جداً صغير 
 

 الليبي المالية الأوراقالشركات المدرجة في سوق : (2-5)الجدول رقم 
  ليبي() مليون دينار                                                                              2008في ن اية          

تاريخ  السم قطاع
 التأسيس

عدد 
الجدول  الإدراجتاريخ  الفروع

 المدرج به
المال  رأس

 المصرح به
المال  رأس

 المال المدفوع رأس المصدر

المصارف تجارية
 

 52.00 252.00 252.00 رئيسيال 31/12/2006 46 1964 مصرف الصحاري 

 108.00 108.00 108.00 الرئيسي 28/11/2007 73 1970 مصرف الوحدة

مصرف التجارة 
 والتنمية

 50.00 50.00 50.00 الرئيسي 28/11/2007 7 1996

مصرف السراي 
 للتجارة والستثمار

 33.33 33.33 33.33 الرئيسي 12/06/2008 - 1997

شركات التأمين
 50.00 50.00 50.00 الرئيسي 29/06/2005 7 1999 يا للتأمينشركة ليب 

الشركة المتحدة 
 للتأمين

 10.00 10.00 10.00 الرئيسي 29/06/2005 3 1999

شركة الصحاري 
 للتأمين

 15.00 15.00 15.00 الرئيسي 12/06/2008 3 2004

 www.lsm.gov.ly (Internet )الإنترنتية الليبي عل، شبكة المعلومات الدول المالية ااوراقموقع سوق  المصدر:
 

 ،حسق القطاعات المدرجة بالسوق  الشركات فيصنحيث تم ت ،(أ-2-5رقم )الانتقال إل، الجدول وب

هو ما ، و مصارل وشركات تأمين()المالي دراج تنفرد به مؤسسات القطاع أن جدول الإمنه يتضل 

)باعتبار أن ا سككككككككككنة  2008سككككككككككنة  من مجموع الشككككككككككركات المدرجة حت، آخر %100 يملل نسككككككككككبة

ذا ماو  .ااسكككاس( وق سكككبع شكككركات عل، مسكككتوع السكككتحشكككيد في ا  تم الدفعة القوية للسكككوق  أن اعتبر ا 

سكككككككوق ااوراق إن ف، التأمينقطاع عن شكككككككركات من ا قطاع المصكككككككارل وللث شكككككككركات  تملل أربع

ادية غير والسياسات الاقتص في قطاع المال والقطاع السلعي، لتشوهاتابعض يعكس  المالية الليبي

 ؛بيل الملالعل، سكككككككفريعات الصكككككككادرة، التشككككككك رغمهذه النتيجة وتأتي  الليبي. قتصكككككككادالا المتوازنة في

 لسكككككنة (134) رقم)سكككككابقاً(  العامة ةيالشكككككعب اللجنة قرارب، يااسكككككاسككككك( من النظام 29المادة ) تنصككككك

http://www.lsm.gov.ly/
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 أسر لا يقل  التيالقطاع العام وااهلي  بالسكككككككككوق لشكككككككككركات المالية ااوراقدراج أن يكون إ(، (2006

 مال أكبر. رأسمليون دينار ليبي، وأغلب ا ذات  مال ا عن

تصنيف الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية الليبي : أ(-2-5الجدول رقم )
 2008في نهاية 

 القطاع
عدد 

 تالشركا

 لكل النسبة

 قطاع

لسوقية لكل القيمة ا

 قطاع

نسبة القيمة 

 السوقية لكل قطاع
 قيمة التداول

 النسبة

 التداول

 %94.6 3,896,310.10 %84.6 740,130,997.5 %57.1 4 مصارف تجارية

 %5.4 220,356.50 %15.4 134,650,000.00 %42.9 3 شركات التأمين

 %100.0 4,116,666.60 %100.0 874,780,997.5 %100.0 7 المجموع

 )بتصرل(www.lsm.gov.ly( Internetمصدر: بيانات مجمعة من موقع سوق ااوراق المالية الليبي عل، شبكة المعلومات الدولية )الإنترنت ال

 

 2008( لسككنة 436رقم ) )سككابقاً( اللجنة الشككعبية العامة قرارمن  (31وكذلك ما نصككت عليه المادة )

ات أضكككافت إلزام الشكككرك التيو  ،الليبي المالية راقااو ي الجديد لسكككوق ااسكككاسكككالنظام  إصكككداربشكككأن 

ت، قبول إدراج هذه الشكككككككككركات حض ف   وخُ  عل، الإدراج بالسكككككككككوق، ة العاملة بليبياوااجنبيالمشكككككككككتركة 

م لبالرغم من هذا الإلزام الصككككككككككككككريل في القانون ، و ألف دينار ليبي 250 اادن،برأس مال بلغ حده 

لمتناهية ا الليبي المالية ااوراقعما سوق درجة  الجدولضل ويو  بدرجة كافية. ةديتدرج شركات جد

، قطاعي عل الإدراج واقتصكككككككككار ،للمسكككككككككتلمرين الماليوعدم قدرته عل، توفير التنوع  ،في الضكككككككككعف

 نحوو  (%57.1) حوالي إسكككك ام كل من مانسككككبة حيث بلغت  ؛وشككككركات التأمينالمصككككارل التجارية 

 نوع،التفي ليبيا عل،  يقتصككككككككككككككادالاالنشككككككككككككككاط  عدم قدرة اامر يعكسرتيق. هذا عل، الت( 42.9%)

والاعتماد الكامل عل، النفط في توليد الدخل والناتج والتألير عل، كافة عناصككككككككككككككر الإنفاق، ما يؤكد 

 دماتوقطاع الخ ،ملل قطاع الصناعة ،قتصادالا فيالقطاعات الم مة  باقيحالة الغياق التام لذلك 

نوع قدرته عل، توفير التعدم و  الليبي، السكككوق أخرع عل، اضكككمحلل ما يؤكد مرة والسكككياحة وغيرها، 

 ونحو ،%94.6 ت حواليحيث بلغ ،قطاعنسككق التداول لكل  فيكما يلحظ مدع التفاوت   .المالي

بالمقارنة مع نسبة العدد للقطاعات ما يعكس تفوق  التواليالمصارل والتأمين عل،  لقطاعي 5.4%
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ذا ا يعط، همواسكككككتئلار هذا القطاع بقدرة وحجم السكككككوق، رين، المسكككككتلم جذق فيقطاع المصكككككارل 

 زيادة القيمة المضافة لشركات هذا القطاع. بالتالي، و هالقطاع زيادة القيمة السوقية لشركات

، ويتم تحليل ااسكككككككاسسكككككككنة  هااعتبار ب (2008)سكككككككنة عرض بيانات السكككككككبق في ل، إ تم التنويهلقد 

 .ن ا وبين بيانات السنوات التاليةبيبالمقارنة  ااخرع  بيانات الجداول

وبيانات  2013( عدد الشككككككككككركات المدرجة بسككككككككككوق ااوراق المالية الليبي سككككككككككنة 3-5يبين الجدول )

لبيانات اتفصكككككيلية عن ا، والتي تفيد في اسكككككتنتاج بعض المؤشكككككرات الدالة عل، أداء السكككككوق. حسكككككق 

 ربعالإدراج بالسوق أر، ودخول قائمة بالجدول هناك حركة خروج لمصرل السراي للتجارة والاستلما

كلً من: المصكككرل  تملل قطاعي المصكككارل والاسكككتلمار، حيث أضكككيف لقطاع المصكككارل شكككركات

صكككككككككرل الجم ورية برأس مال كبير لكل المصكككككككككرفين، كما أضكككككككككيف مصكككككككككرل مالتجاري الوطني، و 

لمار قطاع الاست المتوسط، بالإضافة إل، دخول سوق ااوراق المالية الليبي كشركة مساهمة ضمن

تزيد من  ،2013إل،  2008من سكككنة  والقطاعات عدد الشكككركات ة فياديز والخدمات المالي. وهذه ال

 بتوفيرها التنوع في ااصكككككككككككككولقدرة سكككككككككككككوق ااوراق المالية عل، التقليل من المخاطر غير المنتظمة 

س ا عل، شركات تم تأسي والملحظ أن الإدراج تم في معظمه المالية بجميع أشكال ا أمام المستلمر.

بة سوق ااوراق المالية، وتأسيس شركة الصحاري للتأمين في فترة قري افتتالامنذ فترات طويلة تسبا 

شككككككركة سككككككوق ااوراق المالية الليبي. إن التأسككككككيس في  لم تأسككككككسككككككتمن و من قرار إنشككككككاء السككككككوق، 

لسكككوق ر المدخرات، وزيادة قدرة االاكتتاق العام عن طريا السكككوق ااولية له فاعلية فائقة في اسكككتلما

س ام رأس مال السوق في الناتج المحلي الإجمالي.في تعبئة المدخرات  ، وا 
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 )أ( ت المدرجة بالجدول الرئيسيا(: الشرك3-5الجدول رقم )
 (الأساسية)البيانات                2013في سوق ااوراق المالية الليبي في ن اية 

 أسيستاريخ الت الاسم القطاع

عدد 

الفروع 

 )وكالة(

 تاريخ الإدراج
الجدول 

 المدرج به

 رأس المال المصدر

 )مليون د.ل(

 رأس المال المدفوع

 )مليون د.ل(

القيمة الاسمية 

 للسهم )دينار(

ف
صار

ع    الم
طا

ق
 

 10 378.00 378.00 الرئيسي 31/12/2007 52 1964 مصرف الصحاري

 1996 مصرف التجارة التنمية
10 

(20) 
 10 105.00 105.00 الرئيسي 28/11/2007

 22/12/1970 المصرف التجاري الوطني
54 

(15) 
 10 500.00 500.00 الرئيسي 22/9/2008

 10 1000.00 1000.00 الرئيسي 10/8/2008 160 15/12/1951 مصرف الجمهورية

 10 432.00 432.00 الرئيسي 28/1/2007 76 1970 مصرف الوحدة

 10 16.45 16.45 الرئيسي 11/11/2010 5 1/7/1996 مصرف المتوسط

ن
ع التأمي

طا
ق

 

 10 70.00 70.00 الرئيسي 24/06/2007 7 1964 الشركة ليبيا للتأمين

 10 20.00 20.00 الرئيسي 21/09/2008 3 1997 شركة متحدة للتأمين

 10 15.00 15.00 الرئيسي 12/06/2008 2 18/07/2004 شركة الصحاري للتأمين

 راستثما

 وخدمات 

 مالية

سوق الأوراق المالية 

 الليبي
 الرئيسي 4/1/2009 - 2006

50.00 50.00 
10 

 

أ( عن بيانات حركة -3-5يتضكككككككل تألير حركة التداول وزيادة عدد الشكككككككركات المدرجة في الجدول )

 155إل، نحو  التداول ، حيث زاد قيمة2013-2008ااسكككككككككككككك م المتداولة من حيث العدد في الفترة 

من قيمة التداول بالسوق، ويستألر قطاع المصارل بزيادة بنسبة  %59.5ن دينار بنسبة حوالي مليو 

من قيمة ااسكك م المتداولة بالسككوق، وتبقي باقي القطاعات عل، حال ا دون  %61إل، حوالي تصككل 

 ،ق و حركة تداول تذكر خلل الفترة المذكورة. وهذا مؤشككككر لقلة حركة البيع والشككككراء أي التداول بالسكككك

 . ة السوق أو بضحالالضحل ما يعبر عنه بالسوق وهو 
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 حركة الأسهم المتداولة: أ(-3-5جدول )
 )مليون(            (2013و 2008من حيث العدد بالمقارنة بين ) 

 نسبة الزيادة قيمة الزيادة 2013 2008 القطاع

 %59.5 155.00 260.33 105.33 الزيادة في عدد أس م السوق 

 %61.3 150.00 244.83 94.83 في عدد أسهم المصارفالزيادة 

 %0.0 0.00 10.50 10.50 الزيادة في عدد أس م التأمين

 %0.0 0.00 5.00 0.00 الزيادة في عدد أس م شركة سوق ااوراق المالية

 

ويعد تألير سككككككككعر السكككككككك م سككككككككواء من حيث عدالة قيمته أو معدل حسككككككككاسككككككككية التغير في سككككككككعره مع 

ديدة التي تورد إل، السككككوق، من أسككككاسككككيات تقييم أداء السككككوق لم امه، ودرجة كفاءته، المعلومات الج

مع الاقتراق ادن، قيمة لسككعر التوازن بين العرض والطلق عل، السكك م بسككوق ااوراق المالية، وهذا 

تغير سككعر السكك م في سككوق ااوراق ، حيث يعد ق(-3-5الجدول ) ما يمكن بيانه من خلل بيانات

وعدم  ،وق المتوسط العام لسعر الس م بالنسبة لجميع أس م الس، تعكسه قيم اً سلبيالليبي تغيراً  لماليةا

دينار ليبي  14.95فقد انخفض متوسط سعر الس م بالنسبة للسوق من  .قدرته عل، التسعير العادل

 صدينار ليبي، وهذا التراجع قد يعزع اداء الشكككككككركات مصكككككككدرة ااسككككككك م، ما يعكس نق 12.42إل، 

الطلق عل، أسككك م هذه الشكككركات مع بقاء عرض ااسككك م عل، نفس الكمية، أو إل، أداء السكككوق في 

الإفصككالا والشككفافية وسككرعة وصككول المعلومات، أو ما يمكن أن نرجعه إل، اللقافة العامة لدع عامة 

في ر أفراد المجتمع في الاسككتلمار في سككوق ااوراق المالية. يشككير متوسككط سككعر السكك م للقطاع المصكك

إل، نفس النتيجة السكككككلبية في انخفاض متوسكككككط السكككككعر اسككككك م المصكككككارل رغم حركة التداول ب ا، 

عر أسككككككككك مه، وجمود حركة التداول لقطاع سكككككككككعكس ما تم في قطاع التأمين من لبات في متوسكككككككككط 

 التأمين.
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 2013 إل، 2008من متوسط سعر السهم في التداول  (:ب-3-5)جدول رقم 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 التأسيس دعن

 
قيمة 
 الس م

متوسط قيمة 
 فيالس م 
 السوق 

متوسط 
قيمة الس م 

 السوق  في

متوسط قيمة 
 فيالس م 
 السوق 

متوسط قيمة 
 فيالس م 
 السوق 

متوسط 
قيمة الس م 

 السوق  في

متوسط 
س م قيمة 

 السوق 

 10.64 12.32 14.28 14.34 14.39 15.17 10 متوسط سعر الس م للمصارل

 14.80 14.69 14.62 14.77 14.36 14.67 10 وسط سعر الس م التأمينمت

 12.42 13.34 14.43 14.52 14.38 14.95 10 المتوسط العام لسعر س م السوق 

 

مدرجة البيانات الين المقارنة ب من خلل الليبيااوراق المالية  تتبع التطور في أداء سككككككككككككككوق يمكن 

مضككي فترة  بعد، فالسككابقين (2-5درجة ضككمن الجدول رقم )والبيانات الم (3-5الجدول رقم )ضككمن 

  التالي: لحظي ،ت لخمس سنواتاستمر  تداول

 مال السوق. رأسنسبة  أولا:

اسككككتقطاع  وفعاليته فيقدرة السككككوق عل، تعبئة المدخرات،  وقياس تقييمفي مؤشككككر ال هذا هميةتكمن أ 

قتصكككادي من خلل سكككوق ااوراق المالية، أكبر قدر من الناتج المحلي الإجمالي لتشكككغيل النشكككاط الا

الناتج المحلي  عل،مال الشكككككككركات المدرجة  رأسمجموع مئوية ناتجة عن قسكككككككمة  نسكككككككبةبيحسكككككككق و 

أس م الشركات  مجموعهو حاصل ضرق مال مجموع الشركات المدرجة  رأس أن حيثو . جماليالإ

المحلي  الناتج]وبالقسككككككككمة عل،  ،(10*260333300) ، أيالمصككككككككدرلسكككككككك م ل السككككككككوق  سككككككككعر في

، فتصكككككبل نسكككككبة رأس مال السكككككوق (دينار مليون 117675) والذي يسكككككاوي  2013بأسكككككعار  جماليالإ

يتضكككككل أن عدد ااسككككك م  ج( التالي.-3-5. وذلك كما هو موضكككككل بالجدول )2013سكككككنة  2.75%

، ما يفسكككككر أن زيادة نسكككككبة رأس مال %17مقابل انخفاض في السكككككعر بنسكككككبة  %147ارتفع بنسكككككبة 

يعود إل، إسككك ام زيادة عدد ااسككك م أكبر من إسككك ام التغير في سكككعر السككك م، بالرغم من أن السكككوق، 

التقييم الم م هو الذي يركز عل، الزيادة في قيمة السكك م، حيث أنه يعني وجود مؤسككسككات اقتصككادية 
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ناجحة ومؤلرة في إطار زيادة النمو الاقتصكككككادي. علماً بأن السكككككوق تعمل في ظرول اسكككككتلنائية بعد 

 %2.75، وبغض النظر عن هذه الظرول، فإن تقييم نتيجة هذا المؤشر المساوي لنحو 2011ام ع

يعتبر ضكككككككعيف جداً، مما يعن، عدم قدرة سكككككككوق ااوراق المالية الليبي عل، تعبئة وحشكككككككد المدخرات 

لاسككككككككككتلمارها في تكوين منشككككككككككات جديدة أو حت، تشككككككككككجيع القائم من ا عل، التطور. واجل الدقة في 

يم لا نكتفي بنتائج هذا المؤشكككككر فحسكككككق لقياس قدرة السكككككوق، بل يمكن ضكككككمه لمؤشكككككرات أخرع التقي

وذلككك لتعميم الفككائككدة، مع عككدم إهمككال قيمككة النككاتج المحلي الإجمككالي الكبيرة نسككككككككككككككبيككاً، وتككأليرهككا عل، 

 ضعف هذا المؤشر. 
 
 

 الناتج المحلي الإجمالي حساب نسبة رأس مال السوق إلى :ج(-3-5جدول)
 2013و 2008ي سنتل

 السنة
مجموع أس م 
 الشركات

 الزيادة
% 

قيمة 
 الس م

 الزيادة
% 

الناتج المحلي 
 )دينار( الإجمالي

نسبة رأس 
مال السوق 

 GDPإل، 
 %0.90 116,639,617,000  10  105,333,300 2008التقييم عند التأسيس 

2008 105,333,300  14.95  116,639,617,000 1.35% 
2013 260,333,300 147% 12.42 -17% 117,675,000,000 2.75% 

 المصدر: بتصرل من الباحث من البيانات السابقة بالبحث
 

.بالنسبة لعدد الشركات ثانياا:  

 السوق.خص فيما يالبداية  (أ)

  ( شككككركات سككككنة 10ال، ) 2008( شككككركات سككككنة 7من ) المدرجةالشككككركات زاد عدد لقد

 وسكوق  ،والمتوسككط ،والجم ورية ،وطنيمصككرل التجاري الالبدخول كل من  ، أي2013

 .الإدراجوخروج مصرل السراي من قائمة  ااوراق المالية،



 

120 

 سكك م.( 260,333,300) إل،( سكك م 105,333,333من) بالسككوق  زيادة عدد ااسكك م المتداولة 

ورغم زيادة ااسككككك م المتداولة بالسكككككوق  .%147حواليتقدر هذه الزيادة في عدد ااسككككك م بو 

د.ل سنة  12.42إل،  2008د.ل سنة  14.95عر الس م العام هبط من إلا أن متوسط س

2013. 

 قطاع:بالنسبة لعدد الشركات لكل  (ق)

 وزيادة  ( مصارل،6( مصارل إل، )4من )عدد الشركات في القطاع المصرفي  ةزياد

( 244,833,333ال، أن بلغ عددها )  2008( سككككككككككنة 94,833,333من )  عدد ااسكككككككككك م

إل،  ،2008د.ل سنة  15.17 قد انخفض من سط سعر الس ممتو إلا أن . 2013سنة 

 مستمر قطاع المصارل تتداول بشكل  شركات مع العلم بأن ، 2013د.ل سنة  10.64

  .الإدراجمتصل و 

  وبنفس عدد ااسككك م المدرجة  .( شكككركات3) أي عددالبقاء شكككركات قطاع التأمين بنفس

ما  لسكككككك م عند التداوللسككككككعر  متوسككككككطتراولا حت، ، سكككككك م( 10,500,000) عددها البالغ

 .2013سنة  ال، 2008سنة  الفترة منخلل  تقريباً  د.ل 14.62 تهقيم

 عل، النحو التالي: حوالي  2013عام  الزيادة في عدد الشككككركات بعد نسككككقال أصككككبحت

 سكككككككتلمارلقطاع الا %10لقطاع التأمين و %30و بالنسكككككككبة لقطاع المصكككككككارل، 60%

 . ماليةفي شركة سوق ااوراق الملل فقط المو والخدمات المالية 

عدم إدراج عدد كبير من الشككككككككركات بسككككككككوق المال الليبي وعدم التنوع أو التمليل بصككككككككورة عامة فإن 

ولبات عدد ااسككك م مع جمود تداول ا لفترة طويلة كما في قطاع  ،يةقتصكككادالاالجيد لكافة القطاعات 

يعد  و صورة غير مرضية،  يعطيباط راد، متوسط سعر الس م الآخذ في ال بوط  عن ، ناهيكالتأمين

توفير  ما يفقد السوق القدرة عل،ممؤشراً سلبياً عل، قدرة السوق عل، تقليل المخاطر غير المنتظمة، 
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بالرغم من   .ودخول سككوق ااوراق المالية الليبيلتشككجيعه عل، المشككاركة  ،إمكانية التنويع للمسككتلمر

إلا أن عدد الشكككككككركات المدرجة بالسكككككككوق  فيه، تداولال ضكككككككي ما يقرق من خمس سكككككككنوات عل، بدأم

ل الفترة ليبيا خل فيتم تأسكككككككككيسككككككككك ا  التي المغلقة متواضكككككككككعة، بالمقارنة بالعدد ال ائل من الشكككككككككركات

ام عل، اع العطدور الدولة والق هيمنةالقائمة عل،  ،يةقتصككادالاالفلسككفة  وهذا قد يرجع إل،، 1السككابقة

فتل  يفمسككاهمة عند تأسككيسكك ا عل، ما تمنحه الدولة من دعم متملل الشككركات ال واعتماد ،قتصككادالا

مخصككككصككككات تمنح ا الدولة ضككككمن الموازنة  وفا ،مصككككرفي بالعملة الصككككعبة وبسككككعر خاص عتمادا 

 العامة.

وحدة الغرض والتخصكككص، بمعن، تأسكككيس الشكككركات  ضكككوابط،حسكككق تأسكككيس هذه الشكككركات ووفا 

لسياسات اهذا التخبط في  سلعة معينة. استيراد في ي والمتخصصقتصادالاوفا نوع محدد للنشاط 

اط الربل الناتج من نشككككالحصككككول عل، و  سككككتلماروالا دخارالامشككككوهة نحو رسككككخ للقافة ، يةقتصككككادالا

ركات شككعل، ااغلق من  يةلاسككتيرادمن الشككركات اتأسككيس اعداد كبيرة  هيوالنتيجة  .حقيقي ناجل

بل يغلق علي ا طابع التاجر الانت ازي  النشككككاط،ة نوعوغير مت ،المال رأسصككككغيرة ، مسككككاهمة قزمية

 .إحساس بمصلحة الوطن الذي لا يملك

تعمل منذ  والتي قائمةالشركات ال من إل، أن ا أعله، (3-5بالجدول ) أنواع الشركات المدرجةشير ت

السكككككوق ااولية )سكككككوق غياق دور ما يعني وليس لسكككككوق ااوراق المالية دور في تأسكككككيسككككك ا،  ،وقت

 ل ذه الشركات جديد بالنسبة للسوق ولكن ا ليست ماليةالوراق ااتدفا ، بالإضافة إل، أن (الإصدار

حيث لم تسكككجل ضكككمن الشكككركات  نتيجة لخلا مؤسكككسكككات جديدة دخلت سكككوق الإنتاج في الاقتصكككاد؛

ي ذا أساسوهالعام،  الاكتتاقالمدرجة في الجداول الرئيسية وحت، الفرعية دخول شركات جديدة عبر 

                                                 
، فإن عدد الشككركات 2012ال، سككنة 1997حسككق بيانات السككجل التجاري بالشككركات والتشككاركيات والموزعين اافراد )نشككاط فردي( خلل الفترة من سككنة  1

للكتتاق، ومؤسسة فقط للحصول عل، تحويلت  لامساهمي ا محدود عل، بعض ااشخاص وذات رأس مال صغير وغير مطرو  شركة عدد 3506المغلقة 
 العملة الصعبة المدعومة بالسعر الرسمي حسق ميزانيات مخصصة من الدولة، )بيانات السجل التجاري( الباحث.
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يانات الب كما تشكككككير جديدة. يةاقتصكككككادخلا نشكككككاطات ل توجيه المدخرات دور السكككككوق فيفي إظ ار 

كون إيجابية توهذا جيد في توفير السيولة اللزمة، ولكن النتيجة  ،تركز شركات ااموالبالجدول إل، 

 صككككككككككككادقتلاعل، بناء ا بالتكامل القطاعات القادرةمختلف وجود أعداد كبيرة من الشككككككككككككركات تملل  مع

عدد  تدنيل، إ بالإضافة ؛وسوق التداولالمتبادل بين سوق الإصدار  تأليرغياق ال يس مو . الحقيقي

يمة نتائج حجم الق في ،سككككعر السكككك م السككككوقيال بوط المسككككتمر لمتوسككككط و  ،وعدد ااسكككك م ،الشككككركات

تختص  التي ،يةلسكيوضكل في الفقرة التاوبما ، ببعضك ا السكابقةوالمؤشكرات البيانات . وترتبط السكوقية

 بأحد المؤشرات الم مة لتقييم تطور سوق ااوراق المالية الليبي.

 السوقية:حجم القيمة  5-2-3
 لقياس حجم سككككوق من أهم المعايير المسككككتخدمة لشككككركات المدرجة احجم القيمة السككككوقية اسكككك م يعد 

 ،لسوق ا في الس م بسعر اً مقوم ،شركاتال أس م إجمالي قيمةتقدير هو عبارة عن ، و ااوراق المالية

لإقفال سكككككككعر ا مضكككككككروباً في)عدد أسككككككك م الشكككككككركات  بالعلقة التالية: القيمة السكككككككوقية تقديريتم أي 

السككككوق ) يةاللانو  واضككككحاً عن قدرة السككككوق  المدرجة تعبيراً وتعبر القيمة السككككوقية للشككككركات  .(للسكككك م

سككككتقطاق وجذق عدد أكبر من ا بالتاليعل، خلا قيمة مضككككافة للشككككركات و  (المنظمة، أو البورصككككة

 التاليبقيمة السككك م السكككوقية(، و  )بزيادة الشكككركات مال رأساامر الذي يسككك م في زيادة  ،المسكككتلمرين

 .يةقتصادالاوالتنمية  يقتصادالازيادة معدلات النمو 

 ،ااولفإن بيانات السنة  3/4/2008التداول به بتاريخ  انطلقةنظراً لصغر فترة نشاط السوق منذ و 

المفترض أن ا تملل حجم الدفعة ااول، لنشككككككككككككككاط السككككككككككككككوق ، (4-5)الجدول رقم بوالمجمعة  2008

 يقي عنانطباع إيجابي حق تعطيكما والمفترض في ا أن تتصككككككف بالقوة كانعكاس لقدرة الاقتصككككككاد، 

ت ايستمر في الزيادة باطراد، ولكن هبوط القيمة السوقية في السنو ل، للتداول، ااولالسوق في السنة 

 التي تلت ا دل عل، أن قيم هذه السنة لا تعكس نشاط الاقتصاد الحقيقي في ليبيا.
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 (: تطور القيمة السوقية بسوق الأوراق المالية الليبي4-5جدول رقم )

 معدل النمو )مليار د.ل( القيمة السوقية السنة
2008 3.36  
2009 3.25 -3.55% 
2010 3.19 -1.66% 
2011 3.02 -5.87% 
2012 2.92 -3.44% 
2013 2.74 -6.53% 

 بتصرل –المصدر: عرض إحصائي عل، موقع سوق المال الليبي 

التداول  سكككنة عننشكككاط السكككوق لالقيمة السكككوقية ن فإ ،1بغض النظر عن المظاهر الإدارية السكككلبيةو 

قافة لدعم الل الإعلمسككككخير تو ، ي حقيقياقتصككككادنتاج نشككككاط  كانت إنيمكن قبول ا  ،2008ااول، 

، فمعدل نمو القيمة ة من سككككككككككككككنة اخرع لبانمو سكككككككككككككك ( معدلات4-5الجدول )يبين حيث  .الادخارية

وهذا قد يرجع لخروج  السكككككلبيالنمو  اسكككككتمرو ، 2009و 2008 تيسكككككنين ب (%3.55-)السكككككوقية بلغ 

 اً السكككبق ااول مؤشكككر يعد  و عدد من أسككك م الشكككركات من التداول أو هبوط في سكككعر بعض ااسككك م. 

يفائ ا اسكككككت، لعدم الإدراجفي البقاء عل، قائمة ار سكككككتمر درة بعض الشكككككركات للدخول أو الالضكككككعف ق

خضكككع يويلي ا شكككروط هيئة السكككوق، أما هبوط سكككعر السككك م ف و  ،لشكككروط الإفصكككالا بالدرجة ااول،

ااسككككككككككككككعككار عليككه، وتملككل أربككالا الشككككككككككككككركككات والتككدفقككات النقككديككة إل،  تككأليرلقككانون العرض والطلككق و 

 .لير عل، أسعار ااس م، عاملً م ما في التأوغيرها ااربالا(توزيع )همين االمس

( تعطي قيماً لتطور القيمة السككككككككككككككوقية بالمقارنة بين 5-5من جانق آخر، فإن بيانات الجدول رقم )

وبين القيمة السككككككككككككوقية خلل  2د.ل( 2,603,333,000قيمة رأس مال الشككككككككككككركات ااصككككككككككككلي والبالغ )

                                                 
تبعية سكككككوق ااوراق المالية سكككككوق ااوراق المالية الليبي من الاقتصكككككاد إل، أحد شكككككركات ، تغير يالرئيسككككك لمقر لسكككككوق لقد سكككككبا التنويه عن ا؛ من تغيير  1

( شككركة قابضككة، قد يدرج بعضكك ا بالسككوق، اامر الذي يوقع هيئة السككوق في حرج عند تقيم ا أو إنزال عقوبة في 15صككندوق الإنماء القابضككة التي تضككم )
 .سوق تغير رأس المال للحال المخالفة، بالإضافة إل، 

( في قيمة السيييه  المصيييدر  2013للمقارنة مع مقدار ثابت، تمت المقارنة بالقيمة الناتجة من ضيييرب عدد الأسيييه  لمجموع الشيييركات المدرجة )لسييينة  2

 د.ل(. )الباحث( 2,603,333,000دل( وهو ما قدر )10)
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 حوالي بلغككت 2008بككالجككدول، يتبين أن القيمككة السككككككككككككككوقيككة لسككككككككككككككنككة  السككككككككككككككلسككككككككككككككلككة الزمنيككة المحككددة

( عن قيمة المقارنة بالقيمة ااسكككككككككككككككاس، أي أن 758,945,540بزيادة تقدر بقيمة ) (3,362,278,540)

 لحظ الزيادة عني. وهكذا، وبتتبع القيمة السككككككككوقية خلل فترة الجدول %29 نحو نسككككككككبة الزيادة هي

من  %5 حوالي ن بمعدل متناقص، حت، تقلص ليصككككككككككل إل، نسككككككككككبةقيمة ااصككككككككككل المقارن به، ولك

القيمة المقارنة، وهذه ما يشككير وبدقة إل، انعدام دور سككوق ااوراق المالية في تحفيز المسككتلمر عل، 

 قبول المخاطرة والاستلمار في السوق. 

 

فترة القيمة السككوقية في أول ال فييغلق علي ا الزيادة  ، عن هذا المؤشككر، التيالصككورة العامةملخص 

، )التغيير في القيم في القطاع مع قطاع المصككككككككككككارل متواز   بوط، وتواصككككككككككككل ال بوط بشكككككككككككككل اللم 

 كما لو كانت الزيادة في ،ت بمعدلات متناقصكككككككة مع الوقتاسكككككككتمر  فقد هذه الزيادة المصكككككككرفي(، أما

 مكاليةد وفرة وجو  اقكد يكون مبررهك أخرع،ة لم تتوفر ظروف كا مرة اسككككككككككككككتلنكائيبكدايكة الفترة تملكل طفرة 

لزام الشركات إ فيكان للدولة دور  حيث ،س في ا هذا المؤشريالمق القصيرة الفترة الزمنيةفي  ضخت

 مال هذه الشركات.باعتبارها المالك لمعظم رأس ضمن إجراءات وقرارات من الدولة  الإدراجعل، 
 

 (: تطور القيمة السوقية5-5جدول رقم )
 الدينار الليبي               (2,603,333,000) بالمقارنة مع رأس مال الشركات ااساس

 القيمة السوقية السنة
الفرق بين القيمة المصدرة 

 والقيمة السوقية
نسبة الزيادة إل، 
 القيمة المصدرة

2008 3,362,278,540 758,945,540 29% 
2009 3,246,909,949 643,576,949 25% 
2010 3,193,825,103 590,492,103 23% 
2011 3,016,755,043 413,422,043 16% 
2012 2,916,390,885 313,057,885 12% 
2013 2,737,584,620 134,251,620 5% 

 بتصرل–المصدر: عرض إحصائي عل، موقع سوق ااوراق المالية الليبي 
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إل،  السكككككككككوقية في ال بوط القيمة شكككككككككير إل، احتمال أن تصكككككككككلت ،المؤشكككككككككر الحقيقة التي يبين ا لكنو 

 .الاتجاه ت القيم في نفساستمر لو ، وهذا في أحسن ااحوال، ساسالمال اا التساوي برأس

لث سنوات الل خاصةً خلل، و له ما يبرره المال السوقي لسوق المال الليبي رأسقيم تراجع قد يكون 

 الليبي من سكككككككككيطرة الماليما يتسكككككككككم به السكككككككككوق لنتيجة طبيعية ك  2010و  2009و 2008، ااول

كبير  تأليرل ا   2011خصككككوصككككية سككككنة تكون الدولة والقطاع العام وضككككعف القطاع الخاص، وقد 

عر سكككككك اعتمادالذي عمل عل،  اامر، الماليالسككككككوق  فيإقفال التداول مع و  ،ليبيال قتصككككككادالاعل، 

جة لمدر السككنة كتقدير تقريبي لقيمة الشككركات ا نفسالقيمة السككوقية ل احتسككاق فياول السككنة  الإقفال

لقيمة وتدن، ا قتصككككككككككادالا في الإرباكبالسككككككككككوق، وبعد اسككككككككككتئنال التداول كانت القيم معبرة عن حالة 

راد السوقية للشركات   الليبي.  يةالمالااوراق سوق  فيباط  

 حجم التداول 5-2-4

حجم التداول عبارة عن صكككككككككورة لحركة البيع والشكككككككككراء للأوراق المالية داخل السكككككككككوق، ف ناك عوامل 

بيعة العدد ااوراق المالية  تعني، التي كمية التداولو سككعر السكك م،  ؛من افي هذا الحجم  تتحكم في م 

 عقدت لبيع كمية ااوراق المالية. التيتعن، عدد الصفقات التي  العملياتفترة معينة، وعدد 

 المالية( )الورقةمتوسط سعر الس م  *قيمة التداول = كمية التداول 

 .عدد ااس م لكل عدد العمليات( )مجموعأس م كل العمليات  كمية التداول = مجموع

من نشكككككاط  ،كما في الفقرة السكككككابقة ااول،،السكككككنة خلل  تركيز عل، تتبع مؤشكككككرات السكككككوق ال تملقد 

حسككككق  نظراً لقصككككر فترة التداولو  في تدني قيم مؤشككككراته.الذي اسككككتمر  ،سككككوق ااوراق المالية الليبي

 حجم التداول في سككككككككوق قياس لأشكككككككك ر  إل،عل، تقسككككككككيم الفترة  الاعتمادتم  ، فقد(6-5)الجدول رقم 

 .المال الليبي
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 (: حجم التداول لسوق المال الليبي عن سنة التداول الأولى6-5الجدول رقم )

 2/2009 1/2009 - 6/2008 5/2008 4/2008 الفترة
قطاع 
 المصارل

1,787,172.38 1,727,605.80 5,120,600.33 - 2,122,545.70 2,458,800.77 

 151,625.37 13,702.80 - 242,025.70 214,218.75 77,934.67 قطاع التأمين

 2,610,426.14 2,136,248.50 - 5,362,626.03 1,941,824.55 1,865,107.05 الإجمالي

 %122.2 %51.9 - %276.2 %104.1 %100.0 نسبة النمو

 www.lsm.gov.ly (Internet )الإنترنتالليبي عل، شبكة المعلومات الدولية  يةالمال ااوراقبيانات مجمعة من موقع سوق  المصدر:

 

زيادة  اعترت افي حجم التداول  طبيعية زيادة ك، هنا2008التداول خلل شكككك ور سككككنة حسككككق حركة 

في شكككككك ر  % 51.9لي بلغ حوا وهبوط حاد 2008/  بونيهفي شكككككك ر  %276.2نحو  بلغت مفاجئة

الحكم بعد عرض حجم  ل ذا يتمفي اامد القصككككككير،  اً طبيعي اً وقد يكون هذا أمر  ،2009يناير لسككككككنة 

قطاع  حركة التداول عل، تركزقبل تلبيت ملحظة يمكن الانتقال ولا ، التداول عن السككككككككككنوات التالية

 .بياناته عل، مؤشرات الجدول هيمنت، الذي المصارل

 ،من خلل معيار حجم القيم المتداول بهيتم السككككككككككككككوق وقدرته عل، تعبئة المدخرات تقييم حجم  إن  

م كميات وقي تجميع من خلل ذلك يظ رو الليبي،  المالية ااوراقلسككككككككككككككوق  معدل نمو قيم التداولو 

 ضككككككككككمن بيانات 2013 إل، 2008من وعدد العمليات ومتوسككككككككككط سككككككككككعر السكككككككككك م في الفترة  التداول

أن قيمة التداول للسككككككنة  2010 ،2009 ،2008، ااولالسككككككنوات  بياناتتوضككككككل و  (.7-5) الجدول

وهي أن ذلك لم  نفس الملحظة السكككككككككككككابقة عن القيمة السكككككككككككككوقية،بمع ااخذ  ، معقول ومقبول،ااول

عدلات نمو م فيالتناقص  اسكتمرقد وليس نتاج تدخل الدولة. و  طبيعي،ي اقتصكادنتاج نشكاط يكون 

وهو ما قد يفسككككككر عل، أن  ،التواليعل،  2010و 2009 لسككككككنتي %30و %15بنسككككككبة  قيم التداول

 تألير م ليس لمتوسككط سككعر السكككذلك  يجابي.الإوالكفاءة المطلوبة للنمو  فيالسككوق يفتقد العما الكا

رئيس عل، قيمككة  تككأليرذات قككد كككانككت ف أمككا عككدد العمليككات وكميككات التككداول .د.ل14للبككاتككه حول 

http://www.lsm.gov.ly/
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أكلر عند حسكككاق معدل دوران قيم التداول بالنسكككبة للقيمة السكككوقية،  التداول، وهذا ما يمكن إيضكككاحه

ادل عتعبر عن سككيولة السككوق وقدرته عل، توفير ااموال لعقد الصككفقات والمحافظة عل، سككعر التي 

 لس م.ل

 (73‚466‚218. 66)بلغت عن شككككككك ر ونصكككككككف تقريباً  هين قيمة التداول إف 2011سكككككككنة عن أما 

 2012. أما سكككككككككككككنتي لباقي المدةالسكككككككككككككوق نتيجة لإيقال عمليات التداول السكككككككككككككنة تألر  باقيو  دينار

لمال سوق ا فيالواضل الضعف الشديد سواء من حيث كميات التداول أو قيم التداول  فمن 2013و

 . 2013ية خلل سنة عمل 2680ل، عدد إ تقصاتن التيعدد العمليات بعبر عنه ي الذي ،الليبي

 

 لليبي.ا قتصككككككككككككادالايتعرض ل ا  التي للحالةانعكاس حالة سككككككككككككوق ااوراق المالية الليبي ما هي إلا و 

ع والشكككراء، ما يدل عل، عدم عما تعني ضكككحالة عدد طلبات البي والتيويلحظ من عدد العمليات، 

 الليبي. اليةسوق ااوراق الم

 :مؤشر تركز قيمة السوق  5-2-5
 تركز القيمة السككككككوقية لسككككككوق ااوراق المالية حول عدد محدود من الشككككككركات، أو قطاع معين يعتبر

  .التالي (8-5الجدول رقم )من المؤشرات السلبية، وهذا ما توضحه بيانات 

 2013- 2008سوق المال الليبي عن الفترة من ( حجم التداول ب7-5جدول رقم )
 قيمة التداول كمية التداول السنة

عدد 
 العمليات

 معدل نمو
 قيم التداول

متوسط سعر 
 )دينار( الس م

2008 16,634,535 224,645,667.80 26,998  14.37 

2009 15,113,389 195,541,016.22 22,868 -15% 14.05 

2010 11,630,509 150,103,221.54 17,049 -30% 14.18 

2011 5,724,042 73,466,218.66 7,872 -104% 14.09 

2012 4,273,862 48,201,429.36 6,111 -52% 13.43 

2013 2,427,193 25,273,606.23 2,680 -91% 12.60 

 www.lsm.gov.ly( Internetت الليبي عل، شبكة المعلومات الدولية )الإنترن المالية ااوراقالمصدر: بيانات مجمعة من موقع سوق 

http://www.lsm.gov.ly/
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هي قد تكون علمة السكككككوق، و من قيمة  %95تمركز قيم قطاع المصكككككارل بنسكككككبة تصكككككل إل، نحو 

غير سلبية في السوق الليبي الصغير نسبياً، باعتبار أن سلبية هذا المؤشر التي تظ ر في ااسواق 

الكبيرة عند تركز قيمة السكككككككككوق حول قيم أعل، عشكككككككككر شكككككككككركات، ربما لا تنطبا إل، حد  كبير عل، 

لتي لا يرج،  ذه النتيجة االسوق الليبي الذي لا يحتوي عل، ملل هذه الشركات، حيث يتم الاكتفاء ب

 استمرارها في سوق ااوراق المالية الليبي. 

 نسبة تركز قطاع المصارف حسب القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية الليبي(: 8-5جدول )

 2010 2009 2008 السنة

القطاع 
صرفي

الم
    3,182,618,161.71     3,069,305,689.10     3,013,601,494.21  

2011 2012 2013 
   2,837,722,724.00     2,737,719,353.03     2,561,226,588.31  

 2010 2009 2008 السنة

قطاع التأمين
 

     132,330,231.52       130,274,113.43       132,613,157.67  
2011 2012 2013 

     130,183,169.76       130,163,273.68       130,425,847.04  
سوق ااوراق  2010 2009 2008 السنة

المالية الليبي
 

       47,330,146.42         47,330,146.42         47,610,450.97  
2011 2012 2013 

       48,849,149.04         48,508,258.60         45,932,185.11  
 2010 2009 2008 السنة

المجموع
    3,362,278,539.64     3,246,909,948.95     3,193,825,102.84  

2011 2012 2013 
   3,016,755,042.81     2,916,390,885.31     2,737,584,620.45  

 2010 2009 2008 السنة

تركيز قطاع 
صارل

الم
 95% 95% 94% 

2011 2012 2013 
94% 94% 94% 
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 الليبي ببعض الدول العربية:  للسوق مقارنة قيمة التداول والقيمة السوقية  5-2-6
كليرة ومتشككعبة، أدت إل، ضككعف أدائ ا وتعطيل آليات ومشكككلت تواجه ااسككواق العربية صككعوبات 

عمل ا مقارنةً بأسكككككككواق المال العالمية. فعل، سكككككككبيل الملال، تتدخل معظم الدول العربية في النشكككككككاط 

 نسكككككككككواق المالية العربية، ويضكككككككككعف مالاقتصكككككككككادي، ويقلل القطاع العام الكبير من نطاق وحجم اا

بالإضككافة لضككعف الاسككتلمار بصككفة عامة والاسككتلمار المالي بصككفة  قدرت ا عل، أداء دورها بفعالية،

fficientE-التي تعد أسكككككككككواق ا المالية فاعلة لاقتصكككككككككادات الصكككككككككناعية وهذا عل، عكس ا 1خاصكككككككككة.

market،  ًكفؤاً وتتمتع بدرجة كفاءة عالية تحقا ل ا تخصككككككككيصككككككككاEfficiency Allocation    لمواردها

واسككككككتئناسككككككاً  2الاقتصككككككادية، بما يضككككككمن توجيه تلك الموارد نحو النشككككككاط الاقتصككككككادي ااكلر ربحية.

ق ااوراق المالية يمكن أن بمسكككككككتوع ما وصكككككككلت إليه بعض الدول العربية من تطور في مجال سكككككككو 

ة دل في بعض أسككككككواق ااوراق الماليمقارنة غير متعمقة لمؤشككككككري القيمة السككككككوقية وقيمة التبا ع جر ت

لقيمة المحتوي عل، مؤشكككككككري قيمة التبادل و ا العربية.  يعتبر مؤشكككككككر سكككككككيولة سكككككككوق ااوراق المالية،

 يث يعبرحالدولية،  ااسكككواقالسكككوقية لسكككوق ااوراق المالية، من أهم المؤشكككرات المتبعة للمقارنة بين 

من  يمبادئ، المذكورة في فقرة التجارق الدولية، التالمالية بما يتفا مع ال ااسكككواقمسكككتوع أداء  عن

أهم ا وجود مؤسككككسككككات مالية تعمل داخل السككككوق المالي، ووجود اادوات المالية اللزمة للتداول في 

 .قتصادفي الا للستلمار ستيعابيةالا طاقةال اتساعالسوق المالي، و 

واء من سككك ،اريخ معتبر في سكككوق المالذات تأسكككواقاً الوطن العربي  فيتضكككم أسكككواق ااوراق المالية 

صككة بور و  البيضككاء،وبورصككة الدار  المصككري،المال  رأسملل سككوق  ،ناحية قدم دخول ا كسككوق مالي

 وهذا ما ينطبا عل، أسكككواق ،المال المشكككتغل في هذا السكككوق  رأس، أو من ناحية كبر وغيرها بيروت

جداً  ةغير صكككعد  تلدول العربية في ا لمالق ااسكككو أن فإذلك  من وبالرغمالمال في دول الخليج العربي. 

                                                 
 .10ص . 2010حسين، مناضل عباس الجواري وآخرون.  1
  .14ص. 2010وآخرون.  حسين، مناضل عباس الجواري  2
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تولي معظم الدول العربية و  والغنية.سكككككككككككواق المال الدولية وبورصكككككككككككات الدول المتقدمة أبالمقارنة مع 

وتمويل  ةوااجنبيالمالية لزيادة القدرة عل، تعبئة المدخرات المحلية  ااسككككككككككككككواقدور لاهتماما كبيراً 

السككككوقية  ( يوضككككل القيمة المتداولة والقيمة9-5والجدول ) جل.ااوطويل  اً المشككككاريع تمويلً متوسككككط

حديد وبمقارنة حجم سيولة سوق المال الليبي وبالت للسوق الليبي مقارنة بأسواق بعض الدول العربية.

بالنسكككككككبة إل، القيمة السكككككككوقية وقيمة التبادل لسكككككككوق ااوراق المالية الليبي مع القيمة السكككككككوقية وقيمة 

(  فإن القيمة السكككككوقية لسكككككوق ااوراق  9-5العربية وما توضكككككحه بيانات الجدول ) التبادل للأسكككككواق

( من إجمالي القيمة السكككككككوقية لمجموع أسكككككككواق %0.24المالية الليبي صكككككككغيرة ولا تملل سكككككككوع نحو )

( مليون  كقيمة سككككككككككككوق 2737.58المال للدول العربية المبينة بالجدول، وهذه النسككككككككككككبة تبلغ حوالي )

(، وهو إجمالي القيمة السككككككككوقية للدول المدرجة 1,129,002.24السككككككككوقية  من نحو ) المال الليبي

بالكاد تصكككككككل هذه النسكككككككبة إل، ربع الواحد بالمئة، وتقل عن بورصكككككككة  .2013خلل سكككككككنة  بالجدول

فلسككككطين للأوراق المالية رغم الاحتلل، وعن تونس اافقر من ليبيا من حيث الموارد الطبيعية، ومع 

( من % 0.08ية سككككوريا وظروف ا، فقد وصككككل سككككوق دمشككككا للأوراق المالية إل، نحو )مراعاة وضككككع

إجمالي القيمة السكككككوقية اسكككككواق المال بالدول العربية المبينة بالجدول. ولا داعي لتكرار المقارنة بين 

ما من أ سككككككوق المال الليبي وأسككككككواق دول الخليج العربي، حيث سككككككبا أن أجريت المقارنة المطلوبة.

من إجمالي  %0.01مليون دينار وبنسككككككككككككككبة تقدر بنحو  25.27قيمة التداول فقد بلغت حوالي  حيث

قيمة التبادل اسككككككككككككككواق ااوراق المالية بالدول العربية المدرجة بالجدول، وبالمقارنة كذلك فإن ذلك 

 يعني الضعف الشديد لحركة البيع والشراء لسوق ااوراق المالية الليبي. 
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 الليبي سوق للولة والقيمة السوقية المتدا مةالقي (9-5)جدول 
 (مليون دولار)                        العربية بالمقارنة مع بعض الدول 

 قيمة التداول القيمة السوقية 
 % 2013 % 2013 الدول

 1.43% 7,139.88 4.85% 54,732.34 بورصة الدار البيضاء

 0.07% 343.56 1.50% 16,938.83 بورصة بيروت

 0.18% 874.25 0.75% 8,430.62 بورصة تونس

 0.07% 336.62 0.29% 3,247.90 بورصة فلسطين للأوراق المالية

 0.01% 27.98 0.08% 847.20 دمشا للأوراق المالية

 3.10% 15,456.75 5.50% 62,044.65 المال المصري  رأسسوق 

 3.97% 19,808.43 13.49% 152,302.88 الدوحة للأوراق المالية

 0.11% 545.96 1.61% 18,179.07 بورصة البحرين

 72.20% 360,079.56 41.39% 467,299.22 بورصة السعودية

 3.66% 18,231.46 9.15% 103,269.61 بورصة الكويت

 0.82% 4,091.63 2.26% 25,477.05 بورصة عُمان

 4.59% 22,884.78 10.31% 116,356.47 سوق أبو ظبي للأوراق المالية

 1.16% 5,770.28 2.43% 27,407.95 ااوراق المالية مسقطسوق 

 8.64% 43,077.57 6.18% 69,730.87 سوق المال دبي

 0.01% 25.27 0.24% 2,737.58 *سوق المال الليبي

 100% 498,693.98 100% 1,129,002.24 جماليالإ

 (بتصرل) –* المصدر: بيانات سوق ااوراق المالية الليبي    (بتصرل) – http://www.amf.org.ae/ar صندوق النقد العربي موقع المصدر:

 
 :(GDP) الإجمالي  المحليحجم القيمة السوقية بالنسبة للناتج 5-2-7

 ي سككنة معينةف جماليالإتقيس نسككبة القيمة السككوقية لسككوق ااوراق المالية الليبي إل، الناتج المحلي 

 صككككككككككادقت، بمعن، الجزء المدار من الاقيمة الناتج المحلي إجماليقيمة التي تعمل في السككككككككككوق من ال

كل خ إل، السكككككوق في شكككككضككككك  تُ  التيالنسكككككبة المقدرة بااموال  الذي تمللهداخل سكككككوق ااوراق المالية، 

ة قوجود علمن مؤشكككككرات سكككككيولة سكككككوق ااوراق المالية قياس مهذا ال ويفترض. هسكككككيولة تعمل داخل

وق سكككقدرة ي، و قتصكككادالاومعدلات النمو  المالية ااوراقق طردية ومعنوية بين مؤشكككرات سكككيولة سكككو 

http://www.lsm.gov.ly/
http://www.lsm.gov.ly/
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بيانات  ومن .سككككككككككككككتلماربكفاءة نحو الاسككككككككككككككيولة تتالا لتوجي  ا المن  المالية عل، توفير قدر ااوراق

 لحظ التالي:يُ  (10-5)رقم  الجدول

لم ال بوط  ،2010 إل، 2008للللث سككككككككككككنوات من متقارق القيمة  جماليالإأن الناتج المحلي  أولًا:

ة كبير  اً قيم جماليالإوبعدها أخذ الناتج المحلي  ،مليار دينار (43.385ليبلغ ) 2011الواضككككل سككككنة 

 فيئيس عل، النفط كعنصككككر ر  يعتمد اقتصككككادوهذا طبيعي في  ،النفط العالمية أسككككعار ارتفاعتعكس 

 لليبيا.  جماليالإالمحلي الدخل  فيااكبر م س   والمُ هيكل الصادرات 

 )بالمليون دل(          (: معدلت القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي10-5الجدول رقم )

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
GDP  بااسعار

 117675 117675 43385 86289 86289 89260 الجارية

 2738 2916 3017 3194 3247 3362 القيمة السوقية
القيمة السوقية إل،  %

GDP 3.77 3.76 3.70 6.95 2.48 2.33 

 2.9 6.1 15.9 2.4 2.4 12 معدل التضخم %
GDP  بااسعار
 39,922.7 39,922.7 20,146.3 49,854.3 49,854.3 48,709.3 (2003اللابتة )

 www.lsm.gov.lyمالية الليبي عل، شبكة المعلومات الدولية المصدر: نشرات عن مصرل ليبيا المركزي وبيانات مجمعة من موقع سوق ااوراق ال

      

والقيمة السككككككوقية لسككككككوق  جماليالإمن قيم للناتج المحلي  يحتوي وما  (10-5)رقم  الجدول فيلانياً: 

هو ما ، و يةمتدن اً تأخذ قيم ليجماالإالناتج المحلي  إل،المال الليبي يلحظ أن نسككككبة القيمة السككككوقية 

 ألره عل، النشكككاط الاقتصكككادي، ضكككعف ومن لم ،يشكككير إل، ضكككعف أداء سكككوق ااوراق المالية الليبي

الانخفاض  ناجمة عن 2011كذلك يلحظ من الجدول أن الزيادة التي طرأت عل، هذه النسككككبة عام 

 الحاد الذي حدث في الناتج المحلي الإجمالي.

سككككككككوق ب السككككككككوقيالمال  رأس، نسككككككككبة حجم جماليالإمة السككككككككوقية إل، الناتج المحلي تملل القيلاللاً: 

 ،جماليالإالناتج المحلي  فيالسككككككككوق إسكككككككك ام أي مدع ؛ جماليالإااوراق المالية من الناتج المحلي 

http://www.lsm.gov.ly/
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، بالإضككككككافة إل، من خلل سككككككوق ااوراق المالية تعملالناتج ل هذا وقدرته عل، جذق أكبر قيمة من

مال  رأستشكككككككل  التيدد ااوراق المالية ع :العامل ااول ؛تألر بعاملينيقيمة السككككككوقية أن مؤشككككككر ال

درة ق السوق، فارتفاع العامل ااول يعنيفي متوسط سعر الورقة المالية  :الشركات المدرجة، واللاني

الشركات والمؤسسات الوسيطة، والعامل اللاني هو ما  هالسوق عل، جذق جانق العرض الذي يملل

لمر عل، ، تشككجع المسككتوتأمين عائد أكبر دون مخاطرة كبيرة ،يملل قدرة السككوق عل، توفير السككيولة

ة لتظ ر حصكككككك جماليالإ. ومن لم مقارنة ما سككككككبا بالناتج المحلي التداول في سككككككوق ااوراق المالية

 السوق من الناتج كنسبة مئوية.

لسككوق ااوراق المالية الليبي  السككوقية قيمةال ارتفعتحيث  2010وحت، سككنة  2008سككنة  منذرابعاً: 

يتماشككك، مع متوسكككط سكككعر وهذا تغير بسكككيط دينار ليبي،  مليون  (3194( و)3247و) (3362) إل،

 جمكككاليلإالحظ لبكككات وتيرة التغير في النكككاتج المحلي ، كمكككا يوبنفس التقييم الفترة،السكككككككككككككك م لنفس 

 جماليالإالسكككوقية إل، الناتج المحلي  والنتيجة لبات نسكككبة القيمة ،2010و 2009و 2008للسكككنوات 

معن، ذلك أن القيم المذكورة تعمل داخل سكككوق ااوراق المالية الليبي والنسكككبة الباقية  .%3.75حول 

طرأ عل،  2011في سككككككككنة و  خارج السككككككككوق. قتصككككككككادجمالي تعمل في دائرة الامن الناتج المحلي الإ

سكككبة مشكككاركة ن ترتفعاكل السكككنوات المذكورة(، و  نزولًا هو سكككمة )التغيرالقيمة السكككوقية تغير بسكككيط، 

ولكن ل بوط قيمة الناتج  ،زيادة كفاءة السوق إل، لا يعزع  ذلك ولكن ،%6.95 نحو إل،قيمة السوق 

ما حدث  عكس 2013و 2012، مع لبات العوامل ااخرع. وما حدث في سككككككنتي جماليالإالمحلي 

 تماماً. 2011في 

 (GDP) .المحليناتج حجم التداول بالنسبة لل 5-2-8 
 ،Trading value التككداول  ةقيمكك (TV)و (TV / GDP) جمككاليالإالنككاتج المحلي  إل،حجم التككداول 

منية خلل فترة ز  ااسكككككككعاروبمختلف  المالية ااوراقسكككككككوق  فيويملل قيمة ما يتم تداوله من أسككككككك م 



 

134 

ات تكاد تتطابا الملحظ .اليجمالإخذ كنسكككبة من الناتج المحلي ؤ ويعد مؤشكككراً جيداً عندما ي معينة،

ي الجدول المبينة ف سككككككككوق المال الليبي في الإجمالي الناتج المحلي إل،عل، قيمة التداول ونسككككككككبت ا 

، جماليالإ الناتج المحلي إل،مع ما ذكر عن القيمة السككككوقية لسككككوق المال الليبي ونسككككبت ا  (5-11)

 ل،إمعدلات قيمة التداول  فيالشكككديد  قيم التداول ناهيك عن الضكككعف فيبل نلحظ زيادة الضكككعف 

 150.1إل،  195.5إل،  224.6رد في قيم التداول )فال بوط الحاد والمط    الإجمالي.الناتج المحلي 

عل، الترتيق، وبنسكككككككككككق  2013إل،  2008( خلل السكككككككككككنوات من 25.3إل،  48.2إل،  73.5إل، 

ة في ريباً، مصاحق لمعدلات نمو سالبسلبية لكمية التداول، بالرغم من لبات متوسط سعر الس م تق

هكككككذا التراجع في   1(%91-إل،  %52-إل،  %104-إل،  %30-إل،  %15-قيم التكككككداول ) 

البيع والشككككككككككككككراء( في ااوراق المالية داخل )كميات التداول يعن، عزول المسككككككككككككككتلمرين عن التعامل 

 ل، تعبئة المدخرات، اامرالسوق، وهو ما يعكس ضعف أداء وكفاءة سوق ااوراق المالية الليبي ع

 الكفؤة لإدارةاقيم الإفصككالا والشككفافية و الذي يتطلق العمل عل، تصككحيل الخلل القائم، والتركيز عل، 

 سوق المال الليبي. يف
 

 (المليون دينار)      جماليالإالناتج المحلي  إلىالتداول  ( قيمة11-5)الجدول رقم 
 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 117675 117675 43385.1 86288.9 86288.9 89260.3 الجارية سعارااب جماليالإ المحليالناتج 
 25.3 48.2 73.5 150.1 195.5 224.6 قيم التداول

 %0.021 %0.041 %0.169 %0.174 %0.227 %0.252 جماليالإالناتج المحلي  إل،معدل قيم التداول 
 www.lsm.gov.lyالليبي عل، شبكة المعلومات الدولية  المالية ااوراقمن موقع سوق  وبيانات مجمعةي نشرات عن مصرل ليبيا المركز  المصدر:

 

                                                 
 2013-2008( عن حج  التداول بسوق المال الليبي عن الفتر  7-5حسب بيانات الجدول رق  ) 1

http://www.lsm.gov.ly/
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 حجم القيمة السوقية  إلىحجم التداول بالنسبة  5-2-9

 Marketing Valueعل، القيمة السكككككككوقية  Trading Value (TV)إن حاصكككككككل قسكككككككمة حجم التداول 

(MV)  معدل الدورانيسم، درجة السيولة أو (Turnover)، (TRN  =Tv/Mv،)  ااس مويملل قيمة 

يقيس و  .عن مدة معينةالقيمة السوقية لناتج قسمة حجم التداول عل، نسبة مئوية في شكل المتداولة 

ناتج ال إل،ول المال بنسككككبة حجم التدا رأسعند ربط دورة  ،المالية ااسككككواقهذا المؤشككككر درجة تطور 

 المالية ااوراقالمال في سوق  رأسيوضل تطور معدل دوران  (12-5)الجدول و . جماليالإالمحلي 

الحاد في هذا  نخفاض، فالا2009إل، شكككككككككككككك ر فبراير  2008 إبريلالليبي خلل الفترة من شكككككككككككككك ر 

يمة إل، الق نسككككبةيعبر عن تباطؤ دوران التداول ، خلل الفترة المذكورة %0.5لم يبلغ  الذيالمؤشككككر 

بقيمة قدر ي 2009عن شكككككككككككككك ر يناير  من قيمة التداولجزءاً يسككككككككككككككيراً ذلك أن كويعن،  السككككككككككككككوقية،

ل ذا  دل( 814,461,464) بنحو ةالمقدر من قيمة السكككوق داول هي المتالا للت، دل( 2,136,248.50)

 ل. يدل عل، ضحالة سوق ااوراق المالية الليبي في السنة ااول، للتداو  ما، الش ر
 

 

 التداول بالنسبة للقيمة السوقية حجم :(12-5جدول رقم )
 )مليون دينار(          2008بسوق ااوراق المالية الليبي عن السنة ااول، للتداول 

 المجموع 2009/2 2009/1 - 2008/5 2008/4 الفترة
 10424.33 844.96 814.46 0.00 1101.20 1192.92 إجمالي القيمة السوقية

 34.02 2.61 2.14 0.00 1.94 1.87 لي حجم التداولإجما

 0.33 0.31 0.26 - 0.18 0.16 الحجم /القيمة %
 www.lsm.gov.ly( Internetالمصدر: بيانات مجمعة من موقع سوق ااوراق المالية الليبي عل، شبكة المعلومات الدولية )الإنترنت 

 
 

تضككككككككل من خلل مؤشككككككككرات سككككككككوق يكما ا تؤكده حركة الدوران لجميع السككككككككنوات قيد البحث، وهذا م

حيث  ،ضكككعف معدلات السكككيولةعام يتضكككل  (: بشككككل13-5) المالية الليبي المبينة بالجدول ااوراق

مع العلم بأنه قد تم تفعيل نظام التداول االكتروني في السككككككوق،  %7حوالي  2008بلغت في سككككككنة 

رغم ذلك اسكككككككككتمر هذا المعدل في التراجع في حركة  زيد من أداء السكككككككككوق التشكككككككككغيلية،وهو تطوير ي

http://www.lsm.gov.ly/
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تشير  .2013في سكنة  %1أقل من ه النسكبة التي بلغت يوضكحالتداول ممللةً بمعدل الدوران، الذي 

ص بشكككككككل ملحوظ خلل في التناقاسككككككتمرت قيمة التداول ( إل، أن 13-5البيانات في الجدول رقم )

ما يدل عل، عدم انت اج وهو من الدعم الرسكككككككمي للسكككككككوق،  بالرغم 2011و 2010و 2009ااعوام 

 ماليةال ااوراقتأسككككيس سككككوق وأن ، رأس مال حقيقي سككككوق الاقتصككككادية الداعمة لتنشككككيط السككككياسككككات 

"رمزية" أن ال دل من تأسكككككككككككككيس السكككككككككككككوق محاكاة النظام  بكلمةقصكككككككككككككد يُ ؛ و هي عملية رمزية الليبي

 دل اقتصككادية، وفا خطط تبناءً عل، معطيات  تحقاي اقتصككادس بدافع ي العالمي، وليالاقتصككاد

ضكككاً أييلحظ كما  ي.الاقتصكككادعدلات النمو مزيادة تؤدي إل، محددة،  اقتصكككاديةتحقيا أهدال ال، 

القيمة السككوقية بشكككل ، يرافا تناقص 2011ر في قيمة التداول بعد عام الان يار الشككديد والمسككتمأن 

 أسر إطار الشكككركات المدرجة والتابعة في الغالق لداخل أن عملية البيع والشكككراء ما يؤكد ، مأقل حدة

صكبغة  ل ا أسكعار هي التداول ، أي لم تتألر بنشكاط اقتصكادي حقيقي، وأن أسكعارمال مملوك للدولة

 وليس وفا مؤشرات العرض والطلق. من أج زة الدولة،  اتيتوجها رسمية تحدد

 

 ق الأوراق المالية الليبيمعدلت سيولة سو (13-5)جدول 
 )مليون دينار(                       (2013-2008للفترة ) 

 السنة
 بالدينار() التداولقيمة 

(1) 
 ()بالدينار القيمة السوقية
(2) 

معدل سيولة 
 %السوق 

(3(=)1(÷)2) 

الناتج المحلي 
 جماليالإ

 بااسعار الجارية
2008 224.646 3362.279 %7 89,260.30 
2009 195.541 3246.910 %6 86,288.90 
2010 150.103 3193.825 %5 86,288.90 
2011 73.466 3016.755 %2 43,385.10 
2012 48.201 2916.391 %2 117,675.00 
2013 25.274 2737.585 %1 117,675.00 
 www.lsm.gov.lyليبي عل، شبكة المعلومات الدولية من موقع سوق ااوراق المالية ال وبيانات مجمعةنشرات عن مصرل ليبيا المركزي  المصدر:

 

http://www.lsm.gov.ly/
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تأخذ الاتجاه العكسي لقيم   يف 2013 إل، 2008أما حركة معدلات سيولة السوق خلل الفترة من 

سكككوق  ليرأتبين ما، بمعن، عدم  ارتباطما يدل عل، عدم وجود س الفترة، لنف جماليالإالناتج المحلي 

 لتياوالعكس صككككككككككككككحيل. ويعزع للأحداث  في ليبيا جماليالإالناتج المحلي قيم عل،  المالية ااوراق

المؤشكككرات البيانات و  اتجاه يفسكككر ما( يقتصكككادالاالسكككلبي عل، النشكككاط  تأليرال ذلك)مرت ب ا البلد 

 ،الرؤية المسكككتقبلية زد عل، ذلك ضكككبابية ،2011من  ابتداءالليبي  المالية ااوراقوسكككوق  قتصكككادلل

ما يجعل م مة وضككع الخطط التنموية من الصككعوبة بمكان مم التأكد المصككاحق لكل التوقعات؛ وعد

 ،ا المسككتلمريتخذه التي الاسككتلماريةالقرارات  تألير ، ناهيك عنيةقتصككادالاالسككياسككات  واضككعيعل، 

 بي بصورة عامة. عل، مستوع كفاءة سوق المال اللي المتعلر، قتصادالابناءً عل، واقع 

يبي هو الل المالية ااوراقأن سككككككوق  تبين المسككككككتخدمة في عملية التقييم في مجموع ا المؤشككككككراتإن 

سكككككوق ناشكككككئ لا يتمتع بدرجة كافية من التطور تسكككككمل له بأن يكون قادرًا عل، اسكككككتقطاق المدخرات 

اامر الذي يعني   .رسكككككتلماالاااجنبية وتوجي  ا نحو المدخرات جذق ضكككككعف القدرة عل، المحلية و 

 .أنشئ من أجل ا بكفاءة وفاعلية أن هذا السوق لا يزال غير قادر عل، تحقيا ااهدال التي
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 (النتائج والتوصيات)خاتمة الدراسة : السادس الفصل-6

تمهيد 6-1  

الت دون ح التيال يكلية  التشكككككوهاتصكككككحيل متخصكككككصكككككة لت ودراسكككككات علميمن ج  إل،تحتاج ليبيا 

 قتصكككككادلاا، تحليل واقع للباحث من مراجع وبيانات، بما توفر الدراسكككككةت قد حاولل .ادقتصكككككالاتطور 

 يةادقتصكككككككككككالا. حيث أكدت النظرية تعبئة المدخرات فيالليبي  المالية ااوراقسكككككككككككوق  بما يدعم دور

تتوفر  حيثو  ؛والعكس يةقتصككككككككككككادالتنمية المالية عل، التنمية الا تألير أهميةالتطبيقية،  لدراسككككككككككككاتاو 

في  المالية اقااور سككوق  ، مع تطورالتنمية المالية في ليبيا الفرصككة أكبر لتطور نلقدرات المالية فإا

فقد الختام  يفو  .حقيقي اقتصادذات مردود مرتفع لبناء  إنتاجيةقنوات  عبروضخ ا تعبئة المدخرات 

 تألير لاختبارة قياسكككيال النماذجااوراق المالية الليبي لبعض  مؤشكككرات سكككوق إخضكككاع حث ااول البح

ا عل، هتألير كان من الواضكككككككل  ةسكككككككتلنائيالظرول الاولكن علي ا،  يةقتصكككككككادبعض السكككككككياسكككككككات الا

خص فيما ي نتائج سكككككككككككلبيةكان من المتوقع أن تكون الحيث البيانات، وضكككككككككككيا فترة عمل السكككككككككككوق، 

لذلك لم  ،سككةتشككير إليه بيانات الدراوهذا ما  ،العلقة بي مؤشككرات السككوق ومؤشككرات الاقتصككاد الكلي

 التي اتالإمكانيوجود  إل،وقد خلص البحث  .ب ذه الدراسكككككككككة نتائج الاختبارات القياسكككككككككية يتم عرض

وجه عام ب الماليةالتنمية  ريبتطو  هتمامالليبي، والا المالية ااوراق سككككككككككككككوق إرادة تطوير  إل،تحتاج 

حتوي يالشككككاملة والمسككككتدامة.  يةقتصككككادالاي والدفع بعجلة التنمية قتصككككادالازيادة النمو  في للإسكككك ام

هذا الفصل الختامي عل، لللة أقسام رئيسية: القسم ااول منه ملخص لمحتويات الرسالة والبيانات 

المسكككككككتخدمة والطرق الوصكككككككفية والكمية المسكككككككتخدمة، ويأتي القسكككككككم اللاني الذي يحتوي النتائج التي 

 راسة.توصل إلي ا البحث، وأخيراً القسم اللالث وبه توصيات الد
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النتائج 6-2  

 لقد توصلت الدراسة من خلل المراجع المنشورة والدراسات السابقة إل، مجموعة من النتائج أهم ا:

يا، فإن ليب في قتصككككككككادالاما يتسككككككككم به  هييات النامية قتصككككككككادالاتنطبا عل،  التيجميع السككككككككمات 

 قتصككادلاؤسككس ت التيلا البدائل لخ الإرادةولم تتوفر ، في واقع اامر ريعي اقتصككاد ليبيال قتصككادالا

اع ااوضككككككككككككككك، وقد تكون المالية الإيرادات إجمالي في، تسكككككككككككككك م فيه القطاعات غير النفطية إنتاجي

سككوق  ما لم يسككاعد عل، فعالية وتطورل الفترة الدراسككية، ليسككت مسككتقرة خل يةقتصككادالسككياسككية والا

 .ااوراق المالية الليبي

عدم خلل الإطار النظري والتجارق الدولية، أن  أفادت دراسكككككككككككككككات اادق الاقتصكككككككككككككككادي من .1

 ا ياسكككككتقللية هيئة سكككككوق ااوراق المالية الليبي، وفصكككككل م مة الإشكككككرال عن التنفيذ، ترتق عل

 :، وهذا ما حاولت الدراسة تأكيده في النقاط التاليةقد تضر بأداء السوق بصورة عامة تسلبيا

 مؤشرات السوق.من نتائج التي تم بيان ا  ضعف أداء سوق المال الليبي -أ

 .ؤه تحت تجاذبات حالت دون خلا سوق كفوقوع هيئت  -ق

 ، والقيد، وغيرها.والإفصالا، التشريعات، والشفافيةجانق  فيقصور  -ج

، حيث نسكككككككككككككبة الادخار إل، الاسكككككككككككككتلمار العام الادخارجانق  في التي توفرت المالية الفوائض .2

إل،  2008وات من للسككككككككككككككن %184و %125و %200و %171و %332و %316حوالي 

عل، الترتيق. كما كانت قدرة المصكككككككارل التجارية كبير عل، التمويل والإقراض نسكككككككبتاً  2013

 2007مليار دينار ليبي سكككككككككنة  15إل، الزيادة عن الاحتياطي القانوني لدي ا والذي بلغ حوالي 

دوق ، بالإضكككككككككككافة إل، المبالغ لدع صكككككككككككن2012مليار دينار ليبي سكككككككككككنة  35.5ليزيد إل، نحو 

، هذه المبالغ لا تزال في 2008مليار دينار سكككككنة  2.2الضكككككمان الاجتماعي التي بلغت حوالي 

 اقتصادية تعمل عل، توجيه هذه الكتل إل،:سياسات أ م س   الحاجة إل، 
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 تعبئة هذه المدخرات.الرفع من معدلات الادخار العائلي، وزيادة القدرة عل،   -أ

 التنمية البشرية.عل،  بنية تحتية متينة، والتركيزتأسيس   -ق

المسككككتمرة بين الادخار والاسككككتلمار، بسككككبق انخفاض القدرة الاسككككتيعابية الفجوة سككككد  -ج

 للقتصاد، وذلك بت يئة المناخ الاستلماري، والعمل وفا خارطة استلمارية شاملة.

ت شييركاعدد ال نتيجة قلةحج  التداول  زياد  الليبي ل  تكن له فاعلية في المالية الأوراقسييوق  .3

 لذلك كانت النتائج التالية:عدد المعاموت المدرجة والنقص الشديد في 

 (3، بل اقتصييير على )قتصيييادالا قطاعاتمختلف  ليبيال المالية الأوراقسيييوق  ل  يسيييتقطب -أ

هي قطاع المصييييارف والذي ضيييي  سييييتة مصييييارف، وقطاع التامين وضيييي  ثوث  قطاعات

وق الأوراق المالية الليبي، ليكون شييييركات تامين، وقطاع الاسييييتثمار المالي وضيييي  فقط سيييي

 .مساهمة اتشرك 10بالسوق مجموع الشركات المدرجة 

حيث  2013 إل، 2008معدل النمو في القيمة السوقية في التناقص طوال المدة من  استمر  -ق

 .2013سنة  (%6-) حواليو  2009سنة ( %3-)نحو نمو سالق قدره  معدلسجل 

 ليبدأ 2013 إل، 2008ي التناقص طوال المدة من معدل النمو في حجم التداول ف اسككككككككككككككتمر -ج

 .2013 ( سنة%91-) حوالي لم 2008( سنة %15-) بنحو

السككككككوق، وبأعداد كبيرة ليعكس  داخللشككككككركات والمؤسككككككسككككككات ل اً تنوع لم يشككككككمل دراججداول الإ .4

 .قتصادالاصورة 

 اهاقتصادض بتعبئة المدخرات والن و  فيبعض الدول النامية ل  انجاحهناك تجارق يستفاد من  .5

ااوراق  في تسكككككريع تطوير سكككككوق طبيعية الموارد الويتوقع أن تسككككك م  برغم الفقر الشكككككديد أحياناً.

 .المالية الليبي

من وت يئت ا للدخول ضككك لم تقدم بإصكككللا مسكككارها المغلقة الشكككركات المسكككاهمةهناك العديد من  .6

 .قائمة التداول بسوق ااوراق المالية
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ئة التوجه نحو شككككككككركات تعبالاسككككككككتلمار في ااوراق المالية، و  ع عل،لا تشككككككككج يةدخار الا لقافةال .7

 ولااصككككككككككككككو ، لتعريف بأوعية تجميع المدخراتلبأداء الدور الم م  لإعلمالمدخرات، ولم يقوم ا

 .المتوفرةالمالية 

داء ، ما كان له انعكاس واضل عل، أقطاع المال في ليبيا لا يتوافا مع التطورات الجديدة والحديلة

ااوراق المالية الليبي، فبالرغم من توفر السككككككيولة في القطاع المالي لم يسككككككتطع اسككككككتلمارها،  سككككككوق 

والعمل عل، تشكككككككككجيع قطاع ااعمال في تأسكككككككككيس مشكككككككككاريع جديدة من خلل الاكتتاق في سكككككككككوق 

صكدار أوراق مالية جديدة بيانات سكوق ااوراق ، وذلك حسكق افتراضكات الدراسكة، إلا أن ااوراق، وا 

ذلك عن عدد الشكككككككككككككركات المدرجة، أم عدد ااسككككككككككككك م المتداولة، والقيمة  سكككككككككككككواء كانة الليبي المالي

الإجمالية للتداول والقيمة السكككككوقية، وغيرها من البيانات التي قامت الدراسكككككة بتوصكككككيف ا، فإن سككككوق 

تلمار، سكككلم يقوم بدوره بالعمل عل، تجميع المدخرات وبالتالي توجي  ا إل، الا ااوراق المالية الليبي

 . وقد يكون للنتائج التي ذكرت سبق في هذه النتيجة

وره يقوم بأداء دونأمل أن تعمل توصكككككككيات الدراسكككككككة عل، زيادة كفاءة سكككككككوق ااوراق المالية الليبي ل

   .الليبي دالاقتصابالصورة التي تعكس إمكانيات 
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التوصيات 6-3  

ه الدراسكككككككككة، وأيضكككككككككاً من المراجع التي تم اسكككككككككتنادا إل، النتائج التي تم التوصكككككككككل إلي ا من خلل هذ

 الاطلع علي ا، فإنه يمكن اقترالا مجموعة من التوصيات متمللة في الآتي:

عل، د و وحيو عل، مورد ناضكككق  الاعتماد فيالليبي  قتصكككادالا اراسكككتمر مقبول الغير  أصكككبل من .1

سياسات ، و سياسي راستقراتوفير يتطلق اامر الذي  المحدودة. الموارد الطبيعية )غير النفطية(

ل، يشكككككككككجع ع الذيي الملئم قتصكككككككككادالاإنتاجي، وت يئة المناخ  اقتصكككككككككادتدفع نحو  يةاقتصكككككككككاد

سكككككتلمر تكفل حقوق الم التي، وتقديم كافة التسككككك يلت والضكككككمانات وااجنبيالمحلي  سكككككتلمارالا

 .وااجنبيالمحلي 

لتقويككة  ز الككدخككل المتككالا للمواطنتوجيككه الككدولككة نحو بنككاء البنيككة التحتيككة القويككة بككالتوازي مع تعزي .2

 ل عل، خلا تراكمعم، تعل، رؤوس أموال خاصككككة رشككككيدة الاعتمادية لديه، ب دل دخار الاقدرة ال

 .ي إيجابياستلمار 

، يتصككككادقالاالعام بما يدعم النمو  الإنفاقوالنقدية لترشككككيد  الماليةالسككككياسككككات  اتخاذ العمل عل، .3

 .وتجنق آلاره السلبية عل، المدع الطويل

، تلمارسكككككككككالاتعبئة المدخرات وتوجي  ا نحو  فيالليبي  يةمالوراق الإعطاء دور أكبر لسكككككككككوق اا .4

ذ تنفيمن لم و  ،بالدرجة ااول، الإصككككككككككككككدار( )سككككككككككككككوق  ااوليةللسككككككككككككككوق  ااموالوية لتوجيه ااولو 

 .سوق اللانويةللالكفيلة بضمان حركة نشطة  يةقتصادالاالسياسات 

وزيادة  ،الليبي يةالمالااوراق  بسككككوق  الإدراجلمسككككتوفية لشككككروط زيادة عدد الشككككركات المسككككاهمة ا .5

 .مالية متنوعة ومستمرةخلا وترويج أدوات ل الوسيطة الماليةعدد المؤسسات 
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ل وتصككحي ،سككتلمارالاالخاصككة عل،  ااموالتشككجيع رؤوس ، و إعطاء دور أكبر للقطاع الخاص .6

مشكككككاركة ال، ب دل الةحقيقية وفع  مسكككككار الشكككككركات الخاصكككككة المغلقة وتوجي  ا لتصكككككبل مكونات 

 .قتصادالا فيالحقيقية 

مع ضككرورة زيادة الاهتمام بالادخار  ،اتسككتلمار الاعل، المدخرات المحلية لتمويل  الاعتمادزيادة  .7

 الاستلمار. ،إلتشجع عل، تعبئة المدخرات وتوجي  ا  التيتباع السياسات والوسائل او  العائلي،

صورة ب الماليإدخال إصلحات عل، النظام المصرفي والقطاع سياسات نقدية تعمل عل،  اتخاذ .8

 دوره.أداء  فيمعدلات التضخم لمساعدة السوق  فيوالتحكم  ،عامة للقيام بدوره

 يتوافا ماب الضككككريبية التشككككريعات والقوانين فيوا عادة النظر  واسككككتحداثتعديل النظام الضككككريبي  .9
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Abstract 

The Libyan stock market is an important tool in mobilization of savings. The study iden-

tified the problem of existing between the supply of savings and demand imbalance, the 

inability of the financial system to play its role in economic development, and the weak-

ness of the private sector. The study attempted to survey the capabilities of the financial 

sector, which represents the supply side capabilities, which started from the period of 

establishment of the stock market in 2006-2008, and the surpluses of the financial sector 

were large, where the funding gap for public savings reached about 32 billion dinars in 

2007, and the international reserves amounted to about 69 billion dollars In 2006,as the 

increase in legal reserve in commercial banks in Libya about 15 billion Libyan dinars in 

2007, and the surplus of the Social Security Fund about two billion dinars in 2008. These 

surpluses correspond to factors that take negative rates, foremost of which is the contin-

ued contribution of oil revenues to large percentages of GDP, in addition to an opening 

to the economy of about 89% as a general average during the period (2008-2015). The 

average dependency ratio was 3.14 per capita, including the same. The inflation rate 

ranged between 1.30% in 2004 and 18.89% in mid-2016, with a significant fluctuation in 

all rates. The analysis of the indices of the Libyan stock market and the comparison be-

tween them and the indices of some Arab stock markets, using tools descriptive economy, 

the significance of these indicators indicate the number of companies listed in the market, 

which amounted to seven companies in 2008 to reach ten companies in 2013, the shares 

traded for these companies reached 105,333,333 shares for the year 2008 to reach 

260,333,300 shares for listed companies in the year 2013 with a relative increase in the 

number of shares amounting to 147%, in conjunction with a decrease in the average share 

price ranging from 14.95 LD in 2008 to 12.42 In 2013. The market value of the market 

indicates a continuous decline about 3.36 billion Libyan dinars in 2008 to about 2.74 

billion Libyan dinars in 2013 and negative rates during the period 2008-2013. As for 

Volume of the trading value, we start with the trading volume; Number of shares traded 

(105,333,333) of listed companies in 2008, of which 16,634,535 shares were traded 

(about 15.79% of the total number of shares listed) at a price of LD 14.37. The total value 

of the shares reached (224,645,667.80) Libyan Dinars for the same year. The number of 

shares reached (260,333,300) shares for the listed companies in the year 2013, of which 

2,427,193 shares were traded (the trading ratio was 0.93% and one percent of the number 

of shares) per share amounted to 12.60 Libyan dinars to reach the value of trading 

(25,273,606.23) Libyan dinars, which are generally weak rates. When comparing these 
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indices to those in the stock markets of some Arab countries; the ratio of the value of 

trading 0.01% and the ratio of market value 0.24%. The contribution of the market value 

of the stock market to the Gross Domestic Product (GDP) has declined, from 3.77% to 

2.33% for 2008 and 2013, respectively. The value of trading to GDP ranged from 0.25% 

in 2008 to 0.02% 2013. The negative results of the market indices, mainly the growth rate 

of the market value of (-3.55%), (-1.66%), (-5.87%) and (-3.44%) and (-6.53%) for the 

years 2009 to 2013 respectively, reflecting the weak ability of the market to savings mo-

bilization, which entails the need to work to increase the efficiency of the performance of 

the Libyan stock market. 
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