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  :دمةــالمق
 إذ كان ظهورها وليد الحاجات الإنسانية ه،تطورت بتطوروواكبت الإنسان وعرفت الأسواق منذ القدم 

لتبادل بين ل وتنمية عمليات التقارب د إلى إيجاالإنسانية ظهرت الحاجة وبتطور التجمعات .وتطورها

حـاجاته إلى و ،يم بموارده  تجمـع أو إقلكتفاء كل ا ومع تشعب الحاجيات والخدمات وعدم .الناس

 وهكذا . الغير القيـام بعلاقـات معإلى  ظهرت الحاجة ،خدمـات أخرى غير متوفرة لديهوسلع 

تحتاج إلى إنتاج آخر غير ومحاصيل و منتجات  فيبدأت كل مجموعة تختصوتوسعت دوائر الاتصال 

  .ا لتبادل حاجياتهمجمع الطرفينتأوجب مما  .متوفر لديها في الاتصال بالتجمعـات الأخرى

  إلىصللتالقارات والأقاليم و الدول ها لتعبرمحيط خرجت عنفكثر انتشارها والأسواق  تتطورولقد 

أسواق وأسواق الفواكه والأسواق المتخصصة مثل أسواق الحبوب و .ما يعرف بالأسواق العالمية

 التي أصبحت بحاجة سـاهمةوظهور الشركات المللمبادلات زوال الطابع الشخصي ب و.الخ...العقارات

 بتطور  بها، والتي تطورتالتعامل والعقود ظهرت  فاء بمتطلباتهاوإلى توفير التمويل اللازم لل

 من الدور الذي تقوم أهميتهاالأوراق الماليـة والتي تستمد سوق أهور ظ فكان ذلك دافعا إلى اتالحـاج

 ين ضمـانـات للمدخــر مع توفيرةالوحـدات ذات الحـاجوبه بين الوحــدات ذات الفـائـض،

أقـل و في استثمـارها بأفضل شروط ون يرغبين،ر آخين إلى مستثـمرم بتحويل أموالهون يقبلمتجعله

 والمفكرون الاقتصاديون لقد اهتمت الدولو. من الحصول على عائد مقبولمكلفة ممكنة بما يمكنه

ويتحدد من ،الوضع الاقتصادي للبلد لى أصبحت مرآة  ينظر من خلالها إلأنها  يةالمالبالأسواق 

 لكونها تعمل على إظهار القيمة الحقيقية للأصول وتقوم بنقل الأموال دون ،مستوى نموهخلالهـا 

من يبرر وجود هذا النوع من الأسواق بالرفع و. الثروة مع تعظيم ثروة المستثمرين بأصل المساس

 ،لمدخراتا وسيلة فاعلة في عالم المال تجمع رها لتكون مما يدفع إلى إيجادها وتطوي.الإنتاجيةالقدرات 

اللازمة لتطوير هذه الأسواق وفهم العوائق  المتطلبات الرئيسية لىلى التعرف عإهذه الدراسة تسعى لذا 

  .التي تواجهها

ƙطروحة:     أوƕأهمية ا:  

هامة يمكن من خلالها جمع لقد ازداد اهتمام الدول بالأسواق المالية على اعتبار أنها أداة اقتصادية 

  .المدخرات وتوجيهها نحو القطاعات والمشاريع ذات الحاجة لهذه الأموال

 الدول العربية وخاصة دول المغرب العربي باعتبارهما تقع في محيط جغرافي واحد مع ليبيا مع و

وبالرغم من . يةتسعى إلى الاهتمام بأسواقها المال) اتحاد دول المغرب العربي(انتمائها لنفس التكتل 

أسس ومقومات وتشريعات وإمكانيات من لها بما وجود بعض أسواق المال ببعض الدول العربية 

 . أنها لازالت ضيقة وحجم تداولها ضعيفإلا ،تكنولوجية وتقنية متطورة في عمليات التداول والإبداع

ك إلى قصور في إدارتها أو عدم وقد يعود ذل. وبالتالي لا يمكن مقارنتها بأسواق الدول الأخرى المماثلة
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قييد في ت النافذة وتماثلها مع بعضها البعض في مجالات تمويل الاستثمار أو وجود انضوج تشريعاته

حرية الحركة للمؤسسات المالية العربية للتعامل خارج أقطارها، وعدم توفر الوعي الاستثماري بأهمية 

لرفع من كفاءتها وزيادة اأوضاعها تعمل جاهدة على فالدول على اختلاف . التعامل بالأوراق المالية

قدراتها الاقتصادية والمالية عبر أسواقها المالية والتي من خلالها يمكن دفع النمو باعتبارها أفضل 

فى خصخصة وسيلة وأداة تمويل، ولما لها من قدرة على جلب الأموال ولما يمكن أن تساهم به 

ع سار ما تشهده الأسواق المالية من تطور متن إ.لخاص دون خسائرالقطاع العام إلى القطاع اوتحويل 

ومتجدد لƚبداعات في أدوات التداول ودخول التكنولوجيا والتقنية الحديثة في التداول جعلها مترابطة 

نعكس بسرعة وسهولة فالذي يحدث لسوق ما في تمع بعضها البعض ومتأثرة بما يحدث بŐحداها حيث 

إلاŅ . سرعان ما ينتشر وينعكس أثره على بيئة أسواق المال الأخرى بشتى بقاع العالمإقليم أو دولة ما، 

كما تسعى الدول باختلاف مراكزها للتخفيف من . ردة الفعل قد تختلف من سوق إلى آخرور يأن التأÊث

. أعبائها وتقوم بتحويل هذه الأعباء إلى القطاع الخاص عبر الخصخصة أو المشاركة بنسب متفاوتة

إن .لمساهمة في البنية التحتية للبلدل القطاع الخاص ودفعه دوروبالتالي تعمل هذه الدول على دعم 

 إجراءات تمليك الشركات التابعة للمجتمع إلى المتمثلة فى التي تمت ولازالت تتم بليبيا اتالإصلاح

لاكتتاب لكافة العاملين بها، وترك الإدارة لهم وخصخصة بعض المؤسسات والقطاعات ، وفتŢ باب ا

ها تحفيز القطاع الخاص وإشراكه للمساهمة في  منهدفكان الشرائŢ المجتمع والاستثمار الأجنبي، 

وهو ما يتطلب وجود جهة يتم من خلالها التحول من القطاع العام . بوتيرة سريعةتوفير البنية التحتية

 تتناسب مع رغبات المستثمرين  بالسعي إلى خلق فرص استثمارية مختلفة وبعوائد متنوعة.إلى الخاص

 يمكن من خلاله الحصول على التمويل أو التخلص من أية ملاذا آمنال هذه الجهة ظتو. والمدخرين

 هميةأ بع منتن ومن هنا فŐن أهمية هذه الأطروحة ،دون التعرض لمخاطر كبرىبسهولة أوراق مالية 

  : اƕتي

تعمل على و ، الصحيŢمسارهاادة توجيهها نحو تجميع المدخرات وإعبها  يناطأهمية إيجاد جهة -أ

  ).وهو ما يعرف بالأسواق المالية(توفير التمويل اللازم وتساعد في عملية التخلص من أية ورقة مالية 

أهمية التوجه الذي انتهجته الكثير من الدول في  التحول إلى اقتصاد السوق عبر الإصلاحات -ب

 .شاريع والمؤسسات بالقطاع العامالاقتصادية والتي قادت إلى خصخصة الم

أهمية وجود هذه الأسواق يمكن من جلب الاستثمار الخارجي والذي يدفع للأمام متى تم توجيهه إلى -ج

 .المسار الصحيŢ وخاصة نحو قطاعات الإنتاج

  .ا يعكس حقيقتهامأهمية وجود الأسواق المالية في تقييم أسعار الأوراق المالية بصورة عادلة ب-د

 بليبيا في تأديتها لوظائفها في المساهمة في التعجيل ةمية نجاح الأسواق المالية العربية المحيطأه-ه

  .  والاندماج بين هذه الأسواقالارتباطب
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أهمية وجود أسواق المال لسد الثغرات للحد من التسرب غير المفيد للأموال وإيجاد أرضية صلبة -و

  .نحو غد أفضلللاستثمار تمكن من فك القيود والانطلاق 

  :أهداŻ اƕطروحة: śانيا

  تسعى هذه الأطروحة إلى تحقيق هدف أساسي وهو البحث في إمكانية تطوير

سوق رأس المال ليبيا مع تحديد مدى الإمكانيات والأساليب المستخدمة للقيام بذلك وتمكين هذه السوق، 

  :للقيام بأدوارها المتمثلة في 

 فعالية لƚسهام في نمو ليبيا يكون مجهزا بتقنيات متقدمة مع ذي إيجاد سوق رأس مال متكامل  -1

وجود أدوات رقابية فعالة وتشريعات مرنة تمتاز بالشفافية ومتماشية مع المعايير المتعارف عليها 

  .دوليا

  إيجاد ملاذ للمستثمرين والمدخرين لشراء وبيع أوراقهم المالية مع وجود الضمان-2

 يناسب المدخرين يحقق عائداالاطمئنان والابتعاد عن  فكرة الاكتناز بما حتى تبعث في نفوس الجميع 

 . والمستثمرين

 موقد  ت.الرفع من معنويات أفراد المجتمع وبث الشعور لديهم بالانتماء والمساهمة في نهضة بلدهم-3

سواق المالية استعراض أهم التطورات بأسواق المال ببعض الدول المتقدمة والدول النامية ومن بينها الأ

 هاوتم تركيزنا على دول المغرب العربي باعتبارها دول جوار ويربط.الواقعة ببعض الدول العربية 

سوق مالية وقد استعرضنا أهم تطورات سوق المال بمصر باعتباره أقدم .اتحاد المغرب العربي 

إذ  للتطور اه نموذج كان التعرض له باعتبارد أما سوق عمان للأوراق المالية فق،بالوطن العربي 

وبه أساليب . شملت كافة جوانبه من تشريعات وأدوات رقابية وفق أحدث المعايير تحولاتعرف 

 حجم التداول لا يزال بالمقارنة مع الدول المتقدمة  أن إلاŅ.لتداول ذات فعالية عاليةلتكنولوجية متطورة 

 أحد الأوعية هق رأس المال باعتبار الجهاز المصرفي في تطوير أسوادوربراز حاولنا إكما .ضئيلا

تقديم التعرف على التشريعات والقوانين ومدى ملاءمتها لتطوير سوق رأس المال مع مع ، الادخارية

رى أنها تعمل على تطوير هذا النوع من الأسواق بما يحقق الأهداف ن التي بعض الملاحظات

  .المرجوة

  :أسباب اختيار اƕطروحة: śالśا

  :ذا الموضوع إلى مجموعة من العوامل أبرزهايعود اختيار ه 

  طبيعة الاقتصاد الليبي وما يتميز به من أوضاع  سياسية مستقرة وموارد مالية-

  .  يتطلب وجود جهة تعمل على توجيهها نحو مسارات صحيحة ومطمئنة ممامعتبرة

ا ملحا لتوفير أمرالمالى  تجاه دول العالم نحو العولمة والتكتلات الاقتصادية مما يجعل وجود السوقإ -

  .الظروف الملائمة نحو انخراط أكبر لليبيا في مسار العولمة
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 في إثراء مساهمة وجود دراسات علمية سابقة في هذا الموضوع عن ليبيا مما يجعل هذا البحث م عد-

 جهد بليبيا الذي لازال في طور النمو ويحتاج إلىالسوق المالية  في تطوير يساعدالمكتبة العربية 

  . ودراسات علمية معمقة

اعتباره برتفاع أسعار النفط إ الظروف الاقتصادية والمالية التي تمر بها ليبيا وخاصة في ظل -

المصدر الرئيسي للثروة بها يدفع إلى التفكير في إيجاد اƕليات التي تعمل على تسخير هذه المدخرات 

 .  البلدلتحقيق تنمية شاملة بŐمكانيات وقدرات هذا

 السعي إلى التعرف عن المعوقات التي تحد من نمو هذا السوق والعمل على إزالة هذه العقبات سواء -

من خلال سير التشريعات أو وضع أسس لإدارة ورقابة هذا السوق وما يتبعه من إجراءات وتنظيم 

 .اق دورهاوإعداد للكوادر وترشيد وزرع الوعي الاستثماري لدى أفراد المجتمع حتى تؤدي هذه الأسو

الليبي وأسواق السوق المالية  الرغبـة في المساهمة في إيجاد آليات تسمŢ بالتفاعل والتناغم بين -

يسهل التداول فيما بينها مما ينعكس لدول منطقة المغرب العربي وبقية أسواق المال بالدول العربية 

  .  أسواق المال بدول هذه المنطقةبالخير على

  :بقةالدراساŘ السا: رابعا

عدا بعض بليبيا السوق المالية في حدود علم الباحث واطلاعه ليست هناك دراسة مباشرة عن تطوير 

وقد تم الإطلاع على بعض . المحاولات من خلال الندوات التي تدعو إلى إنشاء السوق المالي

  :الأطروحات التي لها تشابه إلى حد ما بموضوع الأطروحة وهي كاƕتي

البورصة، التسيير والخوصصة، المؤسسات العمومية، دراسة حالة اتحاد المغرب : "  محفوظ جبار-1

الدراسة عبارة عن رسالة دكتوراه دولة مقدمة لمعهد العلوم الاقتصادية بجامعة فرحات ". العربي 

  .م1997عباس سطيف 

رها، وتدور هذه الدراسة حول خوصصة المؤسسات العمومية وإتباع الشفافية في معالجة أوجه قصو

وقام الباحث باستعراض الجوانب النظرية والفنية لدور البورصة في الخوصصة لبعض دول اتحاد 

 في عرض ب وقد أسه،وتعرض لكافة الجوانب بالتفصيل)  تونس-الجزائر-المغرب(المغرب العربي 

 تطوير دور ىأوجه القصور وأعطى توصيات وفق النتائج التي تم التوصل إليها ومنها العمل عل

رغم أن الدراسة و .البورصة للقيام بواجباتها وخاصة المساعدة في خوصصة المؤسسات العمومية

على تشتت النتائج وكانت الدراسة عمل جاءت في قسمين وذات تفاصيل كثيرة إلاŅ أن هذا التوسع 

  . دور البورصة في الخوصصة أكثر من أية أدوار أخرى تضطلع بها البورصةلىترتكز ع

ق بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر والدراسة  محمد برا-2

 1998 بجامعة الجزائر ةعبارة عن رسالة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية بمعهد العلوم الاقتصادي

م الجزء الأول بورصة القيم المنقولة ودورها في ضتتكون هذه الأطروحة من جزأين ي .1999 –
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م واقع التنمية وبورصات القيم المتداولة في العالم مع دراسة حالة ض أما الجزء الثاني في،لتنميةا

توسع مع الإشارة إلى الأسباب بوقد قام الباحث بالتعرض للمواضيع المدرجة بالأطروحة . الجزائر

لتشخيص  لنا في إتباع أسلوب انبراسوكانت الدراسة بمثابة . والعراقيل التي تواجه كل جانب

للمواضيع، وقد أفضى الباحث إلى إبداء مقترحات لتفعيل دور البورصة بالجزائر من خلال العمل على 

لكيفية إتمام إجراءات الإدراج توضيŢ وقائع مع المراجعة التشريعات والقوانين بما يتماشى و

ورغم ما .للمؤسسات العامة والخاصة، والتركيز على نشر الوعي الاستثماري بين جمهور المستثمرين 

أسواق عقود ب المتداولة التطرق إلى الأدوات المالية الحديثة غفلألهذه الدراسة من أهمية إلاŅ أن الباحث 

 إلاŅ أن هذه الأدوات أصبحت مترافقة مع لعدم استعراضها، رغم إشارة الباحث،رات والمستقبليات االخي

الأسواق المالية وأحد أدواتها الحديثة والتي ينصب عليها الاهتمام وخاصة بأسواق المال بالدول 

  .الكبرى

الدراسة عبارة   عن رسالة دكتوراه في :  العربية الواقع واƕفاق الماليةالأسواق:  وليد أحمد صافي-3

قتصادية وعلوم التسيير بكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بجامعة الجزائر، لااالعلوم 

تدور محاور هذه الأطروحة على خمسة فصول، مستعرضا فيها المفاهيم والوظائف  .2002/2003

 إلى أسواق المال قمع استعراض أهم المراكز المالية العالمية والعربية والتطر،وأهمية هذه الأسواق 

.  فيما بينها ومع بعض الأسواق الأخرىةالاتفاقيات المبرمالتطرق إلى ة والتعريف بها، والعربي

 دون تحقق توتوصل الباحث إلى نتيجة مفادها وجود عوائق بين أسواق المال في الدول العربية حال

ومن . ةوأن الترابط يمكن أن يتم من خلال زيادة حجم السلع والخدمات بين الدول العربي. هذا الترابط

حا إلا أن عملية الأسواق تتطلب جملة من الاتفاقيات حيجهة نظرنا أن ما تم التوصل إليه قد يكون صو

هذه الدول، رغم اختلاف أنظمتها من الناحية السياسية ب أسواق المال عاتوإعادة لصياغة تشري

  .ل عائقا لا يستهان بهظوالاقتصادية والتي ت

  ل تفعيلهابالأوراق المالية العربية وسمعوقات أسواق : اني رشيدس بوك-4

الدراسة عبارة عن رسالة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية بكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، 

 هذه الأطروحة رؤية واضحة حول الأسس النظرية  فيقدم الباحثقد و.2005/2006بجامعة الجزائر، 

 ب وقد أسه.هينامع التعرض لواقع الاقتصاد العربي وما يعلأوراق المالية اوالفنية لإقامة أسواق 

 مفادها عدم وجود تجانس في التشريعات العربية بما يعمل نتائج وخلص إلى ،الباحث في كافة الجوانب

ورغم ما يوجد بهذه الدراسة من إيجابيات إلاŅ أن الباحث لم يتطرق إلى بعض الدراسات . على تفعيلها

عموميات الشارت إلى أكما أن الدراسة ق،  محمد براللأستاذل رسالة الدكتوراه  مثيديهرغم أنها بين 

  .دون الدخول في التفاصيل والخصوصيات
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وراق المالية دراسة مقارنة لدول،مصر،تونس شروط بروز أسواق الأ:  سحنون جمال الدين-5

التسيير ،فرع النقود رسالة دكتوراه فى العلوم الاقتصاديه وعلوم عن الدراسة عباره . والجزائر

قسمت الرسالة إلى ثلاثة أبواب .والمالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

ما أ.ثلاثة فصول،من خلال ةوراق الماليول التعريف بماهية وخصائص أسواق الأتضمن الباب الأ

وتضمن الباب . ل ثلاثة فصول الباب الثانى فتضمن عوامل تطوير أسواق الاوراق المالية، من خلا

وإرتكزت إشكالية البحث على أهم الشروط التى .الثالث شروط تفعيل بورصات ،مصر،تونس والجزائر

وخلصت . وراق الماليةنومدى تطبيقها فى كل من مصر ، تونس والجزائر تسمŢ ببروز سوق الأ

 تونس فلم تكن هناك أما بورصة.صة المصرية قد خطت خطوات متسارعة رالرسالة إلى أن البو

وفيما يخص بورصة . إجرات ملموسة لتفعيل البورصة بسبب عدم إنظمام الكثير من الشركات 

وكانت النتائج والتوصيات تتصف .الجزائر فان عدم تفعيلها يعود إلى عدم إدراج الكثيرمن الشركات

     بالعمومية  

  :مشكلة اƕطروحة: خامسا

م العمل على تطوير سوق رأس المال قد يؤدي إلى خلق حالة من تنطلق مشكلة الأطروحة من كون عد

الانكماŭ لمدخرات الأفراد والمؤسسات مما يؤدي إلى عدم البحث عن الفرص الاستثمارية المتاحة، 

بل ربما أدى ذلك إلى توجيه مدخرات الأفراد والمؤسسات إلى القطاع المصرفي وبعض القطاعات 

 إذ تتوقف ،وقد ترتفع أو تنخفض نسبة الاكتناز.كبر إلى الاكتناز الأخرى فقط مع تحول الجزء  الأ

 الجهاز المصرفي على جلب هذه الأموال من خلال نسب الفوائد المعروضة على قدرةعلى مدى 

في محدودية الفرص الاستثمارية أمام المدخرين لعدم المعرفة بالنواحي الفنية ذلك  ويساهم .الودائع

للقيام بعمليات سوق مالية تتطلب الحاجة للتمويل وجود . درتها في أحيان أخرىنوبسبب قلة البيانات و

 تمويلاتوإلا فŐن ذلك يؤدي إلى ابتعاد المستثمرين عن الفرص الاستثمارية التي تتطلب ،التمويل 

وتلعب سياسة أسعار الفائدة دورا في توجيه المستثمر نحو .ضخمة يكونون غير قادرين عليها 

ومن هذه الفرص التوجه نحو . فرص التي يستطيع التعامل معها وتتناسب مع رغباتهالمجالات وال

ات والاستثمار بارضالاستثمار التقليدي سواء في بيع أو شراء العقارات أو الأراضي أو الدخول في م

وحسب تحليلات هؤلاء المستثمرين يكونون بذلك في . في اƕجال القصيرة كما هو الحال في التجارة

  .  إلاŅ أن الواقع يطالعنا على عكس هذه التحليلات، من أية مخاطرمأمن

على تمكين المستثمرين من الحصول على الأموال بأقل كلفة ممكنة وبأفضل السوق المالية وجود يعمل 

 وبشروط تتناسب وتفضيلاتهم من حيث يالشروط و تمكين المدخرين من الحصول على مردود مجز

إن تزايد الاهتمام بهذه الأسواق يعود لكونها مرآة .وعدم التعرض للمخاطرى مدخراتهم الاطمئنان عل

 في الموارد المتاحة مع ارتفاع قيمة الديون Ţ ومن جهة أخرى لوجود ش،عاكسة لاقتصاد البلد من جهة



   

ز 

وهو ما دفعها إلى الاستنجاد بهذه الأسواق لما تمتاز به من قدرة على جلب . عند بعض الدول

وهكذا يبدوأن القيام بدراسة  علمية لتطوير سوق رأس .  من القطاعين الخاص أو العامالمدخرات سواء

د وتخصيص ش من شأنها أن تساهم في الإسراع باستكمال إيجاد هذا السوق ليساهم في حليبياالمال في 

 فŐن وجوده يعتبر أفضل منالسوق المالية ورغم وجود بعض العيوب في .الموارد بمستوى من الكفاءة 

وعلى ضوء ذلك يمكن . العمل على تلافي العيوب والعقبات التي قد تعترض منعدم وجوده لأنه يمكن

وضاع لأبليبيا السوق المالية  مدى مسايرة وجوانب التي تعيق تطوير أسواق رأس المال الالتساؤل عن 

  .أسواق رأس المال في الدول المحيطة بها  

  الŽرضياŘ: سادسا

عدم تطوير أسواق المال سيؤدي إلى انخفاض فعالية "ية لهذه الأطروحة على أن ترتكز الفرضية الرئيس

ن إوكفاءة هذه الأسواق فيما يخص مجرى الأموال وتدفقاتها من المدخرين إلى المستثمرين في حين 

إن ".تطوير هذه الأسواق سيؤدي إلى الرفع من كفاءتها وتحسين فعاليتها لتحقيق نمو اقتصادي مستديم

نعكاسا لتطور إهدته الدول الكبرى ممثلة بالدول الصناعية وبعض البلدان المتقدمة كان ش الذي التطور

 لذا فŐن وجود هذه الأسواق سيمكن من .أداء أسواقها المالية بسبب التطوير المتواصل لهذه الأسواق 

ة وأداء ومستوى وتتوقف هذه الانطلاقة على مدى كفاء. المساهمة في انطلاق النهضة الاقتصادية للبلد

 فŐن الفرضية أعلاه لي وبالتا.ها لإنجاحالجوانب المكملةحجم التداول بهذه الأسواق، مع ضرورة توفر 

تشكل الفكرة الموجهة وإذا ما تم إثبات أوجه القصور والخلل في الواقع الحالي، فŐن إثبات صحة الواقع 

 وبالتالي فŐن بلورتها بشكل إيجابي سيساعد .غيرات والعوامل المستقبليةتالمقترح ترتبط بجملة من الم

إن حداثة الأسواق المالية قد يتطلب وقتا .على تطوير هذا السوق للاضطلاع بالمهام المحددة بالفرضية

  لاستكمالالفترةطول أو ال دويتحد. خاصة عندما تكون في طور الإنشاء،لاستكمال بنائها إداريا وفنيا 

  .به مع التغيرات المحدثة بهو السوق ومدى تجا بمدى سرعة وفعالية هذاالبناء

  :منŝƌ اƕطروحة: سابعا

 باعتباره أهم المناهج المستخدمة ،نظرا لطبيعة موضوع الرسالة فقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي

 وقد تم استخدام هذا المنهج بالرجوع إلى مصادر عديدة .في البحوث والدراسات الاقتصادية والمالية

جوانب من ب والدراسات والنشرات وخاصة بالفصول الأولى من هذه الأطروحة لما تتناوله مثل الكت

 في الفصول اللاحقة والمتعلقة بأسواق المال ببعض وقد قمنا بتحليل البيانات والمواقف. نظرية وفنية

  .هاالدول العربية لفهم تطوراتها للوقوف على سلبياتها وايجابيات

   :محدداŘ اƕطروحة: śامنا

التي نرى  المتعلقة بالحالة الليبيةتم التركيز عند تناول هذه الأطروحة على أهم الجوانب الرئيسية 

وقد تم التطرق إلى دراسة عدĉة نماذج من الدول المتقدمة باعتبارها . ضرورة أبرازها لخدمة الموضوع
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ى يهتدى بها إلى إيجاد  التطورات التي تمت بها حتلى الأكبر في هذا الميدان للوقوف عالتجربةذات 

م التركيز على دول المغرب العربي ت أهم الدول النامية و كما تم استعراض نماذج من.تصورات مقنعة

وكان الغرض هو التعرف على  . تكتل اتحاد المغرب العربينباعتبارها دول جوار ولها صلات ضم

  . ونشاط هذه الأسواقلتي حدثت بهذه الأسواق ومدى انعكاساتها على أداءاأهم التطورات 

   "هيكل اƕطروحة "خطة الدراسة: تاسعا

 : أبوابةتم تقسيم هذه الأطروحة إلى ثلاث

تضمن الفصل الاول التعريف .خلال ثلاثة فصول  دواته منأمفهوم السوق المالى وتضمن الباب الاول 

دوات ثانى فتضمن الأما الفصل الأ. ة ومستوياتهاءبالاسواق المالية ونشأتها وخصائصها ومفهوم الكف

ما الفصل الثالث أ.ستخداماتهااو ا ،مزاياهاه خصائص،سواق الماليةالمالية التقليدية والحديثة المتداولة بالأ

سواق المالية ،وواقع وآفاق وتطور أداء ونشاط فتضمن بعض التجارب العالمية والعربية فى مجال الأ

  . العربيةسواق المالأبعض 

زمات المالية ودور طرق التنفيذ ،الأوساليب الأ،دوات المالية الأض تقييماستعراتم الباب الثانى وفى 

ستعرض الفصل الاول تقييم اس المال، من خلال ثلاثة فصول أسواق رأالجهاز المصرفى فى تطوير 

هم المؤشرات أنواعها وأوامر وساليب تنفيذ العمليات بالبورصات ،وطرق تنفيذ الأأدوات المالية والأ

هم أزمات المالية وخصائصها ،وما الفصل الثانى فقد تضمن التعريف بالأأ. حتسابهااية وكيفية المال

، نوعيته،علاقة الجهاز الجهاز المصرفىتضمن دور ما الفصل الثالث أ. زمات العالمية والعربيةالأ

  .المصرفى بالمؤسسات المالية وعلاقتها بتطوير أسواق راس المال

ول طبيعة خلال ثلاثة فصول تضمن الفصل الأ ، منل على دراسة الحالة الليبيةتماشما الباب الثالث فأ

الاقتصاد الليبى وقدرته التنافسية، وتضمن الفصل الثانى بنية الجهاز المالى الليبى وتطور أدائه، 

  .وراق المالية الليبىوتضمن الفصل الثالث السياسة النقدية وتطور سوق الأ

  الصعوباŘ: عاشرا

ات التي واجهت الباحث عند إعداد هذه الأطروحة، كانت نتيجة لعدم وجود أية دراسات إن الصعوب

وحتى إن وجدت دراسات فهي تخص بلدانا . أكاديمية أو غيرها عن الحالة الليبية في هذا المجال

سجل في هذا نكما . بها لغرض القياس والتقريبهتداءوحالات أخرى متشابهة مع أوضاع ليبيا يمكن الا

 المتعلقة بالحالة وصعوبة الحصول عليها لعدم وجود جهة مختصة .دد قلة المعلومات والبياناتالص

بهذا النوع من المعلومات والبيانات وحتى إن وجدت بيانات ومعلومات فهي مبعثرة ومشتتة بين عدĉة 

 ة للبلدتسارع الأحداث وعدم معرفة وتحديد الوجهة الاقتصادي كما أن .جهات يصعب تجميعها بسهولة

 فهناك مؤسسات عامة لازالت موجودة رغم الإعلان عن تمليكها للعاملين بها، زاد من صعوبة العمل،
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الدولة لذا فŐننا نحاول قدر المستطاع  تحصل على دعم من وهناك مؤسسات مملكة ولازالت

  .ساهم بهذا النوع من الدراساتنوبالإمكانيات الموجودة أن 

فتŢ الباب أمام الباحثين والدارسين في تطروحة الأهداف المرجوة وأن  مع أملنا أن تخدم هذه الأ

المحافظ الاستثمارية تكوين التوسع لدراسة بعض الجوانب الأخرى والتي هي جديرة بالاهتمام مثل 

  .بهذه السوقودراسة سلوك المستثمرين  وكيفية إدارتها وتطويرها
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 البـاب اƕول

  ا وأدواتƌةالســـوق الـمالي

نشأة وظهور الأسواق المالية وتفرعات هذه الأسواق ومدى أهمية هذه الأسواق هذا الباب يتناول 

مل هذا الباب الأدوات المالية سواق الكفؤة  كما يشسواق الماليةومستويات وسمات الأوكفاءة الأ

 طرق تقييمها وخصائصها وتجارب بعض الدول العالمية والعربية وذلك من خلال,التقليدية والحديثة، 

سواق النقدية، ثلاثة فصول يتضمن الفصل الأول مفهوم، خصائص الأسواق المالية، تفرعاتها، الأ

  .ماليةسواق الس المال، مفهوم ومستويات الكفاءة بالأأسواق رأ

ويتناول الفصل الثاني الأدوات المالية التقليدية المتداولة المتمثلة في الأسهم والسندات ومزايا وعيوب 

هذه الأدوات وطرق تقييمها، والأدوات المالية الحديثة المتداولة المتمثلة في عقود الخيارات وعقود 

  .ستخدامات هذه الأدواتاالمستقبليات ومفهوم وخصائص و

وتطور أداء .ل الثالث فيتضمن بعض التجارب العالمية والعربية في أسواق الأوراق الماليةأما الفص

  سواق المال العربيةأونشاط بعض 
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  الŽـصل اƕول

  اƕسواق المالية

نواعها وخصائصها والتعرض لمفهوم أ هذا الفصل التعرض للأسواق المالية ومفهومها، نشأتها، يتضمن

ة وذلك من خلال ثلاثة مباحث  وقسم كل مبحث إلى ثلاثة اءسواق الكفتوياتها وسمات الأالكفاءة ومس

  :مطالب وفق التالي

  :اų اƕسواق الماليةنوأالتطور التاريخى لنشŋة و: المبحŚ اƕول
   يتضمن هذا المبحث التعريف بمفهوم التطور التاريخى لنشأة السوق المالية والتعريف بالسوق النقدى 

  : صه وفق الاتىوخصائ

  : اƕسواق الماليةمƌŽوم:  المطلب اƕول

  : التطور التاريخى لƖسواق المالية-1

     ليس هناك رأي متفق عليه بخصوص ظهور الأسواق المالية ولا يوجد تاريخ محدد ظهــرت 

 أو وعرفت فيه الأسواق المالية بمفهومها الحالي، وإنما عرفت من خلال جملة من اƕراء قد تختلف

  .تتفق مع بعضها البعض

 " Bruges"ويرجع البعض أن أول مكان لتبادل الأوراق المالية كان بفندق بمدينة بروج البلجيكية 

وكان يؤمه التجار من " Trois Bourses" شعار عملة عليها ثلاثة أكياس هوالذي كان يزين واجهت

كما ). الأوراق المالية التي بحوزتهمتبادل ( كل مكان، ويجتمعون فيه لتصريف الأعمال فيما بينهم 

لتبادل أوراقهم " Van Der Bourses" يعتقد بأن التجار كانوا يجتمعون بقصر عائلة فان دي بورص

   )a la Bourse .)1  المالية وبمرور الزمن أصبŢ الحديث يتم عن الذهاب إلى البورصة

 البعض بمنزل أحد صيارفة المدينة،      بينما هناك من يرى بأن التجار كانوا يجتمعون مع بعضهم

وكان يضع علامـة ثـلاثة أكيـاس من النقـود على واجـهة منـزله للدلالة عن المكان، وتعني 

وكان الفندق . كيس بالفرنسية، نظرا لأن سكان هذا الإقليم ببلجيكا يتكلمون الفرنسية" Bourse"كلمة 

التى اشتهر أفرادها من " Van der Bourse"ملكا لعـائـلة بلجـيكيـة تسمى فان دي بورص 

الأجـداد إلى الأحفاد بمزاولتهم لأعمال الوساطة أو السمسرة لنزلاء الفنادق الوافدين على المدينة، لذا 

وقد : فŐنه لا غرابة من إطلاق اسم هذه العائلة على هذا المكان، والذي أطلق عليه فيما بعد البورصة

  إنترب"بمدينة " إنفرس"وعرفت ببورصة " إنفرس"بورصة على دعت هذه الظروف إلى إطلاق لفظ ال
Antwebr " التي احتفظت لنفسها بمكان الصدارة في المال " بروج"الفلندية على أنقاض بورصة

 م بعد أن 1350فقد تأسست عام" إنفرس"، أما بورصة )1450-1300(والتجارة خلال الفترة من

                                                 
  .18-17: ، ص1997لمالية في مصر، القاهرة، بورصات الأوراق ا، د الستار بكريحسن عب -1
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م لاستيعاب التجار من كل حدب  1485ها عام من طريقها وتم توسيع" بروج"أزاحت بورصة 

                                                                               )1 (.وصوب

هي أول " بروج"ورغم هذا الاختلاف في مصدر التسمية، يعتبر المؤرخون الاقتصاديون أن مدينة 

م بين التجار، واتجه لها البرتغاليون باعتبارها سوق نقدي بأوروبا، وعرفت بها فكرة الخصم والحس

   )2(. مركزا رئيسيا لكافة أنواع السلع المتداولة دوليا

حيث ظهرت . م1639م، وأخذت في التطور والازدهار حتى عام 1595وعرفت بورصة باريس عام 

م مرسوم ملكي فرنسي 1774مهنة عملاء الصرف المتخصصين في عمليات الخصم، وصدر عام 

م حدثت خلخلة في النظام الاقتصادي أقفلت 1789إلا أنه عقب الثورة الفرنسية عام . نظيم البورصةبت

 وساعدها في ذلك تهافت طبقة الأغنياء على شراء أسهم 1830البورصة وعادت للظهور ثانية عام 

حتلت وقد ا. الشركات الضخمة والتي تحتاج إلى تمويل ضخم وبالمقابل تعطى عوائد وفوائد مرتفعة

بورصة باريس الترتيب الثاني في الصدارة بعد بورصة لندن، والتي ظهرت خلال القرن السابع عشر، 

  )3 (.اوارتبط ظهورها بظهور الرأسمالية في بريطاني

 أما بورصة نيويورك فقد ظهرت في بداية القرن الثامن عشر الميلادي، مع بداية القرن العشرين،     

والمصارف المتداول أسهمها بالبورصات وخاصة بالأسواق المالية العالمية بŐنتشار الشركات الكبرى 

خارج ( الكبرى ويرجع ذلك إلى غزارة الادخار العائلي والانطلاقة القوية لƚصدارات الأجنبية 

  ).الحدود

إلا أن عقد الثمانينات من القرن العشرين قلب الموازين وغير ترتيب هذه البورصات لصالŢ الولايات 

متحدة الأمريكية التي احتلت  الصدارة الأولى، ثم تلتها اليابان وتركت وراءها بقية البورصات ال

  .الأوروبية

   أنواų اƕسواق المالية-2

 تضم الأسواق المالية في مجملها كافة المؤسسات المالية وغير المالية العاملة في مجال التمويل 

 نتمكن من تحديد نوعية الأسواق العاملة في مجال تبادل  وحتى.والصرافة والمبادلات لأية أوراق مالية

فŐن الشكل التالي يوضŢ توزيع هذه الأسواق والتي من خلالها يمكن التعرف  ،وتداول الأوراق المالية

 .عن كل نوع من أنواع هذه الأسواق

 

  

                                                 
  .29-28: ص: نفس المرجع  -1

  .47:، ص1949دار الكتاب المصرية، ، الأسواق والبورصات،  مقبلجميعى  -2

      .2001، يوليو )59(العدد الشهرية، ، مجلة النباء محمد آدم  -3
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 :)1(ل رقم ـــالشك

 ŘرعاŽوت Řاتقسيماƕسوق المالي  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Śتم تصميم الشكل من قبل الباح  

  

  :Money Marquetلنقدي ا السوق:المطلب الśاني

  : دواتها المستخدمة وهىأ   يتضمن مفهوم،خصائص أسواق النقد و

وهو عبارة عن السوق التي تتم من خلالها عمليات الاقتراض فيما بين : مƌŽوم السوق النقدي-1

وتكون . أخرى، سواء كانت هذه الأسواق محلية أو دوليةالمصارف أو بين المصارف ومؤسسات مالية 

  
  ةق المالياسوالأ

  
   مستقبليةأسواق

  
  أسواق آنية

  
  ةوليالأسوق ال

  ةنظامي

  
  ةثانويالسوق ال

  ةغير نظامي

  سوق ثالث -
  سوق رابع -

  أسواق أخرى -

  
  اتمستقبليالأسواق 

  نظاميــــة

  
  أسواق المشتقات

  
 اراتأسواق الخي

  غير نظامية  نظامية

  
  بين المصارف/  آجلة أسواق

   رأس المالأسواق   نقديةأسواق
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الورقة المالية المتداولة بها ذات آجال قصيرة، كما تتأثر هذه الأسواق بالسياسة النقدية للبلد المتواجدة 

  .وترتكز على عامل أساسي وهو سعر الفائدة. به

ذي تدره هذه الأوراق خاصة وعادة ما يتم توظيف الأموال بهذا السوق لغرض الحصول على العائد ال

ورغم قلة الهامŭ السعري بها إلا أن الدخول للسوق والتداول . عندما تكون أسعار الفائدة مرتفعة

 كما أن الالتجاء لهذه السوق يجعل المؤسسات ،بكميات ضخمة يجعل هذه الاستثمارات تدر عائد مجزيا

ى مواجهة ذلك من خلال القيام بتسييل أو الشركات التي تحتاج إلى سيولة في فترة ما، قادرة عل

 يعتبر السوق النقدى )1(.الأوراق المالية قصيرة الأجل وتحويلها إلى سيولة بسرعة دون أية مخاطر

الإطار الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل والتي تمثل مديونية تعطى لحاملها الحق في 

ه الأوراق المالية المتداولة قابلة للتداول بهذه السوق عبر تكون هذ. استردادها عند فترة استحقاقها

وعادة ما يكون عمر الورقة المالية بهذه السوق لا ). 2 (المصارف والمؤسسات المالية المتخصصة

يتجاوز السنة إلا أنه أحيانا يتم إصدار أوراق مالية لأكثر من سنة، مثل ما يحدث في شهادات الإيداع 

وتعتبر المصارف المركزية أو .ويتولى الجهاز المصرفي القيام بهذه المعاملاتذات الإصدار الخاص 

أية جهة تقوم بŐدارة أموال الدولة، بما فيها المصارف التجارية وشركات الصرافة وبيوت الوساطة 

  .والخبرة والمؤسسات المالية ذات المراكز المالية الكبرى، أهم مؤسسات هذا السوق

. تتصف السوق النقدية عن غيرها من الأسواق بأنها ذات سيولة عالية: ي خصائص السوق النقد-2

لأن إمكانية التخلص من الورقة المالية بها سهلة، وفي أي وقت وبحد أدنى لا يذكر من الخسائر، 

. وغالبا ما تكون بدون خسائر أو بربŢ بسيط إلا أن ضخامة الأموال المودعة تجعل هذا الربŢ ذا أهمية

ئد مقبولا عندما يكون حجم المبالź ضخما لذا فŐن هذا النوع من الأسواق يتوقف في ويكون العا

وهذه الأسواق . تعاملاته على المؤسسات ذات الحجم  الضخم من الأموال والتي لها ملاءة مالية عالية

               .      ليست مرغوبة من قبل الأفراد أو المؤسسات الصغيرة لضعف ومحدودية أموالهم واستثماراتهم

تكاد تكون معدومة لقصر المدة وانحصار تداول أوراقها المالية من  ووالمخاطر بهذا السوق لا تذكر،

ومن خصائص هذه الأسواق أنها قد تعطي لحاملها عائدا .قبل مؤسسات مالية كبرى لها متانتها المالية

وفى حالة التضخم فŐن عائد هذا . ذونات الخزانةأ ما يحدث بمقدما عند شراء الورقة المالية بخصم مثل

النوع من الأوراق المالية لن يتأثر بسبب قصرالمدة، كما يمكن لحامل الورقة المالية التصرف في 

وترتفع هذه القيمة وتقترب من .الورقة قبل تاريخ الاستحقاق بالبيع بقيمة أقل من قيمتها عند الاستحقاق

  .  )3(ستحقاق هذه الورقة الماليةالما اقترب موعد القيمة الإسمية ك

                                                 
1- ŭ31: ص، 1995عمان، ، المكتبة الوطنية، لأسواق المالية ا، حسني علي وآخرون  خريو.  

الأوراق المالية وصناديق : أدوات الإستثمار في أسواق رأس المال)  1(سلسلة الاسواق المالية، منير إبراهيم هندي -2

                           5:، ص1993ية، عمان، لاستثمار،  المعهد العربى للدراسات المالية والمصرفا

  .36:، ص2001، الأسواق المالية، دار وائل للنشر،عمان،الطبعة الأولى، غازي فرح وعبد النافع زررىال - 3
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تضم هذه الأدوات كل الأوراق المالية قصيرة الأجل :  اƕدواŘ المالية المتداولة بالسوق النقدي-3

المتداولة والمصدرة من قبل المصارف أو أية مؤسسات مالية كبرى لها ملاءة مالية عالية، وهذه 

 :)1(الأوراق المالية هي

وهي شهادة تصدر من قبل أي مصرف تجاري تفيد بأنه تم إيداع مبلź معين  :ƌاداŘ الإيداų ش- 1.3

 Floating) معوما(وبمدة محددة بزمن معين وبسعر فائدة إما أن يكون هذا السعر ثابتا أو متغيرا 

CDs Rate.  وهي تعني وديعة زمنية لدى المصرف إلا أنها تكون على هيئة شهادة أو وثيقة يمكن

تصرف فيها بالبيع أو الشراء دون الرجوع إلى مصدر هذه الورقة قبل تاريخ الاستحقاق وهناك ال

  :نوعان من الشهادات هما

 يصدر هذا النوع من الشهادات بدون ذكر اسم حامله، :)قابلƊ للتداول( شƌاداŘ إيداų لحاملƌا - أ

. إليه، وقبض قيمتها عند الاستحقاقوإنما تصدر لحاملها وبالتالي يحق لكل متعامل امتلاكها متى آلت 

 100 000(وعادة ما يصدر هذا النوع من الشهادات، بمبالź محددة  وبفئات متساوية ومتضاعفة مثل 

وهذا النوع . إضافة إلى أنها تصدر بمدة محددة وبسعر فائدة إما ثابت أو متغير) الخ. ...200 000أو 

بل المتعاملين عليه وبالإمكان تداول هذا النوع من من الشهادات هو الأكثر انتشارا وإقبالا من ق

  .الشهادات بالأسواق المالية حيث أنها تباع وتشترى قبل فترة الاستحقاق

 يصدر هذا النوع من شهادات الإيداع باسم حامله أو من : شƌاداŘ إيداų تصدر باسم حاملƌا-ب  

 النوع من الشهادات، ذا مبلź محدد يكون هذا. تقدم للمصرف المصدر بطلب هذا النوع من الشهادات

ولا يتم تداول هذا النوع من الشهادات بالسوق المالي، ويتم اقتناؤها إما لسعر  سلفا حسب رغبة العميل،

وهذا النوع من الشهادات . الفائدة المغري أو رغبة العميل في الاحتفاظ بالشهادة حتى تاريخ الاستحقاق

ويتم إصدار شهادات الإيداع إما بالإصدار العلني .البية المستثمرينقليل الانتشار وغير محبذ من قبل غ

 يدعو جمهور المستثمرين للاكتتاب فيها خلال فترة محددة أو بالإصدار وفيهمن قبل المصرف المصدر

غير العلني والذي يتم بناءا على رغبة العميل حيث يتم الاتفاق بين هذا العميل والمصرف المصدر 

  .دة وسعر الفائدةعلى المبلź والم

ومن هذه . تتميز شهادات الإيداع بخصائص، تميزها عن غيرها من الأوراق المالية قصيرة الأجل

  :)2(الخصائص هي

 . أنها تعمل على بقاء الوديعة ثابتة دون تجزئة أو تفكك-

     لا يتم استرجاع قيمتها قبل الاستحقاق، إلا أنه بالإمكان التخلص منها قبل الاستحقاق    -

 .وخاصة إذا كانت مصدرة لحاملها وذلك بالالتجاء للسوق المالي

                                                 
  .38-37: نفس المرجع، ص - 1

  .63-62:، مرجع سابق، ص)1(منير إبراهيم، سلسلة الأوراق المالية  هندي  - 2
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 تمتاز شهادات الإيداع عندما تكون لحاملها بسهولة التخلص منها فى أي وقت، وبأسرع ما يمكن -

 .وبأقل خطورة، لذا فهي عالية السيولة

قبل الشركات  وهى عبارة عن أداة دين تصدر من (Commercial Papers) اƕوراق التجارية -2.3

وتلتزم الشركات المصدرة باسترداد قيمة الورقة المالية في تاريخ . والمؤسسات الكبرى بفئات متساوية

استحقاق معين مع الفائدة، وبما أن هذه الأوراق تمثل أدوات دين قصيرة الأجل يتراوح آجالها مابين 

مما يضفي عليها الإقبال، حيث خمسة أيام وتسعة أشهر،  فيتم استرجاع قيمتها عن طريق المصارف 

 المؤسسات الكبرى وعلى ضوئه تقوم هذه ىحدتقوم بعض المصارف بمنŢ ائتمان أو تسهيل مفتوح لإ

  . المؤسسات بŐصدار هذا النوع من الأوراق للحصول على التمويل اللازم

  :)1(وراق التجارية بمجموعة من الخصائص وهيتتميز الأ

 كات أو مؤسسات بدون ضمان حيث تزداد المخاطرفي ظل غياب هذه الأوراق من قبل شرتصدر  -

ة الجهة المصدرة وقوة مركزها المالي ومتانتها المالية وقصر مدتها تضفي على عالضمانات إلا أن سم

  .الورقة المالية صفة الأمان

ليها  قد يتم التخلص من هذه الورقة المالية قبل تاريخ استحقاقها وذلك ببيعها بخصم مما يضفي ع-

 .صفة التداول

 التزام المصارف باسترجاع قيمتها عند الاستحقاق يضفي على الورقة المالية محدودية المخاطرة، -

  . وإمكانية الإقبال على إقتنائها

تعتبر القبولات المصرفية من الأوراق المالية  )(Banking Acceptances القبوŘƙ المصرفية -3.3

وهي عبارة عن . Promissory Notesتسمى أحيانا بالكمبيالات المتعارف عليها لدى المصارف، و

أداة دين تصدر من قبل شركات أو أفراد لمستفيدين آخرين وتلتزم الشركة المصدرة بسداد القيمة 

وعادة ما . المحددة بالورقة المالية في زمن محدد لاحقا، وتتم المصادقة عليها من قبل أي مصرف

 وتضفي هذه المصادقة الإطمئنان والثقة لدى حاملها، ،هذه الورقةيكون مصرف الشركة المصدرة ل

وبŐمكان المستفيد الحامل لهذه الورقة عند الحاجة للسيولة القيام بŐعادة بيعها قبل . ويتم الإقبال عليها

الاستحقاق بخصم ويتناقص هذا الخصم باقتراب أجل الاستحقاق، أو الاحتفاظ  بها حتى الاستحقاق، 

المصدر على التسديد عند الاستحقاق فŐن المصرف الذي قام بالتصديق عليها ملزم بسدادها وعند عسر 

  .)2(على أن يقوم بخصمها من المصدر لاحقا

  

  
 

                                                 
  .39 – 38: الزررى  عبد النافع وفرح  غازى، مرجع سابق، ص -   1

  .62-61:،  مرجع سابق، ص)1(هندي  منير إبراهيم، سلسلة الأوراق المالية  -  

  .62: ، ص نفس المرجع-  2
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 Surplus Réserve Requirement قرů فائů اƙحتياطي الإلزامي  -4.3

لدى المصرف المركزي ويعني الزيادة التي تتجاوز قيمة الودائع المودعة من قبل المصارف التجارية 

كاحتياطي إلزامي، وعادة ما يتم إقراض هذا الفائض لمصارف أخرى تعاني من انخفاض في نسبة 

الاحتياطي الإلزامى لدى المصرف المركزي، ويتم الاقتراض لمدة يوم وقد يجدد يوميا عند الحاجة 

ب دور الوسيط بين ويشترط موافقة المصرف المقرض، وتقوم المصارف المركزية عادة بلع. لذلك

ولا يقتصر  .)1(وقد يتم الاتفاق مباشرة أو من خلال وسيط مختص لهذا النوع من الاقتراض. الطرفين

هذا الفائض على المبالź الزائدة عن الاحتياطي القانوني لدى المصرف المركزي وإنما قد يكون من 

مصرف المركزي بŐيداع أموالها خلال قيام المصارف الصغيرة والتي لا يوجد لديها احتياطي لدى ال

لدى المصارف التجارية الكبرى حيث تقوم هذه المصارف بضم هذه الأموال إلى احتياطياتها لدى 

ويعتبر سعر الفائدة على فائض الاحتياطي الإلزامى لدى . )2(المصرف المركزي فيصبŢ لها فائض

فارتفاع سعر الفائدة . مصارفالمصرف المركزي مؤشرا يستدل من خلاله على الوضع الائتماني لل

  .)3(يدل على وجود ضيق أو عسر مالي بينما يدل انخفاض سعر الفائدة على سلامة الجهاز المصرفي

 يقصد بهذا المفهوم الودائع بالدولار الأمريكي المودعة Euro Dollars ودائŴ اليورودوƙر -5-3

ية، وعرفت هذه التسمية بعد الحرب خارج الولايات المتحدة الأمريكية وخاصة بالمصارف الأوروب

العالمية الثانية نتيجة اتجاه الشركات والمصارف بأمريكا إلى إيداع جزء من أرصدتها بالخارج، 

وبالتحديد بمصارف أوروبية للتقليل أو التهرب من الاحتياطي الإلزامي المفروض على المصارف 

.  ليس لديها احتياطي إلزامي لهذه الأموالالأمريكية واستخدام هذه الأموال بمصارف أوروبية والتي

متداد أعمال الشركات المتعددة الجنسيات إلى  بقية قارات العالم إلى زيادة الطلب على هذا اكما أدى 

وتقوم المصارف الأمريكية بسحب جزء من إيداعاتها وإعادة إيداعها لدى مصارف . النوع من الودائع

على مما هو في أمريكا بسبب عدم وجود متطلبات احتياطي أوروبية للحصول على معدلات فائدة أ

  )(Q ،Régulation Qإلزامي على هذه الأموال بأوروبا كما هو بأمريكا، أو بسبب قاعدة

 تمتاز أسواق هذا النوع . )4(ص على تحديد سقف لسعر الفائدة على الودائع بالمصارف الأمريكيةتنالتي 

  )5 (:من الودائع بالخصائص التالية

دى هذا النوع من الأسوق إلى زيادة العرض من الأموال بعملات أجنبية مما يعمل على خفض  يؤ-

  .الكلفة وتسهيل عمليات التمويل

                                                 
1- SHARPS  WILLIAM  F,    INVESTMENTS, OP.CIT ,  p, 257. 

2 -  ŭ43:مرجع سابق، ص، حسني علي وآخرون خريو.  

  .40-39: مرجع سابق، ص، غازى فرح  وعبد النافع  الزرري - 3

  .41-40:س المرجع، صنف - 4

5 -ŭ43 -42: حسني على وآخرون، مرجع سابق، ص  خريو.  
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دى هذا النوع  من الأسواق إلى تضييق الفجوة بين أسعار الفوائد على القروض الدولية بهذه يؤ -

 .الأسواق

 والإجراءات المحلية التي تحكم الأسواق المالية  أدى عدم خضوع هذا النوع من الأسواق للقوانين-

  إلى ارتفاع العائدات مقارنة بالعائدات المحلية

وتعني قيام أي مستثمر ببيع :  Repurchase Agreements Repose  اتŽاقياŘ إعادة الشراء-6.3

يكون أكبر من أوراق مالية لطرف ثان، وإبرام اتفاق لشراء هذه الأوراق المالية لاحقا وبسعر عادة ما 

سعر البيع وبزمن لا يزيد عن ليلة واحدة، وقد يمتد هذا الأجل لعدة أيام، وأحيانا شهر أو أكثر لبعض 

   .)1(هذا النوع  من الاتفاقيات ويلجأ إليه المستثمرون أو الشركات كنوع من أساليب الاقتراض

   )2 (:ويمتاز هذا النوع بالخصائص التالية

 .اع المستثمر للأوراق المالية التي سبق وأن باعهاينتهي الاتفاق باسترج-أ

وقد تظل هذه الأوراق المالية محل . يعتبر هذا النوع من الاتفاقيات كقرض بضمان الأوراق المالية-ب

 .الاتفاق لدى المستثمر مع وجود اتفاق رهن مبرم لصالŢ المشتري

  . الاتفاقياتتعد المصارف التجارية بمثابة السوق الثاني لبيع وشراء تلك-ج

 وهي أوراق مالية تمثل أداة دين تصدر في العادة من قبل (Treasury Bills ): أذوناŘ الخزانة -7.3

السلطات العليا المناط بها إدارة الأموال لأي دولة ممثلة في الخزانة أو المصرف المركزي أو أية جهة 

.   شهر لسد عجز ما بميزانية الدولة12تقوم بŐدارة أموال الدولة، لفترات قصيرة تمتد من شهر وحتى 

 والفرق الناتج من سعر البيع وسعر الإصدار يعد بمثابة العائد المتأتي من هذا النوع من ،وتباع بخصم

 أو بتحديد ،الأوراق المالية ويتم بيعها إما بالمزاد بين المصارف والمؤسسات المالية بعضها ببعض

  )3 (.سعر مسبق من السلطات بالدولة

  :)4( خصائص ومزايا هذا النوع من الأوراق المالية اƕتيومن

  أنها ذات سيولة عالية وعديمة المخاطر لأنها تصدر من جهات رسمية لها متانة مالية عالية� -أ

  بالإمكان إعادة بيعها لطرف آخر أو الإحتفاظ بها لحين الاستحقاق� -ب

ف والمؤسسات المالية تحتفظ بأحجام ضخمة تعتبر أكبر أدوات سوق النقد ضمانة، لذا فŐن المصار- ج

  . من الأذوناتا النوعمن هذ

                                                 
  .65:، مرجع سابق، ص)1(سلسلة الأسواق المالية ، منير إبراهيمهندى  -1

2-  ŭ44:  مرجع سابق، ص،  حسني علي وآخرونخريو.  

  .67-66: ، مرجع سابق، ص)1(منير إبراهيم سلسلة الاسواق الماليةهندى  -3

  .43: مرجع سابق، ص، غازىفرح عبد النافع وى الزرر -4
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 تصدر خزانة الدولة  هذا النوع من  (Treasury Notes ): شƌاداŘ المديونية أو الخزانة-8.3

وتصدر بغرض تمكين عدد كبير من . الشهادات  وهي واسعة الانتشار بالولايات المتحدة الأمريكية

وتصدر بتواريخ . ار في هذه الأوراق، وقد يطلق عليها أحيانا كمبيالات الخزانةالمستثمرين من الإستثم

ويتم نشر بيانات هذا النوع من الأوراق . استحقاق متباينة تتراوح أجالها من سنة إلى سبع سنوات

المالية بŐحدى الصحف المتخصصة، ويتم دفع الفوائد على هذه الشهادات كل نصف سنة، أما السوق 

هذا النوع من الشهادات فيتم عبر وسطاء متخصصين في تسييل هذا النوع من الشهادات بأي الثاني ل

    .)1(وقت

  :أســواق رأس المال: المبحـŚ الśاني
همية كل نوع من هذه الانواع وذلك أنواعها وأس المال وأسواق رأ   يتضمن هذا المبحث التعريف ب

 :  من خلال ثلاثة مطالب وفق الاتى

  :مƌŽوم وانواų أسواق رأس المال: ƕولالمطلــب ا

تعرف أسواق رأس المال بأنها المكان أو الإطار الذي يتم فيه تداول : مƌŽوم أسواق رأس المال -1

  .طويلة الأجل مثل الأسهم والسنداتو المتوسطةالأوراق المالية

ية قطاعات المجتمع وتعتبر أسواق رأس المال من الأسواق ذات الاهتمام الواسع من قبل الدولة أو بق

أسواق رأس وكلما كان ,بها، لأنها تعكس الأوضاع الإقتصادية والنظم والسياسات المالية لأية دولة

ويتم تداول كافة الأوراق المالية . فعالا كلما انعكس ذلك على تطور وتقدم النشاط الإقتصادي بالبلدالمال

 المالية الحديثة الهجينة مثل عقود الخيارات طويلة الأجل بهذا السوق إضافة إلى الأوراقالمتوسطة و

  .وعقود المستقبليات والتي لها أسواق معروفة إلا أنها تدخل تحت مظلة أسواق رأس المال

  .السوق الأولية والسوق الثانوية: وتنقسم أسواق رأس المال إلى سوقين وهما

المالية لأول مرة، بمعنى وهي سوق يتم فيها إصدار الورقة :Primary Market  السوق اƕولية-2

السوق الذي تخلق فيه الورقة المالية وتعرض من قبل المؤسسات المصدرة لهذه الورقة المالية للاكتتاب 

إما محددا وخاصا منحصرا بشريحة أو فئة معينة من المستثمرين أو  بها ويكون هذا الاكتتاب

تتقارب وتختلف تشريعات الدول في و. أو اكتتابا عاما موجها لكافة جمهور المستثمرين،الأشخاص

عادة ما يتم تحديد الشروط الواجب  مرونتها من حيث إجراءات الإشهار أو الاكتتاب لأول مرة، إلا أنه

وتتمثل في مجملها بتحديد سقف رأس المال الواجب توفره في . توفرها في الإشهار أو عملية الاكتتاب

شركة التي تم إشهارها كما يتم تحديد قيمة اسمية وخاصة الاكتتاب، ويختلف هذا السقف وفقا لنوعية ال

للأسهم المصدرة لأول مرة وتحديد الجهة التي يناط بها مهمة متابعة واستكمال الإجراءات المطلوبة 

  .لإشهار وتأسيس هذه الشركات لأول مرة

                                                 
  .  68:مرجع سابق، ص، )1(منير إبراهيم سلسلة الأوراق المالية هندى  -1
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 بمكان خلف كما أن الأسواق الأولية غير معروفة لدى الجمهور لأن بيع هذه الأوراق المالية تتم

  )1 (.الأبواب المغلقة بعكس الأسواق الثانوية

ويتم الإصدار بالسوق الأولية إما لإصدارات جديدة لأول مرة مثل تأسيس مؤسسات أوشركات للمرة 

الأولى، أو القيام بالإصدار لزيادة رأس مال شركة أو مؤسسة مالية سبق وأن تم تأسيسها، وقد تكون 

 وقد يكون الإصدار بغرض ، اكتتاب عام أو مغلقة ذات اكتتاب خاصهذه المؤسسات الشركات ذات

    .)2(حاجة الشركة لزيادة مواردها المالية  عن طريق إصدار سندات

تأتي الأهمية الاقتصادية لهذه الأسواق من خلال ما تقوم به :  اƕهمية الإقتصادية للسوق اƕولية-3

لمشروعات الإنتاجية محققة بذلك خلق فرص من تجميع للمدخرات الوطنية وإعادة توجيهها ل

وينحصر ما تقوم به . للمستثمرين بجميع شرائحهم وتوفير متطلبات التمويل للمؤسسات بكافة مستوياتها

  )3 (:هذه الأسواق في اƕتي

 القيام بعملية تجميع المدخرات من كافة القطاعات ذات الفائض وتشمل كامل أطياف المجتمع وإعادة -

 .لقطاعات ذات الحاجة لهذا التمويلتحويلها ل

 تعتبر هذه الأسواق مصدرا مهما لضمان استمرار التدفقات النقدية من خلال طرح بدائل تمكن -

الشركات من التوسع دون الحاجة للاقتراض الذي قد يرهق كاهل المؤسسة أو الشركة وربما يؤدي بها 

 .إلى استنزاف أموالها

لتدفقات إلى مسارها الصحيŢ مكتسحة بذلك كافة مزايا المصادر  تعمل على توجيه المدخرات وا-

  .التمويلية الأخرى

 تعمل هذه الأسواق على توليد الشعور بالانتماء والمشاركة لدى المواطن في القيام بدور فعال في -

  . التنمية الإقتصادية للبلد

  :(Secondary Market) السوق الśانوية:المطلب الśاني

ق الثانوية المكان أو الإطار الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارها يقصد بالسو    

 وتضم السوق الثانوية نوعين من الأسواق وهما السوق. ةبالسوق الأولية وبدأ تداولها بالسوق المالي

  .النظامية والسوق غير النظامية

فيه تداول الأوراق المالية التي سبق يقصد بالسوق النظامية السوق الذي يتم : السوق النŲامية-1

 Ţإصدارها بالسوق الأولية واستوفت شروط الإدراج الواجب توفرها لأية ورقة مالية مصدرة حتى يسم
                                                 

اسواق الاوراق المالية واسواق :الاسواق الحاضرة والمستقبلية) 2(سلسلة الأوراق المالية ، منير إبراهيمهندى  -1

  ,     9-8:،ص1994لعربي للدراسات المالية والمصرفية، عمان، الاردن، الاختيار واسواق العقود المستقبلية،المعهد ا

  .37:ص، 1996القاهرة،دار النهار للطباعة والنشر،، أسواق الاوراق المالية، سمير عبد الحميدرضوان  -2

  .38-37: ص، المرجع  نفس -3
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وعادة ما يكون هناك أعضاء بهذا السوق . ويطلق على هذا السوق البورصة. لها بالتداول بهذا السوق

مشرفة على مراقبة ومتابعة سير التداول بالسوق من لƚشراف على عمليات التداول وتكون هناك جهة 

خلال عدة أجهزة وإدارات مساعدة أخرى، وهذا النوع من الأسواق محدد بمكان وأيام وساعات للدوام 

  .)1(لوالتداو

هي أسواق مالية يتم فيها تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارها بالسوق : السوق Źير النŲامية-1

 ولا توجد بهذا النوع من الأسواق) البورصة( ن هذه الأوراق متداولة بالسوق النظامية الأولية وقد تكو

لوائŢ أو إجراءات تحكم سير عمله ولا يوجد مكان محدد أو ساعات معينة أو دوام محدد يتم فيه تبادل 

أنفسهم، كما لا وتداول الأوراق المالية وإنما يتم به عقد الصفقات بين الوسطاء والعملاء أو بين العملاء 

وربما يكون الدافع للتعامل بهذا السوق إما لعدم استيفاء  .توجد به شروط معينة لتداول الورقة المالية

 أو عدم وجود كلفة عالية أو منعدمة لعقد ،الورقة المالية لشروط الإدراج بالسوق الثانوية النظامية

وراق الأ’’نهاأوراق المتداولة بهذه السوق بوتعرف الا.)2(الصفقات مثل ما هو موجود بالسوق النظامية

                                                              .)3(’وراق المالية المنظمخذ مكانا فى سوق الأأالمالية التى لات

2-Śالśالسوق ال :The Third Market: هي أسواق مالية غير نظامية يتم فيها تداول الأوراق المالية

التي سبق إصدارها بالسوق الأولية أو التي يتم تداولها بالسوق النظامية، ويتم التداول بأماكن خارج 

 بهذاويتم التداول . ورصة وغير محدد بأيام أو ساعات دوام وإنما وفق الكيفية التي يتم بها التداولالب

.                                )4(النوع من الأسواق بين الوسطاء أنفسهم وفيما بينهم ولا يوجد سقف محدد للعمولة

3-Ŵالسوق الراب : The Fourth Market  وهي سوق تمتاز بأن المتعاملين فيها هم من فئة

 ويتم التعامل والتداول بين هؤلاء المستثمرين أو المتعاملين فيما بينهم ،المستثمرين باختلاف أطيافهم

 من الأسواق لعدم رغبة وربما يتم الالتجاء لهذا النوع. دون الحاجة إلى وسيط لإتمام عمليات البيع

ويتم التباحث في ). البورصة(المتعاملين دفع رسوم أو كلفة التبادل كما هو موجود بالسوق النظامية 

أما الأوراق المالية المتداولة بهذا السوق فهي إما تكون لإصدارات .تحديد سعر قد يكون مناسبا للطرفين

  . )5(ي البورصةجديدة أو أوراق مالية سبق تداولها بالسوق النظام

هناك نوع من الخدمات تقدم للمستثمرين بائعين أو مشترين من قبل فئة من الوسطاء : أسواق أخرى-4

 źوينحصر هذا النوع من الخدمات في تقديم تسهيلات عادة ما تكون محددة بشروط وبوقت وبمبال

 في الحصول على  هناك خدمات أخرى مساعدة من شأنها أن تساعد المتعامل.إضافة لهذه الخدمة

                                                 
  .21: بق، ص، مرجع سا)2(سلسلة الأوراق المالية ، منير إبراهيمهندى  -1

2- Francis  Jack Clark, Managment of Investments, Mc Graw-Hill Book Company   1983.p.73-74 
 
3  – Fred  Weston, J.., and Eugenee  Brigham,. P. 456 – 460. 

  .44- 41: ، مرجع سابق، ص)2(سلسلة الأسواق المالية ، منير إبراهيم هندى - 4
Francis - Jack Clark. Op.  cit. p.8 
5 - Francis Jack Clark. Op   cit   P. 89-90. 
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 وتنحصر هذه الخدمات والتي يطلق عليها لفظ أسواق مالية أخرى في خدمات ،الخدمة المطلوبة

  :)1(محددة، منها

وتتمثل في إتمام . وهي أقل خدمة يمكن أن تقدم للعميل من قبل الوسيط:   الخدمة المحدودة-5-1

راء مقابل عمولة خدمة تكون قيمتها  الإجراءات والأعمال المكتبية المتعلقة بعمليات البيع والش

متواضعة وقليلة، وقد تكون الخدمة أكثر من ذلك مثل تقديم خدمات النصŢ والمشورة وبالتالي فŐن 

  .العمولة ترتفع وتكون أكثر مقابل هذه الخدمة المقدمة

مالية وهي عبارة عن خدمات تقدم من الوسيط للعميل، لحفظ الأوراق ال:  خدمات الحفظ والأمان-5-2

  .بالخزائن اƕمنة مع قيام الوسيط بتحصيل العوائد على الأوراق المالية التي بعهدته

5-3-Řوهي خدمة تقدم من الوسيط للعميل، وتتمثل هذه الخدمة في توفير :   خدمة توفير المعلوما

تطلب منه، معلومات حول أية ورقة مالية، ويكون الوسيط جاهزا لتقديم هذه الخدمة لأية ورقة مالية قد 

  . أية أوراق مالية أخرىعنأوالسوق المالية من نصŢ ومشورة وتقديم استشارات أخرى عن 

  تقدم هذه الخدمات من قبل الوسيط وتتنوع هذه الخدمات بحسب طلب : خدمة البيŴ والشراء-5-4

  .الزبون أو العميل

ئتمانية للعميل الراغب في ذلك، قد يقوم الوسيط بتقديم تسهيلات ا:  خدمة التسهيلات الائتمانية -5-5

تكون بضمان عقاري أو غيره بدون أن يقوم . وتتمثل هذه الخدمة في الحصول على أوراق مالية

   .العميل بدفع قيمة هذه الورقة المتحصل عليها، والإحتفاظ بها لفترة محددة لغرض المضاربة

مات ما يعرف بالوحدات الكسرية وتتمثل هذه الخدمة في تقديم الوسيط لخد:   خدمات التجزئة-5-6

وخاصة في البورصات التي لا يتم التداول فيها إلا بوحدات غير كسرية مثل بورصة نيويورك ولندن 

وطوكيو، إلا أن الوسيط يقوم حيال ذلك بتجميع طلبات الوحدات الكسرية وتنفيذها في وحدات غير 

 . شراءćاكسرية عبر الدخول للسوق سواء كانت هذه الوحدات بيعا أو

Śالśانوية: المطلب الśقتصادية للسوق الƙهمية اƕا :  

تبرزالأهمية الاقتصادية للأسواق الثانوية من خلال ما تحدثه الأسواق الثانوية من تطور ونهوض   

بالاقتصاد عبر المراحل التي تخص كل منها بجزء من العملية حتى تصب في قالب واحد ألا وهو 

من خلال السوق الأولية التي تخلق فيها الورقة لأول . صادي لأي مجتمعتطوير ونمو الوضع الإقت

مرة، وعبر ما تمر به من إجراءات ومتطلبات حتى يتم دخولها وتداولها إلى السوق الثانوية سواء 

  :)2( يمكن استعراض هذه الأهمية في اƕتي.كانت نظامية أو غير نظامية

                                                 
  .48 -46:، مرجع سابق، ص)2(منير إبراهيم، سلسلة الأوراق الماليةهندى  - 1

  .38-37: مرجع سابق، ص، سمير عبد الحميدرضوان  -  2
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 منتعŭ،ة للوضع الإقتصادي بالبلد هل هو في وضع مزدهر و تعتبر الأسواق المالية المرآة العاكس-1

 وذلك من خلال القيام بŐصدارالتشريعات المتعلقة بتشجيع التعامل بالأوراق المالية  أم تدهور وكساد

المتمثلة في الإعفاءات الضريبية لحملة هذه الأوراق التي تنعكس جدواها لدى المواطن وتولد لديه روح 

 .  بالانتماء والمشاركة للنهوض بالتنمية الوطنيةالمسؤولية والشعور

لإشباع رغباتهم والاطمئنان على ) أفراد أو شركات(   إيجاد ملاذ آمن للمستثمرين والمتعاملين -2

 إلا أن ذلك يتوقف على متطلبات وشروط ،ممتلكاتهم وإمكانية استرداد هذه الممتلكات في أية لحظة

  :             )1( ومنها،يادة التداوللزالسوق المالية يجب توفرها في 

تمكين المستثمرين والمتعاملين من الحصول من خلال  : إجراءاŘ البيŴ ومدى مرونة السوق المالي-

 .على التمويل اللازم

- ŘسساŌتسع وكبر حجم المؤسسة وازداد عددها وانتشرت أسهمها على ا فكلما :قاعدة الملكية في الم

 . كلما أدى ذلك إلى زيادة حجم التداول،لمستثمرينقاعدة عريضة من جمهور ا

 ويتم ذلك من خلال تداول الأوراق المالية لهذه المشروعات : إبراز المشروعاŘ ذاŘ التقييم اƕفضل-

 ويؤثر ذلك على أهمية تلك المشروعات ،مما يعمل على انعكاس هذا التداول فى قيمة الورقة المالية

لاقتنائها، السوق المالية مالية مطمعا للكثير من المستثمرين والمتعاملين بوبالتالي تكون هذه الورقة ال

 .والذي ينعكس على توفير التمويل اللازم للمشروعات القائمة أو قيد التنفيذ

 إتاحة فرصة الخيار بين الإستثمار طويل الامد أو القصير من خلال اعتماد الأسواق المالية على -3

 ومراقبة فعالة حتى تبعث الاطمئنان لدى المستثمر في القيام بتنويع تشريعات ولوائŢ وإجراءات

  .استثماراته وتحديد فترات وأولويات الاقتناء لفترات طويلة أم قصيرة

يحتاج النشاط التجاري إلى اقتراض  وتمويل متواصل وƕجال :  تعكس صورة النشاط  التجاري-4

الأوراق المالية بما تمتاز به من متانة وسهولة تسييلها وقد يتم تقديم . مختلفة طويلة ومتوسطة وقصيرة

مؤشرا لقياس فعالية السياسات السوق المالية كما يعتبر . في أية لحظة كضمان لهذا الاقتراض

الاقتصادية للبلد، ويوضŢ مدى ملاءمة التشريعات المالية لتلك السياسات الاقتصادية والمالية من خلال 

السوق ن Ő ومن هنا ف،مات المنشورة والمصدرة عن أوضاع الشركات بالسوقانعكاس البيانات والمعلو

    )2(.لبلد ما يمثل  سلطة رقابية غير رسمية على تلك الشركاتالمالية 

  

  

                                                 
  .27-25: ص، مرجع سابق، عبد الستار بكريحسن  -  1

  .35: سمير عبد الحميد، مرجع سابق، صرضوان  -  2
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 وتوفير فرصحيث أن إتاحة المجال : العمل عل تنويŴ وإتاحة المجال أمام جمƌور المستśمرين -5

  ةقدر من الأوراق المالية بŋجال مختلفة وذات مخاطر متفاوتأكبر للمستثمرين  من خلال توفير أكبر 

تعكس رغبة المستثمر وميوله ومعتقداته، فالذي يبحث  عن الأمان الدائم يتجه  للأوراق المالية ذات  

أما الذي  لديه   الرغبة والاستعداد لتحمل جزء من المخاطر لقاء حصوله على عائد  ,الدخل  الثابت 

مثل أسهم شركات التكنولوجيا ومختبرات (إلى اقتناء الأوراق المالية ذات النمو أفضل فانه يتجه 

وقد تكون رغبة المستثمر في الجمع بين الاثنين بهدف الأمان وهدف النمو فيتجه إلى ).الخ...الأدوية

  .تنويع ممتلكاته أو ما لديه من أوراق مالية

يام الأسواق المالية بنشر كافة البيانات ويتم عبر ق:   توسŴ الوعي اƙستśماري لدى الكśير-6

 تتضمن بياناتها المالية  التى للشركات المدرجةة وإصدار التقارير الدوري،والمعلومات والميزانيات

 وقد تشترط إدارة الأسواق المالية تقديم تقارير وميزانيات  ربع سنوية ،وخططها الحالية والمستقبلية

مهور المستثمرين مما يعمل على لفت انتباه الكثير لهذه المعلومات، لتحقيق الشفافية وبث الثقة لدى ج

وكلما كانت الشفافية أعمق وأشمل كلما . والتي على ضوئها يقوم المستثمر بتحديد أهدافه بسهولة ويسر

ن تتوفر لها جملة من أق المالية يجب الذا فالأسو.عمل ذلك على بث الطمأنينة لدى عامة المجتمع

  :)1( اهمها،ساسية حتى تؤدى دورهالأاالمتطلبات 

  مناخ إستثمارى مناسب وذلك بوجود سياسات مالية ونقدية تشجع على الاستثمار�-

  حجم مناسب من المدخرات المعروضة للاستثمار�-

  وجود منشأت مالية ومصرفية فاعلة�-

  إطارتشريعى وتنظيمى محدد وواضŢ،وقادر على التطور والتكيف�-

Śالśال Śاءة السوق المالي:المبحŽك :   

سواق الكفؤة وذلك من خلال ثلاثة ة ومستوياتها وسمات الأاءيتضمن هذا المبحث مفهوم الكف      

  :مطالب وفق الاتى

  :ة السوق المالىاءمƌŽوم كŽ : المطلب اƙول

    توصف السوق بأنها كاملة أو ذات كفاءة عندما يكون جميع المتعاملين بدون استثناء على علم 

 وعلى علم بما يتم عرضه من قبل اĻودراية مستمرة بالأسعار التي يتم بها عقد الصفقات بيعا أو شراء

 في كافة أنحاء السوق بدون تكبد اويكون السعر موحد. البائعين، وما يتم طلبه من قبل المشترين

 كفاءة السوق عندما ويرى موريس كندال الذي تنبه صدفة إلى مفاهيم .(1)المتعاملين لأية تكاليف إضافية

                                                 
مؤتمر أسواق رأس المال في الدول ، "بعض قضايا التطوير الأسواق المالية العربية" ، عبد الوهاب عليالتمار  -   1

  .م1984فبراير ) 6-4( ، صندوق النقد العربي، أبو ظبيواقعها ومجالات تطويرها، العربية

  
    .345 ص، 1976، أصول علم الاقتصاد، دار النهضة العربية،  أحمدأبو إسماعيل -   2
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كان يقوم بدراسة سلوك أسعار الأسهم لمحاولة ضبط نماذج متكررة لتلك الأسعار ولفترات زمنية 

 أن الأسعار تتقلب بشكل عشوائي لا يمكن من إلىوتلخصت نتائج محاولته . مختلفة من الرواج والكساد

ل إلى أن الأسعار تستجيب فقط خلالها التنبؤ بسعر سهم معين، ويعود السبب في ذلك حسب رأي كندا

حباط أية إللمعلومات الجديدة التي ترد إلى السوق بشكل عشوائي ودون سابق انذار، والذي يؤدي إلى 

وبالتالي ترتبط كفاءة السوق بمدى كفاءة تدفق المعلومات بشكل . فرصة لتحقيق عوائد غير طبيعية

 .(1)حالات عدم التأكد بمستقبل الاستثماراتيعكس ويضمن الشفافية والدقة التامة والسرعة لتقليل 

 إذا كان ،يعتبر علماء التمويل والاستثمار بأن سوق الأوراق المالية تعتبر سوقا كاملة ذات كفاءةو

باستطاعة كل مستثمر أن يعرف الأسعار فى جميع الأوقات، حتى يسهل عليه إنجاز أية عمليات بيع أو 

نعكاس المعلومات بالأسعار السوقية للورقة المالية بشكل ادى ويعنى مضمون كفاءة السوق م.)2(شراء

المعلومات المنشورة بوسائل ومهما كان مصدر تلك المعلومات من القوائم المالية،  .)3(كامل وسريع

الإعلام الموجودة بالسجل التاريخي لسعر السهم في الأيام، الأسابيع، الأشهر، السنوات المالية أو كانت 

ويتفق الباحثون في . )4(تقارير المعدة عن آثار الحالة الاقتصادية العامة لأداء المؤسسةمقتبسه من ال

  :)5(وهماالسوق المالية مجال الاستثمار على وجود مؤشرين هامين يصلŢ استخدامهما كمقياس لكفاءة 

اخلية  والتي تعتبر ميزة ومؤشرا على قياس الكفاءة الد:ـ انخŽاů كلŽة التبادل للصŽقاŘ المالية

  .ةللسوق المالي

 والتي تعتبر :ـ سرعة اƙستجابة وتكيŻ اƕسعار السائدة مŴ المعلوماŘ الجديدة المتوفرة للمتعاملين

  .مؤشرا على قياس الكفاءة الخارجية للسوق المالي

ويعتقد أن مسألة الأسواق يجب أن تكون دائما موضع اهتمام بهدف زيادتها، وهناك ثلاثة معايير لقياس 

  .)6(فاءة وهي معيار الكفاءة التبادلية ومعيار الكفاءة التشغيلية ومعيار الكفاءة الهيكليةالك

 والعلاقة بين الكفاءة وهذه ،وتتعلق بتكاليف التبادل ممثلة في عمولات الوسطاء: ـ الكŽاءة التبادلية

ية للسوق والعكس التكاليف علاقة عكسية، فكلما انخفضت هذه التكاليف كلما ارتفعت الكفاءة التبادل

ويتحقق شرط الانعكاس الكامل والسريع . صحيŢ، ويطلق أحيانا على هذه الكفاءة كفاءة التسعير

                                                 
  

الاستثمار بالأوراق المالية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، ، أسامة عزمى سلام  وارشد فؤاد التميمي  - 1

  .132 : ص، 2004الطبعة الأولى، 

 .64 : مرجع سابق، ص، سمير عبد الحميدرضوان   -2
3  - Higgins Robert C, Analysis For Financial and  Management 6 th ed. Mograw-hill, INC, 2001 P.P 169. 

 . 489: ص،1993، أدوات الاستثمار في سوق رأس المال، اتحاد المصارف العربية، منير إبراهيمهندى   -4

 155: مرجع سابق، ص، محمدمطر   -5

 .65: مرجع سابق، ص، حميدسمير عبد الرضوان   -6
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للمعلومات المناسبة لجميع المشاركين بكلفة زهيدة ومناسبة لتقييم السهم، أي أن الأسعار تصبŢ مرآة 

  .)1(لعادلةعاكسة لكافة المعلومات المتاحة وتمثل الأسعار في أي وقت القيمة ا

تتعلق بقدرة السوق على تحقيق التوازن بين العرض والطلب :)الكŽاءة الداخلية(ـ الكŽاءة التشźيلية 

دون تكبد المتعاملين لأية تكاليف عالية ودون إتاحة الفرص لصناع السوق لتحقيق هامŭ ربŢ مغال 

الشراء، وتنخفض الكفاءة سعرووترتفع الكفاءة التشغيلية بانخفاض الفرق الناتج بين سعر البيع . فيه

  .)2(عكسيةعلاقةالشراء أي أن العلاقة بينهما سعرالتشغيلية بارتفاع الفرق بين سعر البيع و

ويقصد بها ازدياد عدد المشاركين أو المتعاملين في السوق، فبزيادة عدد هؤلاء : ـ الكŽاءة الƌيكلية

 على الأسعار بالسوق، يصبŢ ذلك دليلا على إلى حد لا يسمŢ لأحدهم أو جزء منهم الانفراد والتأثير

. تفاعل قوى العرض والطلب في سوق تسوده المنافسة وتحقق من خلاله أفضل فرص البيع والشراء

  : )3(ولتحقق ذلك، يجب توفر عدة شروط أهمها

  .ـ عدم وجود قيود على التعامل مهما كبرت أو صغرت كمية الطلبية وإتمام التنفيذ بسرعة ويسر

ر المعلومات المتاحة عن الأوراق المالية المتداولة في السوق للجميع فى نفس اللحظة وبدون ـ توف

  .كلفة إضافية

العقلانية الهادفة إلى تحقيق الربŢ من خلال معالجة المعلومات بـ تمتع جميع المتعاملين في السوق 

  .واختيار البديل الاستثماري الأفضل

 سواء كانت تجارية أو غير تجارية،يمكن أن يتعرض لها المستثمر ـ توفر الحماية لمجابهة أية مخاطر

الإمكانيات التي تمكنها من متابعة السوق المالية وبالتالي يجب أن تتوفر لدى إدارة .أو المتعامل

نزال العقوبات بمرتكبيها مع ضرورة وجود مؤسسات للتأمين إالصفقات الوهمية أو غير الأخلاقية و

إلا أن الواقع العملي لا يتم فيه تحقق .جارية والتي يكون مصدرها عادة الوسطاءضد المخاطر غير الت

أو توفر كامل الشروط الواجبة لتحقيق الكفاءة الكاملة بسبب وجود بعض القيود التي تضعها التشريعات 

ق سعر والتنظيمات وهناك كلفة المعاملات، ورغم تفاعل المستثمرين فيما بينهم بهذه السوق الكفأة لتحقي

التوازن دون أن يتاح لأي مستثمر ميزة الحصول على معلومات من شأنها أن تمنحه فرصة لتحقيق 

أرباح غير اعتيادية على حساب المستثمرين اƕخرين، إلا أن ظهور بعض الاستثناءات أحيانا قد يحدث 

ت علاقة قد توفر عندما تتوفر لبعض كبار المسؤولين بالمؤسسة إمكانية الاطلاع على أسرار مهمة ذا

 إلا أن ذلك لا يدوم وسرعان ما ينتهي لأن غالبية التشريعات . لهم فرصة تحقيق أرباح غير اعتيادية

 كما تتفاوت قدرة المتعاملين . تحد وتضع العديد من القيود على هذا النوع من التعاملات للحد منها

                                                 
1 -  Francis Jack Clark op, cit  PP.91 
2- Francis Jack Clark op, cit  PP.93 

دار ، بورصة الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق المالية، صلاح الدين حسنالسيسى  - 3

  .26-25:م، ص 1998 ، الإمارات العربية، الطبعة الأولى،الوسام للطباعة والنشر
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تاج السوق إلى وقت لتحليل وتفسير ويح. والمستثمرين في سرعة تفسير وتحليل أية معلومات مستلمة

أية معلومة لكي تنعكس آثارها على أسعار الأسهم الأمر الذي يؤدي أحيانا إلى حدوث فروقات 

ويعتبر هذا الأمر من الأوامر . واختلافات بين القيمة السوقية للورقة المالية وقيمتها العادية أو الحقيقية

  )1 (.و تطورتالشائعة في الأسواق المالية مهما تقدمت أ

  :مستوياŘ الكŽاءة بالسوق المالي: المطلب الśاني

بالمفهوم المطلق، وإنماهو مفهوم نسبي يتحدد بمدى سعة وشمول السوق المالية ليس مفهوم كفاءة     

المعلومات المتاحة للمتعاملين وانعكاساتها على الأسعار السوقية المتداولة بشكل كامل وسريع، وليس 

وقد صنف علماء الاستثمار كفاءة . ل الأسواق التي تتصف بالكفاءة على درجة واحدةمعنى ذلك أن ك

               )2 (:مستويات وهي ة مالية على أساس افتراضي إلى ثلاثالأسواق ال

 1Żـ المستوى الضعي : Weak Form: ضعيف الكفاءة السوق المالية ويقصد بهذا المستوى هو أن

لا تعكس كل ما السوق المالية أسعار الأوراق المالية السائدة في لحظة معينة بووفقا لهذا المستوى، فŐن 

وبمعنى آخر لا تعكس أسعار الأوراق . يمكن معرفته عن الأسعار الماضية للورقة المالية وحجم تبادلها

لى لذا فŐن الذي يحصل ع .إلا أسعارها الماضية أو التاريخية فقطالسوق المالية المالية المتداولة ب

، لا تتأتى له  إلا بالحصول على معلومات خاصة وغير )غير اعتيادية(فرص لتحقيق أرباح استثنائية 

وتكاد تكون حكرا عليهم فقط أو لديهم إمكانية القيام بتحليل البيانات . منشورة للجميع أو البعض اƕخر

 النوع من الأسواق يفسŢ والمعلومات المنشورة بكفاءة عالية تفوق كفاءة غيرهم، وبالتالي فŐن هذا

المجال للمحللين الماليين وسيكونون أكثر قدرة من غيرهم على تحليل البيانات والحصول على عوائد 

ويتضŢ مما تقدم بأن المتعاملين في ظل هذا المستوى يستجيبون للمعلومات . وأرباح استثنائية

وبالتالي  .الأسعار المستقبلية للأسهم هذه الاستجابة في انعكاسوالأحداث الاقتصادية الجديدة ويكون 

فŐنه يوجد مجال لأن يحقق المضاربون أية أرباح استثنائية غير اعتيادية عند اعتمادهم على تحليل 

ولقد أجريت العديد من الاختبارات لفحص المستوى الضعيف . المعلومات التاريخية لأية ورقة مالية

التصفية، واختيار الأنماط الدورية واستخدمت هذه لكفاءة السوق منها سلسلة الارتباط، وقواعد 

  .الاختبارات في العديد من الدراسات وأكدت صحة فروض المستوى الضعيف لكفاءة السوق

يقصد بهذا المستوى بأن السوق المالية متوسطة :Semi Strong For ـ المستوى شبƊ القوي 2

 البيانات المعلنة عن أية مؤسسة، مثل الكفاءة، ووفقا لهذا المستوى تعكس الأسعار بكفاءة كافة

التوزيعات المقررة وحجم الأرباح بعد الضرائب، وأية بيانات أخرى قد تؤثر على أسعار الأسهم أو 

                                                 
  .136:  سابق، صمرجع، أسامة عزميسلامه  أرشد فؤاد والتميمى  - 1

2 -  BREALEY, RICHARD and MYERS, STEWART, Principles of corporate finance Dryden  press inc 1996. P 
262 – 274.  

 -  Weston, J Besley, Scotted and Brigham, Eugene, Essentials of manager of finance 11Th  N.Y USA  1996 
P.269 - 281  
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الأوراق المالية المتواجدة بالميزانيات والتقارير المرفقة بها، إضافة إلى المعلومات التاريخية المتوفرة 

مكن للمستثمرين تحقيق أية أرباح غير اعتيادية من خلال دراسة وبالتالي لا ي. عن الأسعار نفسها

التقارير المحاسبية المنشورة والمعلومات المتاحة للجميع، وتظل فرصة تحقيق أرباح غير اعتيادية 

للبعض فقط دون غيرهم نتيجة حصولهم على بيانات غير منشورة تحت إطار ما يعرف بظاهرة 

بصورة غير مباشرة من السوق المالية ر المستوى شبه القوى لكفاءة وتم اختبا .الاحتكار للمعلومات

خلال قياس استجابة الأسعار السوقية لمحتوى الإعلان عن الأرباح وتوزيعات الأرباح، واشتقاق 

الأسهم والإصدارات الجديدة والإعلانات عن الاندماجات وتغيير الطرق المحاسبية ومعدلات الفائدة من 

إلا أن . كزية إلى غير ذلك من المعلومات العامة المتاحة للجميع بدون استثناءقبل المصارف المر

  .لتحقيق أرباح استثنائية) احتكارية(الفرص تظل باقية ومتاحة لمن يمتلك معلومات خاصة 

يقصد بهذا المستوى السوق عالية الكفاءة، ووفقا لهذا المستوى : Strong Form  ـ المستوى القوي3

 الأسهم المالية المعلومات المنشورة والمتاحة للجميع فقط، وإنما تمتد إلى كل ما يمكن لا تعكس أسعار

أي بمعنى توفر كافة البيانات والمعلومات ) معلومات عامة أو خاصة(أن يكون معلوما عن المؤسسة 

للجميع فى نفس الوقت ولا يكون هناك فرص لنشوء ما يعرف بظاهرة احتكار المعلومات، وبالتالي 

تعتبر السوق المالية على درجة عالية من الكفاءة عندما تكون القيمة السوقية لأية ورقة مالية متداولة 

ولكن هذا المستوى من الكفاءة لا ينفي تماما قدرة القلة النادرة . بها تعبر عن قيمتها الحقيقية أو العادلة

. درة غير العادية على التنبؤ والتحليلمن المتداولين على تحقيق أرباح غير اعتيادية بحكم الخبرة والق

ومع ذلك فŐن هذه المعلومات سوف تنعكس بسرعة على الأسعار المتداولة كما تتلاشى تلك الأرباح 

غير العادية على المدى الطويل بحكم تعرض هذه الفئة لخسائر غير متوقعة بسبب المضاربة إذا ما 

 للكفاءة فŐنه يمكن القول أن كل المعلومات ذات الصلة ةثووفقا للمستويات الثلا .استمر هؤلاء في لعبتهم

درج من حيث السعة والشمول من المفهوم الضعيف للكفاءة إلى المفهوم الواسع والشامل تنبكل مستوى 

فالمعلومات ذات العلاقة بالمستوى . للكفاءة، هذا إلى جانب تداخل مستويات الكفاءة مع بعضها البعض

ويتضمن المستوى . علومات عن المستوى شبه القوي والمستوى شبه الضعيفالقوي تضم في طياتها م

 )1(شبه القوي معلومات عامة ومعلومات تاريخية عن المستوى الضعيف
   

  

  

  

  

                                                 
1- Sharp, William and Alexandar, G.I, Investment, 4th.ed, Prentice-Hall USA 1990 P 78-79,  
- Francis Jack Clark op, cit  P 475 – 476. 
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  )2( الشكل رقم

  شكل مسار مستوياŘ الكŽاءة

   

  

  

       

  

  Jack, Clark, Francis, 1983,p. 466  :              المصدر

 

) المتوسط(البياني أعلاه أن سوق رأس المال لكي يكون كفؤا بالمستوى شبه القوي يتضŢ من الشكل 

 بالمستوى القوي يجب أن يكون أيضا  أيضا بالمستوى الضعيف، ولكي يكون كفؤاĻاĻيجب أن يكون كفؤ

 أعلاه يعكس التباين بين سعر الورقة المالية بالسوق Aفالمنحنى ) المتوسط(كفؤا بالمستوى شبه القوي 

 يوضŢ عدم Bوقيمتها الحقيقية ليؤثر على المستوى الضعيف لكفاءة السوق، في حين أن المنحنى 

وجود فروقات كبيرة بين سعر الورقة المالية في السوق وقيمتها الحقيقية إذ تكاد تكون الفروقات 

لة توازن مساوية للصفر، لتعكس الكفاءة القوية للسوق المالية في حين تكون الأسعار السوقية في حا

   )1 (.مستمر عندما تتساوى القيمة الحقيقية مع سعر الورقة المالية كما يعكسها الخط المستقيم

وقد أجريت العديد من الدراسات لاختبار المستويات الثلاث لكفاءة السوق بعدة أسواق مالية عالمية مثل 

شبه القوي (ين سوق نيويورك وسوق طوكيو وسوق لندن، ووجدت هذه الدراسات صحة المستوي

  .ولم يتم إثبات صحة المستوى القوي) والضعيف

كما أجريت دراسة على بعض أسواق المال بالدول النامية وبعض أسواق المال بالدول العربية مثل 

وخلصت هذه الدراسة إلى أن هذه الأسواق لا تتسم بالكفاءة حتى على المستوى . الاردن والكويت

 إلى مستوى الكفاءة المعقولة وجود بعض السمات التنظيمية ةق مالي يتطلب وصول أية سو)2(الضعيف

   )3 (:المتمثلة في اƕتي

  

                                                 
1 - Francis Jack Clark op, cit  P 466.   

2-   ŭ124:ص ، مرجع سابق، وأخرون علي ىحسنخريو. 

 .33 :ص، مرجع سابق، أيمن عزتالميدانى   -3

   0        1         2         3        4          5          6        7          8       9 

 سعر السوق

Żالمستوى الضعي 

 Ɗالمستوى شب
 المستوى القوي

B

A

 ة الزمنيةالŽتر
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مكونة من فئة الوسطاء بمختلف شرائحهم وبقية السوق المالية ـ ضرورة وجود هيئة عليا لأعضاء 

المتعاملين من المؤسسات بمختلف القطاعات وشركات الوساطة والمصارف وأية مؤسسات أخرى، 

  ز لها النظام الأساسي للسوق المالي المساهمة في عضوية السوق المالي�يجي

والإشراف عليها والعمل السوق المالية ـ ضرورة وجود لجنة إدارية تشرف على إعداد أنظمة 

  وتفادي أية عراقيل قد تحدث�السوق المالية المستمر على تطويرها، بما يعمل على رقي 

  لة ومقننة لعمليات الإدراج�ـ وجود شروط واضحة ودقيقة وشام

ـ وجود بيانات وقوائم موضŢ بها جميع الأسهم المتداولة وبيانات عن طلبات البيع والشراء وأسعار 

  كل منها�

ـ إيضاح الكيفية والطريقة التي يتم بها التداول في تحديد الأسعار إما بطريقة المزايدة أو المفاوضة أو 

  غير ذلك�

أو ما يعرف بالمتخصصين أو التجار وغيرهم من الفئات الذين يعملون ـ وجود فئة صانعي السوق 

على ضبط إيقاع حركة التداول عند حدوث تباطؤ أو هدوء تام في التعامل والتداول والقيام بتأمين سوق 

  مستمر ونشيط�  

 ـ يجب أن تكون معدلات العمولة معقولة ومنخفضة قدر الإمكان حتى لا تحد من نشاط التداول عند

  بروز أية فرصة للربŢ من خلال البيع والشراء لأية كمية من الأوراق المالية مهما كانت صغيرة�

ـ العمل على إتمام عمليات التسوية من خلال تسجيلها ونقل ملكيتها وتسديد أثمانها لكي لا يتأثر نشاط 

  السوق المالي�

ح محددة، وأن تتم مراقبة ـ أن يخضع تداول الأشخاص من داخل السوق لأنظمة ومتطلبات إفصا

عمليات التداول التى يقوم بها كبار العاملين بالمؤسسات التى تتداول أوراقها بالسوق المالى للتأكد من 

عدم استغلالهم لأية معلومات قد تكون متاحة لهم فقط ليحققوا بها أرباح غير اعتيادية بحكم وظائفهم 

مهور المستثمرين بنشاطات تداول الأشخاص من كما يجب إعلام ج.ومواقعهم الحساسة بمؤسساتهم

 .الداخل ومن خلال نشرها بوسائل الإعلام المنشورة مثل الصحف اليومية

  ملخص الŽصل اƕول
 فمنها الأسواق المالية النقدية التي تمتاز :عرفت الأسواق منذ القدم ومنها الأسواق المالية التي تنوعت

 ومنها شهادات الإيداع والقبولات ،لمالية المتداولة بهابخاصية السيولة وبقصر آجال الأدوات ا

المصرفية وأذونات الخزانة وتعتبر أهم مؤسساتها المصارف المركزية والمصارف التجارية وبيوت 

الخبرة، أما السوق الرأسمالية فهي التي يتم بها تداول الأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم 

الأسواق الأولية وهي مصدر ظهور الورقة المالية والسوق الثانوية مكان والسندات وتضم هذه الأسواق 

ى أسواق نظامية أو ما يعرف إلتداول الأوراق المالية التي سبق صدورها وتنقسم الاسواق الثانوية 

بالبورصة وتحكمها تشريعات وقوانين لتداول الأوراق المالية المستوفية الشروط، وأسواق غير نظامية 

   الوسطاء  وهناك أسواق أخرى تسمى بالأسواق الثالثة التي يتم التعامل فيها بين، بقوانينلا ترتبط
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 أنفسهم وهناك أسواق مساندة تقدم بعض من ،والسوق الرابعة التى يتم التعامل فيها بين المتعاملين

تداول عقود أما الأسواق المشتقة أو ما يعرف بأسواق الخيارات والمستقبليات حيث يتم فيها .الخدمات

منمطة بين المتعاملين وقد تكون هذه العقود لأوراق مالية أو أية سلع أخرى ويكون هناك حق التنفيذ 

من عدمه بالنسبة للخيارات، أما في المستقبليات فŐن التنفيذ ملزم للطرفين وهناك مبلź يدفع من 

źأنها تنحصر في مدى إن مفاهيم الك.المشتري للبائع، ويسمى بالمكافأة ولا يرد هذا المبل Ņفاءة متعددة إلا

 وهما انخفاض :انعكاس المعلومات بالأسعار السوقية للأوراق المالية وتقاس الكفاءة بأحد المؤشرين

ما معايير قياس الكفاءة فهي الكفاءة ا. وسرعة استجابة وتكيف الأسعار السائدة للمعلومات،كلفة التبادل

اءة الهيكلية، وهناك ثلاث مستويات للكفاءة وهي المستوى الضعيف التبادلية والكفاءة التشغيلية والكف

ويقصد به ضعف كفاءة السوق والمستوى شبه القوي ويقصد به بأن السوق متوسط الكفاءة أما 

ن السوق ذات كفاءة عالية أي أن الأسعار تستجيب وتعكس المعلومات أالمستوى القوي فيقصد به 

الكفؤ السوق المالية  ومن أهم سمات ،فس اللحظة وبدون استثناءالمنشورة والمتاحة للجميع وفى ن

دارية مشرفة ووجود تعليمات إضرورة وجود هيئة عليا لأعضاء السوق وضرورة وجود لجنة 

  .وشروط واضحة لكيفية التعامل مع معدلات عمولة معقولة
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  الŽصل الśانى

     اƕسواق الماليةاƕدواŘ المالية التقليدية المتداولة في

يستعرض هذا الفصل الأدوات المالية التقليدية المتداولة في الأسواق المالية  ومزاياها، عيوبها  

نواعها من خلال عدة  أوخصائصها و) الخيارات والمستقبليات(دوات المالية الحديثة وخصائصها والأ

  :مباحث مقسمة إلى عدد من المطالب وفق اƕتي

  :دواŘ الملكية التقليديةأ: المبحŚ اƕول

مزياها ، انواعهادوات التقليدية وهى الاسهم مع ذكر حد الأأ يتناول هذا المبحث التعريف ب     

  :  وعيوبها وفق الاتى

  :اƕسƌم كŋداة ملكية :المطلب اƕول

بدأ و، سواق يقتصر على السلع بشكل كبيروراق المالية معروفة حيث كان التعامل فى الأ   لم تكن الأ

ول ظهور للسندات المصدرة من قبل الحكومة الفرنسية، ثم تلاه ظهور الاسهم، وبدأت اعداد هذه أ

وراق المالية المتخصصة بتداول سواق الأأوراق فى الازدياد، منذ بداية القرن التاسع عشر،وظهرت الأ

   .)1(وراقهذه الأ

1.  Żمتعريƌسƕا  Shares:  لحاملها حق التملك بحسب حصته يوهي نوع من الأوراق المالية تعط 

 في رأس مال الشركة، وتعد الأسهم بمثابة مستند ملكية يعطى الحق لصاحبه في ونسبة مساهمته

.  المساهمةنسبةالحصول على كامل الحقوق والتكفل بكافة الالتزامات المترتبة عن ذلك في حدود 

 الحقوق  متساوية فيصدرة لهالجهة الما من رأس مال متساويةوتصدر الأسهم بأجزاء أو حصص 

 ملكية منشأة ما، يحق لصاحبها المشاركة في فيبأنها حصة معينة "كما تعرف الأسهم . والالتزامات

ويحصل حملتها على الأرباح الموزعة بعد قيام المؤسسة بتسديد التزاماتها أمام . أرباح وإدارة الشركة

   .)2(الغير

ة حامل السهم أو مالكه في تملك حصة من رأس مال الشركة تتفق تعاريف الأسهم فى أهلية أو أحقي

وأحقية أصحاب الأسهم في الحصول . وتتوقف هذه الحصة على نسبة المساهمة. المصدرة لهذا السهم

وهناك . على العائد السنوي عند تحقق أرباح فعلية للشركة وقيامها بالتوزيع لهذه الأرباح أو جزء منها

ار التفرقة بين السهم والحصة حيث تعتبر هذه اƕراء أن مالك السهم تضارب في اƕراء حول معي

ملتزم بحدود مساهمته بينما صاحب الحصة ملتزم بسداد ديون الشركة حتى من أمواله الخاصة ورغم 

                                                 
، الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية وسياسات تكوين محفظة الأوراق المالية في هشام  بساطال  - 1

  .1987المصارف، إتحاد المصارف العربية، بيروت، 

  .196. ، ص1995الإدارة المالية، مركز الكتاب الأردنية، عمان، ، هشام صالŢ غرايبه  ومحمد يونس خان   - 2
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هذا التضارب، فŐن ثمة اتجاه آخر يكمن في التمييز بين السهم والحصة من خلال الطريقة التي يتم بها 

، فقابلية السهم للتداول تميزه عن حصة الشريك في شركات الأشخاص والتي لا يجوز انتقال الحقوق

  .)1(التنازل عنها إلا بموافقة الشركاء

تتعدد أنواع الأسهم وتتباين حسب المعيار أوالمنظور الذي ينظر به لهذه الأسهم وفق : أنواų اƕسƌم. 2

  :)2(الاتى

هم من قبل الشركات أو الجهات المصدرة الأخرى  يتم إصدار الأس: من حيŚ شكل الإصدار-2-1

 أي تحمل الورقة المالية المصدرة اسم nominal stockللأسهم وهذه الأسهم إما أن تكون أسهم اسمية 

صاحب هذه الورقة أو السهم وعادة ما يتم تداولها بين المستثمرين من خلال الرجوع إلى سجل 

 أي بدون Bearer Stock   أو أن تصدر الأسهم لحاملها،وهذا النوع هو الأكثر شيوعا. المساهمين

 ويمتاز هذا النوع من الإصدارات بمرونته وسهولة )3(.ذكر اسم المساهم ويعتبر حامل السهم مالكا له

وهناك نوع ثالث .تداوله بالسوق وتتم ملكيته بمجرد استلامه، إلا أن الضياع والسرقة تعتبر أهم عيوبه

ويتم في هذا النوع من الأسهم ذكر اسم صاحب  (An orther stock )مروهو السهم الإذني أو لأ

 وبالتالي يتم انتقال ملكيته بين الأفراد بواسطة التظهير دون ،السهم مقترنا بشرط اƕخر أو الإذن

  .)4(الرجوع إلى الشركة المصدرة له

ند الاكتتاب أو زيادة يقوم المساهم أو الشريك ع:  من حيŚ طبيعة الحصة المقدمة من المساهم-2-2

رأس المال بتقديم حصة وقد تكون هذه الحصة في صورة نقد سواء بعملة قانونية أو صك مصرفي أو 

 Cash stocksأي ورقة تجارية قابلة للانتقال والتداول، وتسمى الحصة في هذه الحالة بالأسهم النقدية 

أس المال فهذا يسمى بالأسهم العينية أي مقابل نقد تم تسديده، أما إذا تم تقديم حصص عينية في ر

Vondor’s stock أو التدليس وأن تنص نشرة ŭبشرط توفر حسن النية وعدم وجود ما يدل على الغ 

  .)5(الاكتتاب صراحة على تحديد الحصص العينية

     وهي تختلف باختلاف إصدار الأسهم فالأسهم العادية:  من حيŚ الحقوق والمزايا-2-3

common Stock  لا تعطي لحاملها ميزة خاصة، وإنما تعطي الحق لمالكها بالحصول على عائد من

                                                 
  .267. مرجع سابق،  ص، حميد عبد اليرسم  رضوان - 1

  .270 ـ 268. ص، مرجعنفس ال - 2

المصري الليبى و هناك قوانين تنص بأن تكون أسهم الشركات أسهم اسمية ولا تجيز الأسهم لحاملها مثل القانون - 3 

  .القانون الألمانيوالأردني وهناك قوانين تجيز إصدار الأسهم لحاملها مثل القانون اللبناني والقانون الفرنسي و

  .200.  ص،مرجع سابق،   مطر محمد- 4 

  قد يتم تقويم هذه الحصص أحيانا بأكثر من قيمتها الحقيقية مما يؤدي إلى إلحاق الضرر بالشركة المصدرة لذا فŐن - 5 

ا القانون بعض القوانين تحظر ذلك قبل انقضاء عامين من إنشاء الشركة مثل القانون المصري والقانون الفرنسي بينم

  .الإنجليزي يجيز ذلك
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الأرباح في حالة تحقيق الشركة للأرباح واعتزامها التوزيع ويكون ترتيب هذه الأسهم عند التصفية في 

 أو المرتبة الأخيرة وتعتبر هذه الأسهم الأكثر شيوعا، أما الأسهم الممتازة فهي تخول لمالكيها أفضلية

أولوية تختص بمقتضاها حملة هذه الأسهم دون غيرهم مثل الحصول على عائد سنوي من الأرباح 

 .وهي نسبة تقتطع من الأرباح لحملة الأسهم الممتازة وقد يكون العائد تجمعيا أو غير تجمعي

يمكن تصنيف الأسهم من حيث جواز :  من حيŚ إمكانية استرداد قيمتƌا أśناء عمر الشركة-2-4

  :)1(سترداد قيمتها أثناء عجز الشركة في اƕتيا

وهي الأسهم التي لا تجيز لحاملها تلقي قيمتها أثناء عمر الشركة، حيث أن : أسƌم رأس المال -

وعند . الأسهم لا تستهلك طالما الشركة باقية لأنها تمثل أصولا يتعذر تصفيتها لحساب أحد الشركاء

  . دون الرجوع للشركة أو بقية المساهمينالسوق المالية ء إلى الرغبة في التخلص منها يمكن الالتجا

- Ŵم التمتƌأس) :Redeemable stocks( وهي أسهم تعطى لحاملها الحصول على القيمة الاسمية 

 وتقوم الشركة برفع ،لأسهمه في رأس المال أثناء حياة الشركة عبر طريق ما يسمى باستهلاك الأسهم

نتظار تصفيتها أو انتهاء أجلها، ويستفيد أصحاب أسهم التمتع ااء حياتها ودون القيمة الاسمية للأسهم أثن

تأتي حصة .  إلا فيما يخص توزيع الأرباح،من جميع الحقوق التي يستفيد منها أصحاب الأسهم العادية

أسهم التمتع بعد تحديد نسبة التوزيعات لحملة أسهم رأس المال والجزء المتبقي من التوزيعات يتم 

زيعه بالتساوي بين أسهم رأس المال، واسهم التمتع، وتعود أسباب قيام بعض الشركات بŐستهلاك تو

أسهمها أثناء حياتها إما لحصول الشركة على امتياز من قبل الدولة أو غيرها كاستغلال مورد طبيعي 

مساهميها للثروة أو أن تكون موجودات الشركة تستهلك بالاستعمال وحرصا من الشركة على الوفاء ل

  .تقوم باسترداد جزء من أسهم رأس مالها، ويعتبر هذا الأمر خيار للشركة في القيام به من عدمه

  :تتمثل هذه المزايا والعيوب فى الاتى:  مزايا وعيوب اƕسƌم العادية  -3

  )                2 (: مزايا اƕسƌم العادية تتمśل فى اƓتي-3-1

  ا مهما للتمويل طويل� تعتبر الاسهم العادية  مصدر-

   لا تشكل الأسهم العادية أي التزام على الشركة المصدرة بŐجراء توزيعات على حملة هذه الأسهم�-

 لا يوجد لهذه الأسهم تاريخ استحقاق وبالتالي تعتبر مصدر تمويل دائم باستمرار بقاء الشركة ولا -

  يحق لحامليها استرداد قيمتها إلا عند التصفية�

  الأسهم العادية عامل أمان وثقة للدائنين وبالتالي تستطيع الشركة الاقتراض إذا لزم الأمر� تعتبر -

                                                 
  .273 : ص،مرجع سابق، حميدسمير عبد ال   رضوان -1

  .199. مرجع سابق، ص،  هشام صالŢايبهغر ومحمد يونس  خان  -2
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 يؤدي زيادة استصدار الأسهم العادية إلى زيادة القدرة الاقتراضية مستقبلا للجهة المصدرة لهذه -

  الأسهم نتيجة انخفاض نسبة القروض إلى حقوق الملكية�

ا حق التملك والمشاركة في الإدارة وذلك بالمشاركة في مجلس إدارة  تمنŢ الأسهم العادية لأصحابه-

وعادة ما يتطلب الدخول للمجلس امتلاك نسبة من الأسهم . الشركة بالمساهمة في رسم سياسة الشركة

  في رأس المال تؤهل لذلك�

 على نسبة  حق الأولوية لحملة الأسهم العادية في المشاركة في أية إصدارات جديدة قد تتم للحفاظ-

  ملكيتهم بالشركة�

 تمنŢ الأسهم العادية حق التصويت حيث يضمن لحملة الأسهم حق التصويت على اختيار أعضاء -

وعادة ما يحدد النظام الأساسي . مجلس الإدارة ويتم التصويت إما بطريقة فردية أو بطريقة التجميع

  للشركة نوعية التصويت�

   في الأرباح عندما تقرر الشركة منŢ توزيعات على المساهمين� تمنŢ الأسهم العادية حق المشاركة-

 تتسم الأسهم العادية بخاصية السيولة، والتي تمكن حاملها من تحويلها إلى نقد في أي وقت وفقا -

  وتنوع الإصدارات به�السوق المالية لحجم 

وإنما هي عبارة عن . ن تتمتع الأسهم العادية بسهولة الحفظ فهي لا تحتاج إلى توفر مكان أو خزائ-

  قيود بسجلات الشركة المصدرة لها� 

  )1 (:تتمثل عيوب أو مساوő الأسهم العادية في اƕتي:  عيوب اƕسƌم العادية-3-2

 احتمال فقدان السيطرة على الشركة من خلال استحواذ أية جهة على شراء الأسهم المتداولة، بما -

ويعتبر هذا خطرا وخاصة بالنسبة للشركات صغيرة . ةيمكنها من ممارسة الضغط على إدارة الشرك

  .الحجم

 لا تعفى الأرباح الموزعة على حملة هذه الأسهم من الضريبة لأنها لا تعتبر نفقة إلا إذا أجاز -

  .القانون ذلك

  . كلفة إصدار الأسهم العادية أكبر من كلفة إصدار السندات-

  .تاجرة بالملكية لأنها لا تحمل عائدا ثابتا تحد الأسهم العادية من قدرة الشركة على الم-

   :Preferred stocks اƕسƌم الممتازة: المطلب الśانى

تمثل الأسهم الممتازة حقوقا للملكية في الشركة المصدرة لها تعطى :  مƌŽوم اƕسƌم الممتازة-1

كما تمنŢ . ة مقدماتفضيلا لحاملها على المساهمين العاديين من حيث توزيع الأرباح وتتحدد بنسبة مئوي

وتعتبر الأسهم الممتازة أقل مخاطرة . التفضيل في الحصول على فائض الأصول عند تصفية الشركة

 أو خليطا فهي تشبه الأسهم العادية من حيث أنها تمثل hybrid وانها هجينا )2 (.من الأسهم العادية

ما ثابتا بقيمة الأرباح المحدد سعرها حقوقا للملكية، وتشبه السندات أو القرض من حيث أنها تمثل التزا
                                                 

  .200.   مرجع سابق، ص-1

  .184.  ص،1998 ، مركز جامعة القاهرة للتعليم المفتوح،رصة الأدوات الماليةوب، أحمد سعد   عبد اللطيف-2
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إلا أنها تختلف عن القرض أو السند من حيث أن فوائد القرض أو السند . سلفا بنسبة من قيمتها الاسمية

 Ļلا ترتبط بنتيجة النشاط وتوقف الشركة وإخفاقها عن دفع الفوائد للقروض أو السندات يعتبر إعسارا

فعند عجز الشركة أو إخفاقها عن . ررة للأسهم الممتازة بنتيجة النشاطبينما لا ترتبط الأرباح المق. ماليا

دفع الأرباح للأسهم الممتازة لا يعتبر ذلك التزاما عليها بالسداد، كما أن الأسهم الممتازة لا يوجد بها 

د تاريخ استحقاق مثلما هو موجود بالقروض أو السندات، أما عند التصفية فŐن الأسهم الممتازة تأتي بع

وفيما يخص الاهتمام بŐصدار الاسهم الممتازة فقد .)1(القروض والسندات وقبل أصحاب الأسهم العادية

سهم الممتازة إلا مصدرا متواضعا من مصادر ولا تشكل الأ ل منذ ثلاثينيات القرن العشرين،اءبدأ يتض

  . )2(تمويل الشركات

لممتازة بفئات مختلفة بحسب ما تحققه كل فئة عادة ما يتم إصدار الأسهم ا:  أنواų اƕسƌم الممتازة-2

   :)3 (من مزايا إما للمستثمر أو الشركة المصدرة للأسهم وفقا لƖتي

2-1-şرباƖم الممتازة المجمعة لƌسƕا  Commulative Preferred Stocks وهي نوع من الأسهم

ولا يسقط هذا الحق عند الممتازة يتم بمقتضاها الحصول على نصيبها من الأرباح عن سنوات سابقة، 

وتضمن الشركة دفع حصة . إخفاق الشركة في تحقيق فائض في إحدى السنوات أو لسنوات أخرى

  .الأسهم الممتازة من الأرباح عن سنوات العجز أو الخسارة عندما تحقق فائضا يسمŢ بذلك

  :participating preferred stocksالمشاركة في الأرباح  اƕسƌم الممتازة -2-2

يعطي هذا النوع من الأسهم الممتازة الحق لحاملها في مشاركة أصحاب الأسهم العادية في الأرباح 

 لم تكن الأسهم الممتازة االمتبقية بعد حصولهم على الحصة المقررة لهم إما بالكامل أو جزئيا، وإذ

  .مشاركة في الأرباح فŐنه لا يعطي لها هذا الحق

هذا النوع من  يعطي :Convertibls Preferred Stocksلتحويل  اƕسƌم الممتازة القابلة ل-2-3

الأسهم الممتازة الحق لحملتها، إضافة إلى الحصول على نسبة من الأرباح حق تحويل هذه الأسهم إلى 

أسهم عادية بما يحقق لها مكاسب رأسمالية، ويترك لحامل السهم الممتاز مراعاة الظروف وتحديد 

  .  لى أسهم عادية إهاالوقت الأنسب لتحويل

قد يتم إصدار أسهم : collable preferred stocks:  اƕسƌم الممتازة القابلة لƚستدعاء-2-4

ممتازة تحمل صفة القابلية للاستدعاء مما يعمل على إلزام الشركة المصدرة للأسهم الممتازة لحاملي 

ا يصدر هذا النوع مقترنا بشرط هذه الأسهم باستردادها بسعر محدد في فترات زمنية محددة، وغالبا م

                                                 
   . 272 ـ 271.  ص،مرجع سابق، حميدسمير عبد ال   رضوان -1

- Jack Clark Francis  PP.46                           
2 - Smith, Jay M. Jr, and Skousen, K. Fred, intermediate Accounting, 8th. ed., Cincinnati, ohio.south Western 
publishing. Co. , 1984. P 634 

  . 204 ـ 202.  ص،مرجع سابق، محمد مطر  - 3
-Jack Clark Francis  PP.46-50. 
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القابلية للتحويل إلى أسهم عادية على اعتبار أن شرط القابلية للاستدعاء في صالŢ الشركة أما القابلية 

  .للتحويل إلى أسهم عادية فيعتبر في صالŢ حملة الأسهم الممتازة

  :وتتمثل فى الاتى : مزايا وعيوب اƕسƌم الممتازة-3

تعطي الأسهم الممتازة عدة مزايا لحامليها أو مصدريها وتتمثل في  :متازة مزايا اƕسƌم الم-3-1

   )1 (:اƕتي

 بالنسبة لمصدريها فŐن صدور الأسهم الممتازة يزيد من إمكانية تسويقها والحصول على تمويل شبه -

 فŐن الجهة دائم وعندما يتجاوز المعدل الفعلي للأرباح المعدل الأقصى للأرباح المقررة للأسهم الممتازة

المصدرة تحقق أرباحا إضافية لصالŢ حملة الأسهم العادية،كما  لا يعطي إصدار الأسهم الممتازة الحق 

لحامليها التدخل في إدارة الشركة فى الغالب إلا في الحالات التي تعاني فيها الشركة مشكلات 

).  في السندات أو القروضكما(عويصة،ولا تتحمل الشركة المصدرة أية التزامات بدفع عوائد معينة 

يسهم إصدار المزيد من الأسهم الممتازة في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة، أما 

بالنسبة لحملة الأسهم الممتازة فŐنها تعطي لحملتها الأولوية في الحصول على الأرباح عند توزيعها وقد 

تعطي لحاملها أيضا الحق في الحصول على قيمتها تضمن لهم الحق عندما تكون ذات أرباح مجمعة و

  .عند التصفية قبل حملة الأسهم العادية مما يضفي عليها اطمئنان أكثر لحامليها

بالرغم من مزايا الأسهم الممتازة فŐنها لا تخلو من العيوب لحامليها أو :  عيوب اƕسƌم الممتازة-3-2

  )2(:مصدريها ممثلة فى الاتى

ها لا تعتبر التوزيعات معفاة من الضرائب بل تخضع لها، لأنها تخصم بعد استقطاع  بالنسبة لمصدري-

كما أن التزام الجهة المصدرة في غالبية الأحوال بتوزيع حد أدنى من الأرباح يجعل من . الضريبة

 وتعتبر كلفة الأسهم الممتازة أكبر من كلفة. الأسهم الممتازة عبئا ماليا ثابتا على الجهة المصدرة

وبالتالي لا تحقق الجهة المصدرة أية وفورات . السندات بسبب التوزيعات التي لا تخصم قبل الضريبة

  .ضريبية

 أما بالنسبة لحامليها، فŐنهم رغم تعرضهم للمخاطر لا يحصلون إلا على أرباح محدودة لا تتناسب -

كما لا . ر من أسعار السندات تميل أسعار الأسهم الممتازة إلى التذبذب أكثر بكثيو. ومستوى المخاطر

 وليس لحامليها الحق بالمطالبة بنصيبهم ،يحق لحملة الأسهم الممتازة التدخل في شؤون الجهة المصدرة

من الأرباح إلا إذا قررت الشركة إجراء توزيعات وقد يضمن لهم الحق في الحصول على مستحقاتهم 

  . لأرباح المجمعةمن أرباح سنوات لاحقة في حالة أن الأسهم تحمل صفة ا

  

                                                 
  .86، 85.  ص،1993 ، الجزائر، الجزء الأول ديوان المطبوعات الجامعية،الأسواق النقدية والمالية، مروان ن ا عطو-1

  .201.  ص،مرجع سابق، هشام غرايبة  و خان محمد يونس-2
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  :أدواŘ الدين التقليدية المتداولة: المبحŚ الśاني

دوات  الأىحدإ   يضم هذا المبحث التعريف بمفهوم ومزايا ومخاطر وخصائص السندات باعتبارها 

  :التقليدية من خلال المطالب التالية

    :السنداŘنواų أمƌŽوم و المطلب اƕول

1 .Řوم السنداƌŽبأنها حقوق على الجهة ’’ورقة مالية ذات قيمة اسمية وتعرف السند عبارة عن  :م

أو اتفاق بين .  )1(’’ين نفسهدلاالمصدرة التى تتعهد بدفع فوائد دورية لحاملها إضافة الى تسديد أصل 

المقترض أو ما يعرف بالمصدر والمقرض أو المستثمر يقضي بأن يقوم المستثمر بدفع مبلź مالي لقاء 

وقد ينطوي هذا العقد على . مبلź في وقت لاحق مع فائدة متفق على تاريخ استلامهاحصوله على هذا ال

شروط أخرى لضمانته مثل رهن بعض الأصول الثابتة لصالŢ المقرض أو المستثمر أو شرط 

وبما أن المستثمر يعد فردا من بين آلاف . الاستدعاء، والذي يكون في صالŢ المقرض أو لمصدره

ن مشتريات هذا المستثمر لا تعد سوى مبلź ضئيل من كامل قيمة أسندات، والمستثمرين لنيل ال

الإصدار وبالتالي لا يستطيع عمليا متابعة استيفاء الجهة المصدرة للشروط، إلا أن هناك بعض 

التشريعات تنص على وجوب إدخال طرف ثالث تعهد إليه مهمة المتابعة ويكون بمثابة وكيل أو 

لسندات بفئات صغيرة وأسعار موحدة أو بمضاعفتها وغالبا ما تقوم الجهات وعادة ما تصدر ا. حارس

  .)2(لالمصدرة بŐصدارات طويلة الأج

2 .Řالسندا ųتي  :أنواƖ3(تنقسم السندات إلى عدة أنواع على أسس مختلفة وفقا ل( :   

  : وتنقسم إلى بحسب جƌة الإصدار-2-1

تكون ما وعادة .  مثل الخزانة العمومية أو البلديات السندات العامة التي تصدرها مؤسسات الدولة-

هذه السندات ذات مزايا متمثلة في الأمان وقلة المخاطر وذات سيولة عالية وغالبا ما تصدر مقترنة 

  .بشرط الإعفاء الضريبي

 السندات الأهلية وهي السندات التي تصدر من قبل المؤسسات والهيئات الخاصة وتعرف بالسندات -

 أو السندات المضمونة بعقار وتمتاز بأنها تصدر بمعدل فائدة أعلى وتصدر بدرجات أو فئات العادية

ومن عيوبها ما يعرف بمخاطر الائتمان أي عجز الجهة . إلخ. .. AA وأخرى AAAمختلفة مثل 

  .المصدرة عن الوفاء بالدين

  

                                                 
1 - Archer, Stephen., et. al., Financial Management, 2 nd ed, N.Y, John Wilew and Sons, INC, 1983. P.60 

  .32.  ص، مرجع سابق،)1(سلسلة الأسواق المالية ، منير إبراهيم  ىهند -  2
  - Jack Clark Francis, op.cit, P.12 
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  : وتنقسم إلى بحسب شكل الإصدار-2-2

در لحاملها بدون ذكر اسم صاحبها على السند وتنتقل ملكية السند  وهي تصbearer السندات لحاملها -

بمجرد الاستلام، ويحق لحامل السند الحصول على الفائدة بواسطة الكوبون المرفق بالسند ويحق 

وتمتاز هذه السندات بسهولة . لحاملها أيضا الحصول على القيمة الاسمية للسند عند تاريخ الاستحقاق

  .وتحويلها من مستثمر ƕخر، إلا أن عيوبها تتمثل في السرقة والضياعالية السوق المتداولها ب

 . ويكون هذا النوع من السندات مسجلا باسم مالكهNominal or Registered السندات الاسمية -

ويوجد سجل بالجهة المصدرة خاص بحملة السندات مستوفي كامل البيانات وتصرف الفائدة على السند 

ومن مزايا هذا . الكوبون ك مدون به اسم الحامل للسند وقد تصرف الفائدة عن طريقلحامل السند بص

  .النوع أنه يصعب ضياعه، إلا أن عيوبه تتمثل في عدم تداوله بالسوق المالي

  :وتنقسم السندات حسب اƕتي:  بحسب اƓجال-2-3

 النوع من الأدوات المالية وهي سندات لا تتجاوز أجالها السنة ويعتبر هذا:  السندات قصيرة اƕجال-

. قصيرة الأجل ويتم تداولها بالسوق النقدي ومن أمثلتها سندات الخزانة أو ما يعرف بأذونات الخزانة

تمتاز هذه السندات بسيولتها العالية بسبب انخفاض درجة خطورتها لقصر المدة وبالتالي تصدر 

  .بمعدلات فائدة منخفضة نسبيا

وهي سندات تصدر ƕجال تتراوح ما بين سنة وسبع سنوات وعادة ما :  السندات متوسطة الأجل-

  .تكون عليها معدلات الفائدة أعلى مما هي في السندات قصيرة الأجل

وهي السندات التي يتجاوز عمرها سبع سنوات أو أكثر وقد يمتد عمرها :  السندات طويلة الأجل-

وقد تصدر السندات من .  أداة تمويل طويل الأجلأحيانا إلى ثلاثين سنة كما هو الحال بأمريكا وتعتبر

-tgrmهذا النوع بمواعيد استحقاق موحدة، وبمعدل فائدة موحد ويسمى هذا النوع من الإصدارات 

bondsكما يمكن أن  تصدر بتواريخ استحقاق مختلفة وبمعدلات فائدة .  ويعد هذا النوع الأكثر شيوعا

 وهناك نوع رابع Serial Bondsدارات بالسندات المتسلسلة ويسمى هذا النوع من الإص. مختلفة أيضا

ويحصل حامل السند على الفوائد .يسمى بالسندات الأبدية أي لا يوجد أجل لهذا النوع من السندات

بصفة دورية تدفع نصف سنوية ويصدر هذا النوع من قبل الخزانة الأمريكية للحصول على تمويل 

  )1 (.نوعدائم مقابل دفع فوائد على هذا ال

  :ويصدر هذا النوع من السندات بحسب اƕتي:   بحسب الضمان أو الخطورة-2-4

وهي السندات التي تصدر بضمان أصل عقاري أو غيره وعادة ما يتم الإشارة :  السندات المضمونة-

ويتم إصدار هذا النوع من . لذلك بلائحة الإصدار موضŢ بها الأصل المضمون وأية تفاصيل عنه
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 بغرض ترغيب المستثمرين بشرائها وطمأنتهم على أموالهم، ويتم الإقبال على هذا النوع لعدم السندات

  .خطورته إلا أنه يصدر أحيانا بمعدل فائدة أقل نتيجة لضمانه وقلة مخاطره

ويتم إصدارها من قبل جهات لها . وهي السندات التي تصدر بدون ضمان:  السندات غير المضمونة-

.  وتكون الضمانة الوحيدة لحامل السند هي حق الأولوية عن الدائنين اƕخرين.سمعتها في السوق

أما عيوب هذا النوع . ويمتاز هذا النوع من السندات بأنه يحمل معدلات فائدة أعلى للتشجيع على اقتنائه

ات من الإصدارات فŐنه عند إخفاق الجهة المصدرة عن سداد الفوائد لا يحق لحامل هذا النوع من السند

  .المطالبة بŐشهار إفلاس الشركة مثل ما هو موجود بالنسبة لأنواع أخرى من السندات

  :ويتضمن هذا النوع من الإصدارات نوعان:  بحسب القابلية لƚستدعاء-2-5

  non callable bonds:  السندات غير قابلة للاستدعاء-

 الإصدار صفة الاستدعاء وهي السندات التي تصدر من قبل الجهة المصدرة، ولا تحمل في عقد

  .وبالتالي يكون لحاملها الحق في الاحتفاظ بها لحين الاستحقاق

 وهي السندات التي تصدر من قبل جهات وتحمل في Callable Bonds:  السندات القابلة للاستدعاء-

عقد إصدارها صفة قابلية الاستدعاء ويتم ذكر كامل التفاصيل بعقد الإصدار مثل تاريخ وفترات 

ومن مزايا هذا النوع من الإصدارات أنها توفر لحاملها درجة عالية من . إلخ. .. سعرالاستدعاءو

أما بالنسبة . المتاجرة بالملكية لانخفاض نسبة الهامŭ النقدي المطلوب للمضاربة بها في السوق المالي

إصدارا لهذا للمصدر فŐنها توفر فرصة الحصول على الأموال بكلفة منخفضة نسبيا وأكثر الجهات 

  .                        )growth stage  (النوع هي المؤسسات التي تكون بمرحلة النمو

يصدر السند وموضŢ بعقد الإصدار مدى القابلية للتحويل إلى أسهم :  بحسب القابلية للتحويل-2-6

  :عادية أم لا ويتم الإصدار وفقا لƖتي

تأخذ نفس مفهوم السندات غير قابلة للاستدعاء إلا أن سعر وهي سندات :  سندات غير قابلة للتحويل-

  .الفائدة يكون أعلى من السندات القابلة للتحويل

وهي سندات مصدرة وموضŢ بعقد الإصدار قابليتها للتحول إلى أسهم وعند :  سندات قابلة للتحويل-

من مزاياها . كيةتحولها إلى أسهم عادية يتحول حامل السند من صاحب دين إلى صاحب حق أي مل

ومن مزاياها أيضا . أنها توفر لحاملها السعر الذي يتم به التحويل الى أسهم أي أنها ذات ميزة مزدوجة

  .صدر بفائدة أقل من لو تم الإصدار لسندات غير قابلة للتحويلت ابالنسبة للمصدر بأنه
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  :)1( وذلك حسب العملة المصدرة بها السندات مثل بحسب عملة الإصدار-2-7

   سندات بعملة محل الإصدار ويطلق عليها السندات بالعملة المحلية أو الوطنية�-

 سندات مصدرة بعملات مختلفة غير عملة البلد محل الإصدار ويطلق عليها أحيانا السندات الدولية -

Eurobonds وعادة ما يتم اللجوء لإصدار هذا النوع من السندات لتحفيز المستثمرين الأجانب على 

وقد تم . وهناك ما يعرف بالسندات المقومة بالذهب. قتنائها، وخاصة عندما تكون ذات فوائد مغريةإ

وتحدد فيه معدلات . إصدار هذا النوع من قبل الحكومة الفرنسية إبان السبعينيات من القرن العشرين

ي العادة عند حدوث الفائدة والقيمة عند الاستحقاق بمدى ارتفاع أو انخفاض سعر الذهب والذي يرتفع ف

لأجل صيانة المستثمر من ) الذهب(حالات التضخم وإقران السعر ومعدل الفائدة بأسعار المعادن الثمينة 

  .أية مخاطر نتيجة تذبذبات الأسعار

  : ويكون هذا النوع من الإصدارات إما بحسب إمكانية التداول-2-8

  .الماليةأي يتم تداولها بسوق الأوراق :  سندات قابلة للتداول-

  .بل يحتفظ بها حاملها لحين تاريخ الاستحقاقالسوق المالية لا يتم تداولها ب:  سندات غير قابلة للتداول-

2-9-şرباƕقد يتم إصدار هذا النوع من السندات وفق المشاركة في الأرباح :  بحسب المشاركة في ا

  )2(:من عدمها حسب اƕتي

ذا النوع من السندات على نسبة من الأرباح المتبقية بعد ويحصل ه:  سندات المشاركة في الأرباح-

التوزيع فهذا النوع يحصل على الأرباح المقررة من التوزيع وبعد ذلك يحصل على نصيبه من الأرباح 

المتبقية بعد التوزيعات بحسب النسب المحددة بعقد الإصدار، وعادة ما تصدر بمعدلات فائدة منخفضة 

  .عاليةلتجنب الاقتراض بأسعار 

ـ إصدار سندات غير مشاركة في الأرباح ولا يتحصل حامل هذا النوع من السندات على أية 

  .توزيعات متبقية بل يتحصل على الفائدة المقررة فقط

ويتم صدور هذا النوع من السندات بصور مختلفة لمعدلات الفائدة :  بحسب معدŘƙ الŽائدة-2-10

  :ومنها

وهي السندات التي تصدر حسب المتعارف عليه بقيمة اسمية مع : دة العادية السندات العادية ذات الفائ-

  .معدل فائدة محدد

ويتم صدور هذا النوع من السندات بفوائد عائمة ومتغيرة وعادة ما يتم :  السندات ذات الفائدة العائمة-

يتم تحديد سعر تحديد السعر وقت استحقاق الفوائد بالإضافة إلى هامŭ فوق السعر متفق عليه أي أن 
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ويقبل المستثمرون . المحدد بعقد الإصدار) الهامLibor) + ŭالفائدة وفق المتعارف عليه بأسواق النقد 

  .على شرائها لأنها تتماشى مع واقع السوق

ويتم إصدار هذا النوع من السندات لمجابهة التغير الحاد في الأسعار :  السندات ذات الفائدة العكسية-

لأسعار عن السعر المحدد وقت الإصدار تقل نسبة الفائدة بهامŭ متفق عليه أما عندما فعندما ترتفع ا

ويلجأ لإصدار هذا النوع من . تنخفض الأسعار ترتفع نسبة الفائدة بالهامŭ المتفق عليه سلفا

  .الإصدارات لتلافي أية مخاطر وإحداث توازن لدى حملة هذا النوع من السندات

 بمعنى أنها تصدر floting rate)( اع أخرى من السندات ذات الفائدة العائمةإضافة إلى ذلك هناك أنو

 ويحبذ كثير من المستثمرين هذا النوع لأنه يبعدهم .بسعر فائدة عائم مثلما هو موجود بالسوق المالي

عن مخاطر تغير أسعار الفوائد ويتم إصدار هذا النوع ويحدد بعقد الإصدار السعر الذي يتم عليه 

 1/32وعادة ما يتم إضافة هامŭ بسيط على هذا السعر مثل  )libor(ساب المتعارف عليه بالسوقالاحت

  )zero coupon(وهناك سندات لا تحمل سعر فائدة ويطلق عليها السندات الصفرية. أو مضاعفتها

   )1(.وتباع عند الإصدار بخصم على أن يتم استرجاع القيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق للسند

  : السندا�Ř مخاطر وخصائصمزايا: المطلب الśاني

1 .Řمار في السنداśستƙ2 (:تعتبر السندات أداة مهمة من أدوات الاستثمار، ومن مزاياها :مزايا ا(  

 استمرار وثبات العائد على السندات المصدرة، وعادة ما يتم دفع الفوائد نصف سنويا مما يعطي -

  . قيمة السندات وقت الاستحقاقعائدا ثابتا لحاملها بالإضافة إلى

مباني، ( ضمان الاسترداد، وعادة ما يتم إصدار السندات بضمان أحد أصول الشركة المصدرة -

  .مما يضفي عليها الأمان وانعدام المخاطرة) الخ. ..عقارات

  . حق الأولوية لحملة السندات عند التصفية أو الإفلاس مما يضفي عليها الأمان لحامليها-

قد توفر السندات ميزة الإعفاء الضريبي وخاصة للسندات المصدرة من قبل :  الإعفاء الضريبي ميزة-

  .جهات حكومية

2 .Řمار في السنداśستƙرغم المزايا المتعددة للاستثمار في السندات إلا أنه توجد بالمقابل : مخاطر ا

   )3 (: اƕتيويمكن استعراض هذه المخاطر في. بعض المخاطر التي قد تواجه المستثمر
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 قد يتعرض حملة السندات لخطورة السيولة إذا كانت مصدرة )liquidity risk: (مخاطر السيولة -

ƕجال طويلة وذات نوعية رديئة، وبالتالي لا يستطيع حملتها تداولها ولا يتم استردادها إلا في تاريخ 

ات في الحسبان مثل حجم استحقاقها، لذا ينصŢ المقبلون على شراء السندات أخذ بعض الاعتبار

  .الإصدار، حجم الصفقة، فئة السند كلما أدى ذلك إلى زيادة السيولة والعكس بالعكس

يؤدي تغير أسعار الفوائد بالسوق وفقا لقوى العرض والطلب إلى تأثر : مخاطر تźير أسعار الŽائدة -

اكسة بين أسعار السندات حاملي السندات وخوفهم من المخاطر التي قد تحدث من خلال العلاقة المتع

  .وأسعار الفوائد في السوق

  قد يتم استدعاء السند في وقت تكون فيه قيمة السند السوقية تفوق )call risk: (مخاطر اƙستدعاء -

سعر الاستدعاء، وعادة ما يتم إصدار هذا النوع من السندات بسعر استدعاء مساوي لقيمة السند 

  .هامŭ الاستدعاءالاسمية مضافا إليه هامŭ يسمى 

قد يتعرض حملة السندات الخاضعة لƚطفاء إلى قيام الجهة المصدرة بŐطفاء : مخاطر الإطŽاء -

  .السندات أو جزء منها في وقت تكون فيه الأسعار السوقية للسند مرتفعة

قد تتعرض الجهة المصدرة إلى إفلاس مما ينعكس على : مخاطر الإفƚس لدى الجƌة المصدرة -

حملة السندات، رغم حقوق المساهمين وؤدي إلى انخفاض ت التى ،السوقية فتنخفض أسعارهاأصولها 

ولمجابهة ذلك ينصŢ باقتناء السندات المصدرة من قبل جهات ذات . أن حملة السندات لهم الأولوية

  . مالية عاليةءةملا

 للجهة levergeمن مصلحة حملة السندات أن تكون نسبة الرفع المالي : مخاطرالرفŴ المالي -

ما يعرف (توازن في هيكل رأس المال بين مصادر التمويل الخارجي لالمصدرة للسندات محققة ل

وفقا للنسب المعيارية المتعارف ) ما يعرف بحقوق المساهمين(ومصادر التمويل الداخلي ) بالديون

يحمل في طياته مخاطر وبالتالي فŐن أي ارتفاع لنسبة الرفع المالي أو انخفاض . عليها للرفع المالى

لحملة السندات، إما لوجود منافسين آخرين يقاسمونهم الحق باعتبار أن لهم ضمانات من الجهة 

وبالتالي فŐن الإقدام على شراء السندات يتطلب . المصدرة أو لحدوث انخفاض في أسعار السندات

مانات مقدمة من الشركة معرفة المستثمر لأوضاع الشركة، هيكل رأسمالها والتعرف عن وجود اية ض

 puttableوهناك نوع آخر يطلق عليه السندات القابلة للاسترجاع )1 (.المصدرة لإصدارات سابقة أم لا

bonds يعطي لحامله الحق وليس الالتزام في استرجاع قيمتها من المصدر، وعادة ما يتم اللجوء إلى 

 الفائدة بالسوق المالي، فيلجأ حاملوا هذا هذه الحالة من قبل حامل السند عند ارتفاع أسعار معدلات

النوع من السندات إلى استرجاعها، واستثمار الأموال المحصلة في سندات أو ودائع مصرفية جديدة 

  .ويتم إقبال المستثمرين على هذا النوع بغرض الحماية من مخاطر أسعار الفوائد بالسوق. وبسعر أعلى
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3 .Řزها عن غيرها من الإصدارات الاخرى تتمثل فى للسندات خصائص تمي: خصائص السندا

  :)1(الاتى

وبالتالي يكون لحامل السند  .حيث يرتب السند على مصدره حق دائنيه:  تعتبر السندات أداة دين-

الأولوية عن حاملي الأسهم في الحصول على حقوقه سواء من الأرباح أو من الأصول عند الإفلاس أو 

  .التصفية

  .اة استثمارية ثابتة الدخل وذلك لتقاضي حاملها فائدة سنوية أو نصف سنوية ثابتة تعتبر السندات أد-

ويعتبر ذلك مهما لأجل .  تصدر السندات ƕجال محددة وينص على هذا صراحة في عقد الإصدار-

  .وسعره السوقي) بونوالك(تحديد فائدة السند 

داول السندات في السوق الثانوي مما يعمل يأخذ نفس خاصية الأسهم حيث يتم ت:  السند القابل للتداول-

 .على توفير سيولة إضافية

 Śالśالمطلب الŘترتيب جودة السندا bonds rating:   

يتم ترتيب وتصنيف السندات بحسب جودتها ويكون مستوى الجودة مرتبطا بمدى متانة وقوة      

، وهناك هيئات ومؤسسات 1900وقد عرفت عملية التصنيف منذ عام . الجهة المصدرة لهذه السندات

تصنيف متخصصة في مجال الاستثمار تقوم بتصنيف السندات وفقا لمدى جودتها ونوعيتها وتمتاز هذه 

 standard and poor’s( ومن أشهرها مؤسسة استاندر وبورز. المؤسسات بالكفاءة والخبرة والحياد

corp ( ومؤسسة مودي)moody’s investor service((2) الب التصنيفات حسب تم ترتييو Ţموض

   ).1(بالجدول رقم 

 ƅſ1(الجـدول ر(  

 S&P وMoodyجودŖ السنداŘ حسب تŮنيف 

           الجودة 

  الجƌة

  

  عالية

  الجودة

  متوسطة

  الجودة

  دون

  المتوسط

  اƕكśر

  انخŽاضا

Moody’s Aaa  Aa  A  Baa  Ba  B  Caa  Ca  C  

Standard 
and Poor’s AAA  AA  A  BBB  BB  B  CCC  CC  C  D  

 p,20.   Jack Clark Francis .1983:المŮدر

                                                 
  .211:نفس المرجع، ص   -1

2- Francis Jack Clark, op, cit, PP.19 -20    
 .231: ص،مرجع سابق،  ـ مطر محمد
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 بأن الجهة المصدرة ذات درجة عالية AAA وAaaففي المرتبة الأولى عالية الجودة تعني العلامة 

  .من الجودة والأمان والمتانة المالية ولا تتغير درجة الأمان بتقلبات الظروف الاقتصادية

درة ذات درجة عالية من الجودة وبدرجة أقل بالنسبة  فŐنها تعني بأن الجهة المصAA وAaأما العلامة 

 أن Aوتعني العلامة É. ويكون لدى الجهة المصدرة الاستعداد لدفع الفوائد. للامان عن المرتبة الأولى

الجهة المصدرة تمتاز بدرجة عالية من الجودة وتمتاز بالفرص الاستثمارية الناجحة إلا أن الأمان أو 

 أن الجهة المصدرة ملزمة BBB وBaaالاقتصادية المستقبلية، وتعني العلامة الضمان يتأثر بالظروف 

وتعني العلامة  .بسداد المبالź بما فيها الفوائد إلا أنها تتأثر بجملة من الظروف الاقتصادية المستقبلية

Ba ،BBني وتع . أن الجهة المصدرة ملزمة بالسداد إلا إن قابلية سداد الفوائد تظل شبه محدودة جدا

 أن الجهة المصدرة يتوخاها الأمان بنسبة ضئيلة وخاصة في اƕجال الطويلة واحتمالات Bالعلامة 

 أن الجهة المصدرة قد تتعثر في تسديد أصل المبلCCC ź وCaaوتعني العلامة  .الانخفاض واردة

رديئة  بأن إصدارات الجهة المصدرة CC وCaوتعني العلامة  .والفوائد واحتمالات التعثر واردة

 بالنسبة Cوتعني العلامة  .وهناك خطر التعثر في سداد المبلź وخطورة كبيرة في عدم سداد الفوائد

 Cوتعني العلامة . لإفلاس وارد جداالتصنيف مودي أن الإصدارات رديئة وضعيفة جدا واحتمال 

بة للفوائد فŐنه سترجاع المبلź ضعيف جدا أما بالنسان احتمال أ S&Pبالنسبة لتصنيف إستاندر وبورز 

 Dوتعني العلامة  .يتعذر سدادها بسبب ضعف الجهة المصدرة وتعرضها لƚعسار المالي أو الإفلاس

 أن الجهة المصدرة عاجزة تماما عن سداد قيمة السندات المصدرة وفوائدها S&Pبالنسبة للتصنيف 

ا لتصنيف وتقييم نوعية ولا توجد معايير ثابتة متفق عليه .وأنها في حالة إعسار مالي أو إفلاس

   إلا أن الأساس يرتكز على أهم العناصر الأساسية في التقييم وهي تحديد العائد، درجة ،السندات

   )1 (:وهناك مؤشرات أخرى يمكن الاهتداء بها وهي. المخاطرة ومدى القابلية للسيولة

  . تقييم الإدارة من حيث أدائها ومدى فعاليتها -أ

  . للربحية ومدى استمرارها وثباتها إجراء تقييم دائم -ب

تقييم سيولة الشركة ومواردها المالية وإجراء تحليل للتدفق النقدي الجاري والمتوقع لسنوات عدة  -ج

  .إضافة لتقييم ملاءة الجهة المصدرة

تقييم هامŭ الأمان ومدى سلامة الأصول باستخدام بعض النسب المالية مع مراجعة شروط . د

  عن نقاط الضعف وتقييم مدى سلامة الإصدار ودرجة تصنيفهالإصدار للتعرف 

  

  

  

  

                                                 
 .233 ـ 232 :ع سابق،  صمرج، محمد   مطر -1



 38

Śالśال Śالمبح :Řة للتداول في السوق المالي الخياراśداة حديŋةك:  

  :سواق وطرق تنفيذ الخيارات من خلال المطالب التاليةأ    يتضمن هذا المبحث مفهوم وتصنيف و

   :المƌŽوم والتصنيĹŻ"  الخياراŘ: المطلب اƕول 

فت الخيارات منذ عدĉة عقود إلا أنها لم تكن على ما هي عليه اليوم من تشابك وتنوع وتعقيد في عر    

استحداث )  CBT( عندما قررت بورصة شيكاغو 1973وبدأ دورها في الظهور خلال العام . عملياتها

بالخيارات قسم خاص بالخيارات متفرع من العقود المستقبلية بالبورصة وسرعان مانما وانتشر التعامل 

 بل جرى  وتنوعت الخيارات ولم تعد منحصرة في الأسهم فقط.  شركةةليشمل أكثر من خمسمائ

وتعد الخيارات من أفضل ما . تطبيقها وتداولها على بقية الأصول السلعية والمالية والعملات الأجنبية

في التعامل والقدرة استطاع الفكر ابتداعه حتى اƕن وأصبحت الخيارات بما لديها من آليات وتنوع 

على التأقلم مع البدائل والأوضاع المختلفة التي تكون عليها الأسواق المالية بما يجعل المتعاملين في 

وعن . مواجهة أية أوضاع، وأن يكون هؤلاء المتعاملون على إلمام تام بمفهوم الخيارات وما يعنيه

ن مدركين أيضا لحجم المخاطر وء المتعاملكيفية التعامل بها بما يحقق أهدافهم ويجب أن يكون هؤلا

الخيارات فى وسنت كثير من الدول التي تتعامل بورصاتها . التي قد تنجم عن هذا النوع من التداول

تشريعات تتضمن ضرورة التزام الوسطاء بهذا النوع من التداول، والقيام بشرح وتعريف مضمون هذه 

وأعطت هذه القوانين . مخاطر التي قد تواجههمالأسواق من مخاطر قد تحدث ومدى حجم هذه ال

للوسطاء تقييم العملاء المتقدمين إليهم من حيث قدرتهم وخبرتهم ومدى إمكانية تحملهم لأية مخاطر قد 

تحدث لهم، لأن أسواق الخيارات ليست سوقا لكل الأفراد وإنما لفئات تمتاز بالقدرة الفنية والكفاءة 

لى رباطة الجأŭ وقوة التحمل والصبر وعدم الانفعال الزائد، كما أن والملاءة المالية بالإضافة إ

الانفتاح بين الدول جعل أسواق المال أشبه بسوق واحدة واتجاه هذه الأسواق نحو تحفيز تدفق 

ويعتقد الكثير من المستثمرين بأن الخيارات من الأدوات المالية . الاستثمارات الدولية عبر القارات إليها

ورغم ما تبدو عليه الخيارات من صعوبة إلاŅ أن استيعاب فلسفتها ومفاهيمها . تعامل بها الةالصعب

ومصطلحاتها ووظائفها ومخاطرها أصبŢ أداة سهلة وممتعة للفهم والتطبيق ومؤلمة فى نفس الوقت 

  .عند القصور أو الإخفاق في فهمها وتطبيقها وسوء التعامل بها

1-Řوم الخياراƌŽالحق ) المشتري(عقود منمطة تنشأ بين طرفين تعطى لأحدها الخيارات هي :  م

أو محرر الخيار ) البائع(دون الالتزام بالقيام بشراء حق خيار أو بيع حق خيار من الطرف الثاني 

مقابل قيمة تدفع للبائع وتسمى قيمة الخيار أو ثمن الخيار أو المكافأة على أن يلتزم الطرف الثاني 

الطرف الأول بطلب التنفيذ وتعني كلمة الخيار أو الخيارات في اللغة طلب خير بالتنفيذ عندما يقوم 

ويأتي مفهوم الخيار أو الخيارات من الغموض الذي يحوم حول  .الأمرين التنفيذ أو عدم التنفيذ

استراتيجيات المستثمرين وتخوفهم من المستقبل المجهول والغامض لذا فŐن الالتجاء للخيارات حقق لهم 

وتتلخص فلسفة الخيارات في ما يجب القيام به أو ما يجب فعله عند حدوث ارتفاع .  من الطمأنينةنوعا

  .أو انخفاض في أسعار الأصول التي نود الاستثمار فيها
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ولا يخول الحصول على عقد الخيار لحامله أي حق مباشر في أرباح الجهة مصدرة السهم بل ليست 

لمتعارف عليه أنه لا يتم التسليم أو الاستلام إلاŅ أنه يتم دفع فرق  ومن ا)1(له أية علاقة بهذه الجهة

السعر من قبل البائع للمشتري دون أن تكون هناك أسهم ملموسة سلمت أو استلمت، وتتحقق الأرباح 

  .نتيجة لارتفاع أو انخفاض في الأسعار

2-Řالخيارا Żلشراء وحق خيار تصنف الخيارات إلى نوعين من الحقوق وهما حق خيار ا:  تصني

  :)2(البيع حسب اƕتي

قيام أحد طرفي عقد الخيار وهو المشتري بشراء عدد يتم ب Call Option:  حق خيار الشراء-2-1

مقابل قيام الطرف الأول بدفع قيمة المكافأة أو علاوة ) البائع(من أسهم أصل ما من قبل الطرف الثاني 

الأول الحق المطلق في ممارسة التنفيذ أو عدم القيام وللطرف . للطرف الثاني غير قابلة للاسترجاع

 عدد الوحدات وموضŢ بالعقد أيضا ندة سريامبالتنفيذ ويكون عقد حق الخيار منمطا ويحمل سعر تنفيذ 

ويقوم المشتري بŐبرام هذا النوع من العقود لقناعة لديه بأن سعر الأصل الذي تم التعاقد . طريقة التنفيذ

ق أرباحا في حال صحة توقعاته أو خسارة محددة بقيمة المكافأة التي قام بدفعها عليه سيرتفع وسيحق

  .كحد أقصى

2-2-Ŵحق خيار البي  :Put Option قيام أحد طرفي عقد الخيار وهو المشتري ببيع حق خيار ويتم ب

ويكون مقابل دفع مكافأة أو ما يسمى علاوة أو قيمة الخيار للطرف الثاني، ) البائع(للطرف الثاني 

للطرف الأول الحق المطلق في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه أما الطرف الثاني فهو ملزم بالتنفيذ متى طلب 

 ،خ قناعة لديه بأن الأسعار ستنخفضسĉويقوم المشتري بŐبرام هذا النوع من عقود الخيار لتر منه ذلك،

الة صحة توقعاته، وفي حالة عدم فرق السعر في حمن وبالتالي يقوم بŐبرام هذا العقد لتحقيق مكاسب 

في حين أن البائع قبل . صحة توقعاته فŐنه غير ملزم بالتنفيذ ويكتفي بخسارة قيمة المكافأة التي دفعها

ذلك لقناعته المغايرة لقناعة المشتري للحصول على مكافŋت وقد يحصل على أرباح رأسمالية أو 

  .توزيعات

3-Řعقود الخيارا  :Options contracts  ،وهي عقود منظمة تعقد بين طرفين المشتري والبائع

يوضŢ بها الأصل الذي تم عليه التعاقد وعدد الوحدات وسعر التعاقد أو التنفيذ ومدة سريان العقد 

  .الخ. .. وتاريخ نهاية صلاحيته وقيمة المكافأة أو ما يسمى بالعلاوة أو قيمة العقد

نمطة، تشتمل على كافة التفاصيل للأصل محل التعاقد وطريقة تنفيذ عقد الخيار وعقود الخيارات م

  وفيما يتعلق بتنميط السعر فŐنه يعتبر وفقا للبورصات الأوروبية للخيارات سعر التنفيذ هو سعر السوق 

  

                                                 
  .556-555 :، إدارة المنشŋت المالية، مرجع سابق، صىمنير إبراهيم هند  ى هند-1

-  Jack Clark Français, Management of investment, Mc Grow hill, 1984, p 488. 
2- William F. Sharp OP CIT PP: 413 -415. 
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مقربا بمضاعف قدره خمسة دولارات للسهم الذي يقل عن مائة دولار وبمضاعف عشرة دولارات 

  .لارللسهم الذي يزيد سعره عن مائة دو

  :طرق تنŽيذ الخياراŘ وأسواقƌا :المطلب الśاني

  :)1(    يتم تنفيذ عقدود الخيارات بثلاث طرق متعارف عليها بأسواق الخيارات وهي

 ويتم بموجب هذه الطريقة تنفيذ الخيار في أي يوم أو لحظة بعد توقيع العقد  طريقة النمط اƕمريكي-

مشتري لحق خيار شراء أو خيار بيع له الحق في التنفيذ في بمعنى أن ال. مباشرة، وخلال فترة سريانه

ويلتزم البائع . أي لحظة بعد التوقيع وخلال فترة العقد ودون انتظار تاريخ تنفيذ متى رأى ذلك مفيدا له

وتعتبر هذه الطريقة هي الأكثر إقبالا من قبل جمهور  .بالتنفيذ متى طلب منه ذلك طيلة فترة العقد

ة أو العلاوة أعلى من اوتعتبر قيمة المكاف. عارف عليها والأكثر شيوعا من غيرهاالمشترين والمت

  .مثيلاتها بالنسبة للطرق الأخرى في التنفيذ

وبموجب هذه الطريقة، لا يتم تنفيذ العقد إلاŅ عند انتهائه أي في اليوم المحدد  طريقة النمط اƕوروبي -

  .رنة بالطريقة الأمريكيةلنهايته وتعتبر هذه الطريقة أقل اقبالا مقا

واستحدثت هذه الطريقة وسطا بين الطريقة الأمريكية والطريقة الأوروبية، حيث يتم  طريقة برمودا -

التنفيذ خلال مدة سريان العقد في تواريخ محددة سلفا مثل يوم الخامس عشر من كل شهر طيلة فترة 

  .ة سريان العقدالعقد إذا رغب المشتري في التنفيذ وإلا ينتظر حتى نهاي

 Řأسواق الخيارا ųيوجد نوعان من أسواق الخيارات وهي :أنوا:  

 كان التعامل يتم بصورة غير 1973 فقبل ظهور بورصة شيكاغو عام :اƕسواق Źير النŲامية  -1

 ولقد كانت أعداد المتعاملين محدودة ممثلة في التجار والوسطاء وكانوا يقومون بالترويج لعقد ،رسمية

 وكان عناء البحث لإيجاد مشترين ،ه العقود بين الأطراف الأخرى دون أن يكونوا طرفا فيهامثل هذ

، كما كانت  العقود تبرم وفق رغبة المتعاقدين وغير منمطة بل هي عقود شخصية متعباوبائعين 

وقد يصعب التخلص من العقود في أحيان . تخضع لقوة التفاوض وتختلف العقود عن بعضها البعض

  . إلاŅ بانتهاء صلاحيتهاكثيرة

ولقد كانت العقود خاضعة للتفاوض حول جميع الشروط والتي تضم سعر التنفيذ لكل من حق الشراء 

وحق البيع وقيمة المكافأة أو العلاوة ومدة سريان العقد وإمكانية التنفيذ خلال سريان العقد وأية شروط 

ق لا زالت موجودة ويطلق عليها تسمية فوق ورغم ذلك فŐن هذه الأسوا. أخرى يرى الطرفان إضافتها

ويتم اللجوء إليها عند الترويج لإصدارات جهات غير معروفة أو أن ظروف ) OTC(المنضدة 

وشروط الإصدار غير جذابة فتقوم جهات الإصدار بتقديم خيارات بالبيع أي شراء الأوراق المالية 

يم خيارات الشراء وذلك بالاستعداد لتمكين المصدرة فيما بعد بسعر محدد خلال فترة محددة أو تقد

                                                 
 سهم بالنسبة للأسهم 100إلى آخر ويتضمن عقد الخيار الواحد عقد الخيار تختلف من سوق  بعدد الوحدات )*(

  . سهم بالنسبة للأسهم البريطانية1000الأمريكية و

  .23- 22:،ص1998الثالث، العدد ، ، المصرف الليبي الخارجيالداخليةالنشرة ، إبراهيم أبوبكر  نى المدني-1
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وتتطلب طبيعة بعض الخيارات تداولها بالسوق غير . المشترين من شراء أسهم إضافية بسعر معين

مثل خيارات أسعار الفائدة التي يلجأ إليها المتعاملون للتحوط من الارتفاع أو ) OTC(النظامية 

وإنما يأتي الضمان . اق غير النظامية جهة تضمن التنفيذولا توجد بالأسو. الانخفاض في أسعار الفوائد

في الغالب من طرف ثالث يكون إحدى مؤسسات الوساطة المشهورة وما عداها فŐن القلق والخوف 

يعتبر إقبال المتعاملين على و. يسود غالبا أحد الأطراف من احتمال عدم وفاء الطرف اƕخر بالتزاماته

من حجم التعاملات بأسواق % 10 ولا تتجاوز تعاملات هذه الأسواق هذا النوع من الأسواق محدودا

  .)1(الخيارات بأمريكا

 ويتم التعامل في هذه الأسواق من خلال تشريعات وقوانين تحدد طريقة سير   اƕسواق النŲامية-2

 بمدينة 1973ويرجع ظهور أول سوق نظامي للخيارات للعام . ها عقود منمطةب، وتتداول التعامل

وعملت هذه الأسواق على إدخال التعديلات الفنية . كاغو، وسمي فيما بعد بسوق شيكاغو للخياراتشي

 وكان ، سهما25واقتصر التعامل في البداية على . والجوهرية التي يقوم عليها التعامل بالسوق

ع إلى التوس ورانتشالامقصورا على خيارات الشراء وما لبث أن تطور ليشمل خيارات البيع، وازداد 

 وبورصة الباسفيك (PE) وبورصة فيلادلفيا (ASE) وبورصة أمريكا )NYSE(بورصة نيويورك 

(PSE) ثم الخروج إلى البورصات العالمية مثل بورصة لندن )LIFFE( . وتطور التعامل بها وبدأ

 يغطي معظم الأصول الاستثمارية مثل الأصول السلعية والمالية وأصبحت هناك خيارات على الأسهم

ولقد أعطت . ومؤشرات الأسهم والعملات، المعادن الثمينة، السلع الزراعية والأوراق المالية الأخرى

ولقد  .السوق النظامية صفة الأمان والطمأنينة للمتعاقدين من خلال قيام جهة تتولى تسوية هذه العقود

 من أجل إبرام أية أراحت هذه الأسواق الوسطاء والمتعاملين من صعوبة البحث والتقصي والتفاوض

  .)2(عقود، وتطورت هذه الأسواق وأصبحت أكثر شيوعا وإقبالا لكافة شرائŢ المستثمرين

توجد بأسواق الخيارات جهة يناط بها إتمام إبرام وتنفيذ :  Clearing corporation بيŘ التسوية 

 options clearingعقود الخيار التي تبرم بين طرفي العقد تسمى بمؤسسة تسوية الخيارات 

Corporation . لعقد الخيار، ) المحرر(وهي تقوم بمهمة الوسيط بين المشتري لحق الخيار والبائع

وتلتزم . فهي تمثل البائع بالنسبة لمشتري حق الخيار، وتمثل المشتري بالنسبة للبائع لتنفيذ حق الخيار

ع والشراء عبر هذه المؤسسة ويتم تسجيل عمليات البي. حيال كل طرف بالتزامات الطرف الذي تمثله

ولا توجد شهادات مثل ما هو موجود بسوق الأسهم والسندات، وانما يتم التعامل من ) بيت التسوية(

تأكيد تنفيذ الصفقة الذي يحصل عليه نموذج  عميل في ىيتمثل دليل الملكية لأ. خلال هذه المؤسسة

    .)3(ذي يتعامل معهإضافة إلى كشف الحساب الدوري المستلم من قبل الوسيط ال

ويشير فيشر وجوردان إلى أن سر النجاح في التعامل بالخيارات دون شهادة ملكية يكمن فى مؤسسة 

بالسوق حيث تعتبرالجهة الوحيدة التي ) شراء أو بيع(التسوية باعتبارها الطرف الحقيقي لأية خيارات 
                                                 

1 - Huan G, S. and Randall, investement Analysis and Management (2nd ed Boston Allyan and Bacon 1987, p437. 
2 - Français Jaek Clark, op.cit, p 489-490 
3- Sharp Wiliam F., investments printice –hall, INC Englewood chiffs, NJ 1981, p 419-420. 
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نها الضامن لكلا أوسطاء بالسوق كما واقع المدون بسجلاتها من قبل الالتمتلك المستند الأصلي من 

  .)1(الطرفين مع الالتزام التام بالتنفيذ

  . وتعتبر مؤسسة تسوية الخيارات بشيكاغو أهم بيوت التسوية المعروفة بالولايات المتحدة الامريكية

Řسسة تسوية الخياراŌم (OCC). 2 The options clearing corporation     

وية عقود الخيارات المبرمة بين الأطراف حيث تمثل هذه المؤسسة الطرف تقوم هذه المؤسسة بمهام تس

 وتعتبر من أشهر وأكبر مؤسسات التسوية .البائع بالنسبة للمشتري والطرف المشتري بالنسبة للبائع

 ا عضو130م بشيكاغو ومكونة من أكثر من 1973 أنشئت خلال العام ،بالولايات المتحدة الأمريكية

وتقوم هذه المؤسسة بتسوية العقود المبرمة . ء الماليين والتجار ومالكي الأوراق الماليةمن كبار الوسطا

، ومجلس بورصة (AMEX) الخيارات والمستقبليات فى كل من البورصة الأمريكية بنيويورك لىع

، بورصة الباسفيك (ISE)، البورصة الدولية للأوراق المالية بنيويورك (CBOE)شيكاغو للخيارات 

  .(BOX)، وبورصة بوسطن للخيارات (PHLX)، بورصة فيلاديلفيا (PCX) فرانسيسكو بسأن

Řسسة تسوية الخياراŌ2000( خلال الفترةحققت مؤسسة التسويه نشاطا مميزا  : اداء ونشاط م – 

  :تىƕالمتمثل فى ا) 2(الموضŢ بالجدول رقم حسب ، )2007

1- Řمليون عقد 726,7  إلى نحو 2000اية العام وصل حجم العقود المبرمة فى نه:  عقود الخيارا 

 مليون عقد خيار على مؤشرات الأسهم، 53,3 مليون عقد خيار على أسهم عادية، 672,9تحتوي على 

وبنهاية العام  . ألف عقد خيار أبرمت على عملات أجنبية551 الف عقد خيار على أسعار الفوائد، 42

الاسهم (حققت عقود الخيارات على مليون عقد 781,3حجم العقود المبرمة إلى إجمالى  وصل 2001

على التوالى % ) 1.1، %8.9، %7.4( بنسبة ارتفاعا ) العادية، مؤشرات المالية، العملات الاجنبية

وتعود هذه الزيادة إلى . لنفس الفترة % 7,5 سبة بنأما إجمالى العقود فقد إرتفع . 2000العام رنة بمقا

حجم             المؤشرات المالية والعملات الأجنبية ب، الأسهم العاديةارتفاع عقود الخيارات على 

 حجم عقود الخيارات حقق 2002فى نهاية العام و. )3( التوالي علىمليون عقد) 0.577، 58، 722,7 (

على التوالى مقارنة % 31.9، %5.5إرتفاعا بنسبة المؤشرات المالية والمبرمة على الأسهم العادية 

لنفس الفترة، أما % 24.2بنسبة العملات الأجنبية فيما إنخفض حجم عقود الخيارات على . 2000م بالعا

 وصل حجم عقود 2003وفي نهاية العام . )4( لنفس الفترة %7,4 إجمالى العقود فقد إرتفع بنسبة

ادية،  الأسهم الع(على  مليون عقد خيار 907,86 إلى (occ)الخيارات المبرمة عبر مؤسسة التسوية 

. عقد خيار على التواليمليون  )830.3،77.3،0.279(بمستوى  )المؤشرات المالية، العملات الأجنبية

على % 45.1، %23.4وحققت عقود الخيار على الاسهم العادية والمؤشرات المالية إرتفاعا بنسبة 

                                                 
  . 604 : منير إبراهيم هندي، إدارة المنشŋت المالية، مرجع سابق، ص-1

-Françai   jack clant s, op.cit, p 491-492 
2 - The options clearing corporation ; Annual Report, 2000, p1. 
3 - The options clearing corporation ; Annual Report, 2001, p1. 
4 - The options clearing corporation ; Annual Report, 2000, p1. 
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% 49.4ضت بنسبة نخفا اما عقود الخيارات على العملات الاجنبية فقد 2000التوالى مقارنة بالعام 

 2004نهاية العام فى و. 2000مقارنة بالعام % 25رتفع بنسبة ا بينما إجمالى حجم العقود ،لنفس الفترة

الأسهم العادية، ( مليار عقد خيار موزعة على 1.18إلى حجم عقود الخيارات المبرمة إجمالى  وصل

 عقد خيار على التوالي، ونملي ) 0.231، 98.2، 1084( حجم ب)المؤشرات المالية، العملات الأجنبية

سبة بن 2000مقارنة بالعام رتفاعا اسهم العادية والمؤشرات المالية  عقود الخيلرات على الأتسجل

فى حين . لنفس الفترة%58.1نخفاضا بنسبة اوسجلت العملات الاجنبية .على التوالى% ) 84.3، 61%(

 2005وفي نهاية العام  .2000العام رنة ب مقا%62.7وصلت نسبة إجمالى عقود الخيارات المبرمة إلى 

الأسهم ( مليار عقد خيار موزعة على 1,5 إلى (occ)وصل حجم عقود الخيار المبرمة عبر مؤسسة 

مليون عقد خيار على ) 0.160، 135، 1369( بحجم ) ، المؤشرات المالية،  العملات الاجنبيةالعادية

، 2000رتفاعا مقارنة بالعام ا)  العادية، المؤشرات المالية سهمالأ(وحققت عقود الخيارت على . التوالى

نخفاضا اوسجلت عقود الخيارات على العملات الاجنبية . على التوالى% ) 152.7، %103.5(بنسبة

فقد وصلت مستوى . 2000اما نسبة إجمالى العقود المبرمة مقارنة بالعام . لنفس الفترة% 71بنسبة 

 ه وصل حجم عقود الخيارات المبرمة إلى ملياري عقد خيار مسجل2006نهاية العام فى و%. 107

، الأسهم العادية (المبرمة علىالخيارات ستحوذت عقود وإ .% 179 سبة بن2000العام رنة برتفاعا مقاا

مليون عقد ) 0.132، 184، 1844(    النصيب الأكبر حيث وصل حجمها إلىب )المؤشرات المالية 

، %174(رتفاعا بنسبة اسهم العادية، والمؤشرات المالية رات على الأوسجلت عقود الخيا. خيار

فى حين سجلت عقود الخيارات على العملات المحلية . 2000على التوالى مقارنة بالعام %)244.6

حجم عقود الخيارات إجمالى  وصل 2007وفي نهاية العام  .)1(لنفس الفترة .% 76نخفاضا بنسبة ا

، %294 سبة بن2000العام رنة برتفاعا كبيرا مقاا عقد خيار مشكلا بذلك  مليار2.86 إلىالمبرمة 

 هبما نسبت، النصيب الأكبر) العادية، المؤشرات الماليةالأسهم(المبرمة علىالخيارات وشكلت عقود 

 فيما سجلت العقود المبرمة المبرمةحجم عقود الخيارات إجمالى   من على التوالى% 9.4، 90.5%

سهم العادية والمؤشرات  وحققت عقود الخيارات على الأ.)2(جنبية نسبة ضئيلة لا تذكرعلى العملات الأ

ما عقود خيارات العملات أ.على التوالى% 408، %285، بنسبة 2000رتفاعا مقارنة بالعام االمالية 

  .لنفس الفترة% 85.9نخفاضا بنسبة اجنبية فقد سجلت الأ

2-Řحجم عقود ال:   عقود المستقبليا źمستقبليات المبرمة عبر مؤسسة تسوية الخيارات بشيكاغو بل

(occ) ألف عقد مستقبلي على الأسهم العادية، فيما وصل حجم 310.3 مستوى 2002 بنهاية العام 

سهم  مليون عقد مستقبلي وكان للعقود المبرمة على الأ2,6  إلى2003عقود المستقبليات بنهاية العام 

 مليون عقد مستقبلي تلتها العقود المبرمة على 2,59 إلىت لوصالعادية النصيب الأكبر حيث 

فى و. )3(على التوالي مستقبلى ف عقدƕأ ) 10، 20(   بحجمالمؤشرات المالية والعملات الأجنبية 

                                                 
1 - Occ, Annual Report 2006, p9. 
2- Occ, Annual Report 2007, p1. 
3 - Occ, Annual Report , 2003, p1. 
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  2,27 نحو (occ) عبر مؤسسة التسوية أبرمتم وصل حجم عقود المستقبليات التي 2004نهاية العام 

سهم وسجلت العقود المستقبلية على الأ. )%12 (سبة بن2000العام ب مقارنةنخفاضا امليون عقد مسجلة 

رتفاعا اجنبية ، وعقود المستقبليات على المؤشرات المالية والعملات الأ%15.9نخفاضا بنسبة االعادية 

 وصل إجمالى 2005نهاية العام وفى . )1(على التوالى لنفس الفترة% 1340، %456.4كبيرا بنسبة 

العام رنة ب مليون عقد مستقبلي مسجلة بذلك ارتفاعا كبيرا مقا5.71  إلىد المستقبلية المبرمةحجم العقو

سهم العادية حيث وكان النصيب الأكبر من حجم هذه العقود المستقبلية على الا. %120 سبة بن2000

 المبرمة  من حجم العقود، تلتها العقود% 97ن عقد مستقبلي، مسجلة بذلك ما نسبته و ملي5,53بلغت 

وسجلت عقود . 2على المؤشرات المالية والعقود المبرمة على العملات الأجنبية بالنسبة الباقية

على التوالى، فيما % 888.4، 113.3سهم العادية والموشرات المالية بنسب رتفاعا فى الأاالمستقبليات 

إجمالى  وصل حجم 2006وفي نهاية العام . لنفس الفترة% 80جنبية بنسبة نخفضت العملات الأا

 % 224 بنسبة 2000العام ب رنةرتفاعا كبيرا مقاا مليون عقد مستقبلى محققة 8,4إلىالعقود المستقبلية 

 من حجم العقود تلتها العقود % 94,3وقد شكلت العقود المستقبلية على الأسهم العادية ما نسبته 

سهم العادية ود المستقبليات على الأوحققت عق. )3( المبرمة على المؤشرات المالية بالنسبة الباقي

فيما سجلت عقود . على التوالى% 239.2، %205.7رتفاعا كبيرا بنسبة اوالمؤشرات المالية 

حجم العقود إجمالى ووصل . لنفس الفترة% 80نخفاضا بنسبة اجنبية  المستقبليات على العملات الأ

كبيرا بنسبة تقبلي مسجلا بذلك ارتفاعا  مليون عقد مس9.24 إلى  2007نهاية العام فى المستقبلية 

 مستوى على الأسهم العادية النصيب الاكبر باتشكلت عقود المستقبليو. 2000مقارنة بالعام % 257

حجم عقود المستقبليات المبرمة، تلته العقود إجمالى من % 87,7 ةنسبب مليون عقد مستقبلى و8.11

إجمالى  من % 12,3 مستقبلى وبنسبة مليون عقد 1.14 مستوىالمستقبلية على المؤشرات المالية ب

 . الباقيةحجم العقود المستقبلية المبرمة فيما شكلت العقود المستقبلية على العملات الأجنبية النسبة

رتفاعا كبير بنسب اجنبية سهم العادية، المؤشرات المالية والعملات الأوحققت عقود المستقبليات على الأ

  . 2000ى التوالى مقارنة بالعام عل% 810، 5681%، 212.7%

هوعبارة عن نسبة معينة يتم إيداعها لدى بيوت الوساطة من : Margin of option هامū الخيار 

فعندما يتم إبرام عقد خيار شراء أو بيع يقوم المشتري بدفع ما . لعقد الخيار) المحررين(قبل البائعين 

ويمثل ما يدفعه  قيمة المكافأة أو ما يسمى بالعلاوة يترتب عليه نقدا أو بصك حالا عند توقيع العقد 

دفع ما عليه يفŐن المشتري بطبيعة الحال ) OCC(للطرف الثاني البائع، ورغم وجود مؤسسة التسوية 

ويحتاج البائع إلى تقديم ضمانات لالتزامه بالتنفيذ متى طلب منه . ولا يحتاج لأية ضمانات يقدمها للبائع

مؤسسة التسوية بŐلزام البائع تقديم هامŭ لدى الوسيط المتعامل معه لمجابهة أية وبالتالي تقوم . ذلك

وتتمثل قيمة المخاطر بالنسبة للبائع فى الفرق بين سعر التنفيذ . مخاطر قد تحدث من عدم التنفيذ

                                                 
1 - Occ, , 20 Annual Report 04, p1. 
2 - Occ, , Annual Report 2005, p7. 
3 - Occ, Annual Report, 2006, p9. 
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وبالتالي فŐن الهامŭ يجب أن يكون في حجم تلك المخاطر ويتم . والسعر السوقي للورقة لحظة التنفيذ

  :)1(دفع الهامŭ بحسب الحالات التالية

يسمى العقد في هذه الحالة .  عندما يمتلك  البائع الأسهم أو الورقة المالية التي تم عليها تحرير العقد-

العقد المغطى، وفى هذه الحالة لا يطلب من البائع أية مبالź، وإنما يطلب منه إيداع الأوراق المالية 

وعند التنفيذ من قبل المشتري تسلم له هذه . الوسيط لحين تاريخ التنفيذمحل العقد التي بحوزته لدى 

  .الأوراق، وفي حالة عدم التنفيذ يتم إرجاعها للبائع

متلاك البائع للأوراق المالية التي تم عليها إبمعنى عدم :  عندما يكون عقد الخيار على المكشوف-

رة إيداع قيمة الهامŭ لدى الوسيط حسب تحرير العقد ففي هذه الحالة يتم اخطار البائع بضرو

ار المبلź الأعلى يختبا المتعارف عليه وتحسب قيمة الهامŭ وفقا لما هو متداول بالبورصات الأمريكية

  :بأحد الأسلوبين

من القيمة السوقية للأوراق المالية المتعاقد عليها إلى قيمة المكافأة % 15إما بŐضافة ما قيمته -أ 

  .ر التنفيذ والسعر السوقي للورقة الماليةوطرح الفرق بين سع

من القيمة السوقية للورقة المالية إلى قيمة المكافأة ويتم إيداع المبالź % 15أو بŐضافة ما قيمته -ب 

فى المطلوبة من البائع إلى الوسيط إما نقدا أو بواسطة أذونات خزانة حتى يفي بالتزاماته، ويتحصل 

حتساب المكافأة اذونات الخزانة المحتفظ بها لدى الوسيط وبالإمكان نفس الوقت على عائد من وراء أ

ŭعلى عقد خيار الشراء أو وتن. لتغطية جزء من الهام ŭطبق الطريقة السابقة في احتساب قيمة الهام

عقد خيار البيع إلاŅ أن المعالجة بالنسبة لحالات عقد خيار البيع تتم بطرح سعر التنفيذ من القيمة 

  .يس العكس كما في حالات عقد خيار الشراءالسوقية ول

                                                 
  .614 – 611 :، إدارة المنشŋت المالية، مرجع سابق، صىمنير إبراهيم هند  ى هند-1
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 ƅſ2(الجدول ر(  
 ŘياراŤسسة تسوية الŌالمبرمة عبر م Řبلياƀوالمست ŘياراŤود الƀع Əż ومعدل النمو Ňو/ أداŹاƂ2007-2000(شي(  

  )الƀيمـة بالأƓف(
  

  نوعية
  السوق

Řالسنوا 
  

  نوعية العƀود
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  أسهم عادية
  معدل النمو فى الاسهم العادية

672872  
-  

722680  
7.4%  

709784  
5.4%  

830308  
23.3%  

1083649  
61%  

1369048  
   103.4 %  

1844182  
   174%  

2592103  
    285%  

  مؤشرات مالية
  معدل النمو فى المؤشرات

53263  
    -  

58024  
   8.9%  

70256  
31.9%  

77272  
45%  

98160  
84%  

135104  
154%  

183534  
245%  

270645  
408%  

                42  أسعار الفوائد
  عملات أجنبية

  معدل النمو فى العملات
551  
-  

557  
1%  

417,5  
24%-  

278,6  
49%-  

230,8  
58%-  

159,7  
71%-  

131,5  
76%-  

77,8  
86%-  

  2862825,8  2027847,5  1504311,7  1182039,8  907858,6  780457,5  781261  726728  إجمالي عقود الخيارات

  ŘالŤيارا

  % 294  % 179  % 107  % 62,7  % 25  % 7,4  % 7,5  -  نسبة التغير في عقودالخيارات
  أسهم عادية

  310,3  -  -  معدل النمو فى الاسهم
-  

2592  
736%  

2179,7  
603%  

5528  
1680%  

7922,5  
2455%  

8106  
2515%  

  مؤشرات مالية
  0,020  -  -  -  معدل النمو فى المؤشرات

-  
91,3  
-  

177,7  
95%  

478,4  
424%  

1136,3  
1148%  

  0,091  -  0,002  0,144  0,010  -  -  -  عملات أجنبية
  9242,4  8400,9  5705,8  2271,1  2592,03  310,3  -  -  إجمالي عقود المستقبليات

Řبلياƀالمست 

نسبة التغير في عقود 
  المستقبليات

-  -  -  -  )12 - %(  120 %  224 %  257 %  

                                                                                                                         

RECOURS : The Options Clearing Corporation (OCC) Annual Reports (2000 - 2007) : المصدر  
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Śالśو:المطلب ال Řاأ خصائص عقود الخياراƌوهىنماط التعامل ب :  

1-Řتتميز عقود الخيارات بالأتى : خصائص عقود الخيار:  

 لايحق للمشتري لعقد حق خيار شراء أو بيع تملك الورقة المالية أو التحكم في الجهة المصدرة لها -

وقد لا يعرف . أو الحصول على أية توزيعات إلاŅ بعد التنفيذ، رغم أنه قام بدفع قيمة المكافأة للبائع

ئع لأنه يتعامل مع مؤسسة تسوية يتم من خلالها التسليم المشتري الجهة المصدرة أصلا ولا حتى البا

  .والاستلام

 تعتبر أسواق الخيارات ذات رفع مالي كبير جدا حيث يستطيع المتعامل الحصول على حق شراء -

موجودات ضخمة وتحقيق أرباح عالية من وراء ذلك عند تحقق توقعاته مقابل مبلź بسيط يدفع وهو 

 .قيمة المكافأة

الخيارات ثورة في عالم الاستثمار من خلال إمكانية المتاجرة بتقلبات الأسعار نفسها مع  أحدثت -

 إضافة إلى استخدام خيارات العملات الأجنبية وخيارات ،المتاجرة بمؤشرات الأسهم بالأسواق المالية

 .أسعار الفوائد

قبل المدراء وأصحاب  أنها وسيلة آمنة وتحوطية يتم اللجوء إليها لمواجهة هبوط الأسعار من -

 القيام إما بشراء خيارات شراء أو بيع خيارات بيع عند حالات :ويتم ذلك من خلال .الشركات الكبرى

 أو القيام بشراء خيارات بيع وبيع خيارات شراء عند حالات التشاؤم أو عدم ،التفاؤل بارتفاع الأسعار

  .التفاؤل أو خشية تراجع مستويات الأسعار

يلجأ المتعاملون في الأسواق المالية وخاصة أسواق الأسهم إلى المتابعة  :مل بالخياراŘأنماط التعا-2

عن كثب لحركة عقود الخيارات لغرض الاستفادة من تطورات الأسعار أو الحد من الخسائر بقدر 

مكان من خلال القيام بعمليات مزج بين خيارات الشراء وخيارات البيع بأنماط قد تصل إلى درجة الإ

  :)1(وفيما يلي بعض من هذه الأنماط. الية من التشابك والتعقيدع

عندما يتوقع أن هناك تحركا للسعر بدرجة كبيرة : Straddle Shortالقيام بالمناورة المزدوجة  -

غير معروف الاتجاه، يقوم هؤلاء المتعاملون بالمناورة في الاتجاهين معا، وذلك بالقيام بشراء خيار 

  .بيع بنفس سعر التنفيذ ولنفس الأجلشراء وشراء خيار 

ولكن بأسلوب مختلف حيث يقوم المتعاملون ببيع :  Short Straddleالقيام بمناورة مزدوجة  -

خيارات شراء وبيع خيارات بيع بسعر تنفيذ واحد وبنفس الأجل عندما يكون هناك توقع بعدم حدوث 

 .أي تحرك هام في السعر
                                                 

 ،1994،الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية،عمان،)حقوق الشراء وحقوق البيع(الخيارات    سعدأ اض،ري -1
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ن هناك هبوط أو انخفاض في سعر ورقة أعندما يتوقع ب:  Strips يلةالقيام بŎجراء توليŽة أو تشك -

يتم بموجب هذه  .مالية ما، ويكون هذا التوقع أكثر احتمالا من توقع ارتفاع سعر هذه الورقة المالية

التوليفة القيام بشراء عقد خيار شراء بسعر تنفيذ لأجل معين وفى نفس الوقت يتم شراء عقدين لحق 

ا نفس سعر التنفيذ ونفس الأجل، ويكون شراء عقد خيار الشراء في هذه الحالة كتحوط خيار بيع لهم

  .فيما إذا تحرك السعر عكس التوقعات بشكل كبير جدا

بين مجموعة من حقوق خيارات شراء :  Combinations جراء تشكيŘƚ أو توليŽاŎŘ القيام ب-

ع ويكون الاختلاف في أسعار التنفيذ أو المدة وحقوق خيارات بيع تكون في اتجاه واحد إما شراء أو بي

وبهذه الطريقة يظل حجم الأرباح المتوقعة وحجم المخاطر الناتجة عن هذه التشكيلات ). الأجل(

 فالاقتراب يقلل من المخاطر وفى ،مرهونا بمدى اقتراب أو ابتعاد أسعار التنفيذ عن بعضها البعض

 أما الابتعاد فيزيد أو يرفع من حجم المخاطر ويزيد من ،نفس الوقت يقلص من إمكانية تحقيق أرباح

تباعها أو اللجوء ابالإضافة إلى الأنماط السابقة هناك أساليب أخرى قد يتم  .فرص تحقيق أرباح عالية

. وخاصة ما يعرف بالخيارات الأسهمية بغرض تنفيذ سياسات لتحقيق عوائد مجزية إليها في الخيارات،

  : )1(ومن هذه الأساليب 

 وذلك من ، استخدام أسلوب الإخفاء أو التضليل عند التخطيط لشراء نسبة عالية من أسهم شركة ما-

خلال القيام بالشراء التدريجي وبكميات صغيرة غير ملفتة للانتباه، وفى نفس الوقت يتم القيام بشراء 

  . خلال أجل العقدبنية التنفيذخيارات شراء على نفس السهم 

 احتمال قيام شركة ما بالاستيلاء على شركة أخرى بأية طريقة يمكن الاستفادة من  عند التأكد من-

 Take Overالقيام بما يعرف أو يطلق عليه من خلال  ،ذلك للتمكن من تحقيق أرباح وعوائد عالية

وذلك بالإسراع بشراء خيارات شراء على أسهم الشركة المتوقع أن يتم عليها الاستيلاء، ورغم أن 

 إلا أن الشركات المحترفة والمشهود لها ،ر السوقية للسهم وخيارات الشراء بالسوق ستعكس ذلكالأسعا

 .بالقدرة على التحليل والتنبؤ بما يجري بالسوق تكون لها الأسبقية عن غيرها من بقية المستخدمين

 variableقد تلجأ بعض المؤسسات المتخصصة باتباع طريقة ما يعرف بالتغطية النسبية المتغيرة  -

ration writingوتندرج طريقة التغطية من .   باستخدام الخيارات بجانب القيام بشراء أو بيع الأسهم

 .حيث الخطر المتضمن وفق نسبة التغطية التي ينطوي عليها
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 Ŵالراب Śالمبح: Řالخيارا Řستخداماƙ ةŽالمختل Ɗوجƕا:   

لمتعاملين غاياتهم من الاستخدام سواء في الاستثمار ستخدام الخيارات في العديد من المجالات لايوفر 

كما يجد الأفراد غاياتهم في التعامل أيضا بهذه الأدوات للقيام بأية عمليات قد ، أو المضاربة أو التحوط

والخيارات غير ) listed(تظهر لهم بأنها ذات مردود أو ذات جدوى مستخدمين الخيارات المدرجة 

إلا أن هناك بعض الخيارات تمتاز بتشعباتها  . لتحقيق أهدافهمover the counter (otc)المدرجة 

ستخدامات الخيارات من استعراض ايمكن  والبعض اƕخر يحمل قدرا من الخصوصية و،وتعقيداتها

  :)1(خلال المطالب التالية

  :ستراتيجياتƌااو Index options خياراŘ مŌشراŘ اƕسƌم:المطلب اƙول

1-ƕا ŘشراŌم Řم خياراƌس Index options :  تعتبر خيارات مؤشرات الأسهم بأنها تمثل تطورا

 فهي تساعد جمهور المستثمرين باختلاف شرائحهم على القيام بجميع عملياتهم ،متميزا لفكرة الخيارات

 وذلك من خلال ،لتجاء إلى مكاتب الاستشاراتالتي يرون أهميتها دون الحاجة للبحث المستفيض أو الأ

متعامل ومدى قدرته وكمية البيانات والمعلومات التي لديه في تحديد اتجاه مسار الأسعار قناعة ال

بالسوق، وتكون حاجة المستثمر لتبني قناعة ما للاستفادة من توقعاته لاتجاه الأسعار لتحقيق عوائد 

لسوق  أو الاستفادة من جمود أحوال ا،أو بغرض التحصن ضد اتجاه معين للأسعار قد تسلكه عالية،

المخاطر المعروفة التي تتعرض لها اهم ومن .  إضافة إلى تجنب المخاطر قدر الامكان،لفترة محدودة

  :أسواق رأس المال هي

ويسمى هذا النوع من المخاطر بالمخاطر النظامية التي لا : ÈSystematic Risks اƕخطار السوقية -أ 

هم المتداولة بالسوق إلاŅ أن تأثيراتها تأتي بدرجات وتتأثر بها جميع الأس. يمكن الإفلات منها أو تجنبها

 السيطرة عليها بسبب تغيرات فىمتفاوتة ناجمة عن عدم قدرة المؤسسات التي تتداول أسهمها بالسوق 

 ويعد هذا النوع من المخاطر ، أو تحرك المعدلات التضخمية نحو الارتفاع أو الانخفاض،أسعار الفوائد

 .لمحافظ الاستثماريةالأكثر تأثيرا في قيمة ا

 بسبب المشاكل البيئية أو وجود منافسة : اƕخطار التي تصيب قطاعا معينا أو صناعة معينة-ب 

وبالتالي تصيب الأضرار المؤسسات والشركات .  الخ...عالمية أو وجود اضطرابات بخطوط الإنتاج

 . ذات العلاقة دون غيرها فقط

 Ŝ-سسةŌخطار التي تنجم داخل المƕوترجع هذه الأخطار إما للصناعة أو القطاع المنتمية إليه :  ا

 ويكون هذا النوع من المخاطر محصورا بداخل الشركة ويعالج بشكل ،المؤسسة أو السوق بصفة عامة

لة عن وويتضŢ أن الأخطار السوقية هي التي تكون في الغالب مسؤ. انفرادي من داخل الشركة

وبالتالي . ثمارية المؤلفة من عدد كبير من الأسهم بمختلف القطاعاتالمستوى العام لأداء المحافظ الاست
                                                 

  .143 :صنفس المرجع،  -1



 50

أو كأداة استثمارية السوق المالية تستخدم فكرة اعتماد مؤشرات الأسهم باختلاف أنواعها لمعرفة أداء 

ونظرا لتمتع هذه المؤشرات بميزة عدم التسليم أو الاستلام لأية أصول يتم بيعها أو . أو تحوطية

إذ تتم التسوية بصورة نقدية، وهي الميزة التي جعلت  ء بالسوق اƕني أو السوق اƕجل،شراؤها سوا

إضافة إلى أن المؤشرات أصبŢ البعض منها يغطي كامل . استخدام خيارات الأسهم على نطاق واسع

. )1(السوق والبعض اƕخر يغطي قطاعا معينا والبعض اƕخر يضم أسهما ذات خصوصية خاصة

ويغطي  ) (S&P 100مؤشر إستاند وبورز )2(ؤشرات يتم عليها طرح الخيارات ومنهاوهناك عدĉة م

 ويغطي MMIومؤشر السوق الرئيسى  ،Bleuship *نشاط مائة شركة كبرى ذات مكانة مالية عالية 

 ويغطي (AMEX) ومؤشرالسوق الامريكية للاوراق المالية ،عشرين سهما رئيسيا ببورصة نيويورك

 يغطي جميع (NYSE)ومؤشر ،  ASEوراق المالية داولة بالبورصة الامريكية للأجميع الأسهم المت

 شركة كبرى 225يغطي نشاط ) Nikkei225( ومؤشرنيكاى ،الأسهم المتداولة ببورصة نيويورك

 ،ويغطي نشاطه مائة شركة كبرى ببورصة لندن) FTSE 100( ومؤشرفاتس  ،ببورصة طوكيو

  .يغطي نشاط خمسمائة شركة بالسوق الأمريكي و(S &P 500)ومؤشرإستاند وبورز 

2-Řم  استراتيجياƌسƕا Řتي: خياراƕوتنحصر فى ا:  

 يتم القيام بشراء خيارات شراء عند : عند توقŴ حدوŚ ارتŽاų أو انخŽاů في مŌشراŘ اƕسƌم - 

 خيارات وعادة ما يتم استخدام. توقع الارتفاع والقيام بشراء خيارات بيع عند توقع انخفاض المؤشر

ويجب أن يكون . ستراتيجية لغايات التحوط أو المضاربة على احتمالات الانخفاضالبيع بهذه الا

  .استخدام الخيارات خاضعا لمعايير أكثر دقة

ستراتيجية لأغراض الحصول على يتم اللجوء إلى هذه الا :لتحسين معدل عائد محŲŽة اƕسƌم -

 .وسيلة تأمين جزئي

 وعادة ما يعرف هذا الأسلوب بأسلوب الجمع من خلال القيام بشراء :śماري فقط للقيام ببرنامŝ است-

أوراق مالية مضمونة وفى نفس الوقت القيام بشراء عدد من الخيارات التي تعطيه حق شراء على 

وتعد هذه الطريقة من الطرق المثالية التي تلاقي استحسانا من قبل المستثمرين الذين . مؤشر مناسب

 .قدرات كافية أو ليست لهم خبرة في التعامل بهذا النوع من الخياراتليست لهم 

                                                 
  . مؤشرات تقنيات الكمبيوتر ومؤشرات المناجم والمرافق العامة،هذه المؤشرات بالسوق الأمريكيةأهم  من -1

   ا أوروبيافيعد نمط) S&P 500 ( مؤشر عادة ما يتم عليه التنفيذ بالطريقة الأمريكية أما  )S&P 100(مؤشر -2

  . بالطريقة الأوروبيةب يتمالتنفيذ عليه في الغاللان 

*   -  Bleushipsتعرف بالاسهم الزرقاء لكبرى المؤاسسات التى لاتتأثر بأوضاع السوق بسرعة  وهى.  
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ويتم حماية المراكز القائمة للمستثمرين إما باللجوء إلى بيع : اƙستخدام لźرů الحماية المŌقتة -

حقوق خيار شراء والحصول على تعويض جزئي لانخفاض الأسعار، أو القيام بشراء حقوق خيار بيع 

 . الحادث في الأسعار، أو باتباع كلتا الطريقتين معالتأمين الانخفاض

وتعتبر هذه الوسيلة أهم الغايات والمبررات لوجود هذه الخيارات وقد ثبت بأن : التحوط الكامل -

استخدام الخيارات على مؤشرات الأسهم حقق نجاحات واسعة واتسع استخدامها بين مختلف الأوساط 

 .الاستثمارية

- ŘشراŌالم Řيذ التلقائي خياراŽجل الطويل والتنƖتم تطوير هذا النوع من الخيارات من قبل : ل

ومن أبرز  .بغرض تحقيق أفضل استخدام للمتعاملين) CBOEمجلس التجارة لشيكاغو(بورصة شيكاغو

 وأطلق ،ما تم تطويره هو مد أجل بعض خيارات الأسهم لأكثر من سنة، وقد تصل إلى ثلاث سنوات

 واستخدمت هذه ،)الخيارات الخاصة بتوقعات الأجل الطويل (LEAPSالخيارات على هذا النوع من 

فقد  ،MMI ومؤشرالسوق الرئيسى بنيويورك (s & p 500)الخيارات على مؤشرإستاند وبورز 

ر إستاند وبورز  ـاعتمده على طريقة النمط الأوروبي، و تم تطوير خيارات المؤشرات خاصة مؤش

(s & p500)و (s & p 100)  لتتضمن التنفيذ التلقائي عندما يتم تحرك رقم المؤشر إلى حد معين

بالنسبة لسعر التنفيذ خلال فترة الخيار، ويطلق على التنفيذ التلقائي عندما يكون في حالة صعود 

(CALL CAP)  ، (1)أما عندما يكون في حالة هبوط فيسمى(PUT CAP). 

   :خياراŘ العمŘƚ: المطلب الśانى

 :تىسعار الفوائد وهى كاƕألعملات الأجنبية والمعادن الثمينة و      تضم ا

 إن ما شهدته أسواق العملات Foreign Exchange Options خياراŘ العمŘƚ اƕجنبية -1

ستقرار االرئيسية منذ فك الارتباط بين الدولار والذهب في سبعينيات القرن العشرين، ولدت حالة عدم 

 في أسعار العملات الرئيسية مع بعضها البعض صعĉب من إمكانية التصدي في الأسعار، كما أن التقلب

لهذا التقلب الحاصل في أسعار السلع وأية أصول أخرى مقومة بها باعتبارها تزيد من صعوبة التعرف 

فربحية أو خسارة أي فرد أو مؤسسة هو كمية ما يوجد . على القيمة الصافية لأي أصل بعد فترة معينة

لات أجنبية أو ما يلتزم به للغير قد يتجاوز أحيانا نتائج نشاطه الرئيسي، وكثيرا ما نشاهد لديه من عم

خلال بضعة شهور، وبالتالي فŐن نشاط أسواق % 15أو % 10تراجع أو ارتفاع عملة ما بنسبة 

 الخيارات أصبŢ ملحا وخاصة خلال السنوات الأخيرة من القرن العشرين وبداية القرن الواحد

ين لمواجهة حالات عدم التأكد والتي أصبحت الهاجس الأكثر اهتماما، وأصبحت هناك والعشر

) AOE(بورصات رسمية لهذا النشاط بالذات مثل بورصة فيلادلفيا  وبورصة أمستردام للخيارات 

وتهتم البورصات بالخيارات قصيرة ). IMM(وبورصة شيكاغو لخيارات العقود والعملات الأجنبية 
                                                 

1-  Sharp William F Op.cit. P : 444. 
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 في التعامل بهذا النوع من الخيارات ثم تلتها 1982دأت بورصة فيلادلفيا لأول مرة عام وقد ب. الأجل

يليها ) USD( وأغلب خيارات العملات الأجنبية حاليا على الدولار الأمريكي .بورصة شيكاغو

، أما الخيارات على بقية العملات الأخرى فهي محدودة وتكاد تكون على الين )EUR(خيارات اليورو 

وتستخدم خيارات العملات الأجنبية من قبل المتعاملين .اباني والفرنك السويسري والجنيه الإسترلينيالي

 وتداخل البيانات ةد الرؤيونظرا لتعقŅ. بأسواق الصرف العالمية لمجابهة ما يمكن أن يؤثر على نشاطهم

 ،ت معينة لأية عملة ماوانعكاساتها على نشاط السوق، أدى ذلك إلى عدم إمكانية الاعتماد على توقعا

وبالتالي زاد الاهتمام بأسواق الخيارات باعتبارها توفر إمكانية الاستفادة من الارتفاع أو الانخفاض 

ستراتيجية التعامل بالخيارات فيما يخص سعر التنفيذ أو الأجل اولذا فŐن اختيار . المتوقع أو الاستقرار

درجة التفاؤل أو التشاؤم التي يشعر بها المتعامل في أصبحت ملحة نظرا لأن سعر التنفيذ يعتمد على 

  .مدى قدرته على تحمل المخاطر إزاء عملة ما خلال فترة ما

أما من حيث الأجل يعتبر الأجل الطويل بالنسبة لخيارات العملات هو الأكثر أمانا والأقل كلفة من 

  .(1)الأجل القصير

 الخيارات على المعادن بأنها خيارات سلعية تصنف: Gold Options  خياراŘ المعادن الśمينة-2

، إلا أن الذهب يعتبر أهم خيارات المعادن )الخ....القمŢ-السكر- البن-النفط(مثل بقية السلع الأخرى 

لذا يعد الذهب من . ولا تتوفر استخداماته المتعددة لأية سلعة أخرى. باعتباره سلعة ذات طبيعة خاصة

وتعد خيارات الشراء أو البيع إحدى أكثر الغايات تلبية لاحتياجات . ربةالسلع المناسبة لعمليات المضا

ويتم التعامل بالخيارات على هذا النوع من . جمهور المتعاملين على اختلاف غاياتهم وقدراتهم التمويلية

، وهناك مؤسسات (OTC)المعادن بشكل واسع سواء بالأسواق النظامية أو الأسواق غير النظامية 

 ، وتختلف قيمة الوحدات داخل كل عقد خيار،صصة في التعامل بهذا النوع من المعادنكبرى متخ

 أونصة للعقد الواحد، أو خمسة كيلوغرامات من الذهب الصافي للعقد 100فمنها عقود تحتوي على 

  .(2)أونصة للعقد الواحد) 160 إلى 75( أو ما يعادل ،الواحد

إن الأخطار الناجمة من تغير أسعار الفائدة على :  Intrest Rate Options خياراŘ أسعار الŽائدة-3

مثل سعر الفائدة في آن واحد المصدر يو. قيمة أصل أو التزام أو تعاقد مالي قد تمتد إلى فترات قادمة

الرئيسي للعائد والمصدر الرئيسي للخطر ويتم تداول خيارات أسعار الفائدة بين الأسواق النظامية 

 لأنها توفر ،ى الأسواق غير النظامية باهتمام كبير لهذا النوع من الخياراتوتحظ. وغير النظامية

وبالتالي تسترشد بها المؤسسات والشركات العاملة  مؤشرا هاما عن توقعات الأسعار بهذه الأسواق،

في عملها من أجل عدالة الصفقات التي تقوم بتنفيذها، ويمكن ) OTC(بالأسواق غير النظامية
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 ، مثل خيارات العقود اƕجلةالنظاميةلخيارات على أسعار الفائدة المتداولة بالأسواق استعراض أهم ا

ستعراض لهذه اوفيما يلي . والأسواق غير النظامية مثل خيارات اƕجال القصيرة والمتوسطة

  :)1(الخيارات

يعطي هذا النوع من : Interst Rote Options خياراŘ أسعار الŽائدة لƔجال القصيرة-3-1

قراض مبلź معين بسعر فائدة معين ولأجل معين في تاريخ إلخيارات لحاملها الحق في اقتراض أو ا

 ،)خيار المقترض(ويضم هذا النوع من الخيارات خيار حق الشراء ويسمى . لاحق يتم تحديده سلفا

ملها  وهدفه من وراء ذلك معرفة أقصى كلفة يتح، ويكون ملزما بتنفيذ الصفقة،والذي يكون له الحق

 خاصة عندما يكون لديه توقع بحدوث ارتفاع فجائي في مستوى أسعار الفائدة ،عند الاقتراض مستقبلا

وبالتالي ينظر لهذا النوع من الخيارات على أنه خيار تحوطي، أما فيما يخص خيار . على عملة ما

ائدة لا يقل عن  فŐنه يؤمن لحامله الحصول على سعر ف،)خيار المقرض(حق البيع والذي يطلق عليه 

وأهم فوائد استخدام هذا النوع من . مستوى معين وهو سعر التنفيذ الذي يلتزم به بائع أو محرر العقد

 ،الخيارات، تثبيت أسعار الفوائد التي يمكن الحصول عليها عند استثمار أو ايداع مبالź في المستقبل

  .ة السائدة بالنسبة لعملة ماوبخاصة عند توقع حدوث انخفاض ملموس في مستوى أسعار الفائد

قد يمتد أجل هذا النوع من الخيارات إلى فترات : خياراŘ أسعار الŽائدة لƔجال المتوسطة-3-2

تتراوح ما بين الثلاث والخمس سنوات، الأمر الذي قد يؤدي إلى حدوث قلاقل بين المقرضين 

 والمقترضين وهي ما يعرف والمقترضين ولمجابهة ذلك استحدثت تقنيات فعالة من قبل المقرضين

 :)2(باƕت

 وتمتد آجال هذا النوع من الخيارات ما بين السنتين والخمس سنوات، وقد :Caps  خياراŘ الźطاء-أ 

ويتم تطبيق سعر الفائدة المحدد عند موعد تحديد القرض طيلة مدة القرض، . تمتد إلى عشر سنوات

ويحسب . ويتم تسوية خيارات الغطاء بصورة نقدية. بغض النظر عما تكون عليه أسعار الفائدة السائدة

الربŢ أو الخسارة من الفرق الناتج بين سعر الفائدة يوم انتهاء عقد الخيار وسعر التنفيذ المتفق عليه 

  .مسبقا

 هي سلسلة لخيارات محددة لسعر الفائدة الأدنى الذي يتم استخدامه في :Floors خياراŘ القاų-ب 

ويتحقق الربŢ عندما .  أو الاستثمار، بحيث يتطابق موعد التنفيذ مع موعد التجديدتجديد فترات التمويل

تكون الحالات التي يزيد فيها سعر التنفيذ المحدد في خيار القاع عن سعر الفائدة السائد يوم تجديد 

 .القرض
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 Ŝ- الطوق Řخيارا Collar Options  : طيعمل هذا النوع من الخيارات على حفظ كلفة التحو، 

 وبيع خيار قاع CAPبشراء خيار غطاء ) عندما تكون الفترة طويلة(وذلك من خلال قيام المقترض 

Floorوبالتالي فهو يدفع مكافأة الشراء وبنفس الوقت ، لحماية نفسه من احتمالات ارتفاع أسعار الفائدة 

اجهة المستثمر لمشكلة وفي حالة مو. يستلم مكافأة البيع، مما يعمل على تخفيف صافي المبلź المدفوع

 لحماية عوائد إقراضه أو استثماره من احتمال انخفاض مستويات Floorارتفاع كلفة شراء خيار قاع 

 ويقوم بعمل عكس ما Collarأسعار الفائدة في المستقبل فŐنه بŐمكانه فعل الشيء ذاته باستخدام خيار 

 ومن خلال ما يقوم بدفعه Capبيع خيار  يقوم بFloor أي عند الشراء لخيار قاع ،يقوم به المقترض

من علاوة الشراء وما يتم استلامه من علاوة البيع يصبŢ الفرق أو صافى قيمة العلاوة أقل بدرجة 

ولا توجد أسواق ثانوية يباع أو يشترى فيها هذا .  بصورة مستقلةFloorملموسة عما لو تم شراء 

ذا النوع تكون بقيام الجهات بŐعادة التفاوض فيما بينها والوسيلة الوحيدة لإيجاد ه. النوع من الخيارات

 لذا ،والمتانة المالية للأطراف المتعاقدة أحيانا غير مضمونة الوفاء بالتزاماتها. بشأن إغلاق أية صفقة

 سى والتي تعتبر العامل الرئي،فŐن اعتمادها الرئيسي متوقف على الثقة المتبادلة بين هذه الأطراف

فŐن هذا النوع   وبالتالي،ولا توجد قواعد أو تشريعات مقننة لذلك. لنوع من الخياراتوالأساس لهذا ا

يد اƕثار السلبية لارتفاع أو انخفاض مستويات أسعار الفائدة خلال فترة حيمن الخيارات تضمن فقط ت

  .القرض

  :مƌŽوم وطرق تحديد المكافŋةخياراŘ العقود المستقبلية� : لśالŚالمطلب ا

  :(1)تىاض ذلك وفقا لƖويتم إستعر

بما أن العقود المستقبلية هي أداة من الأدوات : Futures Options  خياراŘ العقود المستقبلية-1

المالية التي تم تطويرها في أسواق المال باعتبارها أداة استثمارية قائمة بذاتها، فقد تم طرح حقوق 

ستثمارية أخرى، لذا فŐن قواعد التعامل خيار شراء وحقوق خيار بيع عليها مثلها مثل أية أداة ا

بالخيارات تنطبق على التعامل بالعقود المستقبلية بشرط أن يكون أجل وحجم حق خيار الشراء أو البيع 

كما أن بعض البورصات التي .  مع نهاية أجل وحجم العقد المستقبلي الذي تم طرح الخيار عليهامتفق

بلية تتولى تحديد أسعار التنفيذ الخاصة بكل عقد آجل يتم بها طرح خيارات على العقود المستق

 بتحديد العقود المستقبلية على سندات الخزانة (CBOT)فمثلا تقوم بورصة شيكاغو . وفواصلها

يتطلب و . وهكذا92، 90، 88 وآخر مثل ،الأمريكية بفواصل تساوي نقطتين مئويتين لكل سعر تنفيذ

لية إلماما من قبل المتعاملين بطبيعة سوق الخيارات والمستقبليات استخدام الخيارات على العقود المستقب

بما لها من مخاطر قد لا تحمد عقباها، وبالتالي أصبŢ هذا النوع من التعامل محصورا في مؤسسات 

وبالتالي يصعب على أي مستثمر عادي . ذات خبرة وكفاءة وبها محللون ماليون مشهود لهم بالكفاءة
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اق إلاŅ من خلال الحصول على مساعدة من الجهات ذات الاحتراف والاختصاص التعامل بهذه الأسو

وتعتبر خيارات أسعار الفائدة على العقود المستقبلية ذات أهمية وخاصة بالنسبة للمحافظ .بهذا الشأن

  .المستقبليةوهي تحظى باهتمام كبير من قبل المتعاملين في أسواق الخيارات والأسواق . الاستثمارية

 إلى كفاءة أسواقها وسيولتها وإمكانية التعامل فيها من حيث نمطيتها التامة كوحدات قائمة بذاتها، نظرا

ويهتم جمهور المتعاملين بخيارات أسعار الفائدة على المستقبليات، . محددة الصفات والشروط والأسعار

 خيارات أسعار يوتعط.  وفق أهدافه المرسومة كلÇ)*(لأنها تخدم المستثمرين والمتحوطين والمضاربين

فى العقود المستقبلية يعتبر شرط الالتزام ضروريا  الفائدة الحق لحاملها دون الالتزام بالتنفيذ، بينما

وتعتبر الخيارات على العقود أداة مناسبة للتحوط ضد توقعات واحتمالات . لطرفي العقد دون استثناء

وبالنظر لما لهذا التغيير من تأثير مباشر . ار الفائدةالارتفاع الكبير أو الانخفاض الكبير لمستويات أسع

على قيمة ما بحوزة المتعامل وإن كانت درجات التأثير متفاوتة إلاŅ أن التفكير في التحوط والحماية 

وتنصب عملية الحماية والتحوط من خلال ما يشوب هذه الفئة . يظل الشغل الشاغل بالنسبة للمتعاملين

بالتالي يتطلب من المتعاملين اتخاذ اجراءات تحوطية مثل ما تم ذكره من من تفاؤل أو تشاؤم، و

تحوطات باستخدام خيارات الغطاء أوالقاع أو الطوق، من خلال القيام باتباع احدى الوسيلتين التاليتين 

  :أو كلاهما معا وهما

 الطريقة بمثابة تعتبر هذه: Long Futures Puts  شراء خياراŘ بالبيŴ على العقود المستقبلية-1-1

وبموجب هذه الطريقة .بوليصة تأمين يقتنيها المتعاملون لحماية استثماراتهم المقومة بŐحدى أدوات الدين

 بغض النظر ،يكون لهم الحق في بيع عقود مستقبلية لسندات ذات سعر فائدة ثابت وبسعر تنفيذ معين

. ل علاوة أو مكافأة حقوق الخيار المشتراةعما يحدث لأسعارالفائدة السوقية من انخفاض أو إرتفاع مقاب

. وفي حالة عدم تحقق حدوث الارتفاع المتوقع في أسعار الفائدة، فان هذه العقود تصبŢ عديمة الجدوى

 إلاŅ أن المكافأة أو ،وتمثل قيمة العلاوة المدفوعة أو المكافأة خسارة بالنسبة للمتعامل أو المتعاملين

  .د ما قد يحدث من تقلباتالعلاوة تظل بمثابة تأمين ض

لا يعني  إتباع هذه : Short Futures Call  بيŴ خياراŘ بالشراء على العقود المستقبلية-1-2

عند حدوث ) Cushion(الطريقة التحوط التام بالمعنى الدقيق، وإنما هو توفير قدر من التعويض 

 المدفوعة للبائع، وتعتبر كفاءة هذا النوع تدهور في أسعار فائدة السندات مثلا، تمثلها المكافأة أو العلاوة

من التحوط جزئية لاعتمادها على مدى التوفيق في اختيار سعر التنفيذ وإعداد عقود الخيارات، وكذلك 

عدم حدوث اضطراب كبير في أسعار الفائدة، لذا يعمل كثير من المتخصصين على مراقبة مدى 

 للخيار الذي Deltaن الإحصائية، وأهمها سلوك مقياس ملاءمة  سعر التنفيذ من خلال استخدام القرائ

فكلما لوحظ إرتفاعه مع حركة الأصل .يقيس حركة أسعار الخيارات المقارنة بحركة أسعار الأصل
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وكلما لوحظ إنخفاضه مع حركة الأصل يتم تعديل سعر التنفيذ . يعدل سعر التنفيذ لمستوى أعلى

  ).0.40 ومنخفضا إذا قل عن 0.60رتفعا إذا تجاوز  م deltaيعتبر مقياس دلتا(لمستوى أدنى 

المبلź الذي يتم دفعه من قبل المشتري لحق خيار شراء أو بيع إلى  تمثل: Premiem  المكافŋة-2

ويطلق على هذا المبلź عدĉة تسميات، . البائع أو محرر العقد نظير قبول الطرف الأول لشراء هذا الحق

لعلاوة إلاŅ أن كل هذه التسميات تصب في قالب واحد وهو المبلź المدفوع مثل ثمن العقد أو المكافأة أو ا

ويدفع . من طرف المشتري لعقد الخيار سواء بيعا أو شراءا إلى بائع عقد خيار شراء أو خيار البيع

 دافعها يتمتع بالحق دون الالتزام يظل و، وهوغير خاضع للاسترجاع،هذا المبلź عند إبرام العقد

ما مستلم القيمة وهو البائع فŐنه يلتزم نظير ذلك بالتنفيذ متى طلب منه ذلك، وتختلف طريقة  أ،بالتنفيذ

وقد حددها علماء . تحديد قيمة هذه المكافأة نتيجة لعدة مؤثرات ومتغيرات تتأثر بقوى العرض والطلب

  :)1(التمويل والاستثمار ومن بينهم فيشر وجوردان في المتغيرات التالية

تتحدد قيمة المكافأة وفقا لقيمة السهم السوقية، فعندما تكون القيمة السوقية  :لسƌم السوقية قيمة ا-2-1

كما يكون لمخاطر السهم دور في تحديد قيمة المكافأة فعندما .  مرتفعة،للسهم مرتفعة تكون المكافأة

 المبرم سواء كان ويتأثر مقدار المكافأة بنوع حق الخيار. تكون الفائدة أكبر تكون هناك مخاطر أكبر،

 لذا فŐن حرص محرر حق الخيار يظل منصبا دائما على قيمة المكافأة التي سيحصل ،شراءا أو بيعا

عليها، كما أن انخفاض أو ارتفاع الأسعار عند إبرام عقد خيار شراء أو بيع يجني من ورائه البائع 

  .)2(قيمة المكافأة

 قيمة المكافأة بمدى علاقة سعر التنفيذ بالقيمة السوقية وفقا لسعر التنفيذ، تتحدد :  سعر التنŽيذ-2-2

فعندما . للورقة المالية، فترتفع وتنخفض قيمة المكافأة بمدى اقتراب سعر التنفيذ من السعر السوقي

أما عندما . يكون سعر التنفيذ قريبا من سعر السوق ترتفع قيمة المكافأة، لاحتمال قيام المشتري بالتنفيذ

فتكون المكافأة .حتمال قيام المشتري بالتنفيذ قليل جداانفيذ بعيدا عن السعر السوقي فŐن يكون سعر الت

 فارتفاع سعر ، لذلكامنخفضة عند حالة خيار الشراء، أما عند حالة خيار البيع فŐن الوضع يكون مغاير

  .وفق تغير سعر السهمالتنفيذ يتبعه ارتفاع في قيمة المكافأة والعكس، لذا فŐن المكافأة تميل إلى التغير 

 فترتفع قيمة المكافأة بطول الفترة ، تختلف قيمة المكافأة باختلاف فترة التنفيذ: فترة التنŽيذ-2-3

ويرجع السبب إلى حالة الخطورة في الأمد الطويل بعكس الأمد . الزمنية، وتقل بقصر الفترة الزمنية

   .)3(القصير

 ،يمة المكافأة كلما كان التذبذب في سعر السهم أكبروفقا لذلك ترتفع ق:  تذبذب سعر السƌم-2-4

وتنخفض كلما كان التذبذب في سعر السهم أقل، نظرا لأن التذبذب الكبير يعني وجود فرص أكبر 

                                                 
  : هندى  منير إبراهيم، إدارة المنشŋت المالية، مرجع سابق نقلا عن-1

-    Fisher, Jorden ,  secvrity analysis & portfolio  management  4 th ed N.Y premtic Hall 1987  p 458 – 459.  
2  -  Francais jack clark , o.p , cit , p.493.                                                                                                     
3- Franche. D. Security and portfolio analysis concept and management O H : Merrill pub, 1989, p 405. 
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وبالتالي تتغير قيمة المكافأة حتى تعوض البائع . لاحتمال تحقيق عوائد مناسبة بعكس التذبذب المتحفظ

  .ة هذا التقلب في الأسعارعن أية مخاوف قد يواجهها نتيج

فعند . تتأثر قيمة المكافأة بمدى ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة بالسوق:  أسعار الŽائدة السوقية-2-5

ميل أسعار الفائدة للارتفاع تتجه قيمة المكافأة إلى الارتفاع عند إبرام عقود خيار شراء وتنخفض عند 

جاه أسعار الفائدة للانخفاض فتنخفض قيمة المكافأة عند إبرام عقود خيار بيع، والعكس يحدث عند ات

  .إبرام عقود خيار شراء وترتفع قيمة المكافأة عند إبرام عقود خيار البيع

. عند القيام بŐجراء توزيعات نقدية، فŐن ذلك يعمل على تغيير قيمة المكافأة: التوزيعاŘ النقدية-2-6

بتاريخ إبرام عقد الخيار قبل أو بعد إجراء . عاتوتتحدد مدة شراء الورقة المالية محل التوزي

 تكون قيمة المكافأة أقل لعدم تمتع ،التوزيعات فعندما يكون إبرام عقد الخيار بعد إجراء التوزيعات

  .المشتري بالحصول على التوزيع

  : اƕسواق المستقبلية: المبحŚ الخامس 

سواقها وبيوت التسوية أهم أتعاملين بها و   ويتم التعرض لنشأة ومفهوم الاسواق المستقبلية والم

  : وامر المتداولة والهوامŭ وتسعير وخصائص العقود المتداولة بهامن خلال المطالب التاليةوالأ

  : سواق العقود المستقبلية والمتعاملين بƌاأنشŋة ومƌŽوم :المطلب اƕول

ق المستقبلية أو ما يعرف عرفت الأسوا :Futures contracts  العقود المستقبليةسواقأنشŋة  -1

بأسواق العقود المستقبلية عند مطلع السبعينيات من القرن العشرين وظهرت بالأسواق الأمريكية منذ 

مؤسسات مالية (ولقد لاقى هذا النوع من الأسواق استحسانا من كافة شرائŢ المستثمرين  .البداية

هذه الأسواق من مرونة وكفاءة في تحقيق لما ل. والوسطاء والمضاربين بمختلف انتماءاتهم) ومصرفية

أداة التوسط ضد تقلبات الأسعار بالأسواق مع إمكانية تحسين المعدل العام للأرباح، بشرط توفر 

ولقد شهدت العقود الثلاث الأخيرة من . الكفاءات المهنية والقدرات البشرية ذات الخبرة والعقلانية

واق المالية مما ولد مصاعب جمة وحدوث مفاجŋت غير القرن االعشرين تقلبات وعدم استقرار للأس

وازداد التفكير في المستقبل الملŒ بالخوف والحذر، والذي يعتبر فى نفس الوقت . مأخوذة في الحسبان

وأصبŢ المستقبل محل خوف أكثر من كونه انتقالا تلقائيا . الجانب الأساسي في تداول عقود المستقبليات

ا أية دورة اقتصادية من انكماŭ إلى رواج أو العكس، وما يتبع ذلك من تغير بين الأحوال التي تمر به

لقد ترك الخلل الكبير الذي أصاب الدورات  . اقتصادىفي الأوضاع المالية والنقدية والتجارية لأ

وقد أصبŢ ما يحدث خلال شهر في الوقت الحالي قد لا . الاقتصادية عجزا في تشخيص هذه الدورات

ة اقتصادية كاملة في السابق، وما يحدث في يوم حاليا قد لا يحدث في سنة أو أكثر في يحدث في دور
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ويمكن إرجاع ذلك للتطورات السريعة التي حدثت فى بداية القرن الواحدوالعشرين والتي . السابق

   )1 (:تتلخص في اƕتي

ل تحوط جديدة، مع ـ جعلت ضخامة السوق الأمريكية وتشعب الاحتياجات الحاجة ملحة لإيجاد وسائ

ولذا أصبحت . إحداث تطوير لمختلف الأدوات الاستثمارية وما تتطلبه من ضوابط فنية وإجرائية

ستثمارية مالية حققت بها نتائج إيجابية، رغم وجود استحداث أدوات االسوق الأمريكية رائدة في 

  .سلبيات لهذه الأدوات

ت والتكنولوجيا العالم وكأنه قرية صغيرة، بل ـ جعل التقدم الهائل الذي حدث في مجال الاتصالا

فبوسائل الاتصالات السريعة أصبŢ بالإمكان . صبŢ يشبه مجموعة مكاتب متلاصقة بعضها بالبعضأ

التعرف على ما يحدث في شتى بقاع الأرض ومتابعة حركة الأسواق لحظة بلحظة، بالإضافة إلى 

العشرين ساعة وفى أي مكان سواء كان مكتبا، بيتا، إمكانية اتخاذ القرار فى أي لحظة طيلة الأربع و

وبالتالي خلق هذا التطور تقدما سريعا ومذهلا . سيارة، شارعا أو غيرها مما يمكن من اتخاذ القرار

جعل المتعاملين بالسوق قادرين على المتابعة المستمرة والقيام بالتحليلات اللازمة واتخاذ أية قرارات 

  .قد تحقق نتائج أفضل

تعرف العقود المستقبلية بأنها عقود منمطة تعقد بين طرفين يلتزمان :  مƌŽوم العقود المستقبلية-2

بموجب هذا العقد بتسليم أو استلام كمية من سلعة ما بسعر محدد وموعد تسليم محدد لاحقا، بمعنى أنها 

. عقد ملزم التنفيذ للطرفينعمليات شراء فعلية، إلا أنها مؤجلة التسليم من الوجهة القانونية بمعنى أن ال

 أما التسليم فيتم مستقبلا وبمكان محدد وفي فترات زمنية ،ويتم تحديد السعر وقت التعاقد ويدفع لاحقا

أما فيما يخص السلعة محل التعاقد فقد تكون أوراقا مالية أو ). الخ...ثلاثة أشهر أو ستة أشهر(محددة 

الخ، وقد يتم الاتفاق على دفع . ..السكر والمعادن والقمŢنقدية وقد تكون سلعة متجانسة مثل ـ البن و

قيمة ما تم الاتفاق عليه لاحقا، ويكون ذلك بقيام الطرفين معا بدفع نسبة من قيمة التعاقد تسلم للوسيط 

وتمتاز العقود المستقبلية بأنها أداة تحوط . يمثل هذا المبلź حسن نية طرفي العقد. الذي قام بŐبرام العقد

 في حين أن ،ويتم تصفية المراكز بالنسبة لطرفي العقد بربŢ أو خسارة. تقلبات التي قد تحدثضد ال

ويطلق على العقود التي تشتمل على المحاصيل الزراعية والمعادن . التسليم للأصل المتعاقد عليه لم يتم

ية فتسمى بالعقود المالية بالعقود السلعية المستقبلية، أما العقود التي تشتمل على العملات والأوراق المال

  )2(.المستقبلية

 
 

                                                 
  .6 - 3 : ص ص،1994يونيو  الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، ،)المستقبلية(اƕجلة العقود ، رياض أسعد - 1

2 - William F. Sharpe – Investment 2TH ed Prentic – Hall, inc Englewood cliffs NJ p. 456. 
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  )1(:هناك ثلاث فئات من المتعاملين بهذه العقود وهم :المتعاملون بŋسواق العقود المستقبلية-3

 يلجأ المستثمرون إلى هذه الأسواق طمعا فى تحقيق أرباح  :Investors  المستśمرون العاديون-3-1

فظهم الاستثمارية وذلك من خلال التعامل عبر الوسطاء، ويكون ، بالإضافة إلى القيام بتنويع محاعلية

ويلجأ . هؤلاء المستثمرون قادرين على التعامل فى هذه العقود، ربما خوفا من التعرض للمخاطر

تباع ما يعرف بالبديل المرن والذى يتلخص في إعداد خطط استثمارية موزعة على االبعض إلى 

  . والتركيز على البديل الأكثر ملاءمة بالنسبة للمستثمرمختلف الأصول التي تم اختيارها،

 هم عبارة عن أشخاص محترفين في فن التعامل والتداول،  :Speculators  المضاربون-3-2

ويدخلون السوق إما بائعين أو مشترين لاعتقادهم الراسخ بحدوث تغير في حركة السوق إما 

وق، وإما لخدعة يقومون بها لإيهام اƕخرين بأن هناك لإستقراءاتهم المستقبلية وتحليلاتهم لوضع الس

إلا أن هذا النوع من . تحركا في اتجاه الأسعار مما يعطيهم الفرصة لتحقيق أرباح غير اعتيادية

فعندما يقوم المضارب بالبيع . الأسواق له ضوابط تقلل من أية تداولات يشوبها الخداع أو اللاأخلاقية

ويتحصل المضارب .  أما عندما يقوم بالشراء فŐنه يقصد القيام بالبيع لاحقا،فهو ينوي الشراء فيما بعد

 وعادة ما يواجه المضارب ،على العائد من خلال الفرق الناتج بين عملية البيع والشراء أو العكس

  .مخاطر جمة جراء ذلك، وقد يحصل على نتائج وعوائد مرتفعة عند تحقق توقعاته وصدق تنبؤاته

اربون ذو الطبيعة المؤسسية بتنفيذ عمليات ذات نطاق واسع وبصور متكررة ومتتالية و يقوم المض 

 إلا أن ذلك قد ينعكس أحيانا على تحقيق مصالŢ للفئات ،للعمل على تطوير السوق، لتحقيق عوائد لهم

ويطلق أحيانا على فئة . الأخرى من المتعاملين وخاصة عند قيامهم  بعمليات التحوط لاستثماراتهم

  .المضاربين صناع السوق لأنهم متواجدون ومتابعون لحركة السوق باستمرار

هم فئة من جمهور المستثمرين أفرادا أو مؤسسات مالية وغير مالية  : Hedgersن و المتحوط-3-3

أو مصرفية، همهم تأمين استثماراتهم والتحوط لها من التقلبات المتوقعة التي قد تحدث أو تعصف 

وبالمقابل يوفرون للسوق المستقبلية مصدرا هاما لجانبي العرض والطلب بالنسبة لكافة . بالسوق المالي

فمن هؤلاء المتحوطين من يهتم بالعقود المالية المرتبطة بأدوات استثمارية قصيرة . قطاعات السوق

تبطة الأجل أو طويلة الأجل مثل المؤسسات المالية والمصرفية، وهناك من يهتم بالعقود المالية المر

بالعملات مثل المصدرين والمستوردين وهناك فئة أخرى من المتحوطين تهتم بالعقود السلعية مثل كبار 

 .المزارعين والتجار لهذه السلع

  

  

                                                 
1 - Jack clark francis Op Cit P. 522 – 525. 

  .9 ـ 7: ، مرجع سابق، صالعقود الاجلة،   أسعدرياضـ 
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  :أهم أسواق العقود المستقبلية ومكوناتƌا: المطلب الśانى

لية وأشهر هذه توجد عدة بورصات يتم فيها تداول العقود المستقب:  أسواق العقود المستقبلية-1

التي يتم فيها تبادل أعداد هائلة وضخمة من هذه العقود، ) CBAT(البورصات بورصة شيكاغو 

أنها مرتبطة ببورصات معينة فالعقود المتداولة ببورصة ما قد . والمتعارف عليه في تداول هذه العقود

سبة لعدد من السلع لا يصلŢ تداولها في بورصة أخرى بسبب اختلاف حجم العقود لكل بورصة بالن

وأهم أسواق العقود . ستثناءاتاوالأدوات الاستثمارية الأخرى، إلا أن ذلك لا يمنع من حدوث 

  :(1)المستقبلية الأخرى بالإضافة إلى بورصة شيكاغو هي

  ).CME(ـ بورصة التبادل شيكاغو 

  .(NYMEX)ـ بورصة التبادل بنيويورك 

  .(LIFFE) ـ بورصة لندن للعقود المالية المستقبلية

  .(SOFFEX)ـ البورصة السويسرية للخيارات والعقود المستقبلية 

  .(DTB)ـ البورصة الألمانية للعقود المستقبلية فرانكفورت 

  .(MATIF)ـ البورصة الفرنسية للعقود المستقبلية باريس 

  .(SFE)ـ بورصة سيدني للعقود المستقبلية 

  .(TFE)ـ بورصة تورنتو 

هي عبارة عن مؤسسات متخصصة موجودة، تعمل تحت  :(Clearing House)بيوŘ التسوية -2

ظل التشريعات الخاصة بسوق العقود المستقبلية وتعمل على تنفيذ العقود المبرمة بين المتعاملين 

فتدخل بيوت التسوية كمشتري بالنسبة للطرف البائع وكبائع بالنسبة للطرف المشتري للعقد ). الوسطاء(

 وإنما عبر ،وبالتالي لا يتم التسليم والاستلام في الغالب بين البائع والمشتري. نمن شريحة المتعاملي

ويقوم بيت التسوية بŐلزام الوسطاء بالسوق بفتŢ حسابات . إجراء تسوية بينهما من قبل بيت التسوية

 في لديه، ويتم تعديل هذا الحساب يوميا ويراقب بيت التسوية وضعية الحساب إما بطلب تغطية الحساب

بمعنى أن بيت التسوية يقوم بمتابعة حسابات . حالة النقص أو إرجاع المبلź الزائد في حالة الفائض

طرفي العقد، فعند وجود نقص لدى الطرف الأول يقابله زيادة في الطرف الثاني وهكذا، وبمثل هذا 

كرناه من قبل طرفي المبلź الذي يتم الحصول عليه من طرف العقد بالهامŭ ويتم تعديله كما سبق أن ذ

ويتابع بيت التسوية تنفيذ العقود أولا بأول كما يتابع العقود القائمة نهاية كل يوم والتي تعتبر . العقد

التزاما على الطرف البائع بالتسليم وعلى الطرف المشتري بالاستلام، وتتم متابعة صافي المراكز 

تناقص كلما اقترب أجل التسليم إلى أن يتلاشى المفتوحة يوميا تبعا لظروف العقد ويستمر العقد في ال

، فعندما تكون الأسعار في )بائعين ومشترين(أما فيما يخص التسوية بين حسابات المتعاقدين .تماما

الارتفاع أو الصعود مقارنة بسعر التسوية لليوم السابق يتم إضافة فرق السعر لحساب المشتري أو ما 
                                                 

  .10: مرجع سابق، ص  رياض أسعد، الخيارات، -   1



 61

أما إذا . ق أيضا من حساب البائع أو ما يعرف بالمركز القصيرويخصم الفر. يعرف بالمركز الطويل

كانت الأسعار في انخفاض أو هبوط فŐن فرق السعر يضاف إلى حساب البائع ويخصم من حساب 

المشتري، وبهذا التوازن تصبŢ قيمة العقد في نهاية اليوم تساوي صفر بينما سعر العقد يظل محل 

  )1 (.صعود وهبوط

إن المتعاملين بهذا النوع من الأسواق يتطلب منهم المعرفة : اولة بسوق المستقبلياŘاƕوامر المتد-3

التامة بكيفية التعامل وإصدار الأوامر، وما تعنيه هذه الأوامر من مصطلحات لتفادي أية إشكالية قد 

 أمر وهناك مجموعة من الأوامر المتداولة والمتعارف عليها بأسواق العقود المستقبلية ولكل. تحدث

   )2(:دلالته ومن هذه الأوامر نذكر اƕتي

ويقصد بهذا الأمر قيام الوسيط بتنفيذ الأمر بأفضل سعر ممكن  :Market order اƕمر السوقيـ 

  .ومتاح

ويتم في هذا النوع من الأوامر تحديد تعليمات العميل لتنفيذ الأمر : Limit order ـ اƕمر المحدد  

  . أو بأفضل منه إن أمكنوفق السعر المحدد من العميل

عند هذا النوع من الأوامر يتم تقيد الوسيط بتعليمات  :Discation orderـ أمر التŽويů المرن

  .هناك صلاحيات للوسيط لتنفيذ الأمر بسعر مختلف نسبيا العميل وفق السعر المحدد، إلا أن

. مل العميل لبعض الخسائريعني هذا النوع من الأوامر تح :  Stop loss ـ اƕمر بŎيقاŻ الخسارة

فŐذا كان العميل مشتريا فŐنه يستخدم هذا النوع ليضمن أن خسارته لن تزيد عن مبلź معين، أما إذا كان 

العميل بائعا فŐنه يطلب من الوسيط القيام بالشراء في حالة وصول السعر إلى مستوى ارتفاع معين، 

  .ى من الارتفاعوبالتالي يعمل على الحد من خسارته عند هذا المستو

يتضمن هذا النوع من الأوامر : Market if touched order ـ اƕمر التنŽيذي بمجرد اللمس  

تنفيذ تعليمات العميل لأمر شراء أو بيع بأفضل سعر ممكن، شريطة أن يكون العقد قد وصل إلى سعر 

قاد بأن الوصول إلى سعر ويلجأ العميل لاستصدار هذا النوع من الأوامر للاعت. معين ولو لمرة واحدة

  .معين يعني فرصة يجب انتهازها

ستخدام هذا النوع من الأوامر ايتم  :One cancel the other order  (OCO)ـ أمر يلźي أمر 

المزدوجة في حالة القيام بŐصدار أمرين في نفس الوقت للاستفادة من حركة السوق خلال فترة وجيزة 

لأمر أنه بمجرد تنفيذ أحد الأمرين يصبŢ الأمر اƕخر في حكم ومحتوى هذا ا. عند ساعات التداول

  .الملغى أوتوماتيكيا

                                                 
1 - William F, Sharpe, op.cit, p 460. 
  - Jack Clark Francise, op.cit, p 520. 

  .16- 14:رياض أسعد، العقود الاجلة، مرجع سابق، ص ـ  2
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ويقصد بهذا الأمر : Marer On Open (or close) Order ـ أمر التنفيذ لدى الافتتاح أو الإغلاق 

  .قيام الوسيط بتنفيذ الأمر إما عند الافتتاح وبسعر الافتتاح أو عند الإغلاق وبسعر الإغلاق

هوالمبلź الذي يتم دفعه إلى  :Margining  Processامū التŋمين في اƕسواق المستقبليةه -4

الوسيط المعني من قبل طرفي العقد المبرم بأسواق العقود المستقبلية كالتزام وحسن نية بتنفيذ العقد من 

 كهامŭ تأمين حيث أن العقد يعتبر التزاما لطرفي التنفيذ، ولا يعتبر المبلź المدفوع. كلا الطرفين

وحسب المتعارف عليه بالأسواق المستقبلية الأمريكية فŐن . عربونا بل أنه التزام يدفع  لبيت التسوية

فعند قيام العميل بائعا أو . (*) من قيمة العقد المبرم% 10 إلى % 5نسبة الهامŭ تتراوح مابين 

 ŭيداع هامŐبرام أي عقد بهذه السوق يقوم طرفا العقد بŐمبدئي لدى بيت الوساطة الذي تم مشتريا ب

 وهو نسبة من قيمة :Performance Marginويطلق على هذا الهامŭ هامŭ الأداء . التعامل معه

التعاقد تدفع إما نقدا أو بواسطة صك مصرفي مصدق أو أية أوراق مالية أخرى أو بخطاب ضمان من 

متابع لحسابات عملائه، فقد يتم طلب ويتم تعديل هذا المبلź من قبل بيت التسوية ال. أحد المصارف

زيادة الهامŭ أو يتم الترجيع فى حالة الزيادة، إلا أن هذه التسوية يجريها بيت التسوية بين حسابات 

ويلتزم طرفا العقد بالامتثال .  فŐذا كان الأول مدينا يصبŢ الثاني دائنا تلقائيا والعكس،طرفي العقد

 ويحق للوسيط ، ظرف من الظروفي يجوز الحياد عنها تحت أوالوفاء بالنسب المقررة للهامŭ، ولا

تصفية مركز العميل دون استشارته عند تقاعسة عن دفع أية مبالź لتعديل مركزه ) بيت التسوية(

 وتعطي قدرا معقولا من الحماية لبيوت ، وبالتالي تعتبر نسبة الهامŭ كافية لأغراض التعامل،)1(المالي

ويزداد الأمر خطورة وخاصة . ع الوسطاء وتعامل الوسطاء مع بقية العملاءالتسوية في تعاملاتها م

 مما يتطلب إجراء تعديلات فورية وسريعة في ،عندما تحدث تقلبات عنيفة وحادة بالأسواق المستقبلية

ويصبŢ الأمر مصدر خطر شديد على . قيمة الهامŭ أو القيام بتصفية مراكز العملاء عند تقاعسهم

ير القادرين على تمويل عملياتهم بالكيفية التي تضمن لهم الحفاظ على مراكزهم المستثمرين غ

  . والانتظار حتى تستقر العاصفة وتتوازن الأسواق وتعود إلى الاستقرار

عادة ما يقوم بيت التسوية بطلب هامŭ وقائي أو ما  :Maintenance Marginالƌامū الوقائي-5

من الهامŭ % 80ـ % 75لهامŭ المبدئي تتراوح ما بين يسمى بهامŭ الصيانة وذلك كنسبة من ا

 وتعتبر نسبة الهامŭ الوقائي كصيانة وكضمان أكثر للهامŭ المبدئي حتى يعطي مرونة أكثر ،المبدئي

لبيت التسوية في مراقبة الهامŭ المبدئي وعدم مطالبة الزبون بين الحين واƕخر بمبالź إضافية لتعديل 

  )2(.رصيد الهامŭ لديه

                                                 
 بين الحين هاتعديلوكون النسبة في جميع أسواق العقود المستقبلية متساوية وإنما يتم تحديدها ليس بالضرورة أن ت -*

   .النقصان أو بالزيادةواƕخر وفق ظروف ومتطلبات كل سوق 
1 -  William F. Sharpe Op Cit P. 464. 
2 -  William F. Sharpe Op Cit P. 46.  
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 :Futures Prices تسعير العقود المستقبلية وخصائصƌا: مطلب الśالŚال

تعتبرعملية تسعير العقود المستقبلية من أصعب  : النŲرياŘ المŽسرة لتسعير العقود المستقبلية-1

ختلاف وجهات النظر بشأنها مع الاختلاف الواضŢ في اقضايا هذا النوع من الأسواق لتعدد العوامل، و

ومن . لمتداولة ومنها العقود السلعية والمالية، وإختلاف توقعات المتعاملين بهذه السوقطبيعة العقود ا

 للأصل المراد تسعير عقده (Spot Price)هنا يجب التعرف على طبيعة السعر النقدي الحالي أو اƕني 

ر بمثابة والتعرف على السعر النقدي المتوقع أن يكون عليه الأصل في تاريخ معين، ويعتب. المستقبلي

ونظرا . المحرك الأساسي لجميع عمليات المضاربة، ثم التعرف على السعر المعطى للعقد المستقبلي

للعدد الكبير المتواجد بهذه السوق من مضاربين ومستثمرين ومتعاملين ومتحوطين يجب أن يتوفر سعر 

ومن . السعر عادلاكما يجب أن يكون هذا . يعكس محصلة اتفاق جميع هذه الفئات لغايات التعامل

الأمور الأخرى الواجب الإلمام بها العلاقة السعرية القائمة على نفس العقد لفترات تسليم مختلفة أو 

وقد حظيت . التعرف على العلاقة المرتبطة بين عقد وعقد آخر من نفس الصنف ولفترة تسليم واحدة

خضع عملية التسعير لمجموعة من وت. مسألة التسعير باهتمام كبير منذ ثلاثينيات القرن العشرين

  :)1(برزهاأ )3(حسب المبين بالشكل رقم النظريات 

1-1-Řرية التوقعاŲتفترض هذه النظرية بأن السعر الجاري لشراء العقود المستقبلية يجب أن :  ن

 إلا أن الواقع يثبت ،يتساوى مع السعر المتوقع في السوق الحاضر عند تاريخ تنفيذ العقد المستقبلي

 .)2(س ذلكعك

تقتضي هذه النظرية أن يكون سعر العقد المستقبلي أقل من :  نŲرية Źرامة التŋخير في التسليم-1-2

السعر المتوقع في نهاية التعاقد كوسيلة يمكن بواسطتها إغراء المضاربين بشراء هذه العقود من مالكي 

 سبيل المثال التحوط مما يعمل على للعقود المستقبلية على والذي يفرض قيامهم بالبيع. الأصول السلعية

إتاحة الفرصة للمضاربين لتحقيق بعض الأرباح من الارتفاع في أسعار العقود المستقبلية تدريجيا أثناء 

   )3(.فترة العقد، إلا أن هذه النظرية قوبلت بالرفض

 تقضي بأن وهي بعكس نظرية غرامة التأخير عند التسليم،:  نŲرية Źرامة التŋخير في اƙستƚم-1-3

  .)4(يكون سعر العقد المستقبلي أعلى من السعر المتوقع في نهاية المدة

مختلف العناصر  اعل بهاتتفتتطلب الحقائق المقبولة أو المعتمدة في هذا الشأن فهم الطريقة التي 

  )5(:هى على سبيل المثالوالمؤثرة في عملية تسعير العقود المستقبلية 

  ليفية التي سيكون عليها السعر لأي أصل من الأصول خلان الكم أحوال عدم التأكد -

                                                 
  .20:ق ص رياض  أسعد العقود الاجلة، مرجع ساب-   1

2 -  William F. Sharpe Op Cit P. 4. 
3 - William F. Sharpe Op Cit P. 488. 

  .681-680:  هندى منير إبراهيم، مرجع سابق، ص-   4

  .21:  رياض  أسعد العقود الاجلة، مرجع سابق، ص- 5
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   )3( الشكل رقم 

Śƚśال ŘرياŲل النŲ أسعار العقود المستقبلية في  

  

  

  

  

  

   

  

  

  .William F. Sharpe Op Cit P. 48: المصدر

                                                                   

جود اختلاف بين السعر الحالي والسعر المستقبلي وقد يرتفع أو ينخفض الفترات القادمة مما تحتم و

  .السعر وفقا لمدة العقد ومدى القدرة على بناء التوقعات المستقبلية

ـ يؤثر مستوى أسعار الفائدة الحالية والمتوقعة تأثيرا مباشرا في قيمة الأصول المالية الحالية 

  .والمستقبلية

لأصول السلعية والمالية عامل تحديد مباشر لقيمة العقود المستقبلية، نظرا ـ تمثل كلفة تمويل حيازة ا

لكون المتعاملين يقارنون باستمرار بين الاستثمار في الأصل ذاته بما يتضمنه من كلفة وبين اللجوء 

  .إلى سوق العقود المستقبلية كبديل

يلاحظ بالنسبة للسلع الزراعية أن ـ هناك علاقة تأثير تبادلية بين السعر الفوري والسعر اƕجل حيث 

العقود الفورية التي يتم حولها التفاوض المباشر بين الطرفين يتم فيها الاسترشاد بالسعر السائد في 

  .السوق المستقبلي كمؤشر مناسب للتسعير الفوري

 .ـ يجب أن تعكس الأسعار السائدة في السوق المستقبلية مدى حساسية المتعاملين تجاه المستقبل

وبالنظر للحقائق المذكورة نجد أنها تشترك جميعا وبدرجات متفاوتة في تحديد شكل العلاقة السعرية 

  .القائمة بين السوق اƕنية والسوق المستقبلية

 )السعر(

ستوى السعر م

Ŵالمتوق 

بداية التعاقد أو 

 )مدةال( التعامل
 تاريţ التسليم

 نƌاية التعامل

 تطور السعر للعقد في الحالة الśالśة

3 

1 

 تطور السعر للعقد في الحالة الśانية 2
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يجب أن تضم العقود المتداولة عناصر أساسية :  خصائص العقود المتداولة في اƕسواق المستقبلية-2

أما فيما يخص . عليه ومكان التعاقد وتاريخ وكيفية التسليم والسعرمتمثلة في كمية الأصل المتعاقد 

  )1(:سمات أو خصائص هذه العقود فŐنها تتمثل في اƕتي

ويقصد بها مقدار الكمية التي تقاس بها محتويات العقد وتختلف هذه الوحدة : وحدة التعامل-2-1

تضم مائة طن لفول الصويا والوحدة فالعقد الواحد أو الوحدة الواحدة . باختلاف الأصل محل العقد

،بينما العقد الواحد على أذونات الخزانة (*) خمسة آلاف بوشل5000الواحدة لدقيق القمŢ تساوي 

الأمريكية يبلź مليون دولار أمريكي، أما العقد الواحد عن سندات الخزانة الأمريكية فيبلź مائة ألف 

بليات بالوحدات الكسرية مثل ما هو موجود ببعض ولا يتم التعامل فى سوق المستق .دولار أمريكي

والحجة في عدم التعامل بالوحدات الكسرية هو أن هذه الأسواق . الأسواق الحاضرة للأسواق المالية

تنطوي على قدر كبير من الرفع المالي وقيمة ما يدفعه المستثمر عند التعاقد هو مبلź قليل بالمقارنة مع 

  .قيمة العقد

عادة ما تتضمن شروط التسليم المنمطة الأشهر التي يتم التعامل فيها على :تسليم ـ شروط ال2-2

فمثلا فى عقود أذونات . العقد والفترة الزمنية خلال الشهر، وتختلف باختلاف الأصل محل التعاقد

ويسمŢ .الخزانة الأمريكية يكون التسليم واجبا خلال الثلاثة أيام التالية لثالث يوم اثنين في شهر التسليم

 وفيما يتعلق بمدة العقد فعادة ،بالتسليم في أي يوم خلال شهر التسليم بالنسبة لسندات الخزانة الأمريكية

ما تكون ثلاثة أشهر للسلع الزراعية، ويستحيل أن تمتد إلى سنة نظرا لأن فترة جنيها لا تزيد عن 

  .لى ثلاث سنوات أما بالنسبة لسندات الخزانة الأمريكية فقد يمتد الأجل إ،السنة

. تفرض أسواق العقود المستقبلية حدا أدنى وحدا أقصى للتغيرات السعرية :ـ حدود تقلب اƕسعار2-3

وقد وضعت هذه الحدود للتقليل من آثار المغالاة في . وتتفاوت الحدود القصوى من أصل ƕخر

  .الاستجابة للمعلومات التي قد ترد للسوق

ويقصد بها الحد الأقصى لعدد عقود المضاربة للمستثمر الواحد،  :ز ـ حدود المعامŘƚ أوالمراك2-4

  .ويختلف الحد الأقصى للعقود باختلاف الأصل محل التعاقد. وذلك للحد من التصرفات غير الأخلاقية

وهو المبلź المفروض دفعه للوسيط من قبل طرفي العقد البائع والمشتري  : ـ الƌامū المبدئي2-5

ف نسبة وقيمة هذا الهامŭ باختلاف الأصل محل التعاقد ولا يعتبر الهامŭ وتختل. محل التعاقد

  . كعربون

    

                                                 
  .667 ـ 661:ـ هندى  منير إبراهيم، إدارة المنشŋت المالية ـ مرجع سابق ص  1

  . كجم35 جالون أي مايعادل حوالي 5 وحدة قياس إنجليزية تعادل حوالي البوشل -*
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  ملخص الŽصل الśانى

وهي تصدر بŐحدى الأسلوبين إما أن تكون أداة . يتم تداول الأوراق المالية التقليدية بالأسواق المالية

حيث شكل إصدارها وطبيعة وتتعدد هذه الأسهم من . ملكية مثل الأسهم أو أداة دين مثل السندات

وتمتاز الأسهم باعتبارها مصدر تمويل طويل .الحصة المقدمة والحقوق والمزاياوإمكانية الاسترداد

أما عيوب هذه الأسهم فيتمثل .الأجل ولا يوجد تاريخ استحقاق إلاŅ بزوال الشركة المصدرة أو تصفيتها

واذ عليها من طرف آخر، أما الأسهم في احتمال فقدان السيطرة على الشركة وخاصة عند الاستح

الممتازة فهي تحمل صفات من الأسهم باعتبارها أداة ملكية وصفة من السندات باعتبارها تحصل على 

توزيعات باستمرار من الشركة المصدرة ولا ترتبط هذه التوزيعات باستمرار  الشركة المصدرة أو 

عة، غير المجمعة، المشاركة في الأرباح والقابلة  وتتعدد أنواعها فمنها الأسهم المجم،نتيجة نشاطها

 وتمتاز بأنها أداة تمويل شبه دائم وتحقق أرباح إضافية ولا تحمل الشركة أية التزامات بدفع ،للاستدعاء

 أما عيوبها فتتمثل في عدم إعفاء توزيعاتها من الضرائب وحصول حامليها على أرباح ،عوائد معينة

المخاطر، أما السندات فيرافق إصدارها تحديد معدل فائدة وتتعدد طبيعة محدودة لا تتناسب ومستوى 

إصدار هذه السندات وتختلف باختلاف إصدارها وتتنوع باختلاف أوضاعها، أما أهم عيوبها فتتمثل في 

مخاطر السيولة، تغير سعر الفائدة، الاستدعاء، الإطفاء، الإفلاس والرفع المالي، أما خصائصها فŐنها 

 وقد قامت مؤسسة مودى . ل ثابت ولها الأولوية عند التصفية وقابلية بعضها للتداولذات دخ

Moody) ( وإستاندروبورز)S&P 500 (لخبرتهم الطويلة بوضع تصنيف وترتيب لجودة السندات .

ت  الخياراأما.كما يتم تقييم الأسهم والسندات باستخدام عدة وسائل من بينها النسب المالية والتحليل الفني

 بها وتمتاز ،عرفت في بداية السبعينيات من القرن العشرين ببورصة شيكاغو عندما أنشأت قسم خاصف

عقود الخيارات بأنها تمثل أداة تحوط تظم نوعين من الخيارات وهما حق خيار الشراء وحق خيار 

و أبالنمط الأوروبي  أما أسلوب التنفيذ بالنسبة لعقود حق الخيارات فتتم إما بالنمط الأمريكي أو ،البيع

 وتنقسم أسواق الخيارات الى أسواق نظامية تتم بداخل أماكن محددة وأسواق ، بنمط ما يعرف ببرمود

اشراف على تنفيذ العقد بين البائعين وهناك بيوت للتسوية تقوم بالإ. غير نظامية تتم خارج هذه الأماكن

ئع في حالة عدم امتلاكه للورقة المالية المراد والمشترين كما ان الهامŭ الذي يتم تسديده من قبل البا

 وتمتاز عقود ، وتتحدد نسبة هذا الهامŭ وفق المعطيات بكل سوق خيارات،تحرير حق خيار عليها

الخيار ببعض الخصائص ومنها عدم أحقية المشتري في تملك الورقة المالية أو الحصول على أية 

 وتعتبر وسيلة آمنة للتحوط ،اق تعتبر ذات رفع مالي عاليتوزيعات إلاŅ بعد التنفيذ كما أن هذه الأسو

 خيارات ، خيارات المعادن الثمينة، خيارات العملات الاجنبية،وهناك أوجه خيارات مؤشرات الأسهم

غير وة والتي تمثل قيمة ما يدفعه المشتري للبائع أما المكافأ .أسعار الفائدة وخيارات على المستقبليات

العقود المستقبلية منذ سبعينيات القرن العشرين وكانت بورصة فيلادلفيا أول عرفت  اكم. قابلة للترجيع

  العاديين،سواق هم المستثمرين هم فئات ومتعاملى هذه الأأستخدام العقود المستقبلية، وابورصة تم بها 
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ذ العقود من ويتم تنفي. وتشمل عقود هذه الأسواق كافة السلع والاوراق المالية. المضاربين والمتحوطين

كما تتحدد نوعية  .قبل بيوت التسوية، وتتحدد فى هذه الاسواق نوعية أوامر التنفيذ وكيفية التعامل بها

  .ونسبة الهامŭ وطريقة تعديله
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  لŽـــصل الśالŚا

  بعـů التجـارب العالمـية والعـربية فى مجـال اƙسـواق المـالية

لبعض تجارب أسواق المال بالدول الصناعية مثل الولايات المتحدة الامريكية،      يتعرض هذا الفصل 

سواق المالية بهذه الدول والدول الناشئة وتجارب الدول  وخصائص الأ،بريطانيا، فرنسا،المانيا واليابان

  :العربية فى هذا المجال من خلال المباحث التالية

  :عيةاƕسواق المالية بالدول الصنا: المبحŚ اƙول
 اكبر الأسواق المالية بالقرن التاسع عشر والقرن نالمال ع يطالعنا التطور التاريخي لأسواق    

 وأصبحت ،بفرنساالسوق المالية العشرين، كالمركز المالي بلندن والذي كان يمثل المرتبة الأولى تلاه 

 وفي نفس ،يات الأمور فيهامجربأسواق المال في البلدان الأخرى آنذاك تدور في فلك السوقين وتتأثر 

 وقد ازدادت أهمية هذه السوق في ،الوقت كانت أسواق المال بأمريكا تأخذ طريقها نحو النمو والتقدم

 بالولايات المتحدة الأمريكية يخطو خطوات  (Wall Street)القرن العشرين حيث كان سوق نيويورك 

احتل سوق نيويورك المكانة الأولى في . 1929كبيرة رغم مرور هذه السوق بأزمة كساد عالمية عام 

ويمكن استعراض بعض  .روباوأوفرنكفورت وبقية أسواق  العالم متجاوزا أسواق لندن وباريس

  :الأسواق بوصفها نماذج للأسواق المالية المتقدمة وهي

  : روبيةو اƕسواق المالية بالدول المتقدمة Źير اƕ:المطلب اƕول

  :تضم هذه ألسواق كل من

يوجد أكثر من ثلاثين سوقا منتشرة عبر المدن : أسواق المال بالوƙياŘ المتحدة اƕمريكية -1

 إلا أن )1 (.م1984وتقلصت هذه الأسواق إلى أن وصلت إلى أربعة عشر سوقا ماليا عام . والولايات

أهم هذه الأسواق من حيث ضخامة رؤوس الأموال وأحجام التداول وتأثيرها على بقية الأسواق 

وهذا السوق . لأمريكية والعالمية هي سوق نيويورك للأوراق المالية أو ما يعرف ببورصة نيويوركا

 عضو وتختلف درجات هؤلاء الأعضاء فبعضهم على شكل 1500عبارة عن تجمع يضم أكثر من 

ويدار هذا السوق من قبل مجلس  .شركة أو منشأة فردية والبعض اƕخر على شكل مجموعة شركات

السوق  ويخضع .جد فيه ممثلون لأعضاء السوق، ولهذا المجلس صلاحيات إدارية واسعةمنتخب يو

والقواعد الموضوعة من قبل لجنة مراقبة العمليات، والتي يعين أعضاؤها من قبل إلى اللوائŢ المالية 

الرئيس الأمريكي، وتتمتع بصلاحيات واسعة فيما يتعلق بوضع وتحديد القواعد والإجراءات الواجب 

السوق الالتزام بها سواء من قبل الشركات المساهمة تجاه مساهميها أو من قبل الأعضاء المتعاملين ب

وبالنظر لضخامة وكبر حجم التداول بهذا السوق وكثرة أعداد المتعاملين أو ما يسمى . )2(المالية 

                                                 
  .127: ، ص1987إتحاد المصارف العربية، بيروت، سبتمبر  مجلة  -1

  .128: مرجع، صال  نفس -2
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ها وفقا بالأعضاء والوسطاء الذين يتوزعون على عدة فئات تختص كل فئة منهم بمزاولة نشاط

ومن هذه الفئات على سبيل المثال فئة الوكيل الوسيط وتعد هذه الفئة من أكبر . للترخيص الممنوح لها

ثم متعاملوا الصالة أو . الأعضاء، وهم أشخاص معنويون يعملون لحساب مؤسساتهم أو لحساب الغير

ار ويعملون لحسابهم كما يوجد التج. ما يعرف أحيانا بالتجار، ويعمل هؤلاء لحسابهم الخاص فقط

وهناك المتخصصون أو . الخاص فقط، وتجار الصالة أو المضاربون ويعملون لحسابهم الخاص

ويكون هؤلاء متخصصون في نوع معين أو عدة . الخبراء ويعملون على ضبط إيقاع حركة السوق

 وتتسم أسواق رأس )1 (.وهناك تجار التجزئة المتعاملون بالوحدات الكسرية. أنواع من الأوراق المالية

المال الأمريكية بعدة خصائص تميزها عن غيرها من الأسواق المالية العالمية الأخرى وأهم هذه 

  )2 (:الخصائص هي

 ، الأداء المرتفع والكفاءة العالية سواء من حيث ضخامة حجم التداول للأوراق المالية وقيمها السوقية-

 أو من حيث الاستقرار ،المتداولة بالسوق المالية الأمريكيةأو من خلال التنوع الضخم للأوراق المالية 

 .وارتفاع العائد من عمليات التداول

 توفر أنظمة اتصال سريعة وذات تقنية عالية ومتعددة الخدمات، إضافة إلى وجود تقنيات وأنظمة -

لى أدق متطورة تكنولوجيا ساعدت في توفير وإيجاد تقارير متسلسلة ودورية أسهمت في التعرف ع

 الأحداث وتفاصيلها

 توفر اتصالات دائمة ومستمرة مع جميع أسواق المال الكبرى ونشر وعرض كل التغيرات التي -

 .تطرأ بالأسواق المالية الأخرى أمام المستثمرين بالسوق الأمريكي لحظة بلحظة

 والمتابعة المستمرة الأمريكي من حيث التجديدالسوق المالية التطوير الدائم والمستمر لجميع أجهزة  -

 . السوقهللأسواق ومراقبتها واستصدار التشريعات اللازمة لسد أية ثغرة بهذ

 في كل من طوكيو 1868أنشئت أول بورصة باليابان خلال العام   : أسواق المال اليابانية-2

تلتها بعد فترة طويلة ظهور ست بورصات محلية أخرى وهي نابويـا، هيروشيمـا، . اك ولوزا

إلا أن بورصة طوكيو والتي تسمى بكابوتوتو تعتبر الأكبـر، . اجاتــا، فوكوكا، كيوتو وسابوروني

 من حجم العمليات الإجمالية لكافة البورصات % 86والأكثر أهمية حيث تستحوذ على أكثر من 

. ويوركأما على الصعيد العالمي فهي تصنف في المرتبة الثانية عالميا بعد بورصة ني. المحلية الأخرى

ويقدر حجم وقيمة التعامل فيها بأكبر من حجم التعامل في البورصات الأوربية مجتمعة وذلك انعكاسا 

                                                 
ولا يسمŢ سوق نيويورك التعامل بالوحدات ,سهم أو ورقة مالية) 100(وحدة التعامل بسوق نيويورك تضم  -1

  .الكسرية

  . 115:م، ص1996القاهرة،  فريد،  البورصات والهندسة المالية،  مؤسسة شباب الجامعة مصر، النجار -2
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 وقد صدرت خلال العام )1 (.ةللنشاط والتطور السريع والمستمر والأداء المرتفع للشركات الياباني

فى  فالتعامل بالأسهم , عدة تشريعات تعمل على تشجيع إصدار الأسهم والسندات والمتاجرة بها1983

 1951ورغم صدور تشريع خلال العام . البورصات اليابانية لازال يتحدد بالقيمة الاسمية أو العادية

 ين ياباني إلا أن الارتباط بالتقاليد المتوارثة والتي تعود 500بتحديد القيمة الاسمية بسقف لا يقل عن 

وقد سمŢ .  ين50منهم يفضل القيمة الإسمية التي تبلź إلى ما قبل الحرب العالمية الثانية جعلت الكثير 

 بŐمكانية تحديد القيمة الاسمية لأسهمها عند المستوى الأدنى وهو 1951للشركات التي أسست قبل العام 

 شركة مسعرة ببورصة طوكيو كانت 1300 وجد أنه من بين 1972وفي إحصاء تم في العام .  ين50

 ين وأربعون 50 شركة قيمة أسهمها الاسمية 1257 ين و20لاسمية هناك أربع شركات قيمة أسهمها ا

 źوقد جاء تعديل قانون .  ين500شركة معظمها يعمل بمجال الطاقة حددت قيم أسهمها الاسميةبمبل

 ليرفع القيمة الاسمية الدنيا للأسهم إلى مئات أو آلاف الأضعاف تبعا 1982التجارة الياباني عام 

 اوتضم بورصة طوكيو باعتبارها سوق. )2(دف تشجيع توزيع أرباح الأسهمللوضع القائم وذلك به

 يهتم القسم الأول منها بالمتابعة والتأكد من شروط القبول أو الإدراج وهي الأكثر ،نظاميا ثلاثة أقسام

 للشركات) الأسهم (  يهتم بتسعير الأوراق المالية 1961 والقسم الثاني منها والذي استحدث عام ،تعقيدا

. التي يتم إدراجها وخاصة الشركات الجديدة، أما القسم الثالث والأخير فيهتم بŐدراج الأسهم الأجنبية

 إلا ،وهناك تداول لازال يتم خارج البورصة بالرغم من فقدانه الأهمية منذ نشأة القسم الثاني بالبورصة

أساسية إدراج وهناك شروط ) 3(.أنه لازالت هناك أكثر من مائة شركة يتم تداول أسهمها بهذا السوق

  )4 (:يجب توفرها للتداول فى بورصة طوكيو وهى

 مليون ين أو أكثر أو يكون موزعا على أكثر من عشرة ملايين 500 أن يكون رأس المال في حدود -

  سهم� 

  مساهم�2000 يجب ألا يقل عدد المساهمين عن -

 1.5ابل كل سهم وبقيمة إجمالية لا تقل عن  الأصول الصافية الملموسة يجب ألا تقل عن مائة ين مق-

 ين لكل سهم عن السنوات الثلاث الأخيرة وعشرين 15ويجب أن تساوي الأرباح على الأقل . ين مليار

ين لكل سهم على الأقل للسنة الأخيرة، وأن تكون الأرباح الموزعة والعائدة لكل سهم لا تقل عن خمسة 

 ينات خلال السنوات الثلاث الأخيرة�

 . أن لا يقل  عمر الشركة عن خمس سنوات-

                                                 
  .133: نفس المرجع، ص -1

ملاك  وسام، البورصات والاسواق المالية العالمية، الجزء الثانى، دار المنهل اللبنانى، مكتبة راس النبع،  -2

  .76-75:،ص2003

  .78:نفس المرجع، ص  -3

  .79-78: فس المرجع، صن -4
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  )1 (:الياباني بعدة خصائص نذكرها في اƕتيالسوق المالية ويتميز

  الياباني�السوق المالية  تنوع الأوراق المالية المتداولة ب–

   انخفاض المخاطر�–

   الإقبال المتزايد على تسجيل وتداول الأوراق المالية الأجنبية� –

باليابان ممثلا ببورصة طوكيو وبقية البورصات السوق المالية ة والفعالة بين  الاتصالات السريع–

المحلية الأخرى مع بقية أسواق المال الدولية بŐدخال التكنولوجيا المتطورة والنظم الإلكترونية الحديثة 

  والحواسيب ذات القدرات العالية والفائقة�

   استقرار التداول بأسواق المال اليابانية� –

  الياباني� السوق المالية يادة عدد الشركات المسجلة ب ز–

   انتشار واتساع قاعدة الوعي الادخاري لدى اليابانيين� –

   التجديد والتطوير المستمر لأسواق المال باليابان�–

   تدويل أسواق الأوراق المالية باليابان�–

   المالية بالبورصات اليابانية� بناء شبكة معلومات ضخمة لمساعدة المستثمرين على تداول أوراقهم -

   :أسواق المال اƕوروبية: المطلب الśانى

تعتبر أسواق المال بالدول الأوروبية ذات أهمية عالية ودولية، وخاصة المراكز المالية في كل من     

لندن وباريس وفرانكفورت من خلال اتفاقية أسواق المال الأوروبية والتي وضعت لإيجاد نظام تداول 

وتقوم هذه الاتفاقية على . حد للعمل على تقليل القيود في التعاملات داخل الأسواق المالية لهذه الدولمو

 )2 (:اƕتي

  .  توفير معلومات وافية بكل الأسواق الأوروبية-

  .  تخفيض أو إلغاء الضرائب على عائدات الأوراق المالية حتى يتسنى الإقبال عليها بصورة أكبر-

  .تداول لعقود صفقات الأوراق المالية بين الأسواق المالية لهذه الدول  خفض كلفة ال-
                                                 

 غير منشورة،  كلية العلوم اهبوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رسالة دكتور -1

  .116-115:،  ص 2005/2006الإقتصادية والتسيير، جامعة الجزائر، 

كتوراه غير منشورة،  كلية العلوم الاقتصادية وليد احمد، الاسواق المالية العربية الواقع والافاق، رسالة د  صافى -  

  .90: ، ص2003-2002علوم التسيير جامعة الجزائر، 

  

  .109: بوكساني رشيد، مرجع سابق،ص -2



 72

 العمل على زيادة حجم التداول لهذه البورصات بين بعضها البعض وبينها وبين الأسواق المالية -

  .العالمية الأخرى

  :ونستعرض أهم المراكز والأسواق المالية الأوروبية، وهي

 لندن المالي من أعرق وأكبر الأسواق المالية حيث كانت في يعتبر سوق :المركز المالي بلندن-1

الصدارة في منتصف القرن العشرين إلا أن زحف الأسواق المالية الأخرى جعلها تتراجع، ورغم ذلك 

  تحتل المرتبة الثالثة بعد بورصة نيويورك

ل قطاع خاص ويمتاز سوق لندن بأنه سوق يدار من قب. 1802وقد نشأت بورصة لندن عام .  وطوكيو

 46ويعرف هذا المجلس بمجلس البورصة، ويضم . متكون من مجلس مستقل عن أية سلطة رسمية

عضوا يتم تعيينهم من قبل أعضاء البورصة الذين تدار بهم البورصة ولا يسمŢ لجمهور المستثمرين 

ات هؤلاء وتتوزع فئ. بلندن إلا من خلال أعضاء البورصةالسوق المالية بالدخول أو التعامل في 

مهمتهم القيام بالبيع والشراء لصالŢ زبائنهم باختلاف ) Brokers(الأعضاء على ما يعرف بالوكلاء 

ولهذه الفئة وجود قوي ومؤثر . شرائحهم سواء كانوا أفرادا أو شركات أو مؤسسات مالية أو مصارف

لŢ محافظها الاستثمارية،  تقوم بالبيع والشراء لصا(Jobbers)أما الفئة الثانية وهي . نظرا لكثرتها

أما واجبات مجلس . وهي تشبه ما يعرف بتجار السوق أو المضاربين بالسوق المالية الأمريكية

  :)1(البورصة فيقوم من خلال أعضائه باƕتي 

   الإشراف والبت في القبول أو الفصل أو إعادة القبول السنوي للأعضاء� -

  الأوراق المالية بالبورصة وتسعير هذه الأوراق� القيام بدور فني يتمثل بالبت في تسجيل -

  القيام بدور القضاء من خلال القيام بالفصل في النزاعات التي لا ترفع أمام المحاكم –

وقد عمدت إدارة سوق لندن المالي إلى تطوير السوق من خلال . وتحدث بين الأعضاء أو مع اƕخرين

  �)2(ضة على المتعاملين ومنهااستحداث واستصدار التشريعات التي كانت مفرو

   منŢ فرص متساوية لجميع المتعاملين للتعامل والحصول على الأوراق المالية�-

 توفير المعلومات والبيانات المالية للجميع فى نفس الوقت، لتمكين المستثمرين من اتخاذ قراراتهم -

بامتلاك لندن لسوق عملات يعتبر و. بالبيع أو الشراء أو تعديل محافظهم وكل ما يتعلق بها من قرارات

من أضخم الأسواق النقدية إضافة إلى وجود أسواق للنفط والمعادن الثمينة والمواد الأولية وأسواق 

 ويبلź عدد الأوراق المسجلة ،آجلة للذهب يجعلها تمثل مركزا مرموقا بين أسواق المال العالمية

 من الأوراق المالية المتداولة ببقية Ø 50بته  ورقة مالية تعادل ما نس6000ببورصة لندن أكثر من 
                                                 

  .110: نفس المرجع، ص -1

  .86-85: وليد احمد، مرجع سابق، ص  صافى -2
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ويتميز السوق المالى بلندن بعدة خصائص وخاصة بعد رفع القيود على حظر . أسواق المال الأوربية

  : ومن هذه الخصائص نذكر اƕتي. 1985تعاملات المؤسسات الدولية به عام 

  الخبرة الطويلة والحنكة في التداول�_ 

  مة ومستمرة للعملات الأجنبية�تعتبر سوق مالية ضخ_ 

وجود تشريعات ولوائŢ منمطة للتداول بالسوق لزيادة حجم التداول وزرع الثقة في نفوس _ 

  المستثمرين،

خفض الضرائب على أرباح بعض الأوراق المالية وإعفاء بعض الإصدارات الأخرى من _ 

  .الضرائب

 للأوراق المالية وهي فرنكفورت، ميونيخ، توجد بألمانيا ثمان بورصات :أسواق المال اƕلمانية-2

 ادوساندروف، شتوتجارت، همبورج، هنوفر، بريين وست وتعد بورصة فرانكفورت من أكبره

وتكاد تكون أسواق المال بألمانيا .  من سوق الأوراق المالية  بألمانياØ 70وتستحوذ على أكثر من 

ل الشركات بأحجام ضخمة مع المصارف يعمل محتكره من قبل المصارف التجارية في تعاملاتها فتعام

لذا يعتبر سوق الأوراق المالية الألماني . على إضعاف حركة التداول بسوق الأوراق المالية الألماني

صغير الحجم بالمقارنة مع بقية أسواق الأوراق المالية الكبرى بدول  أوروبا، وأسواق المال بنيويورك 

نتشار واسع والاحتياجات المالية اا بما فيه من شركات ذات وطوكيو، رغم ضخامة إقتصاد ألماني

الألماني، خاصة بعد اختياره السوق المالية يجعل هذه الوضعية لا تتناسب وحجم الذى الضخمة الأمر 

ويتم التعامل مع الأسواق الأجنبية والأسواق المالية . كمركز مالي أوروبي وفق معاهدة ماستريخت

ورغم ما يذكر من أن . تب متخصصة تقوم بعمليات المقاصة المتعلقة بذلكالألمانية من خلال مكا

الرسوم على تداول الأسهم مرتفعة نوعا ما بالمقارنة مع بقية البورصات الأوربية الأخرى إلا أنها 

  .)1(تحقق فوائد مناسبة لمتعامليها

الاقتصاديات المالية الكبرى، ورغم أن السوق المالية الألمانية تكاد تكون صغيرة الحجم بالمقارنة مع 

  )2 (:إلا أنها تتميز عن غيرها من الأسواق المالية بعدة خصائص، وهي 

 من % 70 تعتبر بورصة فرنكفورت من أكبر بورصات ألمانيا حيث تستحوذ على أكثر من -

 .تداولات الأسهم والسندات بالسوق الألمانية

 اول يرتكز على أربع منها� رغم وجود ثماني بورصات بألمانيا إلا أن التد-
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  يتم التداول والتعامل داخل الأسواق المالية الألمانية وفق القوانين المنظمة لذلك، وحتى وإن تم -

 .خارج البورصة يشترط الإفصاح التام

 يسمŢ بتداول الأسهم غير المسجلة بألمانيا في البورصات الألمانية وذلك منذ الخمسينيات من القرن -

 العشرين،

الاولى الرسمية أو ما يعرف : تأخذ البورصات الألمانية من حيث النوعية والشكلية ثلاثة أشكال-

 .بالنظامية، الثانية الخاصة والاخيرة مايسمى شبه الخاصة التي تجمع بين الاولى والثانية

وربية  تعتبر الرسوم على تداول الأسهم الألمانية عالية بالمقارنة مع ما يتم بداخل البورصات الأ-

 .الكبرى ورغم ذلك يحقق المتعاملون عائدا مناسبا مع كفاءة عالية في الأداء

 لغرض تشجيع المستثمرين لƚقبال على التداول 1987 تم استحداث سوق ثانوي بألمانيا خلال عام -

 والتعامل بأسهم الشركات الخاصة والصغيرة،

 البورصة لغرض التمويل لزيادة تتم استفادة رجال الأعمال بألمانيا من التعامل في -

  .رؤوس أموالهم

تضم أسواق المال بفرنسا سبع بورصات منتشرة بالتراب الفرنسي في كل : أسواق المال بŽرنسا-3

من بوردو، ليل، ليون، مرسيليا، نانسي ونانت بالإضافة إلى بورصة باريس التي تمثل الصدارة  

الفرنسي في منتصف الثمانينيات من القرن العشرين وقد عانى الاقتصاد .  بين تلك البورصاتىالأول

من محدودية التمويل، واحتلت الوساطة المالية الصدارة في التمويل عن طريق القروض مما يدل على 

  محدودية تمويل التنمية الإقتصادية من خلال رؤوس الأموال

يات المتحدة الأمريكية  بالولا%49 بينما كانت تمثل 1976 خلال عام % 15والتي كانت تقدر بحوالي 

  )1 (:وترجع محدودية ذلك إلى .   باليابان%32 ببريطانيا و% 42و

  هيمنة الوساطة المالية في تمويل الإقتصاد� -

 ستقطاب العملاء الكبار مثل المصارف والمؤسسات المالية الكبرى�  عدم وجود عوامل جذب فعالة لا-

ت لتوظيف أموالهم في القيم المنقولة وخاصة عند التŋكل  عدم وجود محفزات لتوجيه مدخرات العائلا-

  النقدي 

ورغم ضŋلة ومحدودية البورصات المحلية التي كانت نسبتها جميعا فيما يخص رسملة الأسهم مقارنة 

 ومحدودية الدور والهامŭ الذي تقوم به هذه البورصات، إلا أن % 3.5ببورصة باريس تقدر بحوالي 
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 تجري التعديلات للرفع من مستوى البورصة لتكون في مصاف الدول الكبرى السلطات الفرنسية ظلت

  )1 (:ومن أبرز هذه التعديلات نذكر اƕتي . من حيث التحديث في جميع الجوانب

   تبسيط إجراءات تداول الأوراق المالية�-

   العمل على زيادة الثقة وبث الاطمئنان لدى المستثمرين للتعامل في البورصة� -

  . دة كفاءة المقاصة بالبورصة من خلال تحديثها وإجراء التعديلات اللازمة لعصرتنها زيا-

   العمل على جذب الاستثمارات الأجنبية� -

   زيادة ساعات التداول في البورصة� -

   تطوير وزيادة حجم المعلومات لإضفاء الشفافية التي تهم المستثمرين� -

  لأوراق المالية المتداولة بالبورصة�  العمل على خفض الرسوم والضرائب على ا-

   منŢ حرية أوسع للوسطاء الماليين بالبورصة�-

 أحدثت تعديلات جوهرية في هيكل الوسطاء الماليين والهيئات المالية لإيجاد إطار 1988وخلال العام 

   )2 (:عام للسوق المالي يتكون من

   شركة البورصات وهي تمثل الوسطاء والمتعاملين� – 1

  مجلس بورصات الأوراق المالية وهو يمثل السلطة المشرفة على السوق�  – 2

مهمتها القيام بتنفيذ قرارات مجلس البورصات وعمليات المقاصة بين و شركة البورصات الفرنسية – 3

  أعضاء البورصة� 

 سير  هيئة عمليات البورصة ومهمتها الرقابة على المعلومات التي يتم نشرها والرقابة أيضا على– 4

  .وصحة العمليات لحماية المستثمرين والمتعاملين من أية تلاعبات قد تحدث

ورغم هذه التعديلات فŐن ما يميز البورصات المحلية بما فيها بورصة باريس استخدامها  لنظام موحد 

  في التعامل والتداول وذلك من خلال نظام تسعير إلكتروني موحد يسمى

Système de cotation assistée en cotation cac)(  وهي اختصار لكلمة نظام التسعيرة 

 CAC),  شركة40ويطلق حاليا على مؤشر قياس أداء بورصة باريس ويضم . المساعدة والمستمرة

40 ).) 3(  
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 من الأسواق المالية تميزها عن غيرها وتمتاز الأسواق المالية فى الدول الصناعية بعدة خصائص

 : صائص في الأتيالأخرى، ويمكن إيجاز هذه الخ

 . الكفاءات العالمية في الأداء مع وجود أنظمة  معلومات متطورة ومتقدمة ومواكبة للتطور المستمر-

 . وجود استقرار وأمان وضمان لعمليات التداول مع تحديث لكل ما هو مطلوب-

   تنوع وضخامة عدد الأوراق المالية المتداولة بهذه الأسواق والتي ساعدت على بناء-

 وتنويع المحافظ الاستثمارية لمجابهة أية مخاطر� 

 كثرة عدد الشركات المسجلة وضخامة رؤوس أموالها يجعل هذه الأسواق ذات حجم تداول ضخم -

 يعمل على الاستقرار الاقتصادي�

 تعتبر هذه الأسواق محط أنظار المستثمرين من كافة الدول بصفة عامة والمستثمرين بفضائها بصفة -

 خاصة�

وجود أنظمة ربط فعالة وسريعة وقوية تعمل على نقل المعلومات والأحداث من وإلى الأسواق  -

المالية الأخرى بسرعة وسهولة ويسر لإضفاء الشفافية مما يعطي المستثمر بعد نظر في متابعة وتنويع 

  الاستثمارية�همحا فظ

 �  اتساع رقعة وقاعدة الوعي الاستثماري لدى المجتمعات بهذه الدول-

 تدويل أسواق المال بهذه الدول حتى يتم ارتباطها مع بعض ويسهل تداول أوراقها المالية بمختلف -

 .أسواق المال العالمية

Śالśسواق المالية الناشئة: المطلب الƕا Emergin  Financial  Markets :  

 بحيث. حو السوق الحر   هي أسواق تقع بالدول النامية تنتهج سياسات اقتصادية تمكنها من الاتجاه ن

يكون البلد المعني يتمتع بهيكلية لسوق أوراقه المالية، وتكون هذه الهيكلية متطورة بما فيه الكفاية حتى 

تسمŢ للمتعاملين بالتداول والتعامل أما الأسواق الأقل متطلبات فŐنها أسواق قزمية ومستثناة من وصفها 

واق ضعف الانفتاح على المستثمرين الأجانب وهناك عدم وعادة ما يشوب هذا النوع من الأس. بالناشئة

وتكون القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة بهذا النوع من . فعالية فيما يخص السرعة والضمانة

   )1 (.الأسواق متدنية الحجم إذا ما قورنت بأسواق مالية لدول متطورة أو متقدمة

بأنها الأسواق التي تكون  " Standrd and poorsها مؤسسة تعرف :مƌŽوم اƕسواق المالية الناشئة-1

حسب تصنيف البنك الدولي " في مرحلة انتقالية ويكون حجم نشاطها ومستوى تطورها في نمو متزايد 

قتصاديات ذات دخل محدود أو منخفض وأن يكون اعلى أن تنتمي البلدان الواقعة بها هذه الأسواق إلى 
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ورغم خضوع هذا التعريف . ار بها منخفضا مقارنة بالناتج المحلي الإجماليرأس المال القابل للاستثم

 بتعديل الشرط الثاني وذلك بتحديد  S&P قامت مؤسسة 1995لتصنيف البنك الدولي فŐنه خلال العام 

إن كلمة الناشئة تنطبق على الأسواق المالية الحديثة النشأة  )1 (.مدة المقارنة بالثلاث سنوات الماضية

عنى حديثة العهد أو الأسواق المالية التي تمارس نشاطها منذ زمن بعيد ببلدان العالم الثالث مثل بم

 بالأرجنتين التي نشأت عام بونس ايرس وبورصة 1887بورصة بومباي بالهند التي نشأت عام 

، وبورصة القاهرة بمصر التي نشأت عام 1889 وبورصة الإسكندرية بمصر التي نشأت عام 1845

 ورغم قيامها منذ زمن إلا أنها لم 1890 وبورصة سان باولو بالبرازيل والتي تأسست عام 1890

كما تضم الأسواق المالية الناشئة الأسواق المالية بدول . تتمكن من تطوير اقتصاديات تلك البلدان

 ،لسوفيتي سابقافتتاحها في بداية التسعينيات وأسواق دول الإتحاد ااأوروبا الشرقية والوسطى التي أعيد 

  )2 (: أصناف من الأسواق وهيةلذا فŐنه يمكن تصنيف الأسواق المالية الناشئة إلى ثلاث

وهي أسواق مالية تجمع بلدانها خصائص مشتركة مع : أƕسواق المالية الناشئة اƕكśر تقدما-أ

خفضة، مع وتتمثل هذه الخصائص في تحقيق معدلات تضخم من. الأسواق المالية المتطورة والكبرى

 ولديها سهولة في التوجه للأسواق ، ولها أنظمة مالية متطورة،وجود استقرار نسبى في أسعار الصرف

وتعتبر . المالية الدولية للأسهم والسندات، واستخدامها لتقنيات متطورة نسبيا فى كافة عمليات التداول

ازها حتى تصل إلى مصاف الأسواق المالية بهذه الدول لا زالت تحتاج إلى مراحل يجب أن تجت

وتضم هذه الأسواق كل من ماليزيا، المكسيك، وكوريا . ومستوى الأسواق المالية بالدول المتقدمة

وأهم ما يميز هذه الأسواق حساسيتها المفرطة للظروف الاقتصادية السائده . الجنوبية، تايوان، تايلندا

وإنما يقتصر . مشروعات مؤهلة للتسعيروأنها عرضة للتقلبات الحادة في الأسعار، وليست لديها 

  .تسعيرها  على كبريات الشركات الدولية ذات الجنسيات المتعددة

وهي الأسواق السائره في تحقيق تبادلات نوعية في أدائها :اƕسواق المالية الناشئة بالمعنى الضيق-ب

 عĆبها هذه الأسواق لم تستطو يعتبر  أداء هذه الأسواق ضعيفا، كما أن الدول الواقعة . وتقنيات عملها

ولا . المشاكل الهيكلية والتضخم الحاد:تقديم حلول جذرية للمشاكل التي تعاني منها باستمرار مثل

وتضم هذه .  هذه الدول التوجه للأسواق المالية بسهولة إلا أن ذلك يختلف من بلد لأخرعąيتستط

  .نيليبيالأسواق كل من الأرجنتين، البرازيل، الهند، النيجر والف

Ŝ-ةŋة النشśسواق المالية الناشئة حديƕويقصد بهذا الصنف من الأسواق جميع الأسواق المالية : ا

الواقعة بدول لازالت اقتصاديتها في طور النمو ولازالت تعاني من مشاكل اقتصادية، والنتائج التي 

لدان أوروبا الشرقية وأسواق ومن أمثلة هذه الاقطار دول العالم الثالث أو أسواق ب. تحققها غير مرضية
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وتختلف هذه الأسواق من دولة إلى أخرى بحسب ما . البلدان الاشتراكية في أسيا وأسواق الدول العربية

وهناك . كما تعاني دول هذه الأسواق من قلة تدفقات رؤوس الأموال الدولية. تواجهها من صعوبات

ها ت بأي مرحلة تقدم، بينما مرت بمراحل خمول جعلالأسواق المالية الراكدة والتي لازالت دولها لم تمر

ومن أمثلة هذه الدول بعض بلدان قارة . راكدة ولم تلعب أي دور بارز في دفع عجلة الإقتصاد للأمام

ورغم أن الأسواق المالية بالدول . إفريقيا باستثناء دول جنوب إفريقيا، كينيا ودول الشمال الإفريقي

وضŋلة تداولها وعدم وجود وتوفر المعلومات اللازمة . سبب صغر حجمهاالنامية لا تخدم بلدانها ب

إلا أن وجودها رغم قلة كفاءتها أفضل من عدم وجودها، بشرط أن تقوم . والمتعلقة بالشركات المدرجة

  )1 (.السلطات بالتحسينات اللازمة عليها والاستفادة منها بقدر الإمكان

ك عدة  خصائص تمتاز بها الأسواق المالية الناشئة نذكر هنا:خصائص اƕسواق المالية الناشئة-2

  )2 (:منها

 قد يؤدى ضعف القيمة السوقية للأصول المتداولة وقلة السيولة :خطر التقلباŘ الحادة في اƕسواق -

. ويؤدي هذا إلى تغيرات في الأسعار باتجاه الصعود والهبوط. إلى إعادة تشكيل المستثمرين لمحافظهم

ية هذه الأسواق لبعض العوامل الخارجية مثل الأزمات البترولية أو ارتفاع الأسعار كما أن حساس

  للمواد الأولية قد يؤدي إلى تقلبات بالغة الأثر على هذه ألأسواق، نتيجة عدم الاستقرار السياسي

دية وتعانى هذه الاسواق خطر السيولة  المرتبط بمحدو.  أو الإجتماعي والشفافية المحدودة بالأسواق

وقد يفاقم خروج رؤوس الأموال خطر السيولة، مثلما حدث بماليزيا عندما إنخفض حجم . هذه الاسوق

 بسبب خروج وهروب 1995 مليون دولار عام 500 إلى 1993التداول من خمسة مليار دولار عام 

 إلى 1994 ملياردولار عام 130نخفضت القيمة السوقية للبورصة المكسيكية من اكما . رؤوس الأموال

وهناك خطر عدم الدقة النسبية في المعلومات وخطر عدم . 1995 ملياردولار في العام 79أقل من 

مع غياب السرعة في عمليات التسليم والاستلام وعدم الضمانة فيما . توفر الحماية الكافية للمستثمرين

  . يتعلق بحفظ الأوراق المالية

يولة في قطاع معين إلى أثر بالź فيما يتعلق بحجم  يؤدى تركز الس: سيولة السوق ودرجة تركزه-

ويؤثر هذا بشكل ملحوظ على . التبادلات وقيمة العمليات والقيمة السوقية للأصول المتداولة بالبورصة

فعند المقارنة مع ما هو موجود بالأسواق المالية الكبرى نجد أن أكثر الشركات الكبرى في . الأسعار

 من القيمة السوقية الإجمالية للسوق، في حين نجد أن هذه النسبة % 13 أمريكا مثلا  لا تمثل سوى

 % 55 بالسوق الفنزويلي، وتصل إلى حوالي %80 بأندونيسا وحوالي %35ترتفع لتصل إلى حوالي 
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يعكس هذا التركز الشديد درجة الخطورة المرتفعة فيما يخص السيولة مما يحد من . بالسوق الأردني

  .تذاب المستثمرين إليهقدرة السوق على اج

 إن أبرز ركائز هذا التنظيم تأتي من خلال الاستخدام  الواسع للمعلومات والنشر : تنŲيم السوق-

الجيد للمعلومات وإطلاع المستثمرين على وضعية السوق وفعالية إجراءات الرقابة بالإضافة إلى قدرة 

فمثلا، . م تقنيات وبرامج معلوماتية متطورةالسوق على استخدام كافة الأدوات المالية من خلال استخدا

في سنغافورة، بانكوك وريودوجانيرو تتمتع أسواق هذه الدول بوجود أنظمة تقنية عالية ترقي إلى 

مستوى الأسواق المالية المتقدمة إلا أنه بالمقابل نجد أسواقا أخرى بŐفريقيا وبعض بلدان دول أسيا 

إن وجود هذه التقنيات والنظم من شأنه أن يعمل على . ز عملياتهالازالت تستخدم وسائل بدائية في إنجا

  . جلب المستثمرين وعدم وجودها يعمل على تقلصهم وهروبهم

ويتأتى ذلك من خلال عدد الشركات الأجنبية المتداولة أدواتها المالية بهذه :  درجة انŽتاş السوق-

 القيود التي تحد من إمكانية جلب وهناك بعض. السوق والتحرير النسبي لحركة رؤوس الأموال

ستثمار مثل تحديد سقف لمشاركة الأجانب ووضع قيود على ملكية الأجانب بالإضافة إلى القواعد الا

 .التي تحكم تحويلات المستثمرين الأجانب لأرباحهم

تعاني كثير من الدول التي توجد بها أسواق ناشئة من نقص في مستوى الادخار :  مستوى اƙدخار-

  . المقارنة مع متطلباتها من التمويلب

-Řإن إمكانية المشاركة في إدارة المشروع من شأنه أن يؤدي إلى تجاوز عقباته، :  إدارة المشروعا

ويلاحظ أن بعض الأسواق الناشئة لا تتاح فيها للجميع المشاركة في مجالس الإدارات والمشاركة 

 . الدائمة في القرارات

يشكل التشريع الضريبي الملائم حجر الأساس بالنسبة للأسواق المالية ويعمل  : التشريعاŘ الضريبية-

 ومن أجل جلب هؤلاء ،ويساعد على جلب الاستثمار الأجنبي. على تطويرها وتنشيط الاستثمار فيها

مر غير ، وهو الأالمستثمرين الأجانب وضعت كثير من الدول تشريعات ضريبية تمتاز بالمرونة

  .ول الناشئةالمعمم فى كل الد

  : سياق وŲروƌŲ Żور السوق المالى بالمźرب:المبحŚ الśانى

  .   يتضمن نشأة وظهور السوق المالية المغربية وتطور أداء ونشاط الشركات المدرجة بها

ƕولالمطلب ا:ƕور سوق اƌŲة وŋرب نشźوراق المالية بالم:  

 بمبادرة من القطاع المصرفي 1929ام عال الدار البيضاء إلى  مغربية فى بورصة اول يعود تأسيس   

 وكانت تسمى في السابق بمكتب المقاصة ،والذي كان مناطا إليه تولي تنظيم جلسات التداول الدورية
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وقد شهدت البورصة تطورا وازدهارا تبعه استحداث لنظام المراقبة من قبل  .(*) في القيم المنقولة

سيير البورصة، إلاŅ أن حصول المغرب على استقلاله السلطات المسؤولة مع استصدار قوانين ونظم لت

 هروب رؤوس الأموال خارج المغرب وبنسبة نتيجةجعل بورصة المغرب تتعرض إلى انتكاسة 

تضمن توقد قامت السلطات المغربية بعد الاستقلال باستصدار قوانين ومراسيم وتشريعات .عالية

 تعديلات ة ثلاث على هذه القوانينتقوم و.نها أن تقوي سلطة البورصةأتعديلات وإصلاحات من ش

  :)1(هي

 مملوكة من قبل الوسطاء والمتعاملين منذ ،إنشاء شركة مساهمة تقوم بŐدارة بورصة الدار البيضاء-1

 لقوى العرض والطلب وسمŢ للمستثمرين باختلاف ا، وأصبŢ التداول بالبورصة خاضع1995أغسطس 

  .جنسياتهم التعامل في البورصة

سندت لهذه الهيئة مهمة المساهمة في إدارة وتطوير أ و. هيئة للرقابة على أداء البورصةإنشاء-2

وتعمل على حماية المستثمرين من خلال قيامها بمراقبة البيانات والمعلومات المصدرة من . البورصة

عمل البورصة  هذه الهيئة بمراقبة سير قومقبل الشركات عند قيامها بالاكتتاب في أوراقها المالية، كما ت

مدى  و،النشرات التي تخصها ووالقيام بمراقبة عمل الشركات المدرجة بالبورصة من خلال المعلومات

  يات على مرتكببوعلام الرسمية، وإنزال العق وسائل الإفىالتزام هذه الشركات بنشر بياناتها 

 .مخالفاتال

 وتقوم هذه المؤسسات ،ال المتغيرتأسيس الصناديق الاستثمارية وشركات الاستثمار ذات رأس الم-3

 ).الأسهم والسندات(بالتوظيف الاستثماري المشترك للقيم المنقولة 

 الخارج واستقطاب علىالمساهمة في انفتاحها ،و البورصةآثارا علىصدار هذه التعديلات وقد كان لإ

  :)2 (أهمها ،وقد مر نشاط بورصة الدار البيضاء بعدة تطورات. الاستثمارات الأجنبية

أصبŢ عدد هذه الصناديق في الازدياد وقد استحوذت على ، منذ السماح بŐنشاء الصناديق الاستثمارية -

 كما أدرجت أداة استثمارية جديدة بالنسبة .من حجم التداولات اليومية بالبورصة% 40أكثر من 

  .Convertible bondsللبورصة وهي السندات القابلة للتحويل إلى أسهم 

دت عمليات الخصخصة دورا بارزا في اجتذاب أدد الشركات التي تم تخصيصها ولقد إزدياد ع -

 .رؤوس الأموال الأجنبية

                                                 
  .)الاسهم والسندات(منقولة البالقيم  يقصد - *  

 جبار محفوظ البورصة التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية رسالة دكتوراء غير منشورة، في العلوم -1

  .520-515: ، ص1996/1997ة فرحات عباس، سطيف، معهد العلوم الاقتصادية، جامع الاقتصادية،

  .65:  السيسي  صلاح الدين حسن، مرجع سابق، ص-

  .171 : صالŢ، مرجع سابق، صاد سلام عم-2
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موال الناتجة عن بيع المؤسسات التي تكون نشاء صناديق الخصخصة والتي يتم فيها إيداع الأŐ القيام ب-

نتاجية والاستراتيجية ية والإنفاق هذه الاموال على مشاريع البنية التحتإالحكومة طرفا فيها، وإعادة 

 .بمعرفة الحكومة المغربية

 القيام بŐنشاء مركز إيداع مركزي للقيام بعمليات المقاصة وتسريع إجراءات التسليم والاستلام -

للأوراق المالية المباعة أو المشتراة بين المتعاملين حتى تسهم في تسريع وبناء الثقة وزيادة السيولة 

 .شفافية بين المتعاملين والمستثمرينوترسيخ الإفصاح وال

 قيام إدارة البورصة بخفض العمولات على عمليات البيع والشراء للمساعدة على تنشيط عمليات -

 .التداول بالبورصة، وتشجيع الشركات الصغيرة والمتوسطة على التعامل وإدراج أسهمها بالبورصة

ورصة لكل شركة كحد أدنى يجب طرحه بالسوق،  تحديد كمية الوحدات التي يتم التعامل بها في الب-

 %).6 -% 5(وتحديد الهامŭ في عمليات التداول ما بين 

 القيام بمنŢ إعفاءات ضريبية للشركات المتداول أوراقها المالية بالبورصة بغرض التشجيع وتحفيز -

 فقد صدر ، سعر السهمكما تم التحكم في تذبذب. اƕخرين على الإقبال بتداول أوراقهم المالية بالبورصة

كحد أعلى أو حد أدنى من التداول لليوم السابق، ورغم هذه % 3لا في حدود إقانون لا يسمŢ بالتذبذب 

وقد قررت )  1(. الاقتصاديللتباطؤ فى النشاطالتطورات فقد حدث تراجع في معدلات الأداء نتيجة 

اج أكبر للاقتصاد المغربي في الحكومة المغربية وضع خطط طويلة المدى تعمل على تحقيق اندم

  :قتصاد العالمى وذلك من خلال قيام الحكومة بعدة إجراءات منهاالا

من صادراتها بالعملة الصعبة بدلا من % 50 السماح للشركات والمؤسسات المالية بالاحتفاظ بنسبة -

20%�  

 من سنة إلى خمس  السماح للمصارف بالاستثمار في الخارج ورفع الحد الأقصى للتحوط في العملة-

 سنوات�

 من أصولها بالخارج� % 5 إعفاء شركات التأمين من إذن الإيداع بنسبة -

من محافظها % 10 السماح لصناديق الادخار لهيئة التوظيف العمومي في القيم المنقولة بŐيداع نسبة -

 في أسواق المال الخارجية�

 

  

  

  

                                                 
 ونيس عبد الملك، الأوجه التقنية للسوق المالية العربية، مؤتمر أسواق راس المال في الدول العربية واقعها -1

  .68: ، ص1984فبراير ) 6-4(لفترة من ومجالات تطويرها، أبوظبي في ا



 82

  : المźربضاء ب الدار البيداء ونشاط بورصةأتطور :المطلب الśاني

هم التطورات ونشاط البورصة المغربية من خلال الارقام  المبينه بالجدول رقم أستعراض ا   يمكن 

)3( ƕتىوفق ا:  

وصل عدد الشركات المدرجة ببورصة الدار البيضاء بالمغرب :الشركاŘ المدرجة وقيمƌا السوقية-1

 مليار درهم مغربي، 104,7مالية حوالي  شركة، وبلغت القيمة السوقية الإج55 إلى 2001في العام 

ستمر نفس عدد الشركات المدرجة، إلا أن ا 2002 مليار  دولار، وبنهاية العام 9أي ما يعادل حوالي 

 مليار دولار 8,6 مليار درهم مغربي أي ما يعادل نحو 87,2القيمة السوقية لهذه الشركات وصلت إلى 

، وصل عدد 2003وبنهاية العام . 2001مقارنة بالعام  % 17نخفاضا بحوالي اأمريكي محدثة بذلك 

ويعود السبب إلى . % 5,5 بنحو 2001 شركة مسجلة انخفاضا مقابل العام 52الشركات المدرجة إلى 

،  ومنها بنك الاتحاد المغربي الذي كان ينوي إعادة هيكلته (1)معاناة تلك الشركات من بعض المشاكل

 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 115,5 أما القيمة السوقية فقد بلغت لمواجهة المشاكل التي يعانيها،

ويعود الارتفاع . 2001 مقارنة بالعام % 10 مليار دولار أمريكي، محققة ارتفاعا بنحو 13,1حوالي 

وفي  .رتفاع قيمة الدرهم المغربي مقابل الدولار الأمريكيافى القيمة السوقية للشركات المدرجة نتيجة 

مقابل العام % 3,6 شركة أي بانخفاض نحو 53، وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2004العام 

 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 206,5أما القيمة السوقية للشركات المدرجة فقد وصلت إلى . 2001

ووصل عدد الشركات . 2001مقارنة بالعام % 97رتفاعا بنسبة ا مليار دولار أمريكي محققة 25,2

 أما القيمة 2001مقارنة بالعام % 1.8 شركة أي بنسبة إنخفاض 54 إلى 2005نهاية العام المدرجة ب

 مليار دولار أمريكي، 27,3 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 252,3السوقية لها فقد وصلت إلى 

 وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2006وفي العام . 2001مقارنة بالعام % 141رتفاعا بنسبة امحققة 

 فى حين وصلت القيمة السوقية 2001مقارنة بالعام % 14.5 بنسبة ارتفاعاشركة أي محققه  63

 مليار دولار أمريكي 49.4مليار درهم مغربي أي ما يعادل حوالي     416.1للشركات المدرجة إلى 

ستقرار ويعود هذا الارتفاع إلى ا. % 298 بنسبة 2001وتبلź الزيادة في القيمة السوقية مقارنة بالعام 

 شركة محدثة زيادة 73 بلź عدد الشركات المدرجة 2007وبنهاية العام . (2)أداء الاقتصاد المغربي

ويعود ذلك إلى حدوث ازدهار بالاقتصاد المغربي، أما القيمة . 2001مقارنة بالعام % 32.7بنسبة 

مليار دولار 75.5  مليار درهم مغربي أي ما يعادل 586.3السوقية للشركات المدرجة فقد وصلت إلى 

 .2001 مقارنة بالعام %460رتفاعا بنسبة اأمريكي، محققه 

  

                                                 
  .48-46:ص ،2003 صندوق النقد العربى، النشرة الفصلية،الربع الرابع،-  1

  .53-52:،ص2006 صندوق النقد العربى، النشرة الفصلية،الربع الرابع،-  2
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Śالśربىأ تطور:المطلب الźالدرهم الم Żشر وسعرصرŌم� المƌسƕداء ا:  

  : تىوفق اƕ )3(ستعراض هذا التطور حسب الموضŢ بالجدول وقم ايمكن     

 مليون سهم 15,83 إلى 2001اية العام  وصل عدد الأسهم التي تم تداولها بنه:سƌمداء اƕأ تطور -1

 بلź 2002 مليون دولار أمريكي وبنهاية العام 840,8 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 9,65بقيمة 

 1,44 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 14,98 مليون سهم بقيمة 22,4عدد الأسهم التي تم تداولها 

، وزيادة فى 2001مقارنة بالعام % 42 بنسبة سهممليار دولار أمريكي، مسجلة زيادة فى عدد الأ

 وصل حجم الأسهم 2003وفي نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 55سهم بنسبة القيمة السوقية للأ

 مليار درهم مغربي، 22,64 مليون سهم بقيمة إجمالية مقدارها 35,24التي تم تداولها خلال العام إلى 

مقارنة % 123سهم بنسبة ي مسجلة بذلك إرتفاعا فى عدد الأ مليار دولار أمريك2,44أي ما يعادل 

، وصل 2004وبنهاية العام . % 134رتفاعا فى القيمه السوقيه لنفس الفترة بنسبة ا، و2001بالعام 

 مليار درهم مغربي، 32,34 مليون سهم بقيمة إجمالية قدرها 179,67عدد الأسهم التي تم تداولها إلى 

 1035 دولار أمريكي مسجلة بذلك ارتفاعا فى عدد الاسهم المتداولة بنسبة  مليار3,76أي ما يعادل 

وفي . %235، وإرتفاعا فى القيمة السوقية للاسهم المتداوله لنفس الفترة بنسبة 2001 مقارنة بالعام %

 مليون سهم مقارنة بما تداوله خلال العام 88,5نخفض عدد الأسهم المتداوله إلى ا 2005نهاية العام 

وبلغت القيمة السوقية  للأسهم . 2001 مقارنة بالعام %459رتفاعاĻ بنسبة اإلا أنه سجل  .2004

 223رتفاعا بنسبة ا، مسجله ي مليار دولار أمريك3,4 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 31المتداولة 

 مليون 178,7 وصل حجم الأسهم التي تم تداولها إلى 2006وبنهاية العام . 2001 مقارنة بالعام %

أما القيمة السوقية للأسهم فقد وصلت . 2001مقارنة بالعام % 1029سهم، مسجلة ارتفاعا إلى نسبة 

% 718 مليار دولار أمريكي، مسجلة ارتفاعا بنسبة 9,1 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 78,9إلى 

 مليون سهم 262,1لى  إ2007رتفع عدد الأسهم التي تم تداولها بنهاية العام او. 2001مقارنة بالعام 

سهم المتداوله إلى ووصلت القيمة السوقية للأ. 2001مقارنة بالعام % 1555مسجلة ارتفاعا بنسبة 

% 1711 مليار دولار أمريكي مسجلة بذلك ارتفاعا بنسبة 22 مليار درهم مغربي أي ما يعادل 174.8

  .2001مقارنة بالعام 
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ƅſ3(الجدول ر(  
 )2007-2001( عƇ الŽترŖبورŮة الدار البيŰاŇومعدل نمو أداŇ تطور 

  السنوات  
  

      المؤشر
2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  عدد الشركات المدرجة
   (%)معدل النمو فى الشركات المدرجة

55  
-  

55  
0  

52  
5.5%-  

53  
3.6%-  

54  
1.8%-  

63  
14.5%  

73  
32.7%  

  )رهم دارليم(القيمة السوقية للشركات المدرجة 
  (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للشركات المدرجة

104.7  
-  

87.2  
17%  

115.5  
10%  

206.51  
97%  

252.33  
141%  

417.1  
298%  

586.3  
460%  

  )مليون(عدد الاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى عدد الاسهم المتداولة

15.83  
0  

22.44  
42%  

35.24  
123%  

179.67  
1035%  

88.53  
459%  

178.7  
1029%  

262.1  
1555%  

  )رهم دارملي(القيمة السوقية للاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للاسهم المتداولة

9.65  
-  

14.98  
55%  

22.64  
134%  

32.34  
235%  

31.2  
223%  

78.91  
718%  

174.84  
1711%  

  بورصةقيمة المؤشر المالى لل
   (%)معدل النمو فى قيمة المؤشر المالى

609.74  
-  

3179.8  
422%  

3943.5  
547%  

4521.98  
642%  

5539.13  
810%  

9479.5  
1456%  

12695.0  
1985%  

   مقابل الدولارالدرهم المغربىسعر صرف 
  (%)الدرهم المغربى معدل النمو فى سعر صرف 

11.9510  
-  

10.1790  
15%-  

8.8510  
26%-  

8.2033  
31.4%-  

9.2514  
23%-  

8.4406  
29%-  

7.7665  
35%-  

  .Ůندوق النƀد العرب�Ə النشرŖ الŮŽلية�لعدŖ أعداد مŤتلŽة :المŮدر
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 2001سجل مؤشر بورصة الدار البيضاء بالمغرب بنهاية العام :  تطور أداء مŌشر البورصة-2

 نقطة مسجلا بذلك 3179,8 وصل حجم المؤشر إلى 2002 نقطة وفي نهاية العام 609,74مستوى 

. 21001 مقارنة بالعام % 422نقطة أى بŐرتفاع نسبته  2570 قدره 2001ارتفاعا مقابل العام 

 نقطة مسجلا بذلك ارتفاعا 3943,5 وصل حجم مؤشر البورصة إلى مستوى 2003وبنهاية العام 

واستمر مؤشر البورصة في الارتفاع حيث وصل بنهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 547بنسبة 

وبنهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 642بنسبة  نقطة، مسجلا بذلك ارتفاعا 4521,98 إلى 2004

 مقارنة بالعام % 810 نقطة مسجلا بذلك ارتفاعا بنسبة 5539,13 وصل مستوى المؤشر إلى 2005

 نقطة 9479.5 سجل حجم المؤشر إرتفاعا كبيرا وصل إلى مستوى 2006وبنهاية العام  .2001

 وصل حجم مؤشر 2007وفي نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 1456رتفاعا كبيرا بنسبة امسجلا 

وحقق حجم .  نقطة3215,5 قدرها  2006 نقطة محققا زيادة مقابل العام 12695البورصة إلى 

  .2001مقارنة بالعام %  1985رتفعا كبيرا وصل إلى نسبة االمؤشر 

ربي وصل سعر صرف الدرهم المغ: تطور سعر صرŻ الدرهم المźربي أمام الدوƙر اƕمريكي-3

 وصل  سعر 2002وبنهاية العام .  درهم مغربي لكل دولار أمريكي11,5911 إلى 2001بنهاية العام 

 درهم مغربي لكل دولار أمريكي محققا ارتفاعا مقابل العام 10,179صرف الدرهم المغربي إلى 

  واصل سعر صرف الدرهم المغربي ارتفاعه أمام2003وفي نهاية العام %. 15 يقدر بنحو 2001

مقارنة بالعام % 26 درهم لكل دولار أمريكي محققا ارتفاعا بنسبة 8.8510الدولار حيث وصل إلى 

 درهم لكل دولار 8.2033رتفع سعر صرف الدرهم المغربى إلى ا 2004وفي نهاية العام . 2001

  حقق 2005إلا أنه بنهاية العام . 2001 مقارنة بالعام 31.4أمريكي محققا بذلك ارتفاعا كبيرا بنسبة 

 وارتفاعا % 13 يقدر بنحو 2004سعر صرف الدرهم المغربي أمام الدولار انخفاضا مقابل العام 

 وصل سعر صرف الدرهم المغربي إلى 2006وفي نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 23بنسبة 

ل وواص.2001مقارنة بالعام % 29رتفاعا بنسبة ا درهم لكل دولار أمريكي مسجلا بذلك 8,4406

 إلى 2007سعر صرف الدرهم المغربي ارتفاعه أمام الدولار الأمريكي حيث وصل بنهاية العام 

. 2001مقارنة بالعام % 35 درهم لكل دولار أمريكي مسجلا بذلك ارتفاعا كبيرا بنسبة 7,7665

ويعود ارتفاع سعر صرف الدرهم المغربي في السنوات الأخيرة إلى تحسن أداء ونشاط الاقتصاد 

  .(1)غربيالم

  

  

                                                 
    .51-50:،ص2007صندوق النقد العربى، النشرة الفصلية،الربع الرابع، -   1
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 Śالśال Śفاق السوق المالى بالجزائر:المبحňو Ŵواق:  

وامر المستخدمة وتطور أداء ونشاط دراج والأ    يتضمن نشأة وآفاق بورصة الجزائر وشروط الإ

وفق  )4(ا التطور حسب الموضŢ بالجدول رقمستعراض هذايمكن  و،الشركات المدرجة بالبورصة

 :المطالب التالية

ƕفاق بورصة الجزائر :ولالمطلب اňة وŋنش:  

     إن الإصلاحات الشاملة التي قامت بهاالجزائر وخاصة فيما يخص المنظومة المالية منذ أواخر 

الثمانينيات من القرن العشرين، والتي تضمنت استقلالية المؤسسات العمومية وتحويلها إلى شركات 

عدت على ظهور وإيجاد سوق للأوراق سا. (1).  تدار وفق القانون التجاري المكمل(SPA)أسهم 

وتعتبر بورصة الجزائر حديثة النشأة إذ لم تعرف النور إلا . المالية يتم فيها تبادل أسهم هذه الشركات

 بمدينة 1999.08.04فى أواخر تسعينيات القرن العشرين عندما تم تدشين بورصة الجزائر رسميا في 

م بŐدراج أدوات 1993ت على القانون التجاري خلال العام إثر التعديلات التي أجري. الجزائر العاصمة

فقد صدر المرسوم . مالية جديدة وتحديد وتنظيم القواعد المنظمة لتنظيم وتشغيل الشركات ذات الأسهم

المتعلق ببورصة القيم المنقولة، والذي يحدد دور . م1993في مايو ) 93 -10(التشريعي رقم 

بورصة بما يعمل على حماية المستثمرين والإدارة بأسلوب جدي وصلاحيات مختلف المتعاملين بال

  :وتم إنشاء جهازين لتولي مسؤولية تنظيم ومراقبة عمليات سير وإدارة شؤون البورصة وهما. وشفاف

تتمتع هذه اللجنة بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي : لجنة تنŲيم عملياŘ البورصة ومراقبتƌا-1

ة أعضاء من بينهم الرئيس والذي يعين بمرسوم رئاسي، وتكون فترة عمل هذه التام وتتكون من سبع

  :(2)وفيما يخص اختيار وتعيين الأعضاء فŐنه يتم وفق اƕتي. اللجنة لمدة أربع سنوات

  . عضو بدرجة قاض يقترح من قبل وزير العدل-

 . عضو مالي يقترح من قبل وزير المالية-

 .من طرف وزير التعليم العالي عضو بدرجة أستاذ جامعي يقترح -

 عضو ذو كفاءة وخبرة بالميدان الاقتصادي يختار من ضمن المتعاملين والمسيرين لبورصة القيم -

 .المنقولة

 عضو ذو كفاءة وخبرة بالميدان المالي يقترح من طرف المصف الوطني للخبراء المحاسبين -

 .ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدين

  : بالواجبات والمهام التالية(COSOB)تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاوتقوم لجنة 

  . حماية المستثمرين في القيم المنقولة-أ

 : الحرص على حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها من خلال المراقبة والتأكد من-ب
                                                 

  .79: ، ص1999، أطلس للنشر،"بورصة الجزائر " البورصة،  شمعون شمعون، – 1

  .9: ، ص2005 لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، التقرير السنوي، – 2
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 بما يضمن حماية  التزام واحترام الوسطاء للقواعد والإجراءات الموضوعة من قبل إدارة البورصة-

  .السوق من أية تلاعبات غير قانونية

 . إدارة السندات بما يضمن سيرها وفق الأحكام والقواعد المنظمة لذلك-

  :القيام بسن الأنظمة المتعلقة بـ_ ج

 قواعد سير المهنة المطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات وحافظي -

  .السندات

 . التي يتعين على الشركات القيام بها واجبات الإعلام-

 . إدارة وتسيير قواعد حافظة القيم المنقولة-

 ).المؤتمن المركزي(  قواعد عمل شركة تسيير بورصة القيم ومركز الإيداع -

  : سلطة الاعتماد والتأهيل حيث تعتمد على-د 

  . تأهيل الوسطاء في عمليات البورصة-

 المال المتغير والصناديق المشتركة وتأهيل ماسكي الحسابات  تأهيل شركات الاستثمار ذات رأس-

 .وحافظي السندات

 : سلطة المراقبة والتفتيŭ والتحقيق حيث تقوم اللجنة باƕتي-س 

بالبورصة، للأحكام القانونية والتنظيمية    التى تحكم )المتعاملين(حترام وتقيد المتدخلين ا ضرورة -

  .ذلك

  .متطلبات الإعلان ضرورة امتثال الشركات ل-

 . تعديل وإجراء عمليات التصويب والتصحيŢ في حالة حدوث مخالفات-

 وحل النزاعات التي تحدث بين الوسطاء ، كل مخالف من المتعاملينلى القيام بالإجراءات التأديبية ع-

  .لكوشركات التسيير أو الوسطاء فيما بينهم أو بينهم وبين زبائنهم وإنزال العقوبات الرادعة لذ

، لتتولى مهام 25/05/1997تم إنشاء هذه الشركة في : (SGBV) شركة إدارة بورصة القيم -2

بشأن . م1993لعام ) 93 –10(إدارة سوق الأوراق المالية بالجزائر، وفقا للمرسوم التشريعي رقم 

وتعتبر الشركة بمثابة إطار عمومي منظم لخدمة الوسطاء في عمليات . بورصة القيم المنقولة

البورصة، وتمكينهم من تأدية أعمالهم وفق الإجراءات والتشريعات المعمول بها بصفتهم من ذوى 

  .(1)الخبرة بمجال بيع وشراء الأوراق المالية

ويتكون الأعضاء المؤسسون لشركة إدارة البورصة من أهم المصارف الوطنية العمومية وهي،القرض 

، البنك CNEP(  ،CNMA(حتياط لااوفيرو، الصندوق الوطني للت)CPA(الشعبي الجزائري 

، البنك الوطني الجزائري )BADR(، البنك الجزائري للتنمية الريفية )BEA(الجزائري الخارجي 

)BNA( بنك التنمية المحلية ،)BDL( بالإضافة إلى بنك الإتحاد ،)Union Bank ( وهو مصرف
                                                 

  .10:م، ص 1998 منشورات دليل العمليات لبورصة القيم المنقولة الجزائرية، – 1
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 الشركة الجزائرية ،(CAAT)اتالشركة الوطنية للتأمين: خاص، وشركات التأمين الوطنية وهي

وإعادة التأمين  ، الشركة الجزائرية للتأمين)CCR(،الشركة الجزائرية للتأمين الشامل )SAA(للتأمين

)CAAR(،. إلا أن الأعضاء المؤسسين تخلوا عن حصصهم فى رأس مال شركة إدارة بورصة القيم

)(SGRV شركات متخصصة في الوساطة للأوراق المالية وهي Ţلصال :  

، )BEA(، مؤسسة من طرف البنك الخارجي الجزائري )Elrached Elmali( شركة الرشاد المالى-

)CCR(  ،CNMA.  

، الشركة )CPA(مؤسسة من طرف القرض الشعبي الجزائري ) SOGEFI(شركة العامة للتمويل  ال-

  ).CNEP(حتياط  ، الصندوق الوطني للتوفير والا)CAAT(الجزائرية للتأمين الشامل 

الشركة الجزائرية مؤسسة من طرف ) SOFICOP( الشركة المالية للاستشارات والتوظيفات -

 ).BDL(، وبنك التنمية المحلية )BNA(، البنك الوطني الجزائري )SAA (للتأمين

 مؤسسة من طرف الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة SPDM شركة التوظيف فى القيم المتداولة -

 ).BADR(الفلاحة والتنمية الريفية ، وبنك )CAAR(التأمين 

  ).Union Bank(مؤسسة من طرف بنك الإتحاد ) Brokerage Union( الإتحاد للوساطة المالية -

يتم بيع وشراء أن تقوم الشركة في إطار التعريف بالبورصة باعتبار أنها المكان الذي يمكن من خلاله 

  :القيام بالمهام التاليةوالأوراق المالية 

  .ل على تنظيم عملية الإدراج للأوراق المالية في البورصةالعم-أ

 .التنظيم الفعلي لحصص التداول في البورصة، وتسيير نظام التداول والتسعيرة-ب

 .ة على الأوراق الماليةصتنظيم عمليات المقا-ج

 نشر البيانات والمعلومات المتعلقة بالمعاملات التي تمت بالبورصة وإصدار النشرة الرسمية-د

  .(BOC)للتسعيرة 
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   )4( الشكــل رقـم 

  الƌيكــل التنŲيمي للجنة تنŲيم عملياŘ البورصة ومراقبتƌا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .2006،التقريرالسنوي،الجزائر )(C0SOBلجنة تنظيم عمليات البورصة ومرقبتها:المصدر

 

 ستخدمة بالبورصةوامر المدراŜ واƕالوسطاء� شروط الإ: المطلب الśانى

   : الوسطاء ببورصة القيم المنقولة-1

لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بعد استيفائهم للشروط الواجب      يتم اعتماد الوسطاء من قبل

 وقد يكون هؤلاء الوسطاء أشخاصا اعتباريين أو معنويين في شكل ،توفرها في ممارسة هذه المهنة

وتندرج مهامهم في . لتعامل في البورصة إلا من خلال هؤلاء الوسطاءولا يتم ا. شركة ذات أسهم

  :التالي

  . تداول الأوراق المالية لصالحهم أو لصالŢ زبائنهم-

 . القيام بمهمة الوكالة في تسيير المحافظ الاستثمارية للأوراق المالية-

 . تداول الأوراق المالية لحساب الغير-

 .ات تتعلق بأنشطة بيع وشراء الأوراق المالية القيام بالسعي لإبرام أية صفق-

2-ųحتى يتم تحديد جهة يناط بها حفظ الأوراق المالية المتداولة في البورصة، فقد تم : مركز الإيدا    

 2003.02.17الصادر في ) 03-04(تأسيس هيئة على شكل شركة ذات أسهم بموجب القانون رقم 

 الغرفة التأديبية والتحكيمية
 الرئيس

 اللجنة

 المستشارين الأمين العام خلية الاتصالات والعلاقات العمومية

 مديرية تطوير السوق ومراقبتها مدير الشؤون القانونية والإدارية مدير العمليات والمعلومات
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وجب ذلك الموافقة من قبل لجنة تنظيم عمليات البورصة وتم بم. المتعلق ببورصة القيم المنقولة

  :(1)ومراقبتها على الترخيص لتلك الشركة بممارسة مهامها المتمثلة في

  . القيام بوضع الترقيم القانوني للسندات-

 . تسيير المعلومات المتعلقة بالسوق-

 . حفظ السندات من خلال فتŢ حسابات بأسماء المتدخلين المعتمدين-

 .قبة ومتابعة حركة نقل السندات من خلال السجلات المعدة لذلك مرا-

 . إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بهم-

  : الشروط المطلوبة لتسجيل اƕوراق المالية بالبورصة-3

ط قبول الأوراق ستيفائها لمتطلبات وشروالايمكن لأى شركة الانضمام والدخول للبورصة إلا بعد 

  :المالية والمتمثلة في

 نشر الوثائق المالية المصادق عليها لنشاط السنوات الثلاثة الأخيرة على الأقل بشرط تحقق أرباح -

  .خلال تلك الفترة

 . توفر نظام لتدقيق الحسابات-

 . التكفل بعملية نقل الملكية على الأوراق المالية-

 . من شأنها أن تؤثر على سعر الورقة المالية التعهد بالإفصاح عن أية معلومات-

 تقديم طلب الانضمام للبورصة وإيداعه لدى لجنة تنظيم عمليات البورصةومراقبتها للحصول على -

 .(2)الموافقة

والأوراق المالية التي يتم قبولها من قبل شركة إدارة القيم المنقولة والتي يمكن تسجيلها من نظام 

  :التسعير بالبورصة هى

 الأسهم العادية المصدرة من طرف شركات ذات أسهم بشرط أن يكون رأس مال الشركة لا يقل عن -

 300 على الاقل من رأس مال الشركة موزعا على % 20مائة مليون دينار جزائري، وأن يكون 

  .مساهم على الأقل عند الإدراج

ن دينار جزائري عند الإدراج،  السندات العادية بشرط أن تكون قيمة القرض لا تقل عن مائة مليو-

 .وأن تكون هذه السندات موزعة بين مائة حامل سند على الأقل عند الإدراج

 أية أوراق مالية أخرى تصدر من قبل الدولة، الهيئات العمومية أو الشركات ذات الأسهم العادية -

ا تضم أيضا السندات  استثمار وشهادات حق التصويت، كمتوأسهم التمتع والأسهم المجزاة إلى شهادا

 .العادية والسندات القابلة إلى التحويل إلى أسهم والسندات المرفقة بŐذن الاكتتاب
                                                 

  .15: ، ص2004، الجزائر ، التقرير السنوي )COSOB(لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -1

يوما من ) 60(تلتزم لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بالإدلاء بقرار القبول أو الرفض في أجل  أقصاه ستون   -2

  .تاريخ إيداع طلب الانضمام
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  : اƕوامر المستخدمة بالبورصة-4

    لا يتم تداول أية أوراق مالية إلا عبر الوسيط، وبالتالي يعتبر التداول محتكرا من قبل فئة الوسطاء 

ولا تعتمد . دين من قبل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاباعتبارهم متخصصين مهنيين ومعتم

أية عمليات قد تتم ما لم تنفذ من قبل وسيط معتمد، ولا تتم أية عمليات بيع أو شراء بالبورصة إلا من 

خلال أوامر تصدر في شكل تعليمات إلى الوسيط من أي  شخص طبيعي أو معنوي بالبيع أو الشراء 

وحتى تكون هذه الأوامر مقبولة فŐنه يجب أن . سجلة فى نظام تسعيرة البورصةلأية أوراق مالية م

  :يتوفر في الأمر الصادر الشروط التالية

ورمز الورقة المالية، الكمية من هذه الورقة، نوعية ) بيع أو شراء( معلومات عامة حول العملية -

  ).سهم أو سند(الورقة المالية 

 ). سعر محدد– السوق سعر( إشارة حول سعر المعاملة -

 . إشارة حول مدة صلاحية الأمر-

 ).لصالŢ الزبون أو لصالŢ الوسيط) (غير زبون/ زبون ( إشارة -

 ).إتمام الأمر بالكامل أو الامتناع) ( لاشيء/ الكل ( إشارة خاصة -

  :والأوامر التي يتم استخدامها ببورصة الجزائر هي

  .الذي يحدده السوقأي قبول الزبون للسعر : الأمر السوقي -

 .وهو السعر الذي لا يمكن تجاوزه في حالة الشراء أو النزول عنه في حالة البيع:  الأمر المحدد-

إلى الوسيط، ) طبيعي أو معنوي(وهو الأمر المصدر من طرف الزبون : غير زبون/  أمر الزبون -

 .عملية لصالحهأما عندما تكون الإشارة غير زبون فŐن هذا يعني أن الوسيط يقوم بال

فعندما يصدر هذا النوع من الأوامر من قبل ) لاشيء/ الكل (والذي يحمل إشارة :  الأمر الخاص-

 .الزبون فŐن ذلك يعني للوسيط أن يقوم بتنفيذ الامر بالكامل أو الامتناع عن تنفيذ الأمر بتاتا

الأوراق المالية إلى سقف ويسمŢ بهذا النوع من الأوامر في حالة وصول الكمية من :  أمر الجملة-

 5000ففي السوق الجزائري يعتبر أمر الجملة متى وصل حجم الكمية بالأمر إلى أكثر من . معين

وأوامر الجملة هي أوامر .  ملايين دينار جزائري بالنسبة للسندات3وحدة بالنسبة للأسهم وأكثر من 

  .صالحة لمدة يوم واحد فقط

  

  

  

  

  

,  
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Śالśونشاط بورصة الجزائرتطورأداء: المطلب ال :  

  : عدد الشركاŘ المدرجة وقيمƌا السوقية-1

، وهي مؤسسة الأوراسي، (1) إلى ثلاث شركات2003وصل عدد الشركات المدرجة بنهاية العام      

 مليار دينارجزائري أي ما 10,36شركة الرياض سطيف، شركة صيدال، وقد بلغت قيمتها السوقية 

ثلاث عليه ظل عدد الشركات على ما هو2004أمريكي، وبنهاية العام  مليون دولار 143,64يعادل 

 10,10 مليون دينار جزائري حيث وصلت إلى 260شركات، أما القيمة السوقية فقد انخفضت بمقدار 

% 2.5 مليون دولار أمريكي مسجلة بذلك انخفاضا بنسبة 140,27مليار دينار جزائري أي ما يعادل 

 حسب المبين بالجدول ب الارتفاع الطفيف في سعر صرف الدينار الجزائريبسب. 2003مقارنة بالعام 

 ظل عدد الشركات المدرجة على ما هو عليه في حين انخفضت القيمة 2005وبنهاية العام . )4(رقم

 مليون دولار أمريكي مسجلة 90,82 مليار دينار جزائري أي ما يعادل 6,400السوقية للشركات إلى 

نخفض عدد الشركات إلى ا 2006وفي نهاية العام . 2003مقارتة بالعام % 38بة بذلك انخفاضاĻ بنس

 مليار 6,710 فى حين وصلت قيمها السوقية إلى 2003 مقابل العام % 33شركتين أي بنسبة انخفاض 

 مليون دولار أمريكي مسجلة بذلك انخفاضا في القيمة السوقية بنسبة 95,7دينار جزائري أي ما يعادل 

 ظل عدد الشركات المدرجة كما كان عليه عام 2007وبنهاية العام . 2003ارنة بالعام مق%  35

 97,2 مليار دينار جزائري أي ما يعادل 6,5 وهو شركتان أما القيمة السوقية لهما فقد بلغت 2006

 بحوالي إلا أن 2003مقارنة بالعام % 37.3نخفضت القيمة السوقية بنسبة امليون دولار أمريكي و

 مليون دولار أمريكي أي بنسبة 1,5 بمقدار 2006يمة السوقية المقيمة بالدولار ارتفعت مقابل العام الق

  )(2.وذلك نتيجة تحسن سعر صرف الدينار الجزائري أمام الدولار الأمريكي. % 1,6

  :  حجم اƕسƌم المتداولة وقيمتƌا السوقية-2

 ألف سهم وصلت قيمتها السوقية 40 إلى 2003م     وصل عدد الأسهم التي تم تداولها في نهاية العا

 انخفض 2004 ألف دولار أمريكي، وبنهاية العام 230 مليون دينار جزائري أي ما يعادل 17,26إلى 

 مليون دينار جزائري أي ما يعادل 8,43 ألف سهم بلغت قيمتها السوقية 20عدد الأسهم المتداولة إلى 

نخفاضا فى القيمة ا و2003مقارنة بالعام % 50ا بنسبة  ألف دولار أمريكي، مسجلة انخفاض120

 بلź عدد الأسهم التي تم تداولها حوالي ثمانية آلاف 2005وفي نهاية العام . % 51,1السوقية بنسبة 

 ألف دولار أمريكي مسجلا انخفاضا مقابل 36,7 مليون دينار جزائري أي ما يعادل 2,59سهم وبقيمة 

 بالنسبة للقيمة السوقية % 85 بالنسبة لعدد الأسهم المتداولة ونسبة % 78 يقدر بنسبة 2003العام 

                                                 
أما  لأدوية، ويختص مجمع صيدال في صناعة أ تختص شركة رياض سطيف في الصناعات الغذائية والحبوب،-  1

   لأوراسي مختصه في الخدمات الفندقية شركة ا
.، الربع الرابع، أعداد مختلفة صندوق النقد العربى ، النشرة الفصلية- 2  
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 ألف سهم بقيمة 63,6 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها إلى 2006وبنهاية العام . للأسهم المتداولة

 ألف دولار أمريكي، محققا هذا التداول ارتفاعا فى 324 مليون دينار جزائري أي ما يعادل 23,76

لنفس % 38رتفاعا فى القيمة السوقية بنسبة ا، و2003مقارنة بالعام % 59المتداوله بنسبة سهم عدد الأ

 مليون دينار 14,22 ألف سهم بقيمة 35,4 وصل عدد الأسهم المتداولة إلى 2007وبنهاية العام . الفترة

متداولة  ألف دولار أمريكي مسجلا بذلك انخفاضا طفيفا في عدد الأسهم ال207جزائري أي ما يعادل 

  .لنفس الفترة% 17.6نخفاضا بنسبة ا، و2003مقارنة بالعام % 11.5بنسبة 

  :تطور سعر صرŻ الدينار الجزائري أمام الدوƙر اƕمريكي-3

 72,127 إلى 2003     وصل سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي في نهاية العام 

 وصل سعر صرف الدينار الجزائري مقابل 2004العام  دينار جزائري لكل دولار أمريكي ونهاية %

 دينار جزائري لكل دولار أمريكي مسجلا بذلك ارتفاعا طفيفا بنسبة 72,005الدولار الأمريكي إلى 

وواصل سعر صرف الدينار الجزائري ارتفاعه أمام الدولار الأمريكي . 2003مقارنة بالعام % 0.2

. 2003مقارنة بالعام % 2.3رتفاعا بنسبة ا محققا 70.4700 إلى 2005حيث وصل في نهاية العام 

 دينار 70,110 وصل سعر صرف الينار الجزائرى أمام الدولار الامريكى إلى 2006وفى نهاية العام 

 2007وفي نهاية العام .  2003مقارنة بالعام % 2.8جزائري لكل دولار أمريكي محققا ارتفاعا بنسبة 

 دينار جزائري لكل دولار 66,895ي مقابل الدولار الأمريكي إلى وصل سعر صرف الدينار الجزائر

ويعود هذا الارتفاع في قيمة الدينار . 2003مقارنة بالعام % 7.3أمريكي محققا بذلك ارتفاعا بنسبة 

  )1(.رتفاع أرصدة النقد الأجنبياادي والجزائري أمام  الدولار الأمريكي إلى التحسن الاقتص

                                                 
.، أعداد مختافة صندوق النقد العربى، مرجع سابق- 1  
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  )4(لجدول رƅſا
 )2007-2003( عƇ الŽترŖبورŮة الجŨاőر ومعدل نمو أداŇطورت

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

.نشرة الفصلية، لعدة أعداد مختلفةالنقد العربى، الصندوق : المصدر 

  السنوات
  

  المؤشر
2003  2004  2005  2006  2007  

  عدد الشركات المدرجة
   (%)معدل النمو فى الشركات المدرجة

3  
-  

3  
0  

3  
0  

2  
33.3%-  

2  
33.3%-  

  )ج.مليار د (القيمة السوقية للشركات المدرجة
  كات المدرجةمعدل النمو فى القيمة السوقية للشر

10.36  
-  

10.10  
2.5%-  

6.40  
38%-  

6.71  
35%-  

6.5  
37.3%-  

  )ألف(عدد الاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى عدد الاسهم المتداولة

40.0  
-  

20.0  
50%-  

8.1  
78%-  

63.6  
59%  

35.4  
11.5%-  

  )ج. دارملي(القيمة السوقية للاسهم المتداولة 
   (%)م المتداولةمعدل النمو فى القيمة السوقية للاسه

22.64  
134%  

32.34  
235%  

31.2  
223%  

78.91  
718%  

174.84  
1711%  

  الامريكىالدولارالدينار الجزائرى مقابل سعر صرف 
   (%)معدل النمو فى سعر صرف الدينار الجزائرى

72.1270  
-  

72.0050  
0.2%-  

70.4700  
2.3%-  

70.1100  
2.8%-  

66.8950  
7.3%-  
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 Ŵالراب Śور السوق المالى بتونسضسياق و: المبحƌŲ Żرو:  

صدارات الجديدة،مؤشر      يتضمن هذا المبحث السياق التاريخى وتطور أداء الشركات المدرجة والإ

) 5(بالجدول رقم ستعراض هذا التطور حسب الموضŢ ايمكن السوق وسعر صرف الينار التونسى و

  :من خلال المطالب التالية

ƕالسياق التاريخى لنش: ولالمطلب اŋة البورصة بتونس :   

 نشأت غرفة 1937ففي عام . يرجع تاريخ إنشاء بورصة تونس إلى أيام عهد الاستعمار الفرنسي

قولة محل غرفة  حل الديوان التونسي للقيم المن1945المقاصة لتسهيل عمليات بيع السندات، وفي العام 

وبعد حصول تونس على الاستقلال .المقاصة والذي كانت تتم به كافة العمليات المتعلقة بانتقال الملكية

، إلاŅ أن 1968 توقفت بورصة تونس عن العمل وأعيد فتحها عام 1967 وحتى العام 1956عام 

 مؤسسة ذات نشاط 15 مؤسسة مدرجة بالبورصة من بينها 48نشاطها كان محدودا جدا وكانت هناك 

 1969وفي العام .)1(ملحوظ ومستوفية للشروط المتعلقة برأس المال وطرح الأسهم وتوزيع الأرباح

 تم استبدال اسم بورصة القيم المنقولة 1989نشاء وتنظيم بورصة القيم المنقولة،وفي العام إصدر قانون 

خصية هذه البورصة وحدد تبعيتها وحدد هذا القانون استقلالية وش. باسم بورصة الأوراق المالية

ومع ما شهدته تونس من انفتاح اقتصادي على العالم الخارجي صدر قانون جديد عام  .لوزارة المالية

 ليعطي لهذا التطور والانفتاح زخما أكبر من خلال جعل البورصة تتعامل بمعايير ومقاييس 1994

  :هذا القانونمتعارف عليها بأسواق المال العالمية، وأهم ما تضمنه 

لتحديد ومراقبة عمليات تداول الأوراق المالية وحماية الادخار والقيام السوق المالية  استحداث هيئة -

  .بŐلاجراءات اللازمة لتفعيل دور البورصة

نشاء شركة مختصة لتسيير أعمال السوق مكونة من الوسطاء بالبورصة تسمى الشركة المهنية إ -

ة للأوراق المالية لتولي تسيير سوق الأوراق المالية مع إخضاع هذه الشركة للمقاصة والإيداع والتسوي

 ويكون أحد أعضائها معينا من قبل وزارة المالية ويمثل ،لرقابة الهيئة المشرفة على السوق المالي

 .الحكومة لƚشراف على البورصة والقيام بمتابعة تطبيق القوانين المتعلقة بذلك

 ومن ،حيث يكون متفرغا بشكل تام لهذه المهنة وعدم الجمع بين وظيفتين تحديد نشاط الوسيط ب-

المهام التي حددها القانون للوسيط القيام بتداول الأوراق المالية لحساب العملاء أو المحافظ 

الاستثمارية، وإدارة المحافظ الاستثمارية بناء على توكيل أو حرية التصرف، القيام بالتعامل لحسابه 

 كما تشمل المهام أيضا إدارة المحافظ المالية الفردية أو لصالŢ مؤسسات ،لحساب الغيرالخاص أو 

 .عامة أو خاصة، وتغطية الإصدارات لصالŢ المؤسسات العامة والخاصة وحفظ الأوراق المالية للغير

                                                 
  .615:  جبار  محفوظ، مرجع سابق، ص-1
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من أسهم أية شركة % 50 السماح للأجانب بالتعامل في البورصة ولهم حق التملك في حدود -

  بدون الحاجة إلى أخذ) غير الرسمية(بالبورصة أو بالسوق الموازي مدرجة 

وتم استحداث أدوات مالية جديدة منها الأسهم ذات الأولوية في .موافقة المصرف المركزي التونسي

، والسندات ذات اƕجال الطويلة التى تعطى عائدا ثابتا مع عائد مقترن )1(الربŢ دون حق الاقتراح

وأدخل النظام الحديث للتعامل والتسعير الالكتروني مما يعمل . رة لتلك السنداتبنشاط الجهة المصد

وقد تم إنشاء صندوق من قبل الوسطاء بالبورصة . على تحسين الأداء وإضفاء الشفافية بصورة أكبر

وقد قامت . سمي بصندوق الضمان لتغطية أية مخاطر قد تحدث من أية عمليات يقوم بها الوسطاء

تونسية بتشجيع عمليات الاستثمار والانفتاح الاقتصادي بهدف تنشيط التداول وذلك السلطات ال

  :باستصدار عدĉة قوانين ولوائŢ ومنها

 مساهم على الأقل في حال رغبتها 500من رأسمالها على % 20 أن تقوم الشركة بتوزيع ما نسبته -

 في حال التسجيل بالسوق  مساهم300من رأسمالها على % 10في التسجيل بالسوق الأولية، أو 

  .الثانوية

ولمدة خمس سنوات وذلك على الشركات التي % 20إلى % 35 عملت على تخفيض الضرائب من -

 كما قامت بمنŢ حوافز ضريبية لمدة خمس ،من رأسمالها بسوق الأوراق المالية% 30يتم تداول 

 .شركات وساطة ماليةسنوات للمستثمرين المالكين لأسهم بصناديق ادخارية مدارة من قبل 

  نشاط بورصة تونسو أداءتطور: المطلب الśانى

1-Řشركة وبلغت القيمة 45 إلى 2001عدد الشركات المدرجة في العام  وصل : تطور أداء الشركا 

 مليار دولار 2,2 مليار دينار تونسي أي ما يعادل 3,3السوقية الإجمالية للشركات المدرجة مقدار 

 شركة أي بزيادة شركة واحدة 46 إلى 2002كات المدرجة بنهاية العام ووصل عدد الشر. أمريكي

 مليار دينار تونسي أي ما يعادل 2,8 وبلغت القيمة السوقية مبلź 2001مقارنة بالعام % 2.2وبنسبة 

. 2001  مقارنة بالعام %13.2 مليار دولار أمريكي ويقدر الانخفاض فى القيمة السوقية بنسبة 2,1

. 2001 شركة بنفس ما كانت عليه فى العام 45 وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2003وفي العام 

 مليار دولار أمريكي  2,4 مليار دينار تونسي أي ما يعادل 3في حين بلغت القيمة السوقية مايقرب من 

ويعود هذا الانخفاض إلى ارتفاع قيمة الدينار . 2001مقارنة بالعام % 9.1نخفاضا بنسبة امحققه 

 شركة 44 وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2004وفي العام . نسي مقابل الدولار الأمريكيالتو

في حين وصلت السوقية الإجمالية للشركات % 2.2 وبنسبة 2001نخفاض شركة واحدة مقابل العام با

 مليار دولار أمريكي وتقدر قيمة الانخفاض  2,6 مليار دينار تونسي أي ما يعادل 3,1المدرجة إلي 

 45 إلى 2005ووصل عدد الشركات المدرجة فى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 5.8نسبة ب

 3,8أما القيمة السوقية للشركات المدرجة فقد وصلت إلى . 2001شركة مثلما كانت عليه فى العام 

                                                 
  . تشبه إلى حد كبير صفات الأسهم الممتازة-1
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بالعام مقارنة % 17.2رتفاعا بنسبة ا مليار دولار أمريكي محققة 2,8مليار دينار تونسي أي ما يعادل 

رتفاعا ا شركة مسجلا 48 فقد وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2006أما فى نهاية العام . 2001

، في حين وصلت القيمة السوقية الإجمالية للشركات المدرجة إلي 2001مقارنة بالعام % 7ز6بنسبة 

مقارنة % 67.6 مليار دولار أمريكي محدثة زيادة بحوالي 4.2 مليار دينار تونسي أي ما يعادل 5.49

رتفاعا بنسبة ا شركة أي 51، وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2007وبنهاية العام . 2001بالعام 

 مليار دينار تونسي أي ما 6,53ووصلت القيمة السوقية الإجمالية إلى . 2001مقارنة بالعام % 13.3

  .(1) 2001م  مقارنة بالعا% 99,3 مليار دولار أمريكي محققة زيادة بنسبة 33.5يعادل 

 2001 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها حتى نهاية العام :اƕسƌم المتداولة وقيمتƌا السوقية أداء-2 

 342 مليون دينار تونسي أى ما يعادل 500.7 مليون سهم، ووصلت قيمتها السوقية إلى 21,29إلى 

مليون سهم، 17,11اولها إلى  وصل عدد الأسهم التي تم تد2002وبنهاية العام . مليون دولار أمريكي

 مليون 342.6ووصلت القيمة السوقية للأسهم إلى . 2001مقارنة بالعام % 20محققة انخفاضا بنسبة 

 مليون دولار أمريكي محققة في نفس الوقت انخفاضا مقابل  العام 246.5دينار تونسي أي ما يعادل 

صل عدد الأسهم التي تم تداولها إلى  و2003وفي نهاية العام .  لنفس الفترة% 31.6 بنسبة 2001

ووصلت القيمة السوقية إلى . 2001مقارنة بالعام % 39 بنسبة انخفاضا مليون سهم محققه 12.92

نخفاضا بنسبة ا مليون دولار أمريكي ومحققه 188.52 مليون دينار تونسي أي ما يعادل 238.31

نخفاضا ا مليون سهم مسجلة 21.2ا إلى  وصل عدد الأسهم التي تم تداوله2004وبنهاية العام %. 52

 .  2001مقارنة بالعام % 0.5بنسبة 

 256.7 مليون دينار تونسي أي ما يعادل 318,09في حين وصلت القيمة السوقية للأسهم المتداولة إلى 

 2005 وفي نهاية العام . %36.5 بنسبة 2001نخفاضا مقابل العام امليون دولار أمريكي مسجلة 

 20 بنسبة 2001 مليون سهم مسجلة انخفاضا مقابل العام 17هم التي تم تداولها إلى وصل عدد الأس

 273.98 مليون دينار تونسي أي ما يعادل 361.83، في حين وصلت القيمة السوقية للأسهم إلى  %

 وصل 2006وفى نهاية العام . 2001مقابل العام % 28نخفاضا بنسبة امليون دولار أمريكي مسجلة 

. 2001مقارنة بالعام % 163 مليون سهم أي بزيادة تقدر بنسبة  56هم التي تم تداولها إلى حجم الأس

 مليون دولار 563.3مليون دينار تونسي أي ما يعادل  746.3لأسهم فوصلت إلى لأما القيمة السوقية 

سهم  وصل عدد الأ2007وفى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 49رتفاعا بنسبة امحققه . أمريكي

رتفاعا فى ا و2001مقارنة بالعام % 227رتفاعا قدره ا مليون سهم محققة 69.7التي تم تداولها إلى 

  .% 82.7القيمة السوقية بنسبة 

                                                 
  .النشرة الفصلية،لسنوات متعددةصندوق النقد العربى، - 1  
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 إلى أربع إصدارات 2001 وصل عدد الإصدارات التي تمت خلال العام : الإصداراŘ الجديدة-3

وبنهاية العام .  مليون دولار أمريكي13.8بلغت قيمتها عشرون مليون دينار تونسي، أي ما يعادل 

في حين بلغت %  25 وصل عدد الإصدارات الجديدة ثلاث إصدارات مسجلة انخفاضا بنسبة 2002

 مليون دولار أمريكي محققة 13,2 مليون دينار تونسي أي ما يعادل 19,5قيم هذه الإصدارات نحو 

 كان هناك إصدار  واحد بقيمة 2003ة العام وبنهاي. % 2,5 بنسبة 2001 مقابل العام انخفاضا طفيفا

صداره خلال ا مليون دولار أمريكي وبمقارنة مع ما تم 4.14 مليون دينار تونسي أي ما يعادل 5.05

 2004 ولم يتم تسجيل أي إصدار جديد خلال العام . %75 بنسبة ا نجد أنه سجل انخفاض2001بالعام 

% 25نخفاض االجديدة إلى ثلاث إصدارات وبنسبة  وصل عدد الإصدارات 2005وفى نهاية العام 

 فŐنه لم يتم تسجيل أية إصدارات 2007 والعام 2006أما فى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام 

  (1).جديدة
 نقطة 996,09 إلى 2001وصل حجم مؤشر بورصة تونس فى نهاية العام :  مŌشر بورصة تونس-4

 مقارنة % 21,4 نقطة مسجلا انخفاضا بنسبة 782,93مستوى  بلź المؤشر 2002إلا أنه بنهاية العام 

نخفاضا مقارنة ا نقطة مسجلا 939,78 وصل حجم المؤشر إلى 2003وفى نهاية العام . 2001بالعام 

 نقطة مسجلا 974,82 وصل حجم المؤشر إلى 2004وبنهاية العام  .% 5,7 بنسبة 2001بالعام 

ووصل  . 2001مقارنة بالعام % 2.2 وانخفاضا بنسبة  نقطة35 بنحو 2003ارتفاعا مقابل العام 

 مقارنة %14.7رتفاعا بنسبة ا نقطة، مسجلا 1142.46 إلى مستوى  2005المؤشر فى نهاية العام 

 60,5رتفاعا بنسبة ا نقطة مسجلا 1599,1 بلź حجم المؤشر مستوى 2006وفي العام . 2001بالعام 

 نقطة محققا 1936,8 فقد وصل حجم المؤشر إلى  2007ام أما فى نهاية الع. 2001 مقارنة بالعام %

  .2001مقارنة بالعام % 94رتفاعا بنسبة ا

 بلź سعر صرف الدينار التونسي أمام : أسعار صرŻ الدينار التونسي مقابل الدوƙر اƕمريكي-5

قق وح.  دينار تونسي لكل دولار أمريكي1,4693 مستوى 2001الدولار الأمريكي فى نهاية العام 

 2002 دينار تونسي لكل دولار أمريكي بنهاية العام 1,3370رتفاعا حيث وصل إلى االدينار التونسي 

 ارتفع الدينار التونسي أمام 2003وفى نهاية العام .  2001مقارنة بالعام % 9محققا ارتفاعا بنسبة 

 الارتفاع مقارنة  دينار تونسي لكل دولار أمريكي، وتقدر نسبة1,22الدولار الأمريكي ووصل إلى 

 2004واستمر الدينار التونسي في الارتفاع حيث وصل فى نهاية العام %.  17 بمستوى 2001بالعام 

. 2001 مقارنة بالعام %18وتصل نسبة الارتفاع إلى .  دينار تونسي لكل دولار أمريكي1,1984إلى 

 بنسبة 2005ا فى نهاية العام رتفاعافي حين سجل سعر صرف الدينار التونسي أمام الدولار الأمريكي 

 وصل سعر صرف الدينار التونسي أمام الدولار 2006وفي نهاية العام . 2001مقابل العام . % 7,4

. 2001مقارنة بالعام % 11.5رتفاعا بنسبة ا دينار لكل دولار أمريكي مسجلا 1,3005الأمريكي إلى 

                                                 
   . صندوق النقد العربى، النشرة الفصلية،لسنوات متعددة - 1 
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 دينار تونسي لكل دولار 1,2226  وصل سعر صرف الدينار التونسي إلى2007وفى نهاية العام 

  . 2001مقارنة بالعام % 16.7رتفاعا بنسبة اأمريكي، مسجلا 
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ƅſ5(الجدول ر(  
 )2007-2001(عƇ الŽترŖبورŮة تونس ومعدل نمو أداŇ تطور 

       Řالسنوا   
  

   المŌشر   
2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  عدد الشركات المدرجة
   (%)ت المدرجةمعدل النمو فى الشركا

45  
-  

46  
2.2%  

45  
0  

44  
2.2%-  

45  
0  

48  
6.6%  

51  
13.3%  

  )مليون دينار تونسى(القيمة السوقية للشركات المدرجة 
  (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للشركات المدرجة

3275.91  
-  

2842.03  
13.2%-  

2976.25  
9.1%-  

3085.26  
5.8%-  

3839.92  
17.2%  

5490.60  
67.6%  

7527.30  
99.3%  

  )مليون(عدد الاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى عدد الاسهم المتداولة

21.29  
-  

17.11  
20%-  

92.12  
39%-  

21.18  
0.5%-  

17.05  
20%-  

56.00  
163%  

69.70  
227%  

  )مليون دينار تونسى(القيمة السوقية للاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للاسهم المتداولة

500.74  
-  

342.61  
31.6%-  

238.31  
52%-  

318.52  
36.5%-  

361.83  
28%-  

746.30  
49%  

914.90  
82.7%  

   عدد ألإصدارات الجديدة
  معدل النمو فى عدد الاصدارات الجديدة 

4  
-  

3  
25%-  

1  
75%-  

0  
100%-  

3  
25%-  

0  
100%-  

0  
100%-  

    ) مليون دولار (قيمة ألإصدارات الجديدة 
   (%)ات الجديدةالاصدارقيمة معدل النمو فى 

13.79  
-  

13.19  
4.3%-  

4.14  
69.9%-  

0  
100%-  

-  
100%-  

0  
100%-  

0  
100%-  

  ببورصة تونسقيمة المؤشر المالى 
   (%) معدل النمو فى قيمة المؤشر المالى

996.09  
-  

782.93  
21.4%-  

939.78  
5.7%-  

974.82  
2.2%-  

1142.46  
14.7%  

1599.10  
60.5%  

1936.80  
94%  

    مقابل الدولارلتونسىالدينار اسعر صرف 
  (%) الدينار التونسىمعدل النمو فى سعر صرف 

1.4693  
-  

1.3370  
9%-  

1.2200  
17%-  

1.1984  
18%-  

1.3610  
7.4%-  

1.3005  
11.5%-  

1.2226  
16.7%-  

  .Ůندوق النƀد العرب�Ə النشرŖ الŮŽلية�لعدŖ أعداد مŤتلŽة :المŮدر

  



 101

  :واقŴ وňفاق بورصة عمان: المبحŚ الخامس

اصدارات الجديدة سهم المدرجة، الإمن تاريخ ونشأة البورصة وتطور أداء الشركات، الأويتض

    :وفق المطالب التالية )6(قم رستعراض هذا التطور حسب الموضŢ بالجدول ايمكن والمؤشر و

  ة بورصة عمانŋتاريţ نش: المطلب اƕول

م تشكيل لجنة لإدارة السوق وت.  بموجب قانون حكومي01/06/1976أسس سوق عمان المالي في     

، وحدد القانون المنظم لنشأة السوق الأهداف المتوخاة منها، وأهمها تنمية المدخرات 16/03/1977في 

من خلال التشجيع على  الاستثمار عبر الأوراق المالية، والعمل على سهولة وسرعة التعامل وتنظيم 

والمتعاملين، والعمل على توفير البيانات صدارات بما يفي بسلامة التعامل لكافة المدخرين الإ

كما منحت ). وسطاء ومستثمرين(والمعلومات التي تهدف لتحقيق سلامة وأمن السوق والمتعاملين به 

عمالهم، وفيما يخص التداول أهذه اللجنة صلاحيات منŢ الترخيص للوسطاء الماليين وتحديد مجال 

 رفع هذا 1997إلاŅ أنه في يوليو % 50 بحدود نسبة لغير الأردنيين فقد كان مسموحا لهم المشاركة

لغاء القيود المفروضة على التحويلات المالية، وأعفيت إوتم فى نفس الوقت . السقف وأصبŢ غير محدد

وفي حال القيام بتوزيع هذه الأرباح فŐنها تخضع للضرائب بواقع . الأرباح الرأسمالية من الضرائب

تسهيل عملية التنمية من خلال ودفع قتصاديا يرتكز على ابرنامجا  السلطات الأردنية عدتوأ%. 10

نشاء صندوق سمي بصندوق الأجيال إوتم . القيام بعملية الخصخصة عبر المؤسسة الأردنية للاستثمار

ومن ثم القيام .تية من خصخصة شركات ومؤسسات القطاع العامأتودع فيه جميع المبالź والعوائد المت

وتم في . ئدات بالمشاريع الاستراتيجية ومشاريع البنية التحتية لمناطق ومدن الأردنباستثمار هذه العا

نشاء بورصة Őوالقيام بالسوق المالية  تشكيل هيئة رقابية من قبل الحكومة للاشراف على 1997العام 

 1999 مارس 11وبتاريخ . الاوراق المالية ومركز الايداع على أن تتم إدارتها من قبل القطاع الخاص

شراف هيئة الأوراق الماية، وتدار من قبل داريا وماليا وتخضع لإإأصبحت بورصة عمان مستقلة 

وتم تطوير . دارة ومتابعة الأعمال اليوميةإمجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء ومدير تنفيذي يتولى 

مت الهيئة المشرفة وقا. دخال نظام التداول الالكتروني بدل النظام التقليدي القديمإالبورصة من خلال 

افصاح لزام الشركات المدرجة بالسوق بالإإللأوراق المالية بعدة خطوات لتطوير السوق المالي، منها 

التام عن أية بيانات أو معلومات وأن تقوم بتقديم تقارير دورية ربع سنوية وسنوية عن نتائج أعمالها، 

وألزمت الهيئة المشرفة الشركات . وأن تعلن النتائج خلال مدة لا تزيد عن شهر ونصف الشهر

وقام . بلاغها عن أية تغيرات قد تحدث في بنية الملكية بمدة لا تزيد عن أسبوع على الأكثرŐالمدرجة ب

دارة البورصة باستصدار تعليمات تتعلق بمعايير السلوك المهني لأعضاء البورصة، وحدد إمجلس 

 انضمت بورصة عمان إلى 1999وخلال العام . فصاحالبيانات والمعلومات الواجب توافرها فى الإ

عضوية كل من اتحاد البورصات العربية واتحاد البورصات الأوروبية واƕسيوية باسطنبول والاتحاد 
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وقامت بورصة عمان بتوقيع اتفاقيات تعاون مع هيئة سوق .)FIBV() 1(الدولي للبورصات بباريس 

لمالية المدرجة وتسهيل شروط وتنظيم عمليات التداول المال بمصر لتعزيز التعاون بتداول الأوراق ا

 صدرت جملة من القرارات واستكملت بعض المرافق 2000وخلال العام .والتسوية لكلا البورصتين

  :ومنها

دراج وتصنيف الشركات المدرجة عبر تداولها، إما من خلال السوق  صدور لائحة بتعليمات الإ-

ادراج للسندات وشملت هذه اللائحة تعليمات وشروط الإ. وازيةالأولية أو الثانوية أو السوق الم

  .والأوراق المالية غير الأردنية مع تحديد حالات الالغاء لأية أوراق مالية مدرجة

 استكمال بناء شبكة المعلومات الداخلية وربطها بكافة الوسطاء وشركات الوساطة لتوفير سبل -

لبورصة لاضفاء الشفافية والمرونة والسرعة في تنفيذ أية الاتصال ونقل المعلومات بين ما يجري با

صفقات قد تعقد بالبورصة وربط هذه الشبكة مع وكالة الأنباء العالمية رويتر لتوفير نقل فوري لأية 

 .معلومات قد تحدث

يداع بمباشرة مهامه وذلك بتسجيل ونقل الملكية لأية ورقة مالية قد تم تداولها  بدء مركز الإ-

فضل وأسرع وسيلة ليتسنى للمتداولين سرعة امتلاك الورقة المالية وسرعة التخلص منها أصة ببالبور

 .بالنسبة للبائع لاضفاء الثقة والاطمئنان لدى المتعاملين

قرار قانون حل المنازعات التي قد تحدث بين المتعاملين داخل البورصة وذلك استكمالا لمتطلبات إ -

  .1997در عام قانون الأوراق المالية الصا

  : بورصة عمانونشاطداء أتطور : المطلب الśانى

 شركة وصل 161 إلى 2001وصل عدد لشركات المدرجة بنهاية العام :  الشركاŘ المدرجة-1

وبنهاية .  مليار دولار أمريكي6,31 مليار دينار أردني، أي ما يعادل 4,48إجمالي قيمها السوقية إلى  

مقابل % 2 شركة، أي بنسبة انخفاض تصل إلى 158إلى ت المدرجة انخفض عدد الشركا 2002العام 

 مليار 5,03، في حين أن القيمة السوقية لتلك الشركات المدرجة لنفس الفترة ارتفعت إلى 2001العام 

.  لنفس الفترة %12.3وتصل نسبة الزيادة إلى .  مليار دولار أمريكي7,1دينار أردني أي ما يعادل 

. 2001 شركة مساوية لما كانت عليه فى العام 161 وصل عدد الشركات إلى 2003وفي نهاية العام 

 7,77 لتصل إلى 2001مقارنة بالعام  % 74أما القيمة السوقية للشركات المدرجة فقد ارتفعت بنسبة 

 فقد ارتفع عدد 2004أما بنهاية العام . مليار دولار أمريكي10,96مليار دينار أردني، أي ما يعادل 

أما القيمة . 2001مقارنة بالعام % 19 شركة مسجلة إرتفاعا بنسبة 192ات المدرجة إلى الشرك

 مليار دولار 18,4 مليار دينار أردني أي ما يعادل 13,03السوقية للشركات المدرجة فقد وصلت إلى 

 ارتفع عدد 2005وبنهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 191.2أمريكي مسجلة ارتفاعا بنسبة 

أما القيمة السوقية . 2001مقارنة بالعام % 25 شركة محققا زيادة بنسبة 201كات المدرجة إلى الشر

                                                 
  .195-192:  عماد صالŢ سلام، مرجع سابق، ص-1
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 مليار دولار 37,6 مليار دينار أردني إلى ما يعادل 26,67للشركات المدرجة فقد وصلت إلى  

  وصل عدد الشركات2006وفي نهاية العام . 2001 مقارنة بالعام %495أمريكي مسجلة زيادة بنسبة 

أما القيمة السوقية لتلك . 2001 مقارنة بالعام %41 شركة أي بنسبة زيادة قدرها 227المدرجة إلى 

 مليار دولار أمريكي مسجلة 29.73 مليار أردني أي ما يعادل 21,78الشركات فقد وصلت إلى 

لى  وصل عدد الشركات المدرجة إ2007وبنهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 370رتفاعا بنسبة ا

ووصلت القيمة السوقية إلى . 2001 مقارنة بالعام % 52 شركة مسجلة نسبة ارتفاع قدرها 245

 مليار دولار أمريكي ومحققة نسبة ارتفاع كبيرة قدرها 41.23 مليار دينار أردني أي ما يعادل 29.22

 .2001 مقارنة بالعام % 554

 إصدارا وصلت  قيمتها 12 إلى 2001 وصل عدد الإصدارات بنهاية العام:  الإصداراŘ الجديدة-2

 وصل عدد الإصدارات الجديدة إلى سبع 2002وفى نهاية العام .  مليون دولاراميكى76,6إلى 

 مليون دولار أمريكي مسجلة إنخفاضا في عدد الإصدارات مقابل 41,57إصدارات وبلغت قيمها 

 إصدارا جديداĻ 17ت إلى  وصل عدد الإصدارا2003وفي نهاية العام . % 42 بنسبة 2001العام

وفى . % 42 بنسبة 2001 مليون دولار أمريكي محققة إرتفاعا مقارنة بالعام 87,81وصلت قيمها إلى 

 مليون 219,15 إصدار بقيمة إجمالية تبلź 38 وصل عدد الإصدارات الجديدة إلى 2004نهاية العام 

عدد الإصدارات الجديدة  في ووصل . %217 قدرها 2001دولار أمريكي مسجلة زيادة عن العام 

رتفاعا بنسبة ا مليار دولار أمريكي مسجلة 1,314 إصدارا جديدا بقيمة 59 إلى 2005نهاية العام 

  .2007 و2006ولم يتم تسجل أي إصدارات جديدة خلال العامين . 392%

 الي 2001 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها فى نهاية العام : اƕسƌم المتداولة وقيمƌا السوقية-1

 934.39 مليون دينار أردني أي ما يعادل 662.57 مليون سهم وصلت قيمها السوقية الي 335,1

 مليون سهم محققة 455,7 وصل عدد الأسهم المتداولة إلى 2002وبنهاية العام  .مليون دولار أمريكي

 المتداولة لنفس في حين وصلت القيمة السوقية للأسهم. % 36 قدرها 2001نسبة زيادة مقابل العام 

 مليار دولار أمريكي، مسجلة نموا بنسبة 1,3 مليون دينار أردني أي ما يعادل 946,4الفترة إلى  

 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها إلي واحد مليار 2003وفي نهاية العام .2001مقابل العام % 43

للأسهم المتداولة فقد وصلت الي ، أما القيمة السوقية 2001مقابل العام % 198.5سهم أي بنسبة زيادة 

مقارنة بالعام 179.2 مليار دولار أمريكي، مسجلة زيادة بنسبة 2,61 مليار أردني أي ما يعادل 1,85

رتفاعا ا مليار سهم، محققة 1,3 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها إلى 2004وبنهاية العام .2001

 مليار دينار أردني 3,78ية لتلك الأسهم الي ووصلت القيمة السوق. 2001مقابل العام % 294بنسبة 

وفي نهاية . 2001مقابل العام %  470 مليار دولار أمريكي مسجلة ارتفاعا بنسبة 5,33أي ما يعادل 

 قدرها 2001 مليار سهم أي بزيادة مقابل العام 1,1 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها 2005العام 

 9,3 مليار دينار أردني أي ما يعادل 6,6سهم المتداولة إلى ، في حين وصلت القيمة السوقية للأ214%
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 ووصل عدد الأسهم التي تم 2001مقابل العام % 900رتفاعا بنسبة ا محققة )1(مليار دولار أمريكي

عما كانت %  1174رتفاعا كبيرا بنسبة ا مليار سهم أي محققه 4,27 إلى 2006تداولها في نهاية العام 

مليار دينار أردني أي 15.3 وفيما يخص القيمة السوقية للأسهم فقد وصلت إلى .2001عليه في العام 

وفى نهاية . 2001مقارنة بالعام % 2214رتفاعا بنسبة ا مليار دولار أمريكي محققة 21.6ما يعادل 

رتفاعا بنسبة امسجلة .   مليار سهم4,48 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها حوالي 2007العام 

 مليار 12,35أما القيمة السوقية للأسهم المتداولة فقد وصلت إلى  . 2001ة بالعام مقارن% 1237

مقارنة % 1765 بنسبة ة مليار دولار أمريكي محققة زيادة كبير17,42دينار أردني أي ما يعادل 

   .2001بالعام 

فى  نقطة و172,72 إلى 2001وصل حجم المؤشر بنهاية العام  : المŌشر المالي لبورصةعمان-2

مقارنة بالعام % 1.6 نقطة مسجلا انخفاضا بنسبة 170.02 وصل حجم المؤشر إلى 2002نهاية العام 

 نقطة مسجلا إرتفاعا 2614.50 إلى مستوى 2003في حين وصل حجم المؤشرفى نهاية العام . 2001

 4245.63 وصل حجم المؤشر إلى 2004وفى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 1420كبيرا بنسبة 

 فقد وصل 2005أما فى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 2368رتفاعا كبيرا بنسبة انقطة، مسجلا 

وفي . 2001مقارنة بالعام % 2918رتفاعا كبيرأ بنسبة ا نقطة  محققا 5191.51حجم المؤشر إلى 

مقارنة % 3108رتفاعا كبيرا بنسبة ا نقطة محققا 5518,1 وصل حجم المؤشر إلى 2006نهاية العام 

 نقطة مسجلا ارتفاعا 7519,3 ليصل إلى 2007وعاد المؤشر للارتفاع بنهاية العام . 2001بالعام 

  . 2001مقارنة بالعام % 4272كبيرا بنسبة 

                    

                                                 
 لعدم توفر 2005  تم احتساب بيانات النشرة الفصلية، الصندوق النقد العربي عند الربع الأول والربع الأخير للعام - 1

  .ني والثالث لنفس العامبيانات الربع الثا
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ƅſ6(الجدول ر(  
 )2007-2001( عƇ الŽترŖبورŮة عماƇومعدل نمو أداŇ تطور 

  السنوات  
  

      المؤشر
2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  عدد الشركات المدرجة
   (%)معدل النمو فى الشركات المدرجة

161 
-  

158 
2%-  

161  
0  

192  
19  

201  
25  

227  
41  

245  
52  

  )مليون دينار اردنى(القيمة السوقية للشركات المدرجة 
  (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للشركات المدرجة

4476.74  
-  

5028.95  
12.3%  

7772.65  
74%  

13033.83  
191.2%  

26667.1  
495%  

21078.2  
370%  

29225.6  
554%  

  )مليون(عدد الاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى عدد الاسهم المتداولة

335.11  
-  

455.72  
36%  

1000.24  
198.5%  

1321.72  
294%  

1053.84  
214%  

4267.9  
1174%  

4479.4  
1237  

  ) دينار اردنىمليون(القيمة السوقية للاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للاسهم المتداولة

662.57  
-  

946.38  
42.9%  

1848.57  
179.2%  

3776.96  
470%  

6615.26  
900%  

15319.0  
2214%  

12348.1  
1765%  

  عدد ألإصدارات الجديدة
  معدل النمو فى عدد الاصدارات الجديدة 

   ) مليون دولار (قيمة ألإصدارات الجديدة 

12  
  

7  17  38  59  -  -  

  ببورصة عمانقيمة المؤشر المالى 
   (%)معدل النمو فى قيمة المؤشر المالى

172.72  
-  

170.02  
1.6%-  

2614.50  
1420%  

4245.63  
2368%  

5191.51  
2918%  

5518.10  
3108%  

7519.30  
4272%  

   مقابل الدولارالدينار الاردنىسعر صرف 
  (%)الاردنى معدل النمو فى سعر صرف الدينار 

0.7090  0.7090  0.7090  0.7090  0.7085  0.7090  0.7088  

ŽةŮندوق النƀد العرب�Ə النشرŖ الŮŽلية�لعدŖ أعداد مŤتل :المŮدر
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  :سوق المالى بمصرسياق وŲروƌŲ Żورال: المبحŚ السادس

صدارات الجديدة،أداء المؤشر سهم،الإ    ويتضمن السياق التاريخى وتطور أداء الشركات المدرجة،الأ

من خلال )7(تطور سعر صرف الجنيه المصرى أمام الدولار الامريكى حسب المبين بالجدول رقم و

  :المطالب التالية

ƕة سوق المال بمصر: ولالمطلب اŋالسياق التاريخى لنش  

يضم سوق المال بمصر حاليا بورصتي القاهرة والاسكندرية حيث يتم التداول بهما بنفس الشروط      

لذا فŐنها تعتبر أقدم . 1889وراق المالية بالاسكندرية خلال عام  نشأت بورصة الأفقد. جراءاتوالإ

ما أالبورصات بالوطن العربي والشرق الأوسط وتعد خامس بورصة في العالم من حيث القدم، 

، إلاŅ أن التداول بهاتين البورصتين كان يفتقر إلى عدم 1890بورصة القاهرة فقد نشأت خلال عام 

وقد مرت بورصتا القاهرة والاسكندرية منذ نشأتهما . جراءات التداول والتعاملإ تحدد وجود قواعد

   -:بعدة مراحل يمكن استعراضها في اƕتي

امتازت هذه المرحلة بقلة عدد المستثمرين وعدم وجود القواعد : مرحلة نشŋة البورصة-1 

وضاع الشركات المدرجة، ومع زيادة دراج والتداول والرقابة على أجراءات التي تحكم عمليات الإوالإ

نشاء نقابة خاصة بهم Őالنشاط الاقتصادي، وزيادة عدد الشركات المدرجة قام الوسطاء فيما بينهم ب

 اقترب عدد الشركات المتداولة بالبورصتين 1907بالاتفاق مع المصرف الأهلي المصري، وخلال عام 

 مليون جنيه مصري، ووصل عدد 91الى  شركة قدر رأسمالها آنذاك بحو328إلى ما يقرب من 

وقامت الحكومة المصرية باستصدار  .)1( وسيطا73بمختلف فئاتهم إلى حوالي ) السماسرة(الوسطاء 

 بسبب الحرب 1914غلاق البورصة عام إ إلاŅ أنه تم 1909عدĉة قوانين منظمة للبورصة خلال العام 

وكان التداول يتم من خلال  .1917واخر عام العالمية الأولى، واستعادت البورصة نشاطها ثانية ا

وكان للأجانب دور في تأجج لهيب المضاربة لسيطرة هؤلاء على . المضاربة التي تتم بين الوسطاء

ذاك الوقت على يد قلة من فى مقدرات النشاط الاقتصادي بمختلف القطاعات حيث كان اقتصار الملكية 

 1940، 1933جراءات التداول خلال السنوات إم لتنظيم وقد صدرت عدĉة لوائŢ ومراسي. الرأسماليين

قتصرت على الوسطاء المقيدين بالبورصة والذين بلź عدد اونظمت عمليات التعامل بحيث . 1953و

وقد وصل . عضاء المنضمين للبورصةحد عشرمكتبا، وأربعة عشر مصرفا كانوا يمثلون الأأمكاتبهم 

 شركة قدر حجم التداول على أوراقها المالية 211ذكورة عدد الشركات المدرجة خلال السنوات الم

 صدر قانون لتنظيم سير عمل واشهار شركات 1954وخلال العام .  مليون جنيه مصرى110.7بنحو 

وبموجب هذا القانون اكتسبت .  صدور قانون لتعديل عمل البورصات1957المساهمة تلاه عام 
                                                 

 القاهرة، معهد الدراسات – سلامة لويس زكي، سوق الأوراق المالية ومستقبلها في مصر، البنك المركزي المصري -1

  .3: ، ص8 رقم مصرفية،ال
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جاز هذا القانون نوعا من رقابة الحكومة من خلال البورصات المصرية شخصيتها الاعتبارية كما أ

وقد شهدت حقبة الخمسينيات ازدهارا ونشاطا في . قيامها بتعيين ممثل لها لرقابة سير وضمان العمل

واستمرت .شهارهاإ شركة تم 925 شركة من أصل 275التداول حيث وصل عدد الشركات المدرجة 

، بشأن 1959 لعام 7ا بفعالية إلى أن صدر القانون رقم بورصة القاهرة والاسكندرية في تأدية دورهم

وقد أدى هذا القانون إلى تراجع نشاط . تحديد صافي الأرباح الواجب توزيعها على مالكي الأسهم

البورصتين بالقاهرة والاسكندرية مما أدى إلى هبوط الأسعار، واستمر هذا الهبوط بشدة، مما حدا 

إلاŅ أن ذلك لم يحد من هذا الانخفاض والتدهور وأقدم . بوط في الأسعاربالدولة إلى التدخل لحماية اله

جراء عمليات البيع للتخلص مما لديهم من أوراق مالية والهروب بالأموال المحصلة إالكثيرون على 

  .للخارج

 صدرت عدĉة قوانين مكنت من سيطرة القطاع العام على وسائل 1961خلال العام :  مرحلة التŋميم-2

اج بمختلف القطاعات، وقد تم تأميم عدĉة شركات ومنŢ اصحاب هذه الشركات سندات بضمان الإنت

 .سنويا% 4سنة وبفائدة حددت في ذلك الوقت بنسبة ) 20-15(الدولة المصرية تتراوح آجالها ما بين 

اءات وبتطبيق قانون التأميم اقفلت البورصة عن التداول لحوالي شهرين حتى يتم التمكن من اتمام اجر

غلاق تدهور الأوضاع واتجهت الاسعار نحو الانخفاض الحاد وانعدمت ونتج عن هذا الإ. نقل الملكية

  .)1(الثقة لدى المتعاملين

3-şتاŽنƙبدأت هذه المرحلة منذ السبعينيات من القرن العشرين بصدور جملة من القوانين : مرحلة ا 

جراءات من إ خلال ازالة المعوقات واستحداث نظم ولاستعادة الثقة ببورصتي القاهرة والاسكندرية، من

وكان الانفتاح يمثل حقبة جديدة من . شانها أن تعيد الثقة والاطمئنان للمستثمرين المصريين والأجانب

العمل على تشجيع كافة القطاعات بالدولة وبخاصة القطاع الخاص، وتحسين ظروف الاستثمار، 

لاموال وبث الثقة والاطمئنان بين كافة أطياف الشعب يجاد مناخ مناسب لجلب اإوالعمل على 

وقد اتسم عقد التسعينيات من القرن العشرين بزيادة حجم التعامل ببورصتي القاهرة .والمستثمرين

 5.2 مليار جنيه مصري مقابل 1.2 إلى أكثر من 1992والإسكندرية حيث وصل حجم التداول عام 

 التي صدرت خلال عقدي السبعينيات والثمانينيات فكانت ، أما عن القوانين1973مليون جنيه عام 

  :تتعلق باعادة تنظيم عدĉة مرافق ونشاطات أهمها

   قوانين تتعلق بتنظيم الهيئة المشرفة على الاستثمار�-

 نشاء السوق المصرفية الحرة�إ  قوانين تتعلق بتنظيم التعامل بالنقد الاجنبي و-

  العامة لسوق المال بمصر�  قوانين تتعلق بتنظيم عمل الهيئة-

                                                 
  .153-151:  عماد صالŢ سلام، مرجع سابق، ص-1
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 س المال وعمليات الخصخصة�أ قوانين تتعلق بتنظيم تطوير أسواق ر-

  قوانين تتعلق بضرائب الدخل وطريقة قيد الشركات المساهمة بالبورصة�-

  . قوانين تتعلق بتعديلات لوائŢ البورصات والشركات المساهمة والتوصية وشركات تلقي الأموال-

 تميزت هذه المرحلة بصدور قانون سوق رأس المال ولائحته :واق رأس المال مرحلة تنŲيم أس-4

  :، وقد تمثلت أهداف هذا القانون في اƕتي1993 و1992التنفيذية خلال عامي 

  العمل على تنظيم وتوفير المقومات الرئيسية من إيجاد للأدوات المالية وتحديثها�-أ

 دخال التقنية والميكنة� إة وتشجيع الاستثمار للتعامل بالأوراق المالي-ب

على الإفصاح التام عن بياناتهم المالية من خلال السوق المالية لزام كافة المتعاملين بإ العمل على -ج

تقديم تقارير عن نتائج الأعمال، ربع سنوية، نصف سنوية وسنوية وضرورة الإبلاŹ عن أية نشاطات 

 .أو أحداث

شراف على السوق بالبورصة المصرية للمراقبة من قبل هيئة الإإخضاع الأوراق المالية عند قيدها -د

المالي، بما فيها الأوراق الاجنبية المقيدة بŐحدى البورصات الأجنبية بشرط إخضاعها لهيئة معترف بها 

دراج وراق المالية المقيدة بالبورصة المالية المصرية متى استوفت شروط الإتسمŢ فى نفس الوقت للأ

لالتزام بتقديم ومراجعة القوائم المالية وفق المعايير الدولية المعترف بها ونشر هذه  مع ا،بالتداول

داء بورصتي القاهرة أوتمثلت التطورات في نشاط و.القوائم والتقارير باحدى الصحف الرسمية

  :والاسكندرية في اƕتي

لأوراق المالية المصرية التابعة للبنك الدولي باعتبار سوق ا) IFC( قيام مؤسسة التمويل الدولية -1

  .من ضمن مؤشرات الاستثمار العالمي واستحداث نظام الترقيم الدولي للأوراق المالية

 قيام بورصتي القاهرة والاسكندرية بالاتفاق مع سوق نيويورك على تسجيل بعض أوراقهما -2

  .المصدرة بأسواق بعضهما البعض

  سوق المال بمصرونشاط تطور أداء :المطلب الśانى

  : وفق الاتى)7(يتضŢ هذا النشاط من خلال المبين بالجدول رقم 

 شركة، 1110 إلى 2001وصل عدد الشركات المدرجة فى نهاية العام  : أداء الشركاŘ المدرجة-1

.   مليار دولار أمريكى24.3 مليار جنيه مصري أي مايعادل 111,33ووصلت القيمة السوقية إلى 

% 3,6رتفاعا بنسبة ا شركة مسجلة 1150 الشركات المدرجة إلى  وصل عدد2002وفي نهاية العام 

% 9.6 مليار جنيه مصرى مسجلة زيادة بنسبة 122,01 وبلغت القيمة السوقية  2001مقارنة بالعام 

 مليار دولار 26,34ووصلت القيمة السوقية المقومة بالدولار الأمريكي إلى . 2001مقارنة بالعام 
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 شركة مسجلة انخفاضا 967 وصل عدد الشركات المدرجة إلى 2003ام  وفي نهاية الع.(1)امريكى

 مليار 171,9ووصلت القيمة السوقية للشركات لنفس الفترة إلى  . 2001 مقارنة بالعام %12,9بنسبة 

مقارنة بالعام % 54.4 مليار دولار أمريكي محققة زيادة بنسبة 27,85جنيه مصري أي ما يعادل 

، 2001مقارنة بالعام % 12.9 شركة وبنسبة 967الشركات المدرجة إلى  عدد ورغم انخفاض. 2001

 وصل 2004وبنهاية العام . إلا أن قيمها السوقية بالجنيه المصري والدولار الامريكى ضلت مرتفعة

. 2001 مقارنة بالعام % 28،6 شركة مسجله انخفاضا بنسبة 792عدد الشركات المدرجة إلى 

نخفاض قيمة الجنيه استمرار اورغم .  لنفس الفترة%110اعا بنسبة رتفاوسجلت القيمة السوقية 

المصري أمام الدولار إلا أن الارتفاع الكبير فى القيمة السوقية للشركات المدرجة بالجنيه المصري 

 2005وسجل عدد الشركات المدرجة فى العام . رتفاعا عند تقييمها بالدولار الامريكىاجعلها تحقق 

فى حين سجلت .  شركة744 حيث وصل عددالشركات إلى 2001مقارنة بالعام % 33نخفاضا بنسبة ا

 وصل عدد 2006وفى نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 310القيمة السوقية ارتفاعا كبيرا بنسبة 

ووصلت . 2001مقارنة بالعام % 45.7 شركة مسجلة انخفاضا بنسبة 603الشركات المدرجة إلى 

 مليار دولار امريكى محققه 93.50 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 533.99القيمة السوقية إلى 

 شركة فى نهاية العام 435وتراجع عدد الشركات المدرجة إلى . لنفس الفترة% 380رتفاعا بنسبة ا

إلا أن القيمة السوقية حققت ارتفاعا بنسبة . 2001مقارنة بالعام % 60.6محدثا انخفاضا بنسبة . 2007

ويعود هذا الارتفاع إلى استمرار ارتفاع قيمة الجنيه أمام الدولار . 2001ة بالعام مقارن% 592

  . الامريكى

 إلى 2001 وصل عدد الأسهم التي تم تداولها فى نهاية العام : حجم اƕسƌم المتداولة وقيمƌا-2

ولار  مليار د5,9 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 24,7 مليار سهم بلغت قيمتها السوقية 1,184

 مليون سهم ووصلت القيمة 833 وصل عدد الأسهم المتداولة إلى 2002امريكى، وفي نهاية العام 

 مليار دولار أمريكي مسجلة انخفاضا 6,4 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 29,9السوقيه لها إلى 

. %21حو بن2001عت القيمة السوقية لها  عن العام تفرافي حين . 2001مقابل العام % 7ز29بنسبة 

 مليار جنيه 26,37 مليار سهم بقيمة 1,37 وصل عدد الأسهم التي تم  تداولها إلى 2003وبنهاية العام 

. 2001مقارنة بالعام % 15.6 مليار دولار أمريكي مسجلة ارتفاعا بنسبة 4,35مصري أي ما يعادل 

 وصل عدد الأسهم التي 2004وفي نهاية العام .  لنفس الفترة%7رتفاعا فى القيمة السوقية لها بنسبة او

 مليار دولار 6,84 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 42,33 مليار سهم بقيمة 2,43تم تداولها  إلى 

 بالنسبة % 72 بالنسبة لعدد الأسهم  و% 106 يقدر بنسبة 2001أمريكي محققة ارتفاعا مقارنة بالعام 

 مليار سهم وصلت 3.2تي تم تداولها إلى  وصل عدد الأسهم ال2005وفي نهاية العام . لقيم الأسهم

                                                 
 جنيه لكل 4,64 الى2001 لكل دولارعام  جنيه3,47إنخفضت قيمة الجنيه المصرى امام الدولار الامريكى من  -  1

  .        2003دولارأمريكى خلال العام 
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 مليار دولار أمريكي 15.21  مليار جنيه مصري أي ما يعادل 87.58قيمتها السوقية إلى حوالي 

 بالنسبة لقيم %255 بالنسبة لعدد الأسهم و%171 يقدر بنسبة 2001رتفاعا مقارنة  بالعام امسجلة 

 مليار سهم بقيمة سوقيه تصل 9ي تم تداولها إلى  وصل عدد الأسهم الت2006وبنهاية العام . الأسهم

 مليار دولار أمريكي مسجلة ارتفاعا كبيرا 48.95 مليار جنيه مصري أي ما يعادل  280,8إلى 

بالنسبة للقيمة السوقية % 1036بالنسبة لعدد الأسهم ونسبة % 661.2، يقدربنسبة 2001مقارنة بالعام 

 مليار سهم بلغت قيمتها 15,8د الأسهم التي تم تداولها إلى  وصل عد2007وفي نهاية العام  .للاسهم

 مليار دولار أمريكي محققة بذلك ارتفاعا 64,8 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 363.36السوقية 

  بالنسبة % 1374بالنسبة لعدد الأسهم المتداولة ونسبة %1230 يقدر بنسبة 2001كبيرا مقارتة بالعام 

  .لقيم الأسهم السوقية

 إلى 2001 وصل عدد الإصدارات الجديدة التي صدرت في العام :عدد الإصداراŘ الجديدة وقيمƌا-3

وبنهاية  . مليار دولار أمريكي3,58 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 14,81 إصدارا بقيمة 1667

يه  مليار جن14,64 إصدار بقيمة إجمالية تبلź 1319 وصل عدد الإصدارات الجديدة إلى 2002العام 

 %21 بنسبة 2001نخفاضا عن العام ا مليار دولار أمريكي، مسجلة بذلك 3.16مصري، أى مايعادل 

 إصدارا 1284 إلى 2003وانخفض عدد الإصدارات الجديدة فى نهاية العام .بالنسبة لعدد الإصدارات

اضا بنسبة  مليار دولار أمريكي، محققة انخف3,06 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 18,9جديدا بقيمة 

 1818 إلى 2004وازداد عدد الإصدارات الجديدة حتى وصل بنهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 23

 مليار دولار أمريكي، مسجلة بذلك 3,4 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 20,86إصدارا جديدا بقيمة 

 وصل عدد 2005 وبنهاية العام. 2001 مقارنة بالعام % 9.1رتفاعا في عدد الإصدارات بنسبة ا

 مليار 5,4 مليار جنيه مصري أي ما يعادل 30,7 إصدار جديد بقيمة 1055الإصدارات الجديدة إلى 

. 2001مقارنة بالعام %37دولار أمريكي مسجلة بذلك انخفاضا بالنسبة لعدد الإصدارات الجديدة بنسبة 

  . قارير صندوق النقد العربي وفقا لت2007، 2006ولم يتم تسجيل أية إصدارات جديدة خلال العامين 

 نقطة، وفي 613 مستوى 2001بلź حجم المؤشر بنهاية العام :  أداء مŌشر البورصة المصرية-4

 2001 نقطة مسجلا ارتفاعا مقارنة بالعام 635,39 وصل حجم مؤشر البورصة إلى 2002نهاية العام 

رتفاعا ا نقطة مسجلا 803,18 وصل حجم مؤشر البورصة إلى 2003وفي نهاية العام . % 3,7بنسبة 

 نقطة 1221,17 وصل حجم المؤشر إلى 2004وبنهاية العام . % 31 بنسبة 2001مقارنة بالعام 

 إلى 2005ووصل المؤشر فى نهاية العام %. 99 بنسبة 2001مسجلا ارتفاعا مقارنة بالعام 

 2006هاية العام وفى ن%. 265 بنسبة 2001رتفاعا مقارنة بالعام ا نقطة مسجلا بذلك 2238,93

مقارنة بالعام % 288 نقطة محققا بذلك ارتفاعا بنسبة 2380,8وصل حجم مؤشر البورصة إلى 

 نقطة 3412,3 إلى 2007واستمر حجم المؤشر في الارتفاع غلى أن وصل فى نهاية العام . 2001

  .2001مقارنة بالعام % 457رتفاعا بنسبة امسجلا 
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ƅſ7(الجدول ر(  
 )2007-2001(عƇ الŽترŖبورŮتƏ الƀاƋرŖواƙسƂندرية ل نمو ومعدأداŇ تطور 

                                  Řالسنوا   
  

   المŌشر   
2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

  عدد الشركات المدرجة
   (%)معدل النمو فى الشركات المدرجة

1110  
-  

1150  
3.6%  

967  
12.9%-  

792  
28.7%-  

744  
33%-  

603  
45.7%-  

435  
60.8%-  

  )مليار جنيه مصرى(القيمة السوقية للشركات المدرجة 
  (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للشركات المدرجة

111.33  
-  

122.01  
9.6%  

171.92  
54.4%  

233.89  
110%  

456.28  
309.9%  

533.99  
379.6%  

768.28  
591.9%  

  )مليون(عدد الاسهم المتداولة 
   (%)تداولةمعدل النمو فى عدد الاسهم الم

1184.00  
-  

832.86  
29.7%-  

1368.13  
15.6%  

2434.50  
105.6%  

3210.50  
171.2%  

9013.20  
661.3%  

15752.30  
1230%  

  )مليار جنيه مصرى(القيمة السوقية للاسهم المتداولة 
   (%)معدل النمو فى القيمة السوقية للاسهم المتداولة

24.65  
-  

29.89  
21%  

26.37  
7%  

42.33  
72%  

87.58  
255%  

280.79  
1036%  

363.36  
1374%  

   عدد ألإصدارات الجديدة
  معدل النمو فى عدد الاصدارات الجديدة 

   ) مليون دولار (قيمة ألإصدارات الجديدة 
   (%)الاصدارات الجديدةقيمة معدل النمو فى 

1667  
-  

3576.87  
-  

1319  
21%-  

3155.10  
11.7%-  

1284  
23%-  

3057.06  
14.5%-  

1818  
9.1%  

3395.48  
5%-  

1055  
37%-  

5356.53  
49.7%  

0  
100%-  
0  
100%-  

0  
100%-  
0  
100%-  

  ببورصة سوق المال المصرىقيمة المؤشر المالى 
   (%)معدل النمو فى قيمة المؤشر المالى

613.00  
  

635.39  
3.7%  

803.18  
31%  

1221.17  
99%  

2238.93  
265%  

2380.80  
288%  

3412.30  
457%  

  ر مقابل الدولاالجنيه المصرىسعر صرف 
  (%)الجنيه المصرى معدل النمو فى سعر صرف 

4.5800  
-  

4.6325  
1.1%  

6.1737  
5.8%  

6.1425  
34.1%  

5.7388  
25.3%  

5.7110  
24.6%  

5.5340  
20.8%  

  .Ůندوق النƀد العرب�Ə النشرŖ الŮŽلية�لعدŖ أعداد مŤتلŽة :المŮدر
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ف الجنيه المصري وصل سعرصر:  تطور أسعار صرŻ الجنيƊ المصري أمام الدوƙر اƕمريكي-5

وبنهاية العام .  جنيه مصري لكل دولار أمريكي4,58 إلى 2001أمام الدولار الأمريكي في نهاية العام 

 جنيه مصري لكل دولار أمريكي محققا انخفاضا 4,6325 بلź سعر صرف الجنيه المصري 2002

نيه المصري مقابل  وصل سعر صرف الج2003وفي نهاية العام . 2001 مقارنة بالعام % 1,1بنسبة 

% 35 بنسبة 2001نخفاضا عن العام ا جنيه لكل دولار أمريكي مسجلا 6,1737الدولار الأمريكي إلى 

 حقق 2005وفي نهاية العام . 2001مقارنة بالعام % 34 انخفاضا بنسبة 2004وحقق في نهاية العام 

وفي %. 25 بنسبة 2001 سعر صرف الجنيه المصري أمام الدولار الأمريكي انخفاضا مقابل العام

 جنيه لكل 5,711 وصل سعر صرف الجنيه المصري أمام الدولار الأمريكي إلى 2006نهاية العام 

 حقق انخفاضا 2001، إلا أنه مقابل العام 2005دولار أمريكي مسجلا بذلك ارتفاعا طفيفا مقابل العام 

مام الدولار الأمريكي إلى  وصل سعر صرف الجنيه المصري أ2007وبنهاية العام % 24.7بنسبة 

 % 3,1 بحوالي 2006 جنيه مصري لكل دولار أمريكي مسجلا بذلك ارتفاعا طفيفا عن العام 5,534

  %. 21 بنسبة2001في حين سجل انخفاضا مقارنة بالعام 

Śالśصل الŽملخص ال  

تمتاز بحجم تختلف الأسواق المالية من حيث ضخامتها فهناك الأسواق المالية بالدول الصناعية وهي 

تداولها وكبر حجم العمليات والكفاءة العالية في الأداء والاستقرار والأمان وكبر عدد حجم 

أما الأسواق المالية بالدول الناشئة أو ما يعرف بدول العالم الثالث فهي مقسمة إلى أسواق .الشركات

وتعتبر الأسواق المالية .يف وأسواق ناشئة بالمعنى الضيق ويعتبر أداؤها ضع،مالية ناشئة أكثر تقدما

ورغم وجود أسواق . العربية فى طور النمو وحديثة العهد بالمقارنة مع الأسواق المالية بالدول الكبرى

 إلاŅ ، بيروت والدار البيضاء1929 بورصة القاهرة وعام 1891مالية بالدول العربية وجدت منذ العام 

 ،وتحتاج إلى إعادة تنظيم وتفعيل للقيام بدورها. اولأن هذه الأسواق لازالت ضحلة بسبب قلة حجم التد

ويتطلب ذلك جملة من الاستراتيجيات والخطط المواكبة لهذا الوضع للتوجه نحو المشاريع الإستراتيجية 

اتحاد ( وقد اقتصر التعرض لبعض الأسواق المالية العربية باعتبارها دول جوار ويربطها ،والمثمرة

 والبعض اƕخر باعتبارها الأقدم مثل سوق المال ،الجزائر وتونس والمغربمثل ) دول المغرب العربي

بمصر ويوجد بها تقنيات حديثة وأسلوب تداول حديث مثل ما هو موجود ببورصة عمان للأوراق 

ستصدار عدĉة قوانين وتشريعات بغرض التطوير ووصل عدد ااما ببورصة الدارالبيضاء فقد تم . المالية

ما بورصة الجزائر فهى حديثة العهد وتعتبر  أ.2007 شركة خلال العام 64الى الشركات المدرجة 

. بورصة الجزائر من أصغر البورصات المغاربية فيما يتعلق بالشركات المدرجة وحجم التداول

أما بورصة تونس فيرجع تاريخ .ويرجع تأخر نشأة بورصة الجزائر إلى عدم وجود مؤسسات خاصة

عادة تنظيمها بعد الحصول على الاستقلال عام إ وقد تم ،ن الاحتلال الفرنسي إبا1937نشأتها للعام 

نشاء وتنظيم عمل البورصة باستحداث هيئة لمراقبة  تم استصدار قانون لإ1969وفي العام . 1956
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 وصل عدد 2007وفى العام . نشاء شركة مختصة لتسير عمل البورصةإ وتم ،سير عمل البورصة

 بموجب قانون 1976وفيما يخص بورصة عمان فقد تأسست عام . شركة48الشركات المدرجة إلى 

دخال إدخلت عليها منذ النشأة وحتى اƕن عدĉة تعديلات في قوانينها وتطوير في هياكلها وأحكومي وقد 

 229 إلى 2007ووصل عدد الشركات المدرجة في العام . نظم تداول الكترونية وتقنيات حديثة

 وقد تم نشأة بورصة الاسكندرية ،صر فهو يضم بورصتا القاهرة والاسكندريةأما سوق المال بم.شركة

 ويتم التداول في هاتين البورصتين بوقت واحد وبشروط تداول وتسجيل 1890 و1889خلال عامى 

  .  شركة565 إلى 2007واحده، ووصل عدد الشركات المدرجة فى العام 
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  :الــبـاب الـــśـانـي

أســـواق الــــمال بين أســــاليب 

اƕزمـــة ووطــــرق التنŽــــيذ� 

ودور الجـــƌاز  الــــمالية

  المصـــــرفي
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  أســـواق المال بين أساليب:البــاب الśـاني

  ودور الجــƌاز المـصرفي اƕزمة المـاليةو وطـــرق التنـŽيذ� 

 ودور الجهاز المصرفي في تطوير أسواق رأس ،لمؤشرات المالية وا، يتناول هذا الباب أساليب التنفيذ

  .المال وذلك من خلال ثلاثة فصول

 ومفهوم ، ونوعية الأوامر المستخدمة،     يتضمن الفصل الأول أساليب وطرق تنفيذ العمليات

  . المؤشرات المالية وكيفية تصميم هذه المؤشرات

 وأثرها على الأسواق المالية من خلال التعريف بمفهوم ،    ويتناول الفصل الثاني الأزمات المالية

 وإدارة ومفهوم الأزمات والمراحل ، ومراحل وخصائص وأسباب هذه الأزمات،الأزمات المالية

 م، الاثنين 1929 أزمات الكساد العالمي عام  : ودراسة أهم هذه الأزمات وهي،الأساسية لهذه الإدارة

 م وسوق المناخ وسوق المال 1997 م، جنوب شرق أسيا عام 1994 م، المكسيك عام 1987الأسود 

  .الإماراتي

 ومهام هذا ،     أما الفصل الثالث فيتناول  دور الجهاز المصرفي في تطوير أسواق رأس المال

 وعلاقة هذا الجهاز بالمؤسسات المالية غير المصرفية من خلال ،الجهاز ودوره في العملية التمويلية

 ودور المصارف الاستثمارية بتطوير أسواق ،أوروبي، الياباني والألماني-اذج الأنجلوالتعريف بالنم

  .رأس المال
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  الŽــصل اƕول

 اƕســـواق المــالية ومـــŌشراŘ أدائــƌا

لأساليب وطرق التنفيـذ، والمؤشرات المالية وما ا     يتعرض هذا الفصل إلى تقييم الأدوات المالية،و

 :بها بالأسواق المالية على النحو التالىيتعلق 

  تقييم اƕدواŘ المالية باƕسواق المالية: المبحŚ اƕول

سهم ونسب السوق والتحليل الفنى،والتنبؤ بتقييم السندات من خلال المباحث ويتضمن تقييم الأ     

  :التالية

   تقييم اƕسƌم:المطلب اƕول

طويلة في الأسهم والسندات، والتي تلجأ إليها الشركات تتمثل أهم مصادر التمويل لƖجال ال     

وقد يواجه التمويل طويل الأجل بعض . باختلاف قطاعاتها ومستوياتها لتلبية احتياجاتها التمويلية

المخاطر مثل التقلبات في أسعار الأوراق المالية وأسعار الصرف ومعدلات الفوائد، حيث أن حاجة 

صب على الاهتمام بتقييم أدوات التمويل لƖجال الطويلة حتى يتم التمكن الجهة الباحثة عن التمويل تن

وقد شهدت أسواق المال . من بناء استراتيجيات في ضوء ما تم التوصل إليه من نتائج هذا التقييم

 المالية، فŐن أول في الأوراقإن المستثمر عند إقدامه على الاستثمار . تطورا ملحوظا في هذا الجانب

وها تتطلب معرفته وإلمامه بتقييم الأسهم التي سيتم التعامل بها بيعا أو شراء حتى تكون خطوة يخط

 طريقة :وهناك عدة طرق لتقييم الأسهم أهمها. قراراته المتخذة مدعمة بأسس علمية سليمة وصحيحة

لنقدية التحليل الأساسي وهي الأكثر انتشارا أو استخداما، والتي تعتمد على الإيرادات والتدفقات ا

 وهناك أيضا طريقة التحليل الفني والتي تعتمد ،وتوزيعات الأرباح من قبل الجهة المصدرة للأسهم

 والذي من ،على البيانات التاريخية وعلى الخرائط والرسومات البيانية للتعرف عن اتجاه سير الأسهم

حدث بداخل البورصة  ويخضع التحليل الفني للظروف التي ت،خلاله يمكن التنبؤ بما سيحدث لاحقا

 والذي يضم فئة ما يعرف بالمتفائلين ،المتعلقة بالأدوات والوسائل المستخدمة وجمهور المتعاملين

)Bulls( ، وتكون توقعاتهم دائما بأن الأسعار مرتفعة، والفئة الأخرى تسمى أو يطلق عليها

ريقة اقل استخداما  وتكون توقعاتهم دائما أن الأسعار تنخفض وهذه الط،Bearsن يبالمتشائم

  .(1)وانتشارا

 يعتبر تحليل النسب المالية من أقوى الأدوات المستخدمة في تحليل القوائم :تحـليل النسب المالية. 1

 حيث يتم تحليلها ، والتي تحتوي على أهم المعلومات والبيانات،المالية المصدرة من قبل الشركات

 وتوجد عدة نسب مالية ،ة البيانات المستخدمة في إعداده ويعتبر التحليل بالنسب جيد بقدر جود،بالنسب
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للتحليل، إلا أنه سيتم التركيز على النسب المالية التي تهم المستثمرين والمتعاملين للتعرف والوقوف 

   :)1(على أفضل وضع مالي للشركة وهي

على الوفاء وتستخدم هذه النسب لمعرفة مقدرة الشركة ": Liquidity Ratios" نسب السيولة -1-1

بالتزاماتها من خلال التعرف على الوضع المالي بمعرفة نسب السيولة، والتي يعني انخفاضها عدم 

 ،مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها، كما يدل الارتفاع على عدم قدرة الشركة على استغلال أموالها

 ،ستثمار في مثل هذه الشركاتوبالتالي من خلال الاطلاع على هذه النسب يمكن تحديد مدى أهمية الا

   :)2(أما النسب التي تقيس السيولة فهي

 وهي معيار جوهري لمعرفة قدرة المؤسسة على الوفاء ":Current Ratio"أ ـ نسبة التداول 

بالتزاماتها قصيرة الأجل فŐذا كانت النسبة أكبر من الواحد الصحيŢ دل ذلك على قدرة المؤسسة على 

 أما إذا كانت النسبة أقل من الواحد الصحيŢ فŐن لدى المؤسسة عجز ،قصيرة الأجلالوفاء بالتزاماتها 

 وتحسب نسبة التداول بقيمة الأصول المتداولة ،وعدم مقدرة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل

تعبر عن سيولة جيدة في ) 1 : 2(على الخصوم المتداولة، وتعتبر في كثير من المؤسسات أن نسبة 

  .وتعتبر نسبة التداول من أقدم النسب وأوسعها انتشارا. ةالمؤسس

 وتعني هذه النسبة مدلولا أدق وأوضŢ وتستخدم :"Quick Ratio"ب ـ نسبة السيولة الŽورية 

لمعرفة مدى كفاية المصادر النقدية وشبه النقدية للوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل دون اللجوء إلى 

 وتحسب هذه النسبة بقسمة الأصول المتداولة بعد طرح ،)المخزون(تسييل بعض أصولها من البضاعة 

 ) 1:1( يعتقد المحللون أن نسبة . المخزون والمصروفات المدفوعة مقدما على الخصوم المتداولة

تعتبر معقولة، وهي الهدف المنشود، أما تدني النسبة فتعني اللجوء إلى ضرورة الاعتماد على تسييل 

  ). أو المخزونالبضاعة(بعض الأصول 

يمثل صافي رأس المال العامل الفرق : "Ŝ"Net Working Capital ـ صافي رأس المال العامل 

ويعتبر رأس المال العامل .  وهو رقم مطلق وليس نسبة،بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة

 كلما دل على قدرة الجزء أو هامŭ الأمان المتاح للديون قصيرة الأجل، وكلما ارتفع الرقم المطلق

  .المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

 تستخدم هذه النسب لقياس ربحية المؤسسة وكفاءتها :"Profitability Ratio" نسب الربحية -1-2

  : )3(التشغيلية ومنها
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Řإلى المبيعا Šالرب ūوتقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على ضبط عناصر :أ ـ مجموعة نسب هام 

  : وأهم نسب هذه المجموعة هي،صروفات المرتبطة بالمبيعات المتحققةالم

Řللعمليا Šعلى صافي المبيعات:ـ نسبة مجمل الرب Ţوتعبر ، وتحسب هذه النسبة بقسمة مجمل الرب 

هذه النسبة عن مدى كفاءة الإدارة في التعامل مع العناصر التي تكون كلفة المبيعات ومدى قدرتها 

  .على السيطرة عليها

Šللعمليات على صافي المبيعات:ـ نسبة صافي الرب Ţوتبين ، وتحسب هذه النسبة بقسمة صافي الرب 

  .هذه النسبة مدى الانخفاض الممكن في سعر بيع الوحدة

 ،ـ نسبة صافي الربŢ بعد الضرائب وتحسب بقسمة صافي الربŢ بعد الضرائب على صافي المبيعات

  .بحيةوتعتبر هذه النسبة مقياسا أشمل للر

 şاب ـ مجموعة النسب الناتجة عن قيمة أرباŘماراśستƙ: وتعبر هذه المجموعة عن مدى كفاءة 

  : وأهم نسب هذه المجموعة هي،الإدارة في استخدام المصادر المتاحة

وتعتبر هذه النسبة معيارا نسبيا : )Return on Total Assets) ROA: ـ العائد على اƕصول

 وهي من النسب المهمة في قياس ربحية العمليات الخاصة ، استخدام أصولهالقياس كفاءة الإدارة في

 وكلما ارتفعت النسبة كلما ،عند المقارنة بين مؤسسات تختلف اختلافا كبيرا في مقادير أصولها العامة

دل ذلك على أن المؤسسة المعنية تقوم باستغلال مواردها بشكل أفضل وتحسب هذه النسبة بقيمة 

 وتفيد هذه ، أي صافي ربŢ العمليات قبل الضرائب والمصروفات على إجمالي الأصول،الإيرادات

 وتساعد متخذي القرار ،النسبة أيضا في التعرف على الكفاءة التشغيلية للمؤسسة دون الكفاءة المالية

  .بالاقتراض وتعتبر من أفضل مؤشرات الكفاءة التشغيلية

 وتقيس هذه النسبة العائد المالي المتحقق ":Return on Equility"ـ العائد على حقوق المساهمين 

 ويتم احتساب هذه النسبة بقسمة صافي الربŢ أو الإيرادات ،على استثمارات المساهمين في المؤسسة

 وتعد أيضا مقياسا لمدى فعالية المؤسسة في تعظيم ثروة ،بعد الضرائب على صافي حقوق المساهمين

  .مالكيها

 وتسمى أحيانا نسب التغطية للفوائد، وتقيس :أو التźطية) Coverage Ratios( نسب الوفاء -1-3

هذه النسبة قدرة المؤسسة المعنية على تحقيق تدفقات نقدية تمكنها من الوفاء بالتزاماتها، وتحسب 

 وبارتفاع ،)الفوائد السنوية المدفوعة(بقسمة الإيرادات أو الأرباح الإجمالية على مصاريف الفوائد  

بة تكون المؤسسة قادرة على مقابلة التزاماتها وبانخفاض النسبة تكون المؤسسة عاجزة عن الوفاء النس

 استخدامها للدخل قبل  أن وهي، ورغم أهمية هذه النسبة إلا أن هناك نقاط ضعف بها،بالتزاماتها

ا يسمى مصاريف الضرائب والفوائد لا يعبر عن الدخل المتاح لمقابلة المدفوعات، كما أن الفائدة أو م

 وإنما قد يتم اللجوء ، لا يتم عادة الاعتماد على النسب المالية فقط(1).الفوائد ليست هي الالتزام الوحيد
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 والنسب التي تم استعراضها ، للوقوف على القيمة العادلة لتلك الأسهم،إلى أساليب أخرى لتقييم الأسهم

ن الماليين يحبذون الوقوف على تقييم السوق لأداء  إلا أن المحللي،مشتقة من قائمة الدخل والميزانية

  .الشركات به

   والتنبŌ بتقييم السنداŘ التحليل الŽني� نسب السوق : المطلب الśاني

  :(2) مهمة وتشـمل)Market Ratios  (تعتبر دراسة نسب السوق:  دراسة نسب السوق-1

1-1 Řأو الإيرادا şرباƕا "Earnings :"  

ركيز عليها بصورة خاصة لأنها تحظى باهتمام كبير من قبل أي مستثمر،  كونها عادة ما يتم الت    

مؤشرا عن فرص النمو مستقبليا إلا أن ذلك لا يعني أن الأرباح المنخفضة أو السالبة لأية مؤسسة 

 وبالتالي لا ،ستراتجيات للنموا فهناك كثير من الشركات لديها ،تجعل أسهمها غير جيدة للاستثمار فيها

 وعليه فŐن أساس التقييم يتطلب تحليلا لكافة بيانات ومعلومات الجهة المراد ،قوم بتوزيعات للأرباحت

  .تقـييمها حتى يتم الوقوف على حقيقة أسهمها

  ):Earnings Pershare) EPS عائد السƌم العادي -1-2

سهم المؤسسة  ويقيس حصة الأرباح التي تخص كل سهم من أ،     وهو أحد أهم المؤشرات الربحية

 ولأهمية هذه النسبة فŐن معظم المعايير المحاسبية الصادرة عن التجمعات المهنية تنص ،مصدرة السهم

وتتمثل ضرورتها في التنبؤ بالأرباح، . صراحة على ضرورة الإفصاح عنها في صلب القوائم المالية

 ومساعدة ،لمستقبلية للسهمتوقع توزيعها، معرفة معدلات النمو المرتقب تحقيقها، معرفة القيمة ا

وتحسب بقسمة صافي الأرباح بعد خصم الضرائب وتوزيعات . المؤسسة أو الشركة في تحديد أهدافها

  .الأسهم الممتازة على عدد الأسهم المصدرة

  ":Price Earnings Ratio Per"  مضاعŻ سعر السƌم  -1-3

وتعتبر هذه النسبة من أكثر النسب المالية  ،    وتسمى هذه النسبة أحيانا نسبة سعر السهم إلى عائده

أهمية للمستثمرين والمتعاملين بالسوق المالي، لأنها بمثابة مؤشر لقرار بيع أو شراء الأسهم من هذه 

 ويتم احتسابها بقسمة السعر السوقي للسهم ، فكلما قل المضاعف كلما كان اقتناء السهم أفضل،الأسواق

 ويشير ،أو بمعنى العائد المحقق على السهم ويحسب الناتج بالمراتالعادي على عائد السهم العادي 

ارتفاع هذه النسبة إلى توقع المستثمرين لزيادة في الأرباح وانخفاض في مخاطر السهم مما يجعل 

الإقبال عليه من قبل المساهمين رغم العائد المنخفض، ويعني ذلك أن الشركة لها توسع في نسبة 

تخدم هذه النسبة أيضا في تقييم مدى عدالة الأسعار السوقية لأسهم المؤسسات وتس. الأرباح الموزعة

   .       المدرجة بالبورصة
                                                 

  .89 ـ 83:   نفس المرجع، ص-  2



 120-

  ":DPS(" Dividends Per Share( توزيعاŘ السƌم العادي -1-4

 ولا ،تعني هذه بالنسبة ما يتم تحصيله من أرباح موزعة لكل سهم عادي في نهاية السنة المالية     

 وإنما تخضع لسياسات المؤسسة في إجراء ،توزيعات إلى ما يتم تحقيقه من الأرباحتخضع قيمة ال

 وتحسب هذه النسبة بقسمة الأرباح الموزعة لحملة الأسهم العادية على عدد الأسهم ،التوزيع من عدمه

  .المتداولة خلال الفترة

  ":Dividends Yield Rate" ربŠ السƌم العادي -1-5

 ، الأرباح الموزعة للسهم العادي مقسومة على السعر السوقي للسهم العادي     وتمثل هذه النسبة

وتمكن هذه النسبة حملة الأسهم من تقييم مدى جدوى استثمارهم في أسهم الشركة على ضوء العائد 

  .المتوقع الحصول عليه من الاستثمار

  ":Share Turnover"معدل دوران السƌم -1-6

 فكلما كان معدل الدوران أكبر ، مدى الإقبال على هذا السهم بالسوق      ويحدد معدل دوران السهم

 ويتم احتساب هذه النسبة بقسمة عدد ،كلما دل ذلك على إمكانية تسييل هذا السهم وفق معدل الدوران

  .الأسهم المتداولة خلال السنة لنفس السهم على عدد الأسهم المصدرة لذلك السهم

  :Book value Per Shareلعادي  القيمة الدفترية للسƌم ا-1-7

 وكلما ارتفعت القيمة كلما دل ،     وتقيس هذه النسبة مدى النمو المحقق لحقوق مساهمي المؤسسة

 وكلما قلت القيمة دلت على تعثر الأداء، لذا تعتبر هذه القيمة ،ذلك على حسن كفاءة وأداء المؤسسة

 وتحسب بقسمة إجمالي حقوق حملة ،تثماريةلكل سهم من المؤشرات الهامة لمتخذي القرارات الاس

  .الأسهم العادية على عدد الأسهم العادية

  : " Price/book Value" نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية -1-8

     تمثل هذه النسبة مؤشرا لتقييم المستثمرين للمؤسسة، حيث يتوقع أن يتم دفع سعر أعلى للسهم 

 وذلك وفقا لأداء أسهم الشركات ذات المردود العالي، وتحسب بقسمة السعر ،مقارنة بقيمته الدفترية

  .السوقي للسهم على قيمة السهم الدفترية

  : Holding Period Return" (HPR)"عائد اƙحتŽاŲ بالسƌم -1-9

 ويحسب بقسمة القيمة الإجمالية ،     يقيس هذا المؤشر معدل نمو ثروة حامل السهم أو اضمحلالها

 وتمثل القيمة الإجمالية لدخل السهم إيرادات السهم وأية مكاسب ،ل السهم على سعر شراء السهملدخ

  .رأسمالية متحققة  من تقلبات السعر السوقي للسهم
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1-10-şرباƕا Ŵنسبة توزي :  

     تستخدم هذه النسبة في تقييم السياسات المتبعة من قبل الشركة فيما يتعلق بتوزيع الأرباح 

 وتحسب بقسمة التوزيعات النقدية ،اف سياسة المؤسسة واتجاهاتها التمويلية الخارجية والداخليةواستكش

  .المعلن عنها للسهم الواحد على ربحية السهم الواحد بعد الضرائب

1-11-Řم على المبيعاƌنسبة سعر الس  :  

 وتفضل النسبة      تحسب هذه النسبة بقسمة سعر السهم على حصة أو نصيب كل سهم من المبيعات

Ţإلا أن ذلك لا يعني الاطمئنان فهناك بعض من الشركات لها حجم ضخم .التي تقل عن الواحد الصحي

 وعادة ما يتم استخدام هذه النسبة في الشركات التي لا تحقق ، إلا أنها غير مربحة،من المبيعات

 وعادة ما يتم اللجوء ،مستقبليةويبحث الكثير من المستثمرين عن معرفة التوقعات ال. إيرادات أو أرباح

 ويعتمد أسلوب الخصم بالدرجة الأولى على التنبؤات والتوقعات ،إلى أسلوب الخصم في تقييم الأسهم

  . المستقبلية للمؤسسة أو الجهة المصدرة للأسهم المختارة للتقييم

  :)Technical Analysis( التحليل الŽني -2

البيانية والمنحنيات لمعرفة اتجاه سير الأسهم حتى يمكن التنبؤ     يعتمد هذا التحليل على الرسومات 

ومدى ) البورصة(السوق المالية  ويخضع التحليل الفني للفروق التي قد تحدث داخل ،بقيمها المستقبلية

تفاؤل وتشاؤم المتعاملين بالسوق، حيث يعتقد بأن هذا التحليل يعتبر ضربا من الخيال إلا أن ذلك لا 

قيام به، والذي يعتمد بالأساس على قدرة المحلل الفنية، توقعاته نتيجة خبرته، كفاءته يمنع من ال

وعادة ما يتم اللجوء إلى عدة مصفوفات كمية للتنبؤ بحركة . وإلمامه مما ينعكس على حسن توقعاته

  : (1)سعر الأسهم وهي

ر السهم لن يقل عنه أو ويمثل المستوى الذي يعتقد فيه بأن سع: "Support Level"مستوى الدعم  -

  .يتخطاه

 وهو المستوى الأعلى الذي يصل إليه سعر السهم ولا ":Resistance Level" مستوى المقاومة -

  .يتجاوزه

عند تجاوز سعر السهم لمستوى المقاومة يقال بأن السهم في حالة ": Breakout" مستوى اƙنكسار -

  .انكسار

 الإصدارات مرتفعة الأسعار مطروحا منها عدد  وهو يمثل عدد: الخط المتناقص المتقدم-

  .الإصدارات منخفضة الأسعار مضافا إلى المجموع التراكمي

 وتمثل هذه المصفوفة متوسط سعر البيع خلال عدة :"Movings Averages" المعدŘƙ المتحركة -

حالة صعود أو فترات زمنية وتستخدم هذه البيانات لرسم منحنى بياني لتوضيŢ ما إذا كان السهم في 
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 وتعتبر من أهم ، وبالإمكان استخدام هذه المصفوفة لفترات يومية أو أسبوعية أو شهرية،هبوط

  .الأدوات شائعة الاستعمال عند استخدام التحليل الفني

وتستخدم هذه النسبة بغرض مقارنة أداء سهم ما مقابل : "Relative Strength" القوة النسبية -

وتحسب هذه القوة باحتساب نسبة التغيير لسعر السهم خلال فترة زمنية مثلا أداء السوق بوجه عام، 

  .مقابل كافة الأسهم في السوق) 100 ـ 1من (

 يتم الاعتماد على هذا الأسلوب من خلال الاستفادة من التقلبات التي :"Momentum" العزم -

 المستثمرين بالمدى القصير  ويكون اهتمام،تحدث في سعر السهم والأرباح بالارتفاع أو الانخفاض

  . والذي عادة ما يكون مغمورا بالمخاطر،والتوقيت المناسب في عمليتي البيع والشراء

 تعتبر الرسومات البيانية من أهم الأدوات الرئيسية في التحليل الفني ":Charts" الرسوماŘ البيانية -

  .لتتبع ومعرفة سير الأسعار

  ":Bonds Valuation"تقييم السنداŘ  التنبŌ و-3

 فالسندات تمثل قرضا وعند ميعاد ،يتطلب الاستثمار في السندات تقييمها من حيث الدخل المتوقع     

 ويطلق على المبلź الذي يتم استلامه القيمة الاستهلاكية ،استحقاقه يتم تسديد القيمة الاسمية للسند

 وقد يكون إصدار السند بعلاوة أو ، للسندقد تكون هذه القيمة أكبر أو أصغر من القيمة الاسميةو ،للسند

خصم أو تباع فيما بعد بعلاوة أو خصم، وبالتالي فŐن حامل السند عندما يقوم باقتنائه يقوم بدفع قيمة 

 فعند حصوله على السند بعلاوة فŐنه ،)منذ تاريخ الاستحقاق(السند والتي تختلف عن قيمته الاستهلاكية 

سعر عند الشراء والاستلام، أما إذا حصل على السند بخصم فŐنه يتحمل خسارة ناتجة من فرق ال

 وبالتالي يجب الأخذ في الحسبان الربŢ ،يحصل على ربŢ ناتج من فرق السعر عند الشراء والاستلام

وهناك أسلوبان أساسيان لتقييم . (1)أو خسارة الاستهلاك للوصول إلى عائد الاستثمار في السندات

  . حتى الاستحقاق والقيمة الحالية للسندالسندات، وهما العائد

 عند استخدام هذا الأسلوب يفترض بأن :Yield To Maturity العائد حتى اƙستحقاق -3-1

إلى ) الكوبون( ويتم احتساب النسبة بŐضافة عائد السند ،حامل السند يحتفظ به حتى تاريخ استحقاقه

 على القيمة المرجحة لسعر السوق مضروبا في الربŢ أو الخسارة السندية للاستهلاك وبقسمة الناتج

  . )1(مائة

يقصد بها سعر السند في الوقت اƕني أو عند  ):Present Value( القيمة الحالية للسند -3-2

لى خصم فوائده وأصل المبلź بمعدل الفائدة السائدة في السوق عند لحظة التقييم، إلحظة التقييم طبقا 

 وتحسب باستخدام جداول القيمة الحالية لكل من ،(2)قيمة الزمنية المعدلةوأجل السند وتسمى أحيانا بال

                                                 
  .111: جابر محمد صالŢ، مرجع سابق، ص-1

1  - Jack Clark Francis op, cit  P 330. 
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ستخراج ا يمكن .الفائدة والقيمة الاسمية للسند والمدة في ظل معدل العائد المطلوب تحقيقه) الكوبون(

اق إضافة إلى أسلوبي العائد حتى الاستحق. )1(القيمة التي يكون عندها المستثمر على استعداد تام لدفعها

  :)2(والقيمة المالية للسند

 يقيس هذا المؤشر العائد السنوي :"Holding Period Return" عائد اƙحتŽاŲ بالسند -3-3

للاستثمار الذي يحققه المستثمر في السندات من خلال الفائدة على السند والتقلب الحاصل في سعر 

  . السند السوقي، وهو يماثل عائد الاحتفاظ بالسهم

ويهتم بالتركيز . يقيس هذا المؤشر العائد المتوقع من السند: "Duration" عمر السند  متوسط-3-4

وبالتالي يعتبر هذا المؤشر من أهم . على توقيت جميع التدفقات النقدية على مدار عمر السند

ويقوم بقياس مدى حساسية القيمة السوقية . المؤشرات كفاءة واستخداما للتقييم في عصرنا الحاضر

  .دات للتغيرات التي تحدث على أسعار الفائدةللسن

  أساليب التنŽيذ بالسوق المالي: المبحŚ الśاني
  : وامر وطرق تنفيذها من خلال المطالب التاليةساليب وطرق التنفيذ ونوعية الأأويتضمن     

   :أساليب وطرق التداول لتنŽيذ العملياŘ داخل البورصة :المطلب اƕول

 إلا أن الكثير ،بلدان التي بها أسواق مالية إلى الاستثمار في الأوراق الماليةيسعى المدخرون بال   

 وإما لجهلهم أو ،منهم تعتريه حالة خوف إما لتقلبات الأسعار وخوفهم على ممتلكاتهم من الضياع

فيرى البعض منهم بأن هذه . لمحدودية وقصر معرفتهم بكيفية التعامل مع هذا النوع من الأسواق

 ويراها البعض اƕخر بأنها منتدى المضاربات والمخاطر ، هي ملتقى رجال الأعمال والأثرياءالأسواق

  Æوراق الماليةسواق الأأسمير عبد الحميد رضوان فى كتابه .وذكر د .العالية فيعزفون عن التعامل بها

ب الأوروبية التي ساليب التعامل من الشعوأ بأن نسبة العارفين بماهية و:نقلا عن أحد الكتاب الانجليز

ولذا فŐنه لا  .)3(%2.5لا تتجاوزنسبة)البورصات(ترعرعت ونشأت في أحضانها الأسواق المالية

أما فريق  .غرابة من تخوف الناس من التعامل مع هذه الأسواق وخاصة في البلدان حديثة العهد بها

ملمين بالتطورات وعمليات المستثمرين الملمين بماهية البورصة فŐنهم فى العادة يكونون متابعين و

 وتمثل مدخراتهم إضافة جديدة لثروة المجتمع، وبالتالي ،الاكتتاب للسعي وراء تضخيم مدخراتهم

يتطلب الاستثمار بالبورصة دراية المتعاملين بالأساليب والطرق المختلفة لنظام تنفيذ العمليات 

مر وكيفية تنفيذها حتى يسهل على بالبورصة، وأن يكون المستثمر على إلمام بكيفية إعطاء الأوا

                                                                                                                                                         
Fischer, Donald, and Jordan, Donald, Sicurity   Analysis And Port Folio Management, 
6TH. Ed New Delhi, India 1996 P.393. 
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الوسيط تنفيذ أية أوامر مصدرة من المستثمر على الوجه الأكمل دون الدخول في هواجس وغموض 

وتكون الأوامر المصدرة من المستثمر إلى الوسيط هى التنفيذ . ربما قد تؤثر على تنفيذ الأوامر

 مهارة المستثمر في إصدار الأوامر سواء وهنا تأتي. بأفضل سعر، وهو الأمر الشائع والمتعارف عليه

بالبيع أو الشراء والتي ينتج عنها الربŢ أو العائد الذي يمكن تحقيقه من خلال استثماره في الأوراق 

  .المالية

عند رغبة أي مستثمر في القيام باستثمار مدخراته بالبورصة، :  تنŽيذ العملياŘ بالبورصةق طر-1

لذي يتعامل معه ويصدر له الأمر بشراء الأوراق المالية التي ينوي فŐنه يقوم بالاتصال بمصرفه ا

قتناءها والاستثمار فيها، أو يتجه إلى البورصة مباشرة عبر وسيط وإبرام التعاقد معه إما بشراء أو ا

 وعند البيع يقوم الوسيط بŐبراز ،بيع عدد من الأوراق المالية بعد القيام بما يفيد التسديد لهذا الوسيط

ادة الأوراق المالية التي ينوي بيعها، ويكون الوسيط الذي تم اختياره مشهودا له بالكفاءة والنزاهة شه

حتى يتمكن المستثمر من السوق المالية ويفضل من لهم الخبرة والحنكة بأمور وخفايا . والأمانة

مستعدا في  وأن يكون الوسيط ،الحصول على المشورة والنصيحة الهادفة ويضفي على نفسه الأمان

أية لحظة لإمداد الزبون أو المستثمر بكافة المعلومات المطلوبة والمتاحة والنصيحة حول اتجاهات 

 ويجب أن ،الأسعار ومدى سلامة ومتانة الجهة المصدرة للورقة المالية المراد شراءها أو التعامل بها

 بغرض الحصول على مزيد من لا يكون الوسيط ممن يدفعون عملاءهم لإتمام عمليات البيع أو الشراء

 ولا يكون الوسيط ،العمولات والأتعاب مقابل الاستشارات أو لغرض التأثير على اتجاهات الأسعار

  .من الذين اعتادوا التباطؤ والمماطلة في تنفيذ الأوامر الصادرة من عملائهم تحت أية ذريعة

 بيع أوراق مالية لدى حاملها أو يقصد بها الصفقات لأوامر بشراء أو:  الصŽقاŘ وحجم اƕوامر-2

 Ţمقترضة، وبحجم أوامر تحتوي على وحدات كسرية أو مضاعفاتها أو غير كسرية وفيما يلي توضي

  .لذلك

 ،تصدر هذه الأوامر من قبل المستثمر أو العميل عند توقع ارتفاع في الأسعار: أوامر الشراء-2-1

  . زمني للتنفيذ وسعر ونطاق، ويكون الأمر مستوفيا الشروط من حجم

2-2-Ŵويتم إصدار هذا النوع من الأوامر عند توقع المستثمر أو العميل بأن أسعار :  أوامر البي

الأوراق المالية التي بحوزته ستنخفض، ويرغب في التخلص منها على أن يكون الأمر مستوفيا 

  .لشروط التنفيذ

2-3- Ŵوراق ا أوامر بيƕمر لأوراق مالية مقترضة وغير مملوكة  يتم هذا النوع من الأوا:مقترضةال

Ţللعميل، وإنما تم اقتراضها بغرض تحقيق رب،ŭوقد يطلق على هذا النوع أوامر البيع على المك ، 

وعندما تتحقق التوقعات بانخفاض الأسعار يسارع الوسيط  إلى شراء نفس الحجم أو الكمية، وتتم 
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وعادة ما ) البيع والشراء( رق السعرينإعادتها للمقرض ويكون قد حصل على هامŭ ربŢ من فا

  .ن بالمضاربينويسمى هولاء المتعامل

 هذا النوع من الأوامر على أساس ر يتم إصدا: أوامر على أساس وحداŘ التعامل ومضاعŽاتƌا-2-4

 ففي بورصة ،سوق مالية وتحدد وحدة التعامل بحسب تشريعات كل ،وحدة التعامل أو مضاعفتها

  . وبسوق عمان المالي تحدد الوحدة بخمسين ورقة مالية،ة بمائة ورقة ماليةنيويورك تحدد الوحد

يتم إصدار هذا النوع من الأوامر على أساس وحدات : أوامر على أساس وحداŘ كسرية-2-5

 وهناك أسواق لا ، وعادة ما يقوم الوسيط بتجميع هذه الأوامر وتنفيذها بوحدات غير كسرية،كسرية

ات الكسرية مثل بورصة نيويورك، أما ببورصة عمان للأسواق المالية فŐنه تسمŢ بالتعامل بالوحد

وعادة ما يكون هذا النوع من الأوامر ذا كلفة ، يسمŢ بذلك بحدود وبشرط إبلاŹ إدارة البورصة بذلك

  .أعلى من كلفة تنفيذ الأوامر غير الكسرية

   :اƕوامر المصدرةوطرق تنŽيذ أنواų : المطلب الśاني

  :ومن أنواعها.  إلا أنه يجب أن تكون الأوامر صريحة وواضحة المعنى والفهم،وامرتتعدد الأ

ويقصد بها أن السعر المحدد من قبل العميل هو الفيصل في التنفيذ : اƕوامر المحددة لسعر التنŽيذ-1

   )1 (:ومنها

قت وأفضل ويتم تنفيذه بأسرع و. وهو الأمر الأكثر شيوعا : Market Order اƕمر السوقي-1-1

 والمقصود بذلك أنه عندما يصدر الأمر على أساس الشراء يكون أفضل سعر هو أقل ،سعر ممكن

ومن .  وعندما يكون الأمر على أساس البيع يكون أفضل سعر هو السعر الأعلى،سعر ممكن

معلومة  ولا يكون للعميل أية ،المتعارف عليه أن هذا النوع من الأوامر يكون سريع التنفيذ فور تسلمه

 ويترك أمر التنفيذ للوسيط وقد يكون هذا السعر هو سعر الافتتاح أو ،عن السعر الذي سيتم به التنفيذ

  .سعر الإغلاق أو سعر التداول

هذا النوع من الأوامر، وعلى خلاف  فى يقوم العميل :Limited Order  اƕمر المحدد للسعر-1-2

ويلجأ العميل لهذا النوع . ي يجب أن تتم به عملية التنفيذالأمر السوقي بتحديد السعر المناسب له والذ

من الأوامر للحد من المخاطرة والتي يمكن أن يتحملها مقابل الحصول على عائد أفضل، ويكون الأمر 

بالحد الأدنى عند أمر الشراء وبالحد الأقصى عند أمر البيع، ويكون الوسيط في حالة استنفار تام لتنفيذ 

  .لأوامر وحينما يتطابق الأمر المحدد مع أسعار السوق يقوم بالتنفيذ في الحالهذا النوع من ا

                                                 
 .70 ـ 68 : ص، مرجع سابق،)2(  هندى  منير إبراهيم، سلسلة الأوراق المالية -1
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يقصد بهذا النوع من الأوامر تحديد الفترة الزمنية المسموح بها لتنفيذ هذا :  اƕوامر المحددة المدة-2

ر  ويتم استصدار هذا النوع من الأوامر بغرض إعطاء فرصة أكبر للوسيط لاختيا،النوع من الأوامر

  . السعر المناسب

يتم استصدار هذا النوع من الأوامر لفترة زمنية مع إعطاء حرية أكبر للوسيط : اƕوامر المŽتوحة-3

    )1 (:ومن أهم هذه الأوامر هي

 يظل هذا النوع من الأوامر ساري المفعول حتى يتم تنفيذه أو : أوامر مŽتوحة حتى التنŽيذ-3-1

ا النوع من الأوامر لإعطاء الوسيط وقتا كافيا لتنفيذ هذا الأمر وفقا ويلجأ العميل لاصدار هذ. إلغاؤه

عدم وجود حدود قصوى لفترة سريان هذا . لمحددات الأمر، إلا أنه يعاب على هذا النوع من الأوامر

ويتم بأسواق المال بالولايات المتحدة الأمريكية وبعض الدول الكبرى الأخرى بتعزيز هذا . الأمر

  .وإذا لم يتم التعزير خلال ثلاثة أشهر يعتبر الأمر لاغيا دون الرجوع للعميل. ية أسبوعالأمر كل نها

 ،هي أوامر تصدر ولا يتم تحديد مدة معينة للتنفيذ: اƕوامر المŽتوحة في حدود سعر معين-3-2

 وقد.وإنما يشترط في إتمام الصفقة أو التنفيذ وصول السعر السوقي للسعر المحدد من قبل العميل

يؤدي الأمر المفتوح بصفة عامة إلى شراء أو بيع أسهم غير مرغوب في اقتنائها نتيجة عدم قدرة 

  .       )2(العميل على الإلغاء في الوقت المناسب

   :)3(يتضمن هذا النوع من الأوامر ثلاثة أنواع وهي:  اƕوامر الخاصة-4

4-1Żسعر السهم مستوى معينا أو تعداه يقصد بها الأوامر التى لا يتم تنفيذها : أمر الإيقا źإلا إذا بل، 

ففي الأوامر المتعلقة بالبيع يصبŢ الوسيط ملزما بتنفيذ أمر البيع إذا وصل السعر إلى المستوى المحدد 

 أما فيما يخص الأوامر المتعلقة بالشراء فŐن الوسيط ملزم بتنفيذ أمر الشراء في حالة ،أو انخفض عنه

  . المحدد من العميل أو زاد عنهوصول السعر إلى المستوى

هي تلك الأوامر التي تتضمن تحديد الحد الأدنى لسعر البيع والحد :ة أوامر الإيقاŻ المحدد4-2

 وأن يتم البيع والشراء ، ويلجأ العميل لهذا النوع من الأوامر لتفادي المخاطر،الأقصى لسعر الشراء

ا النوع من الأوامر التغير السريع في الأسعار في حدود سقف يرى العميل أنه مناسب، ويعاب على هذ

  .انخفاضا عند الشراء وارتفاعا عند البيع، مما لا يمكن الوسيط أحيانا من التنفيذ بالسعر المحدد

عند إصدار هذا النوع من الأوامر يتم ترك الحرية للوسيط للتنفيذ : أوامر التنŽيذ بمقتضى الحال4-3

لهذا النوع عند توفر الثقة التامة بنزاهة وكفاءة وأمانة الوسيط وقدرته  ويلجأ العميل ،وفقا لتقديراته

                                                 
 .103: ، مرجع سابق، صلحميد رضوان  سمير عبد ا-1

  46: أحمد سعد عبد اللطيف، مرجع سابق، ص -  2
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على التنفيذ بأفضل الأسعار، وعادة ما يعطى هذا النوع من الأوامر الوقت الكافي والمرونة مما يمكن 

  .الوسيط من اغتنام الفرصة دون الانتظار

يل بتحديد مجموعة مستويات لعملياته، بموجب هذا الأمر يقوم المتعامل أو العم: اƕوامر المتدرجة-5

ويبلغها للوسيط وتكون محددة إما بالبيع أو الشراء للمجموعات المتفاوتة، والتي تضم كل مجموعة بها 

عددا من الأوراق المالية مرفقة بالسعر المعين من قبل العميل، وقد تختلف أو تتوافق المجموعات في 

ويلجأ العميل إلى ذلك للحد من خسارته عند البيع ولتعظيم . أعدادها، إلا أنها تختلف في أسعارها

 وعادة ما يكون السعر متناقصا في عمليات البيع ومتزايدا في عمليات ،أرباحه الرأسمالية عند الشراء

   .)1(الشراء

   :)2( أوامر وهي:يضم هذا النوع ثلاث:  اƕوامر المحددة للكمية-6

6-1- Żأمر الكل أو التوق )All or Non :(يقوم ،يتعلق هذا الأمر بكمية محددة من الأوراق المالية 

الوسيط بتنفيذ العملية في حالة توفر الكمية المطلوبة، أما في حالة عدم توفرها فينتظر حتى تتوفر مرة 

  .ثانية، ولا يتم تحديد وقت أو إلغاء هذا النوع من الأوامر

يتعلق هذا الأمر بكمية محددة من ): Fill or Kill(لحظة الوصول  أمر الكل أو الإلźاء -6-2

 وإن لم تتوفر الكمية المطلوبة يتم إلغاء ، فعند توفرها بزمن محدد يقوم بتنفيذ الأمر،الأوراق المالية

  .الأمر بعكس ما يتم في أمر الكل أو التوقف

ة من يتعلق هذا الأمر بكمية محدد) :Fill or Kill  (لحŲة الوصول أمر التنŽيذ ولو جزئيا -6-3

 فŐن توفرت بالكامل أو توفر جزء من الكمية يتم التنفيذ بمقدار الجزء المتوفر ويتم ،الأوراق المالية

  .إلغاء الجزء الباقي

فŐنه يختار السوق المالية عند رغبة المستثمر في القيام باستثمار ما في  :طرق تنŽيذ اƕوامر -7

 وذلك بمقابلة الوسيط شخصيا ،المتعارف عليهوسيطا عبر الاتصال الشخصي المباشر، وهو الشائع و

 وعند الاتصال ،أو بواسطة الاتصال الهاتفي في حالة معرفته بالوسيط أو المعزز من طرف آخر

الشخصي يقوم الوسيط باستقبال العميل وتقديم النماذج المعدة سلفا من قبل الوسيط لتعبئتها من قبل 

 سوق مالية وتختلف إجراءات تنفيذ الأوامر من ،ها الوسيطالزبون وإتمام أية إجراءات أخرى قد يتطلب

 ويكون واجب الوسيط عند تسلمه الأمر ،سوق ماليةالى آخر بحسب الأنظمة واللوائŢ وتشريعات كل 

 وأن تتم عملية الانتقال الحقيقي للأوراق المالية التي ،من العميل أو المستثمر تنفيذه على أفضل وجه

 وفي حالة عدم قيام العميل بتسليم أو ،لقيمة مقابل هذه الأوراق المباعة أو المشتراةتم تداولها والوفاء با
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استلام الأوراق المالية المباعة أو المشتراة لأية أسباب، فŐن كثيرا من القوانين ببعض البلدان تحرم 

سبيل ذلك ولا تجيز هذا التصرف وتعتبره في حكم المقامرة كما هو موجود بقوانين نيويورك على 

سوق ونظرا لعدم تشابه إجراءات التداول والتنفيذ بين مختلف الأسواق المالية نظرا لأن لكل . )1(المثال

ويمكن استعراض أهم الطرق المتبعة في بعض الأسواق المالية .  لوائحه وقوانينه المنظمة لذلكمالية

   :)2(ومنها

تنفيذ ببورصة لندن من خلال استخدام يتم التداول وال : ـ طرق التداول والتنŽيذ ببورصة لندن1

أسلوب التفاوض والمساومة بعكس ما يتم في كثير من أسواق المال العالمية الأخرى والتي عادة ما 

 ولبورصة لندن نظام فريد يتكون من الوسطاء ووسطاء الجملة أو ما يسمى ،تتبع عملية المزاد العلني

 وإنما يعملون لحسابهم ، ولا يتعاملون مع الجمهور، الذين يشبهون تاجر الجملةJobbersبالجوبرز 

فالوسيط ببورصة لندن يقوم بعملية ، الخاص أو مع أقرانهم من الوسطاء فيبيعون ويشترون منهم

ويتقاضى ،الوساطة بين العميل والجوبرز خلافا لما هو متعارف عليه في كثير من بورصات العالم

 فŐنه يحصل Jobbersما تاجر الجملة أو ما يسمى بالجوبرز  أ،الوسيط عمولته من العميل أو المستثمر

  .على أرباحه من خلال تعديل سعري البيع والشراء كلما أمكن ذلك

2Ɓيذ ببورصة نيويورŽمن خلال عملية المزاد السوق المالية يتم التداول بهذا :  ـ طرق التداول والتن

وفور التوافق بين عمليتي . والمختصراتوتتطلب من العميل والوسيط الإلمام بالمصطلحات .العلني

ما بالبيع أو الشراء بواسطة عقد إالبيع والشراء أو العكس تتم هذه العمليات فيما بين الوسطاء أنفسهم 

  .أما السعر فيتحدد بالمزاد، وشفهي غير مبرم

Śالśال Śسواق المالية: المبحƕالمالية با ŘشراŌالم :  

حركة اتجاه الأسعار في هذه الأسواق وتعكس حركة لة مقياسا تعتبر مؤشرات الأسواق المالي    

 وهي بالتالي مقياس شامل لاتجاه حركة السوق، بمعنى أنها تعكس الاتجاه العام ،السوق  بالكامل

 ويعتبر المؤشر مرجعا يعتمد عليه المستثمر ،لحركة أسعار الأوراق المالية المتداولة بالسوق المالي

فى السوق المالية وراق المالية بالسوق المالي، وهي كالمعيار لأداء حركة لمعرفة حالة أسعار الأ

 وقد تم تصميم هذه ، إلى آخرسوق مالية وتختلف تركيبة المؤشر من ،الدولة التي بها السوق المالي

  المؤشرات لاستخدامها في التنبؤ باتجاهات السوق وسرعة حركته بين الصعود والهبوط

  

  

                                                 
  .بما أن بورصة نيويورك موجودة بمدينة نيويورك فŐنها تخضع كل عملياتها لأحكام وقوانين هذه المدينة -  1

  .111 ـ 108: مرجع سابق، صحميد، رضوان  سمير عبد ال -  2



 129-

   وضاų اƙقتصاديةراŘ واƕشŌالم:المطلب اƕول

1-ŘشراŌوم المƌŽالمؤشر عبارة عن رقم قياسي يتم تكوينه من واقع القيمة السوقية للأوراق : م 

 ويقيس المؤشر مستوى الأسعار بالسوق المالي، لأنه متكون من عينة من أسهم ،المالية المتداولة

 ، نظاميا أو غير نظامي أو كلاهما معاسواء كان سوقاالسوق المالية المؤسسات والشركات المتداولة ب

 ويستخدم هذا ،ويتم اختيار العينة المكونة للمؤشر بطريقة تعكس الحالة التي عليها السوق المالى

المؤشر في تتبع التطورات التي تحدث في أسعار الأوراق المالية المتداولة وقياسها بشكل دائم 

 كما تساعد المؤشرات المستثمرين في ،حظةومستمر بحيث تعكس حركة اتجاه الأسعار فى أي ل

 المؤشرات التي تقيس :وهناك نوعان من المؤشرات.)1(التعرف على ظروف سير وأداء استثماراتهم

  ،)500S&P(ومؤشر) DJIA( لمتوسط الصناعة ز مثل مؤشر داو جون،حالة السوق بصفة عامة

 لقطاع النقل ومؤشر ز داو جونومؤشرات قطاعية تقيس حالة القطاع بالنسبة للسوق، مثل مؤشر

S&Pلقطاع الخدمات العامة .  

تعتبر المؤشرات مقياسا أو مرآة ينظر من خلالها  : أنواų المŌشراŘ وعƚقاتƌا بالحالة اƙقتصادية-2

 فعندما تكون السوق المالية ذات كفاءة ،للجهة أو للقطاع للتعرف عن الأوضاع الاقتصادية والمالية

 المتعلق بهذا السوق يكون مرآة عاكسة لحالة السوق وللوضع الاقتصادي للبلد،  فŐن المؤشر،مقبولة

باعتبار السوق يضم جملة من الأوراق المالية لمؤسسات وشركات تمثل الجانب الأكبر من الوضع 

 وقد تعطي المؤشرات المالية إرهاصات عن الحالة الاقتصادية المستقبلية للقطاع أو ،الاقتصادي

كما أن هناك مؤشرات يتسم بعضها بالأهمية والبعض اƕخر موضع خلاف بين . ي تمثلهاالقطاعات الت

 حسم في تصورالحالة المستقبلية إلا أنه لا ت ذات رغم أن بعضها ليس،علماء التمويل والاستثمار

  :        )2( ومن هذه المؤشرات، وفى نفس الوقت لا يعول عليها،يستهان بها

وتختزل الأداء الكلي للسوق المالية في رقم واحد وتصدر هذه : للتداول مŌشراŹ Řير قابلة -2-1

وتنحصر . المؤشرات، إما عن جهات أو هيئات رسمية، أو معاهد أو مؤسسات مالية متخصصة

 وقد تكون هذه المؤشرات مصدرة ،بيانات هذه المؤشرات فى حدود الدولة الموجود بها السوق المالي

  .ة مشهود لها بذلكمن قبل مؤسسات مالية دولي

 وتعتبر ،وهي التي تفسŢ المجال للتداول بكل أقسام السوق المالي:  مŌشراŘ قابلة للتداول-2-2

 ومؤشر ستاندروبور زالأكثر انتشارا وشيوعا، ومتعارف عليها محليا ودوليا مثل مؤشر داو جون

  .ونيكاي وغيرها
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 من قبل الجهات القائمة بŐدارة هذه وهي مؤشرات مالية تصدر: مŌشراŘ صناديق اƙستśمار -2-3

  .الصناديق الاستثمارية

وهي مؤشرات مالية تضم مؤشرات الإنتاج الصناعي، والناتج القومي : المŌشراŘ اƙقتصادية-2-4

وتعتبر هذه المؤشرات مهمة يجب الإلمام . الإجمالي، والدخل القومي، وتقديرات الدخل المتاح

ين للتعرف على اتجاهات السوق المستقبلية، لأنها تعتبر أحد الأدوات والاستعانة بها من قبل المستثمر

  .التقريبية لتحديد اتجاهات الأسواق المستقبلية

يعتبر البيع على المكشوف من وجهة نظر مستخدميه :  البيŴ على المكشوŻ كمŌشر للسوق-2-5

ت يعد دليلا على ضعف ن انخفاض حجم المبيعاأ حيث ،دليلا قويا على قوة السوق أو ضعفها الفني

  :ويتجه للصعود بسبب. ن ارتفاع حجم المبيعات دليل على قوة السوقأالسوق، و

  .ستيعاب السوق لكميات إضافية من الأسهماـ 

ـ عند بدء الأسعار في الانخفاض، يقوم المضاربون بالشراء ثانية وبأسعار منخفضة محققين بذلك 

Ţرب ŭإضافة إلى عودة السوق للتوازن،هام .  

 ويتم احتساب هذا المؤشر من خلال القيام بطرح Breadth Index:  مŌشر اتساų السوق-2-6

عدد الشركات المرتفعة أسهمها من الشركات المنخفضه أسهمها أو العكس، ليتم الوصول إلى صافي 

  ثم القيام بقسمة الناتج الصافي بالارتفاع أو الانخفاض على عدد،الأسهم المرتفعة أو المنخفضة

  .الشركات المتداولة بالسوق المالي، فيتم بذلك الوصول إلى الرقم القياسي لاتساع السوق

يعتمد هذا المؤشر على الحجم  : Volume Of Trading indicator  مŌشراŘ حجم التعامل-2-7

 الضخم من التداول، فاتجاه حركة الأسعار إلى الارتفاع أو الانخفاض يعتبر دليل قوة إذا صاحبها حجم

ضخم من التعامل والعكس فعند اتجاه حركة الأسعار إلى الارتفاع أو الانخفاض بدون مصاحبتها 

لحجم ضخم من التعامل، فŐنه من وجهة نظر مؤيدي هذا المؤشر تعتبر سوقا ضعيفة أو دليل ضعف، 

  .وينصŢ عند استخدام هذا المؤشر أن يكون هناك مؤشر آخر مشابه له مثل مؤشر داوجونز

وإلى السوق المالية بالنظر إلى تعدد الأطراف المتعاملة في  : استخدام المŌشراŘ الماليةأهمية-3

اختلاف وجهات النظر واهتمامات هؤلاء المتعاملين، فŐن ذلك يعمل على تعدد استخدامات هذه 

  :     )1( ويمكن استعراض أهمها فيما يلي،المؤشرات

بŐعادة تنظيم نفسه وعملياته وتحديد المشاكل التي الية السوق المـ تعمل المؤشرات المالية على قيام 

 والمساعدة فى تصويب اتجاه الأسعار حتى تعكس الوضع ،تؤدي لانحراف الأسعار عن مسارها

  .الحقيقي لها بشكل أدق
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ـ يعكس المؤشر توقعات المستثمرين والمتعاملين في التغير المتوقع سواء بالزيادة أو بالنقصان 

  .النقدية المستقبلية لأسعار الأسهم من خلال تحديد اتجاهاتهالخصم التدفقات 

مع مؤشرات مالية أخرى، يمكن تحديد السوق المالية ـ من خلال إجراء المقارنة بين أداء مؤشر 

 والذي قد ينجم عنه زيادة في حجم الاستثمارات الأجنبية خاصة ، الأسعار بالسوق الماليتاتجاها

  .واق الصاعدةعندما يكون السوق من الأس

بالإضافة إلى ذلك فŐن المؤشرات المالية تساعد فى تشكيل المحافظ الاستثمارية ومد المستثمرين 

    )1(:والمتعاملين بتوقعات وتنبؤات حركة الأسعار وفقا لما يلي

ـ متابعة أداء المحافظ الاستثمارية من خلال قيام المستثمرين بŐجراء مقارنات بين عائد المحافظ 

 فŐذا ما رغب المستثمر فى الحصول على عائد مماثل ،ثمارية المحتفظ بها وبين عائد السوقالاست

 ،فŐنه بŐمكانه تشكيل محفظته الاستثمارية وفق المؤشر العام لأداء السوقالسوق المالية لعائد الأداء ب

  .ذي تمثله فŐنها لا تعكس إلا القطاع ال،ويجب مراعاة المؤشرات التي تكون خاصة ببعض القطاعات

من خلال إجراء التحليل التاريخي لتلك التغيرات السوق المالية ـ التنبؤ بحركة أسعار الأسهم ب

باستخدام تحليل السلاسل الزمنية والمتوسطات المتحركة للتنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة أداء السوق 

سوق،وبالتالي فŐن هذه التحاليل  كما يمكن استخدام الأساليب الإحصائية للتنبؤ بحركة ال،في المستقبل

  .تساعد وترشد عملية اتخاذ القرار

هناك بعض المؤشرات التي تقوم بحساب معامل : ـ تقدير المخاطر ومعامل المخاطرة المنتظمة

 وتكون هذه المؤشرات ذات عينة متسعة ومتنوعة ،)Beta(المخاطرة المنتظمة أو ما يعرف بمعامل

 وتستخدم هذه المؤشرات في قياس أداء المحافظ الاستثمارية ،المخاطرةتمكن من القيام بحساب معامل 

 وتقوم بعض صناديق الاستثمار بتكوين محافظها الاستثمارية وفق تلك ،من حيث العائد والمخاطرة

، ومؤشر فايننشال تايمر لكافة )&S 500(المؤشرات، ومن هذه المؤشرات مؤشر ستاندروبورز  

  .الأسهم

  تصميم المŌشراŘ المالية: المطلب الśاني

ŭوالوزن ،     تختلف عملية تصميم وبناء أي مؤشر مالي من حيث عدد الأسهم التي يجب أن ت 

ويعود هذا الاختلاف إلى الهدف من . النسبي لكل سهم بالمؤشر، وطريقة احتساب متوسط المؤشر

  )2 (.تصميم المؤشر حسب الموضŢ فى الاتى

 ،الداخلة في تكوين المؤشر) الأسهم(أي مجموع الأوراق المالية:  حجم العينة المكونة للمŌشر-1

  :وهناك عدة اعتبارات تؤخذ في الاعتبار عند تكوين العينة ومنها

  .كلما كان عداد الأوراق المالية أكبر كلما كان المؤشر أكثر إيضاحا وتمثيلا لواقع السوق: ـ الحجم
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 لأسهم كافة القطاعات المتداولة بالسوق دون تمييز كلما فكلما كانت العينة المختارة شاملة: ـ الاتساع

 أما عندما يكون المؤشر مختصا بقطاع ما ،كان المؤشر أكثر واقعية وتمثيلا لحركة أداء السوق المالي

  .فŐنه يجب أن تكون العينة منحصرة بأسهم الشركات التابعة لهذا القطاع دون سواه

ار الأسهم المدرجة في احتساب المؤشر من مصدرها يجب أن يتم الحصول على أسع: ـ المصدر

  .الذي تتداول فيه دون غيره من الأسواق الموازية الأخرىالسوق المالية الرئيسى، وهو 

 أي ما يعرف بالقيمة النسبية لأي ورقة :  الوزن النسبي لƖوراق المالية الداخلة في بناء المŌشر-2

  . مالية داخلة في العينة

تؤثر الطريقة المستخدمة في حساب المتوسط فى : تخدمة في حساب قيمة المŌشر ـ الطرق المس3

قيمة المؤشر، حيث يتم حساب معظم المؤشرات المالية على أساس المتوسط الحسابي مثل مؤشر داو 

، إلا أن هناك بعض المؤشرات تعتمد على المتوسط الهندسي (s&p500) ومؤشر ستاندروبورز زجون

 والمؤشر العام للسوق ببورصة ،)FT 30الفايننشال تايمز (وعائدها مثل مؤشر في احتساب قيمتها 

وتتصف المؤشرات التي تعتمد على المتوسط الهندسي بالبطء ). Major Market Index(نيويورك 

الشديد عند الارتفاع والسرعة الشديدة عند الانخفاض بالمقارنة مع المؤشرات التي يتم احتسابها على 

سط الحسابي، لذا يتوجب معرفة أساس احتساب المؤشر عند القيام بŐجراء أية مقارنات بين أساس المتو

  .أداء المحافظ وأداء المؤشر

ويتم احتساب المؤشر وفق المتوسط الحسابي وذلك بضرب سعر الإقفال لليوم في عدد الأسهم 

عدد الأسهم عند الأساس المتداولة بذلك اليوم، وقسمة الناتج الحاصل على سعر الأساس مضروبا في 

  .ويضرب الناتج في مائة لاستخراج النسبة

  

   

  

  

  

 لحاصل ضرب (*)أما فيما يخص احتساب المؤشر وفق المتوسط الهندسي فŐنه يتم أخذ الجذر النوني

  .أسعار أسهم المؤشر

                                                 
 في احتساب المؤشر فعندما يكون هناك أربعة أسهم داخلة يؤخذ  يقصد بالجذر النوني عدد الأسهم الداخلة-*

  .4= الجذر التربيعي مرتان باعتبار أن ن 

 
 

                                                              
   100 ×                         =                                                       المتوسط الحسابي 

 
 

  عدد اƕسƌم المتداولة في اليوم×سعر الإقŽال 

 اســند اƕسـ عدد اƕسƌم ع×سعر اƕساس 
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4Řالبورصا ŘشراŌم ůتضم عند احتسابها ثلاث مجموعات وهيو:  ـ بع:  

المدرجة بالمؤشر مثل مؤشر : ساس السعر السوقي لƖسƌم مŌشراŘ مرجحة على أ-4-1

 لشركات زلشركات النقل ومؤشر داو جون" زداوجون"، ومؤشر )DJIA(لمتوسط الصناعة " زداوجون"

 في بدايته 30" زداو جون"وقد كان مؤشر . المنافع العامة والمؤشر العام للسوق ببورصة نيويورك

 شركة، إلا أن 30على عددها وهو ) الثلاثين(م المؤشر يحسب المتوسط بقسمة مجموع أسعار أسه

 وقد ،قيام بعض الشركات المدرجة بتجزئة أسهمها أصبŢ حسابه بالطريقة الأولى أمرا غير منطقى

 وقد وصل ،جرت عدة تعديلات في احتساب قيمة المؤشر لاستيعاب اƕثار المترتبة عن تجزئة السهم

 وهذا الرقم يقل عن المقسوم عليه في بداية المؤشر 0.929ى  إل1986عدد المقسوم عليه في منتصف 

 ز وعليه فŐن مؤشر داو جون، الذي يمثل عدد الشركات الداخلة في حساب المؤشر منذ بدايته30وهو 

  :للصناعة يتم تحديده كاƕتي

 مجموع أسعار الإقفال لذلك اليوم مقسمة على العدد المقسوم=  في يوم ما  زقيمة مؤشر داو جون

  .*عليه

 وبالتالي فŐن قيمة المؤشر ،ونظرا لأن المقسوم عليه ليس بالضرورة هو عدد الأسهم المكونة للمؤشر

  : إلا أن هناك عدة انتقادات لمؤشر داو جونز ومنها،ليست بالضرورة هي المتوسط الحسابي

بورصة، حيث ـ أن مجموع الشركات الداخلة في حساب المؤشر لا تمثل مجموع الأسهم المتداولة بال

  . سهم1700 العينة ثلاثين سهما فقط بينما الأسهم التي يتم تداولها ببورصة نيويورك تفوق تضم

 دون غيرها والتي يطلق عليها الأسهم ىـ هناك تحيز عند أخذ العينة للشركات الصناعية الكبير

  .قلالأر مخاطالعالية والمتانة التمثل شركات كبرى ذات ) Blue – Ship Stocks(الزرقاء 

ـ يتم ترجيŢ أسهم المؤشر على أساس السعر السوقي للسهم، وبالرغم من أن سعر السهم لا يعد 

  .مؤشرا للقيمة السوقية الإجمالية للشركة المصدرة

ـ بالرغم من إجراء عدة تعديلات على ملاءمة المؤشر لوضع السوق، وخاصة عند قيام الشركات 

 انها لم تؤخذ في الحسبان عند قيام الشركات بŐصدار أسهم منحة الداخلة بالمؤشر بتجزئة أسهمها، إلا

 على الرغم من أن هذه ، من مجموع أسهم الشركة% 10إذا كان عدد الأسهم المصدرة يقل عن 

 زويضم مؤشر داو جون. الإصدارات قد يكون لها تأثيرا كبيرا إذا كانت قيمة الإصدارات كبيرة

 لشركات النقل وعددها عشرون شركة، ومؤشر داو ز داو جون مؤشر: مؤشرين وهماDJIAللصناعة 

ويتم احتساب هذه المتوسطات بنفس الكيفية التي . جونز لشركات المنافع وعددها خمس عشرة شركة

  . لذا تم توجيه نفس الانتقادات التي وجهت للمؤشر،يتم بها احتساب المؤشر

  

                                                 
  .يتم حساب العدد المقسوم عليه في اليوم الثاني بقسمة مجموع أسعار الأسهم على متوسط السعر لليوم السابق -  *



 134-

  :جمالية ƕسƌم المŌشرمرجحة على أساس القيمة السوقية الإالمŌشراŘ ال 4-2

، )The Wilshire 5000 Equity Index(ومؤشر ويلشار ) s&p 500(مثل مؤشر استاندردوبور 

،وسلسلة )AMEX Index(، ومؤشر البورصة الأمريكية )NYSE(ومؤشر بورصة نيويورك 

للأسواق غير النظامية،ومؤشر فايننشال تايمز لكافة الأسهم ومؤشر ) NAZDAQ(مؤشرات نزداك 

 من المؤشرات الملائمة لإدارة المحافظ 500ويعتبر مؤشر استاندرد وبور ).100( ايننشال تايمزف

 ويتم ،الاستثمارية، لأن الشركات الداخلة في المؤشر تمثل شركات كبيرة وصغيرة وبكل القطاعات

تداولة  حيث أن المؤشر يأخذ في اعتباره عدد الأسهم الم،الترجيŢ في هذا المؤشر على أساس القيمة

  متوسطا بل هو رقم قياسي ترجع فترة S&P 500 ولا يعتبر مؤشر ،بالإضافة على سعر السهم

ويتم احتساب مؤشر .عشرة) 10(م وأعطى المؤشر قيمة حكمية قدرها 1941/1943أساسه إلى العام 

ية لأسهم استاندرد وبور بقسمة القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر على القيمة السوقية الإجمال

  )10(المؤشر في اليوم السابق ويضرب الناتج في الرقم 

القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر في  ÷ القيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر = [قيمة المؤشر 

 مؤشر :أربعة مؤشرات مالية وهي) S&P 500(ويضم مؤشر استاندردوبور .  x 10] اليوم السابق

 ومؤشر شركات النقل ، سهما40 سهما، مؤشر شركات المنافع ويضم 400ويضم الشركات الصناعية 

  )1( سهما40 ومؤشر الشركات المالية ويضم ، سهما20ويضم 

 حيث يتم إعطاء أوزان متساوية لكافة )30(مثل مؤشر فايننشال تايمز:  مŌشراŹ Řير مرجحة4-3

  :من بين هذه المؤشرات، وأسهم المؤشر

 30 ويضم ،الذى يعتبر من أقدم المؤشرات :)FT 30 Shares Index 30 (ايمز مؤشر الفايننشال ت-

ويتم الاعتماد في حساب قيمة المؤشر على نسبة التغير في . سهما لأكبر الشركات الصناعية ببريطانيا

  .سعر السهم فقط بغض النظر عن سعره عند حساب التغير في قيمة المؤشر

 يشمل هذا المؤشر كافة الأسهم :) FT – All – Share (سهم مؤشر الفايننشال تايمز لكافة الأ-

 ويعد هذا المؤشر مقياسا يمكن الاعتماد عليه في تقييم أداء المحافظ ،المتداولة ببورصة لندن

 ويمكن استخدام هذا المؤشر في احتساب معامل المخاطرة المنتظمة ،الاستثمارية وصناديق الاستثمار

  ).Bبيتا (

 وهو مؤشر حديث العهد، ويعرف ببريطانيا بمؤشر فووتسي :)100( ل تايمزـ مŌشر الŽايننشا

)Footsie(، حيث تمثل ، سهم لكبرى الشركات القائدة والمتداولة ببورصة لندن100 ويتكون من 

 ويتم احتساب ، من حجم التداول ببورصة لندن% 70القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المتداولة حوالي 

                                                 
  .250 :صمرجع سابق،  عبد اللطيف  احمد سعد، - 1
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أما بالنسبة للأسهم المدرجة فŐنه يتم تطبيق قاعدة ،  أساس المتوسط الحسابي المرجŢهذا المؤشر على

 110ى سهم بالمؤشر في ترتيبه عن الترتيب أنه في حالة انخفاض أوالتي تعني ) 110 ـ 90(

بالنسبة للترتيب العام للأسهم المتداولة ببورصة لندن فŐنه يتم حذف هذا السهم من العينة ويستبدل 

 من التسلسل العام للأسهم 90 ما غير مدرج بعينة المؤشر إلى الرقم   أما في حالة ارتفاع سهم،بŋخر

 وتتم مراجعة ،المتداولة بالبورصة فŐنه يتم إدخال هذا السهم بعينة المؤشر ويحذف سهم آخر بدله

تماد عليها في ولقد كان الهدف من إيجاد هذا المؤشر هو تقديم وسيلة يمكن الاع.العينة كل ثلاثة أشهر

  .عقد صفقات حق الخيارات والعقود المالية المستقبلية

Ɓشر بورصة نيويورŌـ م NYSE Index:   يضم كافة الأسهم المسجلة ببورصة نيويورك وعددها

 ويحسب بترجيŢ المتوسط العام بالقيمة السوقية المجمعة للأسهم المدرجة ، سهم1700أكثر من 

  .بالمؤشر

يصدر من قبل شركة ويلشار سانت  : )The Wilshire 5000 Equity Index (ـ مŌشر ويلشار

 AMEX ويضم جميع الأسهم المتداولة ببورصة نيويورك وبورصة أمريكا ،مونيكا بكاليفورنيا

 سهم من 5000وعددها جميعا / OTCبالإضافة إلى بعض الإصدارات النشطة بالسوق غير النظامي 

  .Barrons and Forbsفة كافة الأسواق وينشر أسبوعيا في صحي

هي سلسلة مكونة من ستة مؤشرات منفصلة كلها مرجحة : ) NASDAQ(نازدكـ سلسلة مؤشرات 

 وتغطي الشركات الصناعية والمصارف وشركات التأمين والشركات المالية الأخرى وشركات ،بالقيمة

 وينشر هذا ،لست بالإضافة إلى مؤشر مركب من تلك المؤشرات ا،النقل وشركات المنافع العامة

  .Wall Streetالمؤشر بجريدة وول ستريت    

 سهما لكبرى 40وهو مؤشر فرنسي يستخدم ببورصة باريس ويضم ) :CAC 40 (40ـ مؤشر كاك 

جمالي حجم إمن % 70الشركات وذات الأهمية ببورصة باريس، وتمثل قيمتها السوقية أكثر من 

  .التداول بالبورصة

 سهما لكبرى الشركات بسوق المال الألمانية 30 ألماني ويضم وهو مؤشر: DAX 30ـ مؤشر 

  .بألمانياالسوق المالية  من إجمالي حجم التداول ب% 70وتمثل إجمالي قيمها السوقية حوالي 

 لشركات كبرى تمثل قيمها السوقية ما مجموعه ا سهم225ويضم  :(NIKKEI)ـ مؤشر نيكاي 

  طوكيو من قيم حجم التداول ببورصة % 70حوالي 
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   ملخص الŽـصل اƙول

تتم أساليب تنفيذ العمليات بداخل الأسواق المالية وفق أوامر صادرة من الزبون أو المستثمر إلى 

 إلى آخر مثل ما هو سوق مالية وقد تختلف طرق تنفيذ الأوامر من ،الوسيط بداخل السوق المالي

 هل يتم بأسلوب :واق في كيفية التنفيذحيث تختلف هذه الأس، موجود ببورصة لندن وبورصة نيويورك

 ،وتعد المؤشرات المالية بمثابة مقياس لحركة اتجاه الأسعار، التفاوض أو المساومة أو بالمزاد العلني

 وتعتبر كمرجع يعتمد عليه لمعرفة حالة أسعار الأوراق المالية،وهناك ،وتعكس مدى حركة السوق

 والقابلة ،لتداول التي تختزل الأداء الكلي للسوق المالي منها غير قابلة ل:عدة أنواع من المؤشرات

 ومؤشرات ، والمؤشرات الاقتصادية، ومؤشرات صناديق الاستثمار،للتداول التي تعتبر الأكثر انتشارا

 وتستخدم للمقارنة مع ، ومؤشرات حجم التعامل، ومؤشرات اتساع السوق،البيع على المكشوف

 ويتم تصميم المؤشرات المالية وفق ، الأسعار والتنبؤ بالتوقعاتمؤشرات مالية أخرى لتحديد اتجاه

حجم العينة والوزن النسبي للأوراق المالية الداخلة بالمؤشر وطريقة حساب المؤشر إما بالمتوسط 

 وتضم مؤشرات البورصات العالمية والعربية عند احتسابها مؤشرات مرجحة ،الحسابي أو الهندسي

 ومؤشرات غير مرجحة مثل مؤشر ،ت مرجحة على أساس القيمة السوقية ومؤشرا،على أساس السعر

 وهناك مؤشرات مالية أخرى مثل مؤشر بورصة نيويورك ومؤشر ويلشار ،)30فايننشال تايمز (

 .وسلسلة مؤشرات نازداك ومؤشرات أسواق المال ببقية الدول الأخرى
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  الŽـــصل الśانى

ƕالماليةا Řزما  

ستعراض أهم ادائها ومراحلها ونظم الإنذار مع أزمات المالية وهذا الفصل التعريف بالأيتظمن 

  . الأزمات العالمية وأزمات البورصات العربية

      :اƕزماŘ المالية مƌŽوم� مراحل وخصائص: المبحŚ اƕول

ية على    أصبحت الأزمات المالية إحدى سمات هذا العصر نتيجة اتساع وانفتاح الأسواق المال

 إلا أن هذا الانفتاح والتطور المستمر قد انطوى على بعض الأزمات التي عصفت ،بعضها البعض

بأسواق المال العالمية محدثة بها انتكاسات شديدة وانهيارات قوية مما أثر على الأسواق المالية 

بالولايات وعبرت هذه الأزمات القارات كما هو حال أزمة مصارف الادخار والإقراض . العالمية

م وأزمة المكسيك عام 1987م، وأزمة الاثنين الأسود عام 1982 وأزمة المديونية عام ،المتحدة

وتتباين حدة الأزمات المالية في درجة تأثيرها . م1997م وأزمة دول جنوب شرق آسيا عام 1994

خالفة للأنماط  وبقدر ما تكون الأزمة خطرا وتحديا للعادات والسلوك المتعارف عليها وم،واتساعها

 فالنجاح في مواجهة الأزمة والقضاء عليها يعتبر انطلاقا ،فأنها في نفس الوقت فرصة يمكن استثمارها

للقدرات والإبداعات لاكتشاف أساليب جديدة يمكن أن تحدĉ أو تحول الخطر المصاحب للأزمة إلى 

  . فرصة يمكن استغلالها

   :اŘ الماليةاƕزمسباب وإدارة �امƌŽـوم :المطـلب اƕول 

وما السوق المالية يعتبرالاضطراب الذي يحدث في الأوراق المالية ب :  مƌŽوم اƕزماŘ المالية-1

 عند حدوث تغيرات في أسعار ،يتبعه من تغير في سلوكيات المتعاملين بالسوق نوعا من الأزمات

تباع سياسات الابتعاد ان بالأوراق المالية وانتشار إشاعات حول هذا التغير تتغير سلوكيات المتعاملي

 فعند ،في التخلص من جميع الأوراق المالية المتأثرة بهذه الإشاعات والانسياق نحو المكان اƕمن

حدوث ارتفاع في أسعار الفوائد في المصارف مثلا يتجه المتعاملون للأسواق المالية للتخلص مما 

لى هيئة ودائع زمنية لتحقيق  عوائد  والاحتفاظ بالأموال المحصلة بالمصارف ع،لديهم من أوراق

أفضل، وعندما تنخفض أسعار الفوائد في المصارف أو التنبؤ بحدوث اختناقات بهذه المصارف يتجه 

 وعند الشعور بعدم الثقة في عملة هذا البلد ،المتعاملون نحو سحب ودائعهم والاحتفاظ بها نقدا سائلا

 أو استبدال عملتهم ،ة بعملة أجنبية لها مكانة وقوة اقتصاديةيلجا المتعاملون الى استبدال عملتهم المحلي

وهناك مدرستان لتفسير الأزمات المالية وهما مدرسة  ).الذهب، الفضة والأحجار الكريمة(بسلع ثمينه 
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 وترتكز فرضيات المدرسة ،)1( ومدرسة عدم الاستقرار المالي،الأسواق المكتملة والتنبؤات العقلانية

د تجانس لدى جميع المتعاملين في العقلانية والتفكير وفي توفر المعلومات الكاملة الأولى على وجو

وتخالف المدرسة الثانية فرضيات . تمكن من تحقيق الاختيارات الأنسب مع الكلفة الأقلالتى والدقيقة 

لجة  وأنه لا تشابه عند جميع المتعاملين في معا،ض التيقن أواللاعقلانيةاإفتراالمدرسة الأولى ب

المعلومات، وأن الحصول على المعلومات يتطلب تكاليف باهظة، وأهم مظاهر ذلك ما تتعرض له 

نطلاقا من تباين اولقد تعددت التعاريف . نهيارات وإفلاس ومضاربة على العملاتاالبورصات من 

 زمة يعرف الأwebester فقاموس ويبستر ،مفهوم الأزمة بحسب وجهة النظر التي يراها كل مفكر

نها لحظة حاسمة وحالة من عدم الاستقرار تنبŒ بحدوث أنقطة تحول إلى الأسوأ أو الأفضل و"بأنها 

 E. Bartthalonأما بارتثالون ). 2(تغير حاسم ووشيك يواجه الجميع دولا، قطاعات، مؤسسات وأفراد

ية وما يتعلق عبارة عن تموج أو حدوث انخفاض في قيم الأصول المال’’فيعرف الأزمة المالية بأنها 

لى بقية الدول الأخرى إوقد تتعدى الأزمة المالية الحدود الإقليمية للبلد وتنتشر عدواها ).3(‘‘بأسعارها

  ) 4.(وخاصة عندما يكون هناك ارتباط بين اقتصاديات هذه الدول

  :)5(زمة ثلاثة عناصر أساسية وهيتتضمن الأ

  ج�Œ عنصر المفاجأة حيث تتصاعد الأحداث على نحو مفا -أ

 عنصر ضيق الوقت أي عدم توفر الوقت الكافي وبالتالي تعيق حرية التصرف� - ب

   عنصر التهديد لجميع المصالŢ والقيم والأصول والأهداف التي تمثل الأولوية -ج

 ولذا يتعين التعامل معها بأسلوب ،يمكن النظر للأزمة المالية كمرض :مراحل اƕزمة المالية -2

يتم النظر فزمة، ون الظروف في حالة تغير متواصل عند التعرض للأوتك. التعامل مع المريض

  للأزمة على أنها المرض 

                                             : )6(تيلكل مرحلة تمر بها، وتتمثل أهم هذه المراحل في اƕمرافق ـال
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 وهي عبارة عن ،تكون الأزمة عند هذه المرحلة في بداية الظهور:  المرحلة التحذيرية لƖزمة-2-1

 وتسمى هذه المرحلة أحيانا بمرحلة ما قبل الأزمة أو مرحلة ،تحذيرات تنبŒ عن إمكانية حدوث كارثة

وهنا لابد أن يكون  ،ميلاد الأزمة، أي أنها نقطة تحول حقيقية قد يكون التحذير أو الإنذار فيها واضحا

 وهنا ، وعلى تحليل المعلومات التي تم الحصول عليها،لدى متخذي القرار القدرة على الاستشعار

نهم يتصرفون وفق Ő وإنما يتوقعون ما قد يحدث، وبالتالي ف،لايستطيع  أصحاب القرار إيقاف الحدث

 ،ناسبة لمجابهة هذه المرحلةيجاد حلول ملإهذه المعطيات باعتبارها إشارة إنذار أو تحذير مبكر 

إن مجرد التنبؤ بحدوث الأزمة يساعد . ويصعب أحيانا التعرف عن التحذير أو الإنذار لعدم وضوحه

في التأهب لمواجهتها حتى وإن لم تكن القدرة على تجاوز الأزمة كافية والقضاء عليها بسرعة 

ة والحنكة لدى المسؤلين في اكتشاف يتوقف التعامل مع هذه المرحلة على مدى الخبرفŐنه  ،وفعالية

 ومن ،ويتم في هذه المرحلة القيام بما يعرف بتنفيس الأزمة وإفقادها لمرتكزاتها. الإشارات التحذيرية

  :ويكون عن طريق. بعد محاصرتها والقضاء عليها

   لفت الأنظار إلى أن الأزمة المتوقعة شŒ لا يمكن الاهتمام به، وبالإمكان مجابهته� -

 تشخيص الصحيŢ لمعرفة الأسباب عامل مهم لوضع حلول مناسبة وناجحة لمجابهة الأزمة� ال-

   يساعد تشتيت قوة الأزمة على امتصاصها ومجابهتها� -

2-2-Ɩتساع يصعب التعامل معها، افى هذه المرحلة تكون الأزمة في نمو و: زمة المرحلة الحادة ل

 ويتوقف حجم هذه الأضرار على كيفية ، من أضرارويصعب على متخذي القرار إيقافها، وما تسببه

 والإجراءات  المتخذه لإيقافها أو تغيير مسارها أو التقليل من ،تعامل متخذي القرار حيال الأزمة

ن من مراقبتها ومحاصرتها في  وحصرها في نطاق ضيق ومحدود يمكŅ،خسائرها وآثارها المدمرة

تتطور وتدخل في مرحلة أخرى وربما تكون نتائجها  حتى لا ،النطاق والمستوى الذي وصلت إليه

  )1(.مع تحييد وعزل أية مؤثرات خارجية أخرى متفاعلة ومؤثرة في الأزمة، ضارة 

تصل الأزمة في هذه المرحلة إلى أقصى قوتها وذروتها مع عدم وضوح :  المرحلة المزمنة-2-3

 فتعرض ، على مؤثراتها بدرجة كبيرة يؤدى إلى عدم السيطرة،ختلالات وعدم توازناالرؤية، لحدوث 

أحد المصارف لمشكلة سيولة قد يؤدي إلى تدافع المودعين لسحب ودائعهم مما يجعل المصارف في 

وضع صعب يؤدي إلى عجز عن الدفع وبتزايد وتهافت عدد المودعين على سحب أموالهم تزداد أزمة 

زمة فى هذه المرحلة مواجهة الألذا يتطلب  ل،السيولة، ويؤدي هذا التفاقم  إلى إشهار إفلاس المصرف

 حتى يمكن تحديد نقاط ،ستجابة  فعالة لمواجهة المسببات المتسارعةاستعجالية ذات اداة أتوفر 

كما قد يعرض التسييل الكبير . )2(ثارهااالضعف لإيجاد الحلول المناسبة للتخفيف من حدة الأزمة و
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 قد تؤدي إلى تدخل السلطات لتفادي ذلك من ، هستيريةللودائع من قبل المودعين المصارف إلى حالة

 أو تجميد الودائع أوالقيام ،1997 مثلما حدث بŐندونيسيا عام ،خلال القيام بŐغلاق بعض المصارف

  .)1(2002 والأرجنتين عام 1999بالتاميم لتأمين القروض مثلما حدث في الإكوادور عام 

ل الأزمة إلى أقصى مرحلة تبدأ في النزول نتيجة عند وصو:  مرحلة تقلص وانحصار اƕزمة-2-4

ŭوقد ،الصدام والمؤثرات الأخرى التي عملت على الحد من قوتها، وتتجه نحو التقلص والانكما 

 ومهما استمرت ،تستمر أحيانا في التصادم عندما تكون الحلول الموضوعة لمجابهتها غير ذات جدوى

 بسبب قيام متخذي القرار بالمزيد من الإجراءات العلاجية ŭزمة فŐنها تؤول إلى التقلص والانكماالأ

 وربما قد تؤدي هذه الإجراءات إلى عدم التعرض لأزمات مستقبلا أو التقليل من أضرارها ،والوقائية

مكانية التصدي للأزمة، Őلكون المسؤلون يصبحون على دراية كافية ب. ومخلفاتها عندما تحدث

 يصنف )2(.  واحتوائها نتيجة التجارب والدروس المستفادة،حدتهاوالقضاء عليها أو التقليل من 

(M.Bordeau)3( مراحل الأزمات المالية في تسع مراحل هي(:  

 مثل أزمة السيولة ،بروز مخاوف حول الوضع الاقتصادي وما يصاحب هذا التخوف من مظاهر -

  مثلا�لدى المؤسسات المالية أو أية ظاهرة مالية كارتفاع أسعار الفوائد 

الخوف نتيجة عدم ملاءة بعض المؤسسات المالية والمصرفية نتيجة سوء الإدارة وعدم القدرة على  -

التنبؤ، مثل المبالغة في تقدير المخاطر أو نقص في السيولة أو تجاوز نسبة القروض المعدومة 

 �%)10(لمجموع القروض أكثر من عشرة بالمائة 

المالية غير السائلة إلى أصول سائلة نقدية، مما ينجم عنه انخفاض القيام بتحويل الأصول الحقيقية و -

 فى قيمة هذه الأصول والتي تؤدي إلى ارتفاع في أسعار الفوائد� 

عجز بعض المؤسسات المالية والمصرفية على الوفاء بالتزاماتها نتيجة الانخفاض في قيمة محافظها  -

الحقيقية، وبالتالي تتعرض هذه المؤسسات لعدم الملاءة المالية الناتج عن بيع أصولها الحقيقية وغير 

 ويعتبر هذا العجز مرحلة وعاملا مساعدا على زيادة انتشار الأزمة المالية�

تولد هلع لدى بعض المودعين وإقبالهم على  سحب ودائعهم من المؤسسات المالية وخاصة  -

، قد يعرض هذا الهلع وتزايد وتيرته ). ...أوراق مالية(المصرفية والاحتفاظ بها على هيئة نقدية 

  وقد يؤدي بها الأمر إلى إعلان إفلاسها نتيجة لذلك� ،بعض المصارف إلى العجز عن مجابهة ذلك
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يعمل هلع جمهور المودعين على قيام المصارف بتخفيض حجم القروض الممنوحة قصد تحسين  -

م الودائع المصرفية بالإضافة إلى الهلع سيولتها وتحقيق عوائد مقبولة، كما يؤدي الإفلاس إلى تحطي

 . الذي قد يحدث نتيجة تأميم بعض المصارف

  والذي يؤثر بدوره سلبا على الاستثمار� ،تعرض النشاط الاقتصادي الحقيقي للانخفاض -

 الانخفاض العام في مستوى الأرباح وقلة الأصول بسبب حالات الإفلاس�  -

لناتجة عن الانخفاض في أسعار الأصول والانخفاض في المستوى ظهور ما يعرف بأزمة المديونية ا -

  العام للأسعار�

  : أسباب وإدارة اƕزماŘ المالية :المطلب الśانى

  )1(:هناك عدĉة أسباب لوقوع الأزمات بصفة عامة يمكن إجمالها فى اƕتي  

 استصدار قرارات غير  عدم الإدراك وسوء الفهم نتيجة لعدم الخبرة وقلة المعلومات التي تؤدي إلى-

متضاربة مع عدم القدرة على التحليل تؤدي إلى المتداخلة وال بمعنى أن المعلومات ،متطابقة مع الحقيقة

  .انفجار الأزمة

ويرجع ذلك إلى الثقة المفرطة بالنفس من قبل المسؤولين،وعدم إجراء .  سوء تقييم المعلومات-

ستخفاف بŋراء الأطراف الأخرى ذات العلاقة، مما يجعل التحليل اللازم للمعلومات الواردة أو  الا

  .زمة تزداد وتنفجرالأسباب المؤدية للأ

 ةلى تدهور الوضع والنظام المالى من خلال قلة وضعف الإمكانيات الماديإ يؤدى سوء الإدارة -

  . والبشرية، مما يساهم فى عدم وجود أنظمة رقابية فعالة لتلافي الأزمات

ة الإنذار المبكر وعدم القدرة على تفسير الإشارات الملتقطة وتجاهلها مما يؤدي  عدم وجود أنظم-

  .إلى وقوع الأزمة

 ، تعتبر الإشاعات أحد أهم مصادر الأزمة لو وظفت وأطلقت بشكل مدروس وبوقت مناسب وسريع-

 أو ،ائي ويصعب معرفة مصدرها سواء كانت ذات طابع عد،كونها تزداد انتشارا وتأثيرا على سامعيها

ويتم استخدام وتسخير الإشاعات عبر مجموعة من الحقائق الملموسة بالمؤسسة وإحاطتها . غير عدائى

  . وتعتبر الأسواق المالية من أكثر الأماكن انتشارا لƚشاعات،بمعلومات كاذبة ومضللة
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قيقية من خلال  يتم اللجو أحيانا إلى الأزمات المخططة  بافتعال المشاكل والتمويه عن الأزمات الح-

ساليب بغرض فرض أساليب وإجراءات لصالŢ بعض الجهات بقصد جني تباع هذه الأا ويتم ،الاحتيال

  .مكاسب غير عادية

 التعقيدات التكنولوجية لا ينحصر التقدم التكنولوجي في مدى سلامة الأنظمة ودقتها وإنما قد يطول -

تجة، فقد يتعاملون مع معدات بطريقة مخالفة لما إلى الأفراد المشتغلين والمحللين للبيانات المستن

 من كافة الحوادث ترجع إلى أخطاء %80 وتشير بعض التقديرات إلى أن ،صممت له هذه المعدات

  .)1'(عطال وتقنيات تكنولوجيةأ وليست بسبب ،بشرية أو تنظيمية

لمالية من خلال وهو عامل أساسي مساهم  في إحداث الأزمات وخاصة الأزمات ا عدم الاستقرار -

  :اƕتي

 تعتبر التقلبات التي تحدث في شروط التبادل التجاري من أهم مسببات حدوث الأزمات، نظرا لما -أ

 مما يعمل على صعوبة ،لتزامات خصوصا خدمة الدينتحدثه هذه التقلبات من اختلال وعدم الوفاء بالا

  .  بالتصدير والاستيرادقيام المتعاملين وعملاء المصارف بتأدية نشاطاتهم المتعلقة

 وكذلك على ،كما تؤثر التغيرات الحادة في أسعار الفائدة عالميا وبشكل مباشر على كلفة الاقتراض-ب

  .درجة الجاذبية لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية

  .ةكما تعتبر تقلبات اسعار الصرف من المصادر الرئيسية في إحداث الأزمات المالي-ج

وتعتبرتقلبات معدلات التضخم إحدى العناصر المسببة للأزمات المالية، إلا أنه بالإمكان مواجهتها  -د

 Ţئتمان وتوفير السيولةالاعن طريق قيام الجهاز المصرفي بدوره فيما يتعلق بمن.  

 وهو ،لى ذلك الركود الاقتصادى والذى هو أحد العوامل المساعدة على إحداث أزمة ماليةإ يضاف -ر

 وكان سببا في حدوث أزمات مالية ببعض دول أمريكا ،رتفاع في مستويات الأسعارالاناتج عن 

 وتقلبات النمو في الناتج المحلي الإجمالي كان لها دور في التهيئة ،الجنوبية ودول العالم الثالث

  .لإحداث أزمات مالية

  قطاع المالي والمصرفي على يعمل الاضطراب في ال:  اضطرابات القطاع  المالي والمصرفي-و

  :زمات المالية على النحو التالىحدوث الأ

ئتمانية الذي شهده القطاع المالي خلال حقبة الثمانينيات الا إن التوسع في منŢ القروض والتسهيلات -

والتسعينيات كما في دول جنوب شرق آسيا، وتركز الائتمان الممنوح في نوع معين مثل القروض 

ستهلاكية كما هو الحال في كوريا الجنوبية، أو تركزه في قطاع واحد كما هو الحال في العقارية والا
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 وعدم ،تايلاندا، يؤدي إلى ظهور مشكلة عدم التطابق والتوافق بين الأصول والخصوم في المصارف

احتفاظ المصارف بقدر كاف لمواجهة الطلب على السيولة، كل ذلك كان سببا رئيسيا في إحداث 

  . الية بهذه الدولأزمات م

  دلت حقبة الثمانينيات والتسعينيات من القرن العشرين على أن انهيار وانتكاس أسواق الأوراق -

المالية كان السبب في إحداث أزمات متكررة حيث كانت الدول النامية هي الأكثر تعرضا لهذه 

   .الأزمات مقارنة بالدول الصناعية الأخرى كما هو الحال في فنزويلا

إلى إحداث  يؤدى الذي يحدث بدولة ما كانت تحت الانغلاق :التحرر المالي Źير المدروس  -

تعرض إلى اضطرابات وخاصة في بداية تحررها قد تحرر أسعار الفائدة بالمصارف إلى وأزمات، 

 ويؤدي ، فالتحرر المالي يولد مخاطر ائتمانية يصعب على الجهاز المصرفي مجابهتها أحيانا،المالي

 وبالتالي يعمل التحرر على ،ى فتŢ المجال لدخول مصارف أجنبية أخرى منافسة للمصارف المحليةإل

 وخاصة عندما تكون هذه المصارف غير مهيأة ،زيادة الضغوط على المصارف المحلية لمواجهة ذلك

من لمواجهة المخاطر نتيجة عدم توفر الموارد وعدم وجود الخبرة اللازمة للتعامل مع هذا النوع 

  . التنافس المحفوف بالمخاطر التي قد تؤدي إلى حدوث أزمات مالية

فالمؤسسات المالية والمصارف التي تعاني من  :  وجود قصور في النŲام المحاسبي والرقابي-

 ،وجود قصور في نظامها المحاسبي والمالي، وعدم وجود تشريعات كافية وإجراءات رقابية رادعة

لشفافية التامة لمعلوماتها وبياناتها المالية والمحاسبية، قد تتعرض لأزمات إضافة إلى عدم الإفصاح وا

  .مالية

كون ما يحدث من اختلال في الجهاز المصرفي قد يؤدي إلى حدوث أزمة  : Źياب نŲام الحوافز-

 فلا يتم محاسبتهم وتحميلهم الأعباء المالية ،مالية لا تمس أو تؤثر ماليا على ملاك ومسيرى المصارف

تفوق قدرتها المالية، كما أن التغييرات التي تحدث التى التي تكبدتها المصارف نتيجة تحملها المخاطر 

داخل الجهاز المصرفي من تبادل في المناصب لم تؤد إلى تفادي الأزمات أو الحد منها، وقد دلت 

اء معلومات حول خفإالتجارب على أنه في حالات كثيرة استطاعت الإدارات العليا بالجهاز المصرفي 

 بسبب تدني وضعف النظم والتشريعات الرقابية والإجراءات ،مصير ديونها المعدومة إلى مدة طويلة

 كل ذلك جعل من الصعب إمكانية التعرف المسبق على  ،المحاسبية السليمة وعدم المتابعة المستمرة

ريا الجنوبية وكولومبيا حدوث الأزمات وإمكانية الاستعداد لمواجهتها، مثلما حدث في كل من كو

  . وهونج كونجةوالأرجنتين وسنغافور

- Żأسعار الصر Řإن الدول التي اتبعت سياسات سعر الصرف الثابت كانت أكثر الدول  :سياسا

قد يصعب فى هذه الدول على المصرف المركزى القيام بدور الملاذ فعرضة للصدمات الخارجية، 

 ،حتياطاتها من العملة الصعبةالأن ذلك يعرضها لاستنزاف  ،الأخير للاقتراض بالعملات الأجنبية
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ويؤدي إلى حدوث عجز في ميزان المدفوعات يكون متبوعا بنقص في عرض النقود، وارتفاع في 

أما الدول التي اتبعت سياسات الصرف .  كما حدث بالمكسيك  والأرجنتين،أسعار الفائدة المحلية

 ،أو مالية بها سوف يؤدي إلى خفض قيمة عملتها المحلية فŐن  حدوث أية أزمات مصرفية ،المرنة

مما يتسبب في حدوث زيادة في الأسعار وحدوث انخفاض في أصول وخصوم المصارف إلى مستوى 

  .أقل من متطلبات الأمان المصرفي

  : ونŲم الإنذار المبكرومراحل إدارة اƕزماŘتصنيŻ : الśالŚالمطلب 

  1-Řزماƕا Żنف أية أزمة وفقا للأطراف المسببة لها أو المكان الذي حدثت  يمكن أن تص:  تصني

  )1(وعليه يمكن تصنيفها حسب اƕتي. به أو البعد الذي تأخذه

ويمكن أن يكون المكان أو المحيط الذي حدثت بسببه الأزمة من الخارج  :التصنيŻ وفق المدى-1-1

  :وعلى ضوء ذلك نجد أو من الداخل

ات التي تحدث خارج حدود الدولة، قد يكون سبها أطراف معادية أو وهي الأزم:  أزمات خارجية-

صديقة أو قد تكون نتيجة عدوى مثل عدوى انتشار الأزمات المالية بين الدول المتباعدة أو المتقاربة 

بل أحيانا عبر القارات نتيجة لتقارب وتشابه خصائص أسواقها المالية، أو ما يحدث من أزمات مالية 

تراتيجي معين مثل دول أوروبا والدول العربية ودول جنوب شرق آسيا ودول أمريكا داخل تكتل اس

 .الجنوبية

وقد تنحصر في قطاع ما أو . وهي التهديدات التي تمس كيان الدولة الداخلي:  أزمات داخلية-

 وتتمثل هذه الأزمات فيما يحدث للدولة عند تعرضها لكوارث طبيعية أو حصول ،مجموعة قطاعات

ع في اقتصادها أو حصول أزمات مالية بقطاع ما أو بمجموعة قطاعات مثل ما يحدث من تزعز

  .اختلالات مصرفية أو تدهور بالقطاع المالي للدولة

   :لىإزمات حيث يمكن تصنيف الأ:التصنيŻ وفق مكوناŘ القطاų المالى-1-2

 ويلجأ هؤلاء ،دمة الدينوالتي تحدث عند عدم القدرة على سداد الدين أو حتى خ أزمة المديونية -

  .المدينون إلى إعادة جدولة ديونهم وأحيانا إلى إعلان إفلاسهم

والتي تؤدي إلى انهيار قيمة العملة المحلية من خلال التخلص من هذه العملة  أزمة أسعار الصرف  -

زاف لتجاء إلى عملات أجنبية أخرى، وحيال ذلك قد يتم تدخل  السلطات للدفاع من خلال استنالاو

  .الاحتياطي من العملات الصعبة أو القيام برفع أسعار الفائدة
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 وقد يتم تدخل السلطات من ،وهي تحدث من خلال تفاقم عمليات السحب للودائع :الأزمة المصر  -

خلال ضخ أموال للمصارف لمنع حدوث زعزعة بالقطاع المصرفي، أما بالنسبة للأسواق المالية فقد 

                  . يؤدي إلى حدوث الأزمة) الأسهم(يع لأسعار الأسواق المالية يحدث انهيار مفاجŒ وسر

  :مƌŽوم ومراحل إدارة اƕزماŘ المالية -2

ƕتىيتضمنها ا:  

تعمل  إدارة الأزمات المالية على إيجاد الأساليب لتجنب أية : مƌŽوم إدارة اƕزماŘ المالية-2-1

وتضم هذه الأساليب الإجراءات والتخطيط المتبع ، لدولةحوادث قد تلحق بالمؤسسة أو القطاع أو ا

بأنها  "Littlejohn ويعرفها ، حتى يتم اختفاؤها،لمواجهة أية أزمة قبل وأثناء وقوعها وكيفية متابعتها

  )1"(أسلوب لتجنب النشاط والتخطيط لما لا يكتسي تجنبه

تخذة من قبل المجتمع لتلافي كل التدابير الم’’ بأنها Kasperson And Pijawkaبينما يعرفها 

 ومتابعة ورقابة تنفيذ هذه التدابير لمواجهة الأزمة، وتخفيف حدة آثارها المدمرة من ،المخاطر المحدقة

 لإعداد وتصميم التدابير والوسائل والخطط لمواجهة ،خلال استيفاء المعلومات المرتبطة بحجم المشكلة

   2.‘‘وتقييم اƕثار المرتبة عن الأزمة

 والقضاء عليها أو ،هدف إدارة الأزمات هو تحقيق درجة استجابة فعالة وسريعة لمجابهة الأزماتإن 

 .التعامل معها والحد من أخطارها والعمل على تقليصها وحصرها للحد من اƕثار المترتبة عن الأزمة

ن تحول دون مع العمل على ابتكار جملة من التدابير والتنبؤات والإجراءات الوقائية التي يمكن أ

وقوع الأزمة، نظرا لأن  إدارة الأزمات تتعامل مع ظواهر يكتنفها الغموض ويصعب التنبؤ بها في 

  )3.(الغالب

2-2-Řزماƕساسية لإدارة اƕتقوم إدارة الأزمات بوضع الخطط العملية والممنهجة: المراحل ا، 

لمؤشرات التي تساعد على التخفيف والتي من شأنها أن تساعد على مجابهة الأزمة والتنبؤ باستكشاف ا

  )4:(من آثار الأزمة بحسب المراحل التالية

.  والتي تنبŒ  بوقوع أزمة ما،الاكتشاف المبكر من خلال سلسلة إشارات الإنذار المبكر الملتقطة -

وعادة ما تواجه صعوبة في تحليل الإشارات المستلمة هل هي حقيقية أم لا، وبالتالي تقوم إدارة 

 وإجراء التحاليل ،ت بالدراسة والفحص الدوري لعمليات وهياكل الإدارات على نحو منتظمالأزما
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لأنظمة إشارات الإنذار المبكر مع مراعاة طبيعة التصميم المعد ومدى ملاءمته لنوع الأزمة المتوقعة، 

  .كما أن توقيت وقوع الأحداث على الساحة الاقتصادية يعتبر أمرا بالź الصعوبة

تتمثل الإجراءات الإحترازية في كشف نقاط الضعف ومعالجتها قبل  ات الاحترازيةالإجراء -

 والتي يتم ،حدوثها،أي أن مرحلة  الاحتراز والوقاية هي في الحقيقة تدابير تتخذ قبل وقوع الأزمة

  :  وتهدف هذه المرحلة إلى تحقيق عدĉة أهداف منها،التنبؤ بها من خلال إشارات الإنذار المبكر

  قدرة على تحديد الإجراءات الإحترازية مع إيجاد خطة لمجابهة احتمال وقوع الأزمة� ال-

  وضع وتحديد الإمكانيات والإجراءات المطلوبة للحد من حدوث الأزمة�-

 إعادة تقييم الخطط المرسومة واختيار أنسبها لتدريب العاملين على كيفية التعاطي والتعامل معها -

  عند حدوث الأزمة�

تباعها أو ايام بوضع تصورات لعدĉة بدائل محتملة بهدف التوصل إلى إيجاد عدĉة أساليب يمكن  الق-

 حتى يتسنى لإدارة الأزمات وجود عدد من البدائل يمكن استخدامها قبل وأثناء وبعد ،تباع بعض منهاا

  وقوع أية أزمة�

الأزمة، فالسعي لمواجهة ن هدف إدارة الأزمات هو السعي إلى منع حدوث أ حيث : مواجهة الأزمة-

 ومن هذه ،الأزمة يتطلب استعدادات إضافية لمعرفة ما بعد طبيعة الأزمة المتغيرة والمتسارعة

  :)1(الإجراءات

  .العمل على تأمين شبكة من الاتصالات للحصول على المعلومات الدقيقة والمفيدة  - أ

 .تحديد الإجراءات الوقائية مع تحديد الأولويات لهذه الإجراءات  - ب

 للاستعداد لمواجهة الأزمة طيلة مراحلها ، العمل على توفير العناصر ذات الإمكانيات والكفاءة-ج

  .والعناية المستمرة بهدف التنسيق والتحكم في مواجهة الأزمة

 وذلك بŐعداد وإجراء كافة ،ويتم القيام بŐيقاف أية تأثيرات ناتجة عن الأزمة حصر الأضرار  -

  . ومنع انتشارهاالوسائل للحد من الأزمة

عند التمكن من احتواء الأزمة فŐن الأمر يتطلب ضرورة  التعلم وإعادة النشاط للوضع الطبيعي  -

 .استعادة النشاط الطبيعي للمؤسسة من خلال الحد من حدوث أية احتمالات قد تعرض المؤسسة للخطر

اف ذات التأثير بحدوث الأزمة، ويتمثل هذا الاستعداد في استرجاع الأصول المفقودة والاهتمام بالأطر

كما ،ستعادة دراسة تحليل الأحداث لاستخلاص الدروس والعبر بهدف الحيلولة دون وقوع أية أزمةاو

يدخل الاستعداد ضمن تدخل السلطات للحد من وقوع الأزمات للتقليل من حدتها وتجنب أية أثار 
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ام السلطات بتدخل تقوم باتباع جملة من وعند قي. مترتبة، قد يكون لها وقع بالź على اقتصاد البلد

  :الإجراءات تتمثل في اƕتي

 التدخل لإعانة المؤسسات المالية أو المصرفية مما يواجهها من مخاطر قد تؤدي بها لحدوث -أ

 وذلك بدعم هذه المؤسسات ماليا عبر المصرف المركزي، لتكون سيولتها في ،أزمات مالية خانقة

قد يتم التدخل من خلال البحث على الاندماج وخاصة للمصارف المتعثرة،  و،وضع يسمŢ لها بالتحرك

ويكون إما بالاندماج مع بعضها البعض أو الاندماج مع مصارف ذات متانة مالية، وتقوم مؤسسات 

 وقد ،بتقديم مساعدات مالية في صورة أموال سائلة أو بتحويلات مؤقتة) شركات تأمين(حماية الودائع 

 مثل ما ،خل من قبل الدولة شكلا من أشكال التأميم المؤقت بغرض انقاذ النظام المالييأخذ هذا التد

 1997كما تمكنت لجنة بازل في إبريل . )1(1992 والسويدية عام ةحصل بالمصارف الاسكندينافي

حتواء الأزمات اباصدار وثيقة  بعنوان المبادő الجوهرية لƚشراف المصرفي الفاعل لتنظيم و

  .المصرفية

 التخفيف من القيود والإجراءات التنظيمية المفروضة على المصارف بغرض تمكينها من مجابهة -ب

 .مشاكلها والابتعاد عن الوقوع في حالات العسر المالي والذي قد يقود إلى الإفلاس

Ŝ-  قد يتم  تدخل السلطات النقديةعن طريق المصرف المركزى بالإيقاف المؤقت لسحب الودائع من

 ويتم اللجوء لهذا الأسلوب عند تهافت المودعين على سحب ودائعهم، وقد تم استخدم ،مودعينقبل ال

 وهو ما ،1929هذا الإجراء من طرف السلطات الأمريكية إبان أزمة الكساد العالمي الكبير عام 

  ).2 ((Bank Holiday)يعرف بالمصرف المعطل 

ره الحل النهائي الذي يتخذ من قبل السلطات كملاذ أخير لا مفر منه باعتبا تستخدم التصفية - د

 ، وقد تجبر السلطات الرسمية إدارات المصارف التي يتم تصفيتها بأن تباع بأثمان عادلة،الرسمية

 فالمصارف الصغيرة يكون أثرها محدودا، إلا أن المصارف ،وتختلف آثار التصفية من مصرف ƕخر

 وقد يؤدي الإفلاس إلى إحداث أضرار ،ء المصرفالكبرى تترك أثر سلبيا من خلال زبائن وعملا

 وقد يجرها لƚفلاس، لذا فŐن السلطات الرسمية ،بمؤسسات أخرى يعرضها لمواجهة أزمات مالية

والمصرفية تتدخل في الكثير من  الأحيان لمنع التصفية لحماية المودعين وعدم إحداث زعزعة 

  .بالجهاز المصرفي

يؤدي غياب وضع الخطط والاستعداد لمواجهة الأزمات إلى  :اŘ الماليةزمنذار المبكرباƕ نŲم الإ -3

تفاقم وحدوث أزمة ما، لذا فŐن الإجراءات الوقائية والتخطيط لمواجهة الأزمات المالية يتطلب تحقيق 

تدابير لمنع وقوع الأزمة أو الحد من آثارها عند انفجارها، وبالتالي فŐن أهمية التخطيط واتخاذ 
                                                 

  .8: ، ص1999، السنة السابعة، 2مجلة الدراسات المالية والمصرفية، عمان، العدد  - 1
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الوقائية والإلمام  التام بالظروف غير العادية يتوجب توفر أسس وعناصر لمواجهة الإجراءات 

  ):1( ويمكن استعراض هذه الإجراءات والأسس في اƕتي. الأزمات المالية

 القيام بدراسة المؤشرات الداخلية والخارجية، والتنظيمية والتشريعات والقوانين الاستثمارية -3-1

الجمع والربط بين البرامج والخطط الموضوعة، واعتبارها كأساس والتطورات الاقتصادية، و

  استراتيجي لمواجهة أية أزمة مالية�

   وضع دراسات لتقدير احتمالات حدوث الأزمات ومدى خطورتها ودرجة التحكم فيها�-3-2

ة  القيام بوضع وابتكار أنظمة إنذار مبكر من خلال الاعتماد على الأساليب والوسائل العلمي-3-3

 والاعتماد على النظم التكنولوجية الحديثة من معدات وبرامج متطورة ،المتقدمة في هذا المجال

  ومتقدمة في هذا المجال�

  �ا تقييم الخطط والاستراتيجيات التي سبق اتخاذها والاستفادة من إيجابياته-3-4

  لاستفادة منها� الاعتماد على الخبرات والكفاءات البشرية من داخل أو خارج المؤسسة ل-3-5

 القيام بوضع تصورات في صورة سيناريوهات لما قد يحدث وابتكار الحلول المناسبة حتى يتم -3-6

  الاستعداد التام لمواجهة الأزمة�

 القيام بتدريب العناصر الفعالة والإلمام بأعمال البحوث والدراسات في هذا المجال للرفع من -3-7

   أية أزمة مالية�كفاءة وقدرة هذه العناصر لمواجهة

 القيام بمراجعة وتقييم الخطط الموضوعة بشكل دوري ومستمر قبل وأثناء وبعد حدوث الأزمة -3-8

  للتعرف على مدى فعالية الخطط والإجراءات المتخذة لمواجهة الأزمة�

 Śانىالمبحśال : ƙا ůير بعśŋتƕالمالية على ا Řسواق المالية العالميةزما:  
زمة سوق المناخ فى أسيا وآزمة جنوب شرق أزمات المالية العالمية وهم الأأمبحث      يتضمن هذا ال

  :المطالب التالية

ƕولالمطلب ا :ƕالمالية العالميةا Řزما:  

  زمات المالية بامريكا، المكسيك وروسيايتضمن الأ    

قد حدث في مطلع إن أسوأ انهيار وهبوط للأسواق المالية :1929اƙزمة المالية العالمية بالعام -1

 حيث شهدت بورصة نيويورك بوول ستريت تهافتا شديدا على البيع  وانخفاض ،القرن العشرين

 ا مليون سهم مخلف12,9متسارع وشديد في أسعار الأسهم وحجم التعامل، حيث وصل التداول إلى 

 سعر  وفي ذلك اليوم وصل،م24/10/1929خسائر قدرت بحوالي ستة مليارات دولار أمريكي في 

 ، دولار أمريكي205 دولار أمريكي بينما كان سعره قبل ذلك التاريخ 179سهم الطلب الأمريكية 

 دولار أمريكي في العام 21وظل سعر هذا السهم يتهاوى وينخفض بشدة حتى وصل إلى حوالي 

 دولار أمريكي 2فقد بدأ يتراجع بمقدار ) Westing House. Co( أما سعر سهم وستنهاوس ،م1932
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فتتاح بيع أكثر من كل دقيقة، وقد سجلت بورصة وول ستريت حجم تداول بعد الدقائق الأولى من الإ

 مليون سهم مخلفة خسارة قدرها مليار دولار أمريكي، واستمر الانخفاض في الأسعار ذروته 303

جع من  وقد شهد مؤشر نيويورك تايمز انخفاضا شديدا حيث ترا،حتى بدأ الجميع يتهافتون على البيع

 وقد كان لهذا ،08/07/1932 نقطة في 58 إلى أن وصل إلى ،م03/09/1929 نقطة في 452

) CAC 40(نخفض مؤشمرا فقد ،الانهيار الشديد أصداء وعدوى شديدة على الأسواق المالية العالمية

، ورغم 1931 نقطة في سبتمبر 269 إلى 1929 نقطة في سبتمبر 507مؤشر البورصة الفرنسية من 

وكان سبب هذا . المضاربة قد كانت أقل بأسواق المال الأوروبية عنها ببورصة وول ستريتأن 

التراجع قيام المصارف الأمريكية باسترجاع أموالها المستثمرة فى الأسواق المالية الأوروبية 

ولة والمؤسسات المالية بأوروبا من خلال قيامها ببيع الأوراق المالية التي بحوزتها لحل مشكلة السي

  .التي تواجهها

  )1: ( إلى عدة أسباب أهمها1929نهيار الشديد عام يمكن إرجاع هذا الا

 والإقبال غير المألوف بسبب التصريحات المتفائلة من ، الارتفاع الشديد والمستمر في أسعار الأسهم-

على ، مما ساعد )البيع على المكشوف( وسهولة الاقتراض واتساع عمليات ،قبل كبار المسؤولين

 مع عدم قيام السلطات ،المزيد من التدهور وانتشار الشركات الاستثمارية وتهافتها على المضاربة

  .النقدية بواجبها وتأخرها في والوقوف ضد هذا الارتفاع الخارج عن المألوف

 قيام شريحة من المتعاملين بالمضاربات الوهمية مما أدى إلى ارتفاع فى أسعار الأسهم، رغم أنه لا -

  .توجد توزيعات أو تحقيق أرباح لدى الشركات المتداولة

 ، عدم انتظام سير التسعير ببورصة نيويورك وتصريحات كثير من المتشائمين وتوتر الأعصاب-

  .ستعادة أموالهم وتحقيق عوائد مرتفعةلاورغبة المضاربين في التخلص مما لديهم عند أول هبوط 

 مع ،من خلال المحاولات المبذولة لتنظيم سوق الأوراق المالية اتساع دائرة التدهور، وعدم التحكم -

  .تجاهل تام وعدم الانتباه لنتائج مؤشرات الإنتاج الصناعي المنشورة

 وانعدام ثقة المتعاملين في استعادة السوق ، العرض المتزايد للأوراق المالية لعدم توفر السيولة-

  .لتوازنه

تمثلة في الغŭ والخداع والتضليل من قبل فئات من المتعاملين  أسهمت الممارسات اللاأخلاقية الم-

 ،، في تعميق الأزمة المالية)للتشاؤم منهم(وبخاصة  المضاربين أو ما يسمى أحيانا بالغربان السوداء 

 وأقفل مؤشر داوجونز ، ألف شخص600فلاسهم حوالي إووصل عدد المدينين الذين تم إعلان 

 306 نقطة واستمر في الانخفاض إلى أن وصل إلى 381 عند 03/09/1929لمتوسط الصناعة في 

 واستمر هذا الانخفاض إلى أن وصل ،م معلنا بداية حدوث الكساد العظيم23/10/1929نقطة في 
                                                 

 دانييل أرنولد،تحليل الأزمات الاقتصادية للأمس واليوم، ترجمة عبد الأمير شمس الدين، المؤسسة - 1

  .37 – 31: ، ص1992الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت 
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وخلال الفترة من أكتوبر ) 1.( نقطة42م إلى 08/07/1932مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة في 

 وقد وصل عدد المصارف التي أفلست ،الشركات إفلاسها، أعلنت الكثير من 1932 إلى يوليو 1929

5000ċمع تراجع الطلب وانخفاض الإقبال على . نتشارا واسعا للبطالة، لم ير له مثيلا مسببة  مصرف

السلع والخدمات وتعذر المدينين عن السداد مما أدى إلى إحجام وامتناع المقرضين عن تقديم القروض 

 ،كما واجهت المصارف صعوبات جمة في استرجاع ديونها ومستحقاتها، ومنŢ التسهيلات الإئتمانية

 صدار أمر بŐغلاق جميع المصارف، Ő يقوم ب06/03/1939مما جعل الرئيس الأمريكي روزفلت في 

ثم سمŢ فيما بعد للمصارف التي لديها القدرة على فتŢ أبوابها والاستمرار في مزاولة أعمالها، ومن 

 اتضŢ أن الانحرافات ،رتها السلطات المسئولة عن سبب هذا الانهيارخلال التحقيقات التي أج

والممارسات اللاأخلاقية والبيع على المكشوف وتلاعب المضاربين وقيامهم بمضاربات وهمية وغير 

  )2.( كانت السبب الرئيسي وراء حدوث الأزمة المالية،قانونية

 بكارثة مالية لم يشهدها التاريخ 19/10/1987أصيب العالم يوم الإثنين : أزمة اśƙنين اƕسود-2

 مليار دولار 2000مخلفة وراءها انهيارا للأسواق المالية العالمية وخسائر إجمالية قدرت بحوالي 

 وكادت ، مليار دولار أمريكي500 وحققت بورصة نيويورك وحدها خسائر قدرت بحوالي ،أمريكي

لأمريكي بالكامل لو استمر هذا الانهيار لفترة أن تؤدي إلى انهيار وول ستريت ومعها الاقتصاد ا

 وكان ذلك بسبب الخلل الذي حدث بين العرض والطلب حيث انهالت أوامر بيع بأحجام كبيرة ،أطول

خيارات ( ولقد تأثرت الأسواق الحاضرة والأسواق المشتقة ،متتالية ومتزايدة لم يسبق لها مثيل

تهافت على البيع، ونجم عن ذلك انخفاض حاد في أسعار بذلك نتيجة الذعر والهلع وال) ومستقبليات

 ، وقد سجĉل مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة أدنى حدĉ له،الأوراق المالية المتداولة في ذلك اليوم

 من قيمة الأسهم المتداولة في ذلك 22.6% نقطة أي ما نسبته 508حيث فقد نهاية يوم الاثنين 

ن لمواجهة هذه الكارثة إضافة إلى مشاركة الأكاديميين والباحثين  وقد استنفرت إدارة ريغا،)3(اليوم

ƕاتيمن جامعة بال وكولومبيا وأريزونا في دراسة هذه الحالة، والتي أوصت با:  

اخضاع الأسواق المالية بالولايات المتحدة الأمريكية إلى رقابة فيدرالية بغرض الحماية المخالفة   - أ

  .لفلسفة السوق

 .ى دوافع المستثمرين الفردية وعدم الاعتماد على ثقة وحكمة المستثمرينتركيز الانتباه عل  - ب

                                                 
  ،1993واق رأس المال، منشأة المعارف، الاسكندرية،   هندى  منير إبراهيم، الأوراق المالية وأس- 1

  .175 – 173:       ص 
  .303:  سلام  عماد صالŢ، مرجع سابق ص- 2
  .304:  نفس المرجع، ص- 3
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، وتحديد سوق مالية ولو أدى ذلك لقفل التعامل بأية ،تدخل المراقبة المركزية عند حدوث التقلبات - ج

حد أدنى وأقصى لأسعار الأسهم بالأسواق المالية مما يعني تحويل  السوق أحيانا إلى اقتصاد موجه 

 .ون حرا رأسماليابدل أن يك

ن الانهيار الذي حدث  بالسوق المالية الأمريكية سرعان ما انتقلت عدواه إلى بقية أسواق المال إ

 تتأثر ببعضها البعض نتيجة الترابط فيما بين هذه الأسواق، ،العالمية حيث أن الأسواق المالية العالمية

  ).1(اليابانمن نيويورك إلى لندن وباريس وحتى هونج كونج وألمانيا و

 نقطة، وفي اليوم الذي يليه بحوالي 249فقد هبطت أسعار الأسهم ببورصة لندن بنفس اليوم بحوالي 

وبعد شهر من حدوث الأزمة .  مليار جنيه إسترليني94 نقطة، وبلź حجم الخسائر لذلك اليوم 250

ل، وسجل مؤشر من قيمة حجم التداو33%خسارة قدرت بحوالي ) 100مؤشر فاينشال تايمز (سجĉل 

)40 CAC ( أما في بورصة سيدني فقد . من قيمته36%مؤشر شركة وكلاء الصرف خسارة بحوالي

 من إجمالي قيمة الأسهم المتداولة ملتهمة إجمالي الأرباح 25%بلغت الخسائر بنفس اليوم ما قيمته 

ة فى نفس اليوم  نقط421، وفقد مؤشر هانج سينج بهونج كونج 1987المحققة من التداول خلال عام 

 إلاŅ أنه عند الافتتاح في بداية الأسبوع ،ن يقومون باتخاذ قرار بالإقفال لمدة أسبوعيمما جعل المسؤل

 كما تم في بورصة ، من قيمة الأسهم المتداولة34%الثاني سجل المؤشر خسارة كبيرة قدرت بحوالي 

 ، من قيمة البورصة10%بحوالي فرانكفورت بألمانيا تحقيق انخفاض وخسائر في يوم واحد، قدرت 

. وكان هذا التأثير الذي حدث نتيجة تراجع  قيمة الدولار الأمريكي في الأسبوع الثاني لتاريخ الأزمة

ن اليابانيين لدعم أسعار الأسهم في بورصة طوكيو، وعملت السلطات اليابانية على حث المستثمر

لأسواق المالية الأخرى لتمويل مشترياتهم، مما زاد وعمد هؤلاء المستثمرين إلى بيع أوراقهم المالية با

من صعوبة البورصات الأخرى لارتفاع أسعار الأسهم في بورصة طوكيو وعمدت المصارف 

المركزية بكل من الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا الاتحادية وبريطانيا بتخفيف معدلات أسعار 

  )2.(لأجل تدعيم الأسواق المالية بهاالفائدة والعمل على توفير السيولة اللازمة 

3-Ɓزمة المالية بالمكسيƕإن ما تمتعت به المكسيك خلال الثمانينيات من القرن الماضي من : ا

 وما قامت به من عمليات تغيير واسعة لهياكلها، جعلها محطŅ أنظار المستثمرين ،الاستقرار السياسي

الأموال بأحجام ضخمة فى حدود المائة مليار دولار من مختلف أنحاء العالم، فقد تدفقت إليها رؤوس 

امريكى لرغبة أصحابها في الحصول على عوائد أفضل بسبب تباطؤ النمو الاقتصادي ببلدانهم وتفادي 

 مليار دولار 104انخفاض معدلات الفائدة، حيث وصلت نتيجة هذه التدفقات غير المسبوقة إلى حوالي 

وقد أسهمت هذه التدفقات فى التوسع في الطلب الكلي وزيادة  ،1994-1990أمريكي خلال الفترة 

                                                 
  .10-6:، ص 1990بوز  مهير، الانهيار يوم الاثنين الأسود، دار الحمراء للطباعة والنشر، بيروت،  - 1
  .313: ص سلام  عماد صالŢ، مرجع سابق، -2
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أسعار الأسهم والعقارات والنمو المتسارع للأصول والخصوم، مخلفة عجزا ضخما في الحساب 

  ):2(همهاأويرجع حدوث الأزمة المالية بالمكسيك إلى عدة أسباب ) 1.(الجاري الخارجي للمكسيك

تباع أنظمة صرف مرنة مع حدوث توسĉع نقدي واختلال في  وجود ضعف في النظم المالية وعدم ا-

  .الميزان التجاري

قراض والائتمان بصورة أوسع لا التدفق الضخم لرؤوس الأموال جعل المصارف تتوسع في ا-

 ،خاصة في مجال العقارات، وأدى هذا التوسع إلى تفاقم الديون الذي صاحبه تعثŅر المدينين عن السداد

 .في خانة الديون شبه المتعثرة أو المنعدمةوصنفت تلك القروض 

 حدوث تراجع مفاجŒ في تدفقات رؤوس الأموال وانعكاس مسارها للخارج بدلا من الداخل، -

وأصبŢ هروب الأموال للخارج بوتيرة متسارعة مسببا تصدعات في النظم المالية الداخلية ومهددا 

أدى الانخفاض الكبير والمستمر في و ،لفجوةلاستقرار القطاعات الإنتاجية، مما عمل على توسيع ا

أسعار الأسهم والعملات إلى حدوث الأزمة المالية، وقد قدĉرت نسبة الهبوط في أسعار الأسهم بحوالي 

 كما قدĉرت قيمة تدني العملة المكسيكية ،1995/03/21 - 1994/12/02 خلال الفترة مابين %28

قامت الحكومة المكسيكية بجملة من الإجراءات و. كي مقابل الدولار الأمري98%بحوالي ) البيزو(

  :)3( وتمثلت هذه الإجراءات في،لمجابهة الأزمة المالية

  . مراجعة الإصلاحات الهيكلية واتخاذ التدابير الوقائية في الأمدين القريب والبعيد-

 . اتباع سياسة صرف مرنة وسياسة تحرير الأسواق-

نجازات التي الإتقي من انهيار القطاع المالي والإنتاجي للحفاظ على  القيام بŐجراءات واتخاذ تدابير -

 .تحققت

 قيام الحكومة بتقديم الدعم المالي للمصارف والمقترضين على السواء مع العمل على تلافي حدوث -

 .أية أزمة مالية أخرى

لية اللازمة من  قيام السلطات المالية ممثلة في المصرف المركزي المكسيكي بتوفير السيولة الما-

النقد الأجنبي للمصارف التجارية لمساعدتها في عدم التأخر عن سداد ديونها الخارجية بالعملة الأجنبية 

 . بالمشاركة في رأسمال المصارف المكسيكية،مع السماح لرؤوس الأموال الأجنبية

د الدولي ومصرف  إلتجاء حكومة المكسيك للتفاوض مع الولايات المتحدة الأمريكية وصندوق النق-

لحصول على دعم مالي وطارő وسريع لمجابهة سداد الالتزامات، لالتنمية للبلدان الأمريكية 

 وكللت هذه الإجراءات بالنجاح حيث ،ومحاصرة الأزمة من الانتشار وانتقال عدواها لبلدان أخرى

، 1997ل العام خلا7% وبنسبة 1996 خلال العام 5.1%سجل الناتج المحلي الإجمالي نموا بنسبة 
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 وخفŅض العجز فى الحساب الجاري مع تزايد فى ،كما سجل معدل البطالة والتضخم انخفاضا ملحوظا

 .حجم الاحتياطيات وانخفاض في مديونية القطاع العام وحدوث استقرار في أسعار الصرف

انتقال  نتيجة لعدوى 1998حدثت الأزمة المالية الروسية في أغسطس :اƕزمة المالية بروسيا-4

 إليها، وقد كانت الأزمة الروسية نتيجة لتفاعل مجموعة من 1997الأزمة اƕسيوية في أكتوبر 

 مما ،العوامل الداخلية والخارجية وضعت روسيا في حلقة مفرغة ودوامة من المشكلات الاقتصادية

 جعلها تتخلى عن سياسات الإصلاح وإحداث سياسات تدخل في قوى السوق مع وضع قيود على

  )1(تي ويمكن استعراض أهم العوامل المؤدية للأزمة في اƕ،الواردات وانتقال رؤوس الأموال

  . تفاقم عجز الموازنة وعجز الحكومة عن السداد مع هروب رؤوس الأموال إلى الخارج-

 مصرف واللجوء إلى تأجيل دفع 600 انتشار حالات الإفلاس بين المؤسسات وإغلاق أكثر من -

 .ء لأكثر من خمس سنواتمدخرات العملا

 . لجوء الدولة إلى التوسع في الدين العام وبأسعار فائدة عالية مما زاد من تغطية العجز المتزامن-

 تدهور أسعار الصرف بسبب التجاء الكثير لاستبدال عملتهم بعملات أخرى مثل الدولار الأمريكي -

 .وط وتراجع في أسعار الأسهم والسنداتمما ساعد على تŋكل الاحتياطيات من النقد الأجنبي مع هب

 انهيار الثقة لدى المستثمرين بسبب لجوء روسيا إلى جدولة مديونيتها المتأتية من الاستثمارات في -

 . أذونات الخزانة قصيرة الأجل

 عدم التدرج في سياسة الإصلاح وعدم مراعاة الظروف التي كان عليها البلد إضافة إلى عدم الجدية -

 .ذ السياسات مع انتشار ظاهرة الفساد وعدم وجود نظام مالي وإدارات رقابية فعĉالةفي تنفي

 إهتزاز ثقة الجمهور فى الجهاز المصرفي نتيجة رواج تجارة العملة بالسوق السوداء، وعدم مواكبة -

 .الجهاز المصرفي لحركة الإصلاح ومساهمته في تطوير قطاعات الإنتاج

 .يوية وانعكاسها على الصادرات الروسية إمتداد عدوى الأزمة اƕس-

 إلاŅ أن الأزمة زادت استفحالاĻ، ولم ، رغم مساعدات ودعم صندوق النقد الدولي والمصرف الدولي-

أدت الأسباب . عتماد الدولة على التدفقات الأجنبية قصيرة المدىاتوقف خروج المستثمرين الأجانب و

سعار حيث سجĉلت تراجعا في قيمة الأسهم بنحو  مستوى الأالسابقة إلى تفاقم الأزمة، مما انعكس على

 . للبورصة الروسيةا مما يعني انهيار1998 خلال عام %40

 شهدت 2001-2000خلال الفترة مابين : اƕزمة المالية في الوƙياŘ المتحدة اƙمريكية-5

 وعقب 2001 ، مارس2000البورصات الأمريكية عدة أزمات مالية حادة على التوالى فى أبريل 

  :)2(تى إلى ا2000ƕ، ويمكن إرجاع أسباب الانهيار في أبريل 2001 سبتمبر 11أحداث 
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 تسرب أخبار غير سارة عن أوضاع بعض شركات التكنولوجيا، حيث تفاقمت المضاربة بالبيع -

 بقصد جني الأرباح والتخلص من أسهم الشركات ذات ،بشكل لا مثيل له على أسهم تلك الشركات

  .ضاع عير المطمئنةالاو

مثل شركة (التراجع المستمر فى أسهم بعض شركات التكنولوجيا نتيجة صدور أحكام قضائية عليها  -

 مليار دولار أمريكي دفعة 60 وقد لحقت خسائر كبيرة بهذه الشركات قدĉرت بحوالي ،)مايكروسوفت

 . الأوروبية والأسيوية الأخرىواحدة، مما أثر سلبا على أسعار أسهم شركات التكنولوجيا في الأسواق

 زيادة تفاقم الوضع نتيجة تقرير وزارة العمل الأمريكية المتضمن حدوث ارتفاع في معدلات -

كل ذلك دفع بالخزانة الأمريكية إلى مراقبة . 2000 خلال شهر مارس 7%التضخم بنسبة تصل إلى 

 المستثمرين إلى سوق السندات  وأدى هذا التدهور إلى تحول مسار،وضع الأسواق المالية عن كثب

للحصول على عوائد أفضل وإلى أسهم الشركات التقليدية المعروفة وتخليهم عن أسهم شركات 

أما . التكنولوجيا، ويعتقد البعض بأن ما حدث لا يعد انهيارا بل حركة تصحيŢ لأسعار الأوراق المالية

شركات التكنولوجيا لقوائمها المالية  فكان نتيجة لنشر 2001عن انهيارا أسعار الأسهم في مارس 

 مستقبل أسعار الفائدة الأمريكية، لى واستمر القلق من قبل المتعاملين ع،المتضمنة تراجعا في الأرباح

 مما ترتب عليه تسريŢ نسبة عالية من ،فقد حدث أن أعلنت عدة شركات عن نيتها تقليص أعمالها

وقد كان مجموع الشركات الخاسرة أكبر من . كبيرا وسجل مؤشر نازدك وداوجونز تراجعا ،عمالتها

 2001 إلى مارس 2000ضعف الشركات الرابحة، ووصل إجمالي حجم الخسائر للفترة من مارس 

  . تريليون دولار أمريكي48حوالي 

   :اƕزمة المالية بدول جنوب شرق ňسيا: المطلب الśانى

ازات اقتصادية ضخمة واجتذابها لرؤوس عرفت دول جنوب شرق آسيا قبيل أزمتها المالية انج    

 وتوفرها على طاقة بشرية هائلة مع ظروف ،الأموال الأجنبية، لما امتازت به من تشريعات مغرية

 وقد استطاعت دول جنوب شرق آسيا منذ الستينيات من القرن العشرين أن تستقطب ،اقتصادية ملائمة

 والمغرية أحيانا أخرى، كما عملت على إغراء رؤوس الأموال الأجنبية من خلال تشريعاتها المرنة

 من 50% وقدرت نسبة الفائدة للأموال بحوالي ،المستثمرين عن طريق جلب مدخراتهم وأموالهم

 مليار دولار 244 المال بالدول الناشئة آنذاك، والمقدرة بحوالي قجمالي الأموال الموظفة بأسواإ

 من الناتج 35% الاستثمار بحوالي أكثر من كما قدر معدل ،1996أمريكي حسب تقديرات عام 

 من الناتج المحلي 20% إضافة إلى قلة الإنفاق الحكومي والمقدر بحوالي ،المحلي لهذه الدول

 بالدول المتقدمة، كما وصلت نسبة 27% في بقية دول العالم وحوالي 36% مقارنة بحوالي ،الإجمالي

 ولم تكن الضرائب بمعدلات عالية، ورغم ،جمالي من الناتج المحلي الإ80%الصادرات إلى حوالي 

 وكانت أكثر هذه الدول تضررا بالأزمة هي ،ذلك أصيبت دول جنوب شرق آسيا بأزمة مالية
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 وبدأت تظهر بوادر الأزمة المالية بتايلاند حيث ،)تايلاندا، ماليزيا، أندونسيا، الفيلبين وكوريا الجنوبية(

  .1997ف عام أصبحت أوضاعها في تغيĉر بعد منتص

  ):1(ويمكن إرجاع أسباب حدوث الأزمة إلى اƕتي

 بالدولار الأمريكي، وبالتالي (BHAT)تباع تايلاندا لسياسة الصرف الثابت وارتباط عملتها ا نتيجة -

 ، فتراجع حجم صادراتها، وزادت وارداتها،أدى ارتفاع الدولار الأمريكي إلى شل قدرتها التنافسية

  .1995 عام 5% مقارنة بنسبة 1996 عام 8%ان التجاري فسجل عجزا نسبته مما أثر على الميز

 حدث انكماŭ في النشاط الاقتصادي، الذي انعكس بدوره على أداء معظم الشركات بتراجع أرباحها -

 من إجمالي قيمتها 40%التي أثŅرت في سوق الأسهم التايلاندية بالانخفاض إلى حوالي أكثر من 

 . بالأسواق المالية بالمنطقةأاء الأسوالسوقية، وهو الأد

 فقد انتشرت أزمتها إلى ،نتيجة تماثل اقتصاد تايلاندا مع اقتصاديات منطقة دول جنول شرق آسياو -

نتشار الذعر ابقية الأسواق المالية بهذه الدول، مما عمل على زعزعة الثقة وخروج الأموال منها، و

 وقد حذŅر صندوق النقد الدولي تايلاندا ،لدان هذه المنطقةوالفوضى بها أدى إلى تراجع اقتصاديات ب

من مغبة وقوع أزمة مالية، إلاŅ أن الصندوق لم يستطع التنبؤ بخطورة هذه الأزمة على بقية بلدان 

 ويرى البعض أن ، كما لم تبد الحكومة التايلاندية أية حلول حيال ذلك واستمرت في الصمت،المنطقة

كان وراء حدوث الأزمة المالية بدول .  علنية لما حدث ذلك، ولو بصورة أقلهذه التحذيرات لو كانت

جنوب شرق آسيا جملة من العوامل تتعلق بالسياسات النقدية والمالية، وأسعار الصرف، وبعلاقة هذه 

ويمكن إرجاع . الدول مع بعضها البعض، وبتناغم وتماثل اقتصادياتها وعلاقاتها مع العالم الخارجي

 والتي فاقت قدرتها وقدرة مؤسساتها ،زمة إلى تنامي معدلات النمو الاقتصادي بهذه البلدانهذه الأ

  ):2(على التعامل مع هذا التنامي الضخم، على النحو التالى

 حجم رؤوس الأموال الضخمة والذي فاق قدرة هذه الدول ومؤسساتها على تسييره وإمكانية التعامل -

نعكس عدم قدرة هذه الدول ا وقد ،ة ضخمة تستوعب هذا الحجممعها من خلال خلق وتطوير قاعد

ئتمان مع غياب معايير تباع أساليب محكمة في الااعلى إدارة هذا الكم الضخم في التراخي وعدم 

 ،62% وقدرت نسبة الائتمان المحلي إلى الناتج المحلي الإجمالي بنسبة ،صارمة قادرة على التقييم

                                                 
، العدد 35 ستانلي وفيشر، الأزمة اƕسيوية وطريقة التغيير، البنك الدولي، مجلة التمويل والتنمية، المجلد 1

  .5-4: ، ص1998الثاني، يونيو 

الأزمة الاقتصادية لدول جنوب شرق آسيا وانعكاساتها على اقتصاديات دول مجلس التعاون : لمناعي جاسما-2

  .16-10: ، ص1998لخليجي، صندوق النقد العربي، أبوظبي، أبريل ا

حشاد، الدروس المستفادة من الأزمة المالية في آسيا وإمكانية حدوثها بمصر، بحث مقدم للمؤتمر السنوي الثالث    نبيل-

     ، 1998ر، ،أكتوب )4 – 3( لإدارة الأزمات والكوارث، نظمته كلية التجارة، جامعة عين شمس خلال الفترة من

  .7- 5: صص
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 بتايلاندا لوحدها، 1997 مليار دولار أمريكي خلال العام 69 حوالي وبلź حجم القروض المتراكمة

ومع ضعف الرقابة المصرفية، وعدم قدرة المصارف على استخدام القروض الممنوحة وفق 

ستثمارات طويلة الأجل، وضعف امصادرها،  بتقديم بعض هذه القروض قصيرة الأجل لتمويل 

 وهو ، عن كيفية توجيه التسهيلات للقطاعات ذات الحاجةنعدام وجود دراساتاالشفافية والإفصاح، و

ما أدى إلى تراكم الأموال المستثمرة في قطاعات العقار بشكل كبير مما انعكس على أسعار هذا 

 الأمر الذي جعل جلÌ المؤسسات العاملة في هذا القطاع غير قادرة ،القطاع فارتفعت ارتفاعا كبيرا

على المصارف لكبر حجم القروض المتعثرة وتأثيرها على المراكز على السداد، الأمر الذي انعكس 

 المالية لهذه المصارف�

 تدخل الحكومة من خلال سن التشريعات بالرغم من أن السياسة المتبعة هي سياسة السوق الحر، -

نعدام االأمر الذي أدى إلى تداخل مصالŢ الطبقة الحاكمة مع انتشارعمليات الكسب غير المشروع و

 شفافية وتذمر السواد الأعظم من السكان�ال

 فأغلب دول المنطقة طبقت سياسة سعر الصرف الثابت مما أثر على :عدم وجود أنظمة نقدية مرنة -

نعكس على الميزان التجاري نتيجة ا الأمر الذى ،صادراتها بانخفاضها لعدم القدرة على المنافسة

  تدهور عملات هذه البلدان�

ت لديها يس  ل،ل الأعمال ومن بعض الطبقات الحاكمة بسبب تكدس الأموال ظهرت فئة من رجا- 

ما انعكس على أدائها وسياساتها فى التوجه إلى القطاعات م ،ل للقيام بعمليات الاستثماريالخبرة والتأه

  عتماد أساليب تمويه وغŭ أثرت على مدى المصداقية بالسوق�ا مع ،غير المنتجة والمنافسة عليها

المؤسسات والمصارف نتيجة الاعتماد على الاقتراض الخارجى قصير الأجل  وأعلنت  تهاوت -

   والذي أدى إلى زيادة عبء المديونية�،إفلاسها بمجرد خفض العملة

 حيث عمد أصحاب رؤوس الأموال  إلى تهريب أموالهم : حدوث نزوح وتراجع في الاستثمارات-

لتدفقات المالية قصيرة الأجل أو ما يعرف  بالأموال للخارج كمحاولة رد فعل مفاجئة وشديدة على ا

،وارتفاع فى اسعار  أدت الازمة المالية إنخفاض كبير فى العملات واسعار الاسهم وقد .الساخنة

  ).8(الفوائد حسب المبين بالجدول رقم 
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    )8(  الجدول رقم 

  يةوالمكسيƁانخŽاů قيمة العمŘƚ وهبوط أسعار اƕسƌم ببعů البلدان اƕسيو

  )1998 فبراير 16 وحتى 1997من بداية يوليو (

إنخŽاů قيمة العملة مقابل   الدولة

  الدوƙر اƕمريكي

التźيراŘ فى مŌشر 

  أسعار اƕسƌم

  تźيراŘ أسعار 

  البلدانالŽوائد ب

  2398 - 81,74  231  إندونيسيا 

  25- - 48,37 87,09  تايلاند

  965 - 63,06 83,04  كوريا الجنوبية 

  373 - 58,41 55,43  اليزيا م

  صفر - 49,17 51,37  الفلبين 

  5875 -28,12  9812  )1(المكسيك

   نقƚ عن8: � ص1998مجلة التمويل والتنمية يونيو : المصدر

Bloomberg Financial services LP                   Ɓالمكسي Ɓوبن   

Śالśالمطلب ال :Řبالكوي Ţأزمة سوق المنا)*:(  

م على النفط باعتباره أساس العوائد، بعد أن كان معتمدا 1946لاقتصاد الكويتي منذ العام عتمد اا   

 وقد اعتمدت دولة الكويت على سياسة تنويع مصادر ،قبل ذلك على التجارة وصيد الأسماك واللؤلؤ

المالي  الدخل من خلال الاهتمام بتطوير قطاع الصناعة والخدمات المالية، إلاŅ أن اهتمامها بالقطاع 

 1974 و1973ونتيجة لارتفاع أسعار النفط عامي  ،كان له النصيب الأكبر عن غيره من القطاعات

وما تولد عنها من إيرادات ضخمة فاقت القدرة الاستيعابية للاقتصاد الكويتي، لم تجد طريقها 

اطر الناجمة عن للاستثمار محلياĻ، أو بالمنطقة العربية أو النامية لقلة الفرص الاستثمارية والمخ

واستغل الجزء .  وبالتالي أخذت هذه الأموال طريقها نحو أسواق المال الغربية،الاستثمار بهذه المناطق

ب للقطاع الخاص بالداخل في المضاربة بالأوراق المالية، فقد شهد سوق الأوراق المالية بدولة االمنس

                                                 
  .1995 إلى نهاية مارس 1994 المكسيك من ديسمبر  -  1

 المناخ هو مكان كانت تنوخ  فيه الإبل ويقع  في الكويت، وقد تطورت  تلك المنطقة إلا أنها إحتفظت بتسميتها -  *

  .التاريخية
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رقاما قياسية في ارتفاع أسعار الأوراق  حيث حقق أ1976الكويت ازدهارا خلال النصف الثاني للعام 

 وذلك نتيجة النمو السريع للسيولة المحلية، ،1975 مقارنة بالعام السابق 111%المالية المتداولة بنسبة 

وعدم توفر البيانات المهمة والضرورية عن أسهم الشركات المتداولة وقصور التشريعات والقوانين 

إلاŅ أن السوق الكويتي للأوراق المالية لم يستمر . الرقابةوالإجراءات المنظمة مع وجود ضعف في 

 حيث عانى من نقص السيولة التي تم امتصاصها من قبل الشركات العقارية 1977،في نشاطه بالعام 

والزيادات التي تمت في رؤوس أموال بعض المصارف وطرحها للاكتتاب العام وبعلاوات إصدار 

وانكماŭ وانخفاض في القيمة السوقية للأسهم المتداولة بما قيمته مرتفعة، مما أسفر عنه حدوث ركود 

 وهو ما أدى إلى تدخل ،)1(1976 مليون دينار كويتي بالعام 946 مليون دينار كويتي مقابل 346

 تمثلت في الحد من  تأسيس ، باصدار جملة من القوانين والإجراءات،الدولة للحد من هذا التدهور

وفي أحيان . م السماح بزيادة رؤوس أموالها إلاŅ فى أضيق نطاق ممكنالشركات المساهمة، وعد

 إلى البحث عن قنوات أخرى ن مما أدى بالمستثمرين الكويتيي،أخرى يتم الحظر وإيقاف التأسيس

 واتجهوا إلى الدول الخليجية المجاورة بŐشهار شركات ،لاستثمار الفائض من الأموال التي لديهم

وقد وصل عدد الشركات التي تم إشهارها  .)Ţ)2 بذلكسمنين هذه الدول مرنة، وتمساهمة نظراĻ لأن قوا

 شركة مساهمة جل مساهميها كويتيون، والرجوع من بعد لتداول أسهم هذه الشركات بداخل 41الى 

وبما أن السلطات الرسمية لا تسمŢ بتداول أسهم الشركات الخليجية بسوق . الكويتيالسوق المالية 

الذي ) غير الرسمية(راق المالية، اتجهت أنظار هؤلاء المستثمرين إلى السوق الموازية الكويت للأو

 والذي لا تحكمه لوائŢ أو قوانين، بل إجراءات متعارف عليها بين ،عرف فيما بعد بسوق المناخ

 ولسهولة إشهار الشركات بالدول الخليجية المجاورة، فقد أدى ذلك إلى. المتعاملين تتغير باستمرار

 وبتدفق الأموال على دولة الكويت نتيجة الحرب الأهلية بلبنان وضخامة العوائد ،)3(تنشيط هذه السوق

جنبية قد ،كما ان المصارف والمؤسسات الأ1973النفطية الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط خلال العام 

 ،)4(لين بالسوق المالىلعبت دورا مهما فى زيادة نشاط السوق من خلال التسهيلات الائتمانية للمتعام

ومع توفر فوائض فردية مرتفعة واتجاه هذه الفوائض للمضاربة في الأسهم لارتفاع عائدها، ولعدم 

                                                 
  .103: ، ص1987 المنذرى  سليمان، الأسواق العربية لرأس المال، بيروت، -  1

        ، حلقة الأسواق المالية وتمويل "’التجربة الكويتية في تداوا الأوراق المالية: "الركيبى  صعفق  -2

  .21: ، ص1988يونيو ) 15-11(المشروعات، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، بغداد، 

� خدمات الهندسية والمكتبيةزات وال الشركة الدولية للتجهي   الأسواق المالية،  وآخرون،نىخريوŭ  حس  - 3

  .170-169 :، ص1995عمان، 

 ، مؤتمر أسواق رأس".التطورات الحديثة والتوجهات المستقبلية في سوق المال الكويتية"الانصاري  اسامة،   -  4

فبراير ) 6-4(أسواق رأس المال في الدول العربية، واقعها ومجالات تطويرها، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، 

  .128-127: ص. 1984
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ومع المضاربة على أسهم الشركات .  شهدت سوق المناخ ازدهاراĻ،وجود قنوات استثمارية أخرى

 تبدأ العمل بعد، انعكس  رغم أنها لم400% حيث تضاعفت قيمها  بأكثر من ،وهي في طور التأسيس

 سوق مالية الذي سجل أرقاما قياسية اعتبر على إثرها ثامن ، سوق الأوراق المالية الكويتيةلىذلك ع

 مليار سهم خلال 2,8على المستوى العالمي من حيث حجم التداول، والذي وصل إلى ما يقرب من 

عهم في التعامل بالأجل رغم عدم إلاŅ أن إنحراف المتعاملين وتوس .)1(1982النصف الأول للعام 

 وأصبحوا عاجزين عن الالتزام بتعهداتهم لتسديد قيمة ،قانونية هذا التعامل، أثر على الكثير منهم

ƕبقيمة 29 والتي قدرت بما مجموعه ،جل التي تمتالصكوك المترتبة على عمليات البيع ا ĉألف صك 

 لم يتجاوز إجمالي قيمة المعاملات لأسهم  في حين.)2( مليار دينار كويتي27إجمالية تصل إلى 

 مليار دينار كويتي خلال الفترة 8,6 شركة 46الكويتي والبالغة السوق المالية الشركات المدرجة ب

 وتزايد ،مومع تراجع وتزايد أعداد المتعاملين العاجزين عن الوفاء بالتزاماته. 1982 وحتى 1978

 أحدث ذلك انخفاضا حادا ومفاجئا ، زبون أو عميل5500أعداد الصكوك المقدمة للمقاصة من حوالي 

، وحوالي 1982 مليون سهم في شهر سبتمبر 72 ليصل حجم التداول إلى حوالي ،في سوق المناخ

 مليار سهم خلال الفترة من مايو وحتى أغسطس  2.8 مقابل 1983 مليون سهم في بداية العام 61.4

سهم الشركات إلى أقل من ربع القيمة الاسمية للأسهم عند  وخلŅف ذلك تراجعا في قيمة أ،1982للعام 

وبالرغم من قيام كثير من اللجان بالتنبيه على السلوك غير السليم في التعامل وتوقعها . إصدارها

بحدوث أزمة مالية، إلاŅ أن المسؤولين والجهات ذات الاختصاص لم تع حجم الأزمة وما ستؤول إليه 

  )3(.رافها بهذه السوق واعتقادها بأن السوق يجب أن تنظم نفسها بنفسهامن تأثيرات نتيجة عدم اعت

ترجع أسباب الأزمة المالية بسوق المناخ بالكويت لعدة أسباب متشابكة ومتشعبة يمكن حصرها في 

  )4(اƕتي

 والتي أدت إلى خروج الأموال للخارج وما تبعه : المخاوف المتأتية من الحرب الإيرانية العراقية-

تراجع وانخفاض وتشدد في إجراءات منŢ القروض والتسهيلات المصرفية، والتي أدت إلى شĉŢ من 

في السيولة مما انجرĉ عنه تهافت المضاربين على إعادة تحويل ما لديهم من صكوك مؤجلة الدفع 

  �500%واستبدالها بصكوك مؤجلة جديدة وبفوائد أعلى بكثير تصل إلى حوالي أكثر من 

                                                 
  .44:، ص1984الحمدان  علي حسن، الكويت وأزمة سوق المناخ،، مكتبة أم القرى، الكويت،  -  1

   دولارا امريكيا خلال فترة الازمة3.64الدينار الكويتى كان يساوى  - 2

العربية لضمان المؤسسة : تنظيمها أدواتها وأوضاع التعامل فيها، الكويت:  أسواق الأوراق المالية العربية - 3

  .263-260: ، ص1985الاستثمار وسوق عمان المالي، 

  .33:  الحمدان  علي حسن، مرجع سابق، ص - 4
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، وخاصة الصكوك بدون )المضاربين(استخدام الصكوك المؤجلة من قبل المتعاملين  الإفراط في -

 وانتشرت الفوضى ،رصيد والتوسع في منحها بشكل مفرط، مما نتج عنه إعلان الكثير لإفلاسهم

 والهلع بين المتعاملين مع عدم قدرة الكثير منهم على تغطية صكوكهم المؤجلة الدفع�

 والتي فاقت الخيال من قبل المضاربين على أسهم :حادة بالبيع لأجل تصاعد حمى المضاربة ال-

 رغم ،الشركات الخليجية التي تصاعدت أسعار أسهمها إلى أكثر من خمسة أضعاف قيمتها الاسمية

 ولم تبدأ مزاولة عملها بعد، مع استخدام هذه الشركات ،وجود كثير من هذه الشركات في طور الإنشاء

  . بيع أسهم شركات أخرىلأموالها في شراء و

 الشائعات من قبل بعض رشات ولان، شŢ المعلومات الدقيقة حول معظم أسهم الشركات المتداولة-  -أ 

  .  وسوء استغلال المعلومات الخاصة من قبل البعض،المضاربين

أدت الأزمة المالية التي عصفت بسوق المناخ إلى إحداث حالة من الهلع بين الأفراد والمؤسسات  لقد

نخفاض حاد في أسعار الأسهم المتداولة، ااصة المتعاملين بالسوق، وإلى انعدام الثقة مما قاد إلى وخ

 من قيمة الأسهم الاسمية، وهوما أثر على الأسهم المتداولة (20% - 40%)والذي تراوح ما بين 

اد  وتأثرت سمعة بعض الأفر، من قيمتها السوقية80%ببورصة الكويت وفقدانها إلى أكثر من 

وقد انتقلت العدوى إلى سوق العقار الذي سجل هو . والمؤسسات من جراء الصكوك مؤجلة الدفع

 نتيجة قيام المضاربين والمتعاملين بالتخلص من عقاراتهم بالبيع للحصول ،اƕخر تراجعا متسارعا

  .)1(على السيولة

ار جملة من الإجراءات وهناك عدة إجراءات اتخذت لمجابهة الأزمة بعد استفحالها ممثلة في إصد

  :)2(والتشريعات نذكر منها

وقد أكدت هذه القوانين على .  إصدار عدة قوانين لمعالجة المشاكل الناجمة عن هذه الأزمة المالية-

 ،وجوب قيام الأطراف المتعاملة بŐتمام التسوية الودية فيما بينهم شريطة عدم إلحاق الضرر بالغير

ت التي تعاني من عجز، وتم إصدار أكثر من عشرين قانونا، تتعلق وحددت حالات الإفلاس والحالا

 مع وضع الحلول والمقترحات ، أو التي يتوقع أن تنجم،كلها بمعالجة المشاكل الناجمة عن الأزمة

  بالخصوص�

 تكليف الشركة الكويتية للمقاصة بمتابعة وإعادة تسجيل جميع المعاملات والعمليات التي تمت -

وأوكلت جميع  ، وتشكيل لجنة  للنظر في المنازعات التي تحدث بالبورصة،بورصةبالأجل لدى ال

                                                 
واقعها :  الأنصاري  أسامة، التطورات المالية في سوق الكويت، مؤتمر أسواق رأس المال في الدول العربية-  1

  .129 :، ص1984فبراير ) 6 - 4(ي في الفترة من رها، نظم من قبل صندوق النقد العربي بأبو ظبيومجالات تطو
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 تمĉ إنشاؤها لهذا الغرض لمراقبة وتنفيذ التسويات 3)(جل إلى مؤسسةƕاالعمليات المتعلقة بالبيع 

 .والمصالحة الودية والتصفيات

 هذا الصندوق بمبلź وحدد رأس مال.  إنشاء صندوق لضمان حقوق صغار المستثمرين والمتعاملين-

 مليون دينار كويتي، وحدد التعويض لكل متضرر بما لا يزيد عن نصف مليون دينار كويتي 500

 شهورلغاية ستةجالها من آ والباقي يسدد على هيئة سندات تتراوح ، ألف دينار نقدا25Ļبدفع ما قيمته 

 لƚفلاس� سنوات، وقد حال هذا الصندوق دون تعرض الكثير من المتعاملين ستة

واعتباره هيئة مستقلة تدار بواسطة لجنة الأوراق المالية مع إدارة فنية السوق المالية  إعادة تنظيم -

 وأعيد إدراج ، وتم إغلاق سوق المناخ، اللوائŢ والقوانين المناسبة لإدارة السوق الماليعتختص بوض

اق المالية الكويتية بسوق مواز معظم الشركات الخليجية التي لم تستوف شروط الإدراج بسوق الأور

 لضبط عمليات التداول به بغرض حماية المتعاملين ،خاضع لرقابة وإشراف لجنة الأوراق المالية

 وخاصة صغار المستثمرين�

 وأفضت هذه الدراسة :لةقف تكليف مكتب استشاري بدراسة أوضاع الشركات الخليجية والشركات الم-

 ، ودمج خمس شركات، وتصفية خمس وعشرين شركة،اسةإلى استبعاد ثلاث شركات من الدر

 ).9( بالجدول رقم Ţحسب  الموض،)1(واستمرار ثلاث شركات بالتداول
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
3  -ƕوب قانونيا تنجل وتصفية المعاملات المعلقة و  تم إنشاء مؤسسة لتسوية المعاملات المتعلقة بالاسهم التى تمت با

  .عن الدائنين

  182-180: خريوس  حسني علي وآخرون، مرجع سابق، ص -  1
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     )9(  الجدول رقم 

Ţا المالية بسوق المناƌالمتدولة اوراق Řالشركا ųتقييم اوضا 

  العدد  أوضاų بعů الشركاŘ التي تم تقييمƌا

  3   من رأسمالها100% أكثر من شركات خسائرها

  10   من رأسمالها100% - 75%شركات خسائرها من 

  11   من رأسمالها75% - 50%شركات خسائرها من 

  3   من رأسمالها50% - 25%شركات خسائرها من 

  5   من رأسمالها25%شركات خسائرها أقل من 

  4  )*(شركات رابحة 

  .11:ص،1985.09.01جريدة الوطن الكويتية،:المصدر

 

Ŵالعربية: المطلب الراب Řوراق المالية بدولة الإماراƕأزمة سوق ا:  

شهد سوق الإمارات غير الرسمية تطورا وتحسنا خلال عقد الثمانينات وبداية عقد  التسعينات       

 بعد أن كان حكرا على قلة من المتعاملين بالأسهم وذلك بفضل تزايد عدد ،من القرن العشرين

ساهمة ودخولها في التعامل بهذا السوق، إضافة إلى زيادة الوعي الاستثماري بين الشركات الم

رتفاع أسعار الأوراق المالية المتداولة، وخاصة ا ونتج عن ذلك تزايد و،المستثمرين والمضاربين

، وسجĉل مؤشر بنك أبو ظبي أعلى 1998 و1997 فقد تضاعفت أسعار الأسهم خلال عامي ،الأسهم

 مقارنة بما كان عليه في 1998 ديسمبر 12  نقطة في 5062ث وصل إلى ارتفاع له حي

1996.12.30 źولقد أحس ،104% نقطة، وبذلك قدر ارتفاع أسعار الأسهم بما نسبته 2487 والبال 

 لذا بدأ هؤلاء المتعاملون ،المتعاملون بهذا الارتفاع المبالź فيه، وغير العاكس للقيمة الحقيقية للأسهم

 ومع تزايد حركة البيع الهستيرية، بدأت أسعار الأسهم في الانخفاض بسبب ، إلى البيعفي الإسراع

الكم الهائل من العروض، والذي يقابله شŢ في الطلب، لاعتقاد الجميع  بأن الأسعار المبالź فيها لا 

   حيث وصل مؤشر بنك ،نخفضت الأسعار بشكل ملفت للنظراتمثل الحقيقة، ومع تزايد هذا العرض 

                                                 
  .يد عن رأس المال المدفوعتزالشركات الرابحة  هنا تعني أن حقوق المساهمين  -  *
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 نقطة، وقدرت خسائر الشركة المدرجة بالسوق 2409 إلى حوالي 2000أبو ظبي في نهاية ديسمبر 

 وحتى 1998 خلال الفترة من منتصف سبتمبر (1) مليار درهم إماراتي43.5غير الرسمية بما قيمته 

  .(2) 2000نهاية ديسمبر 

  :(3)ستعراضها في اƕتياتوجد عدة أسباب وراء هذه الأزمة، ويمكن 

لتدفق الهائل للأموال السائلة وبأحجام ضخمة، والتي انتقلت إليها من أسواق شبه القارة الهندية ا -1

 ، حيث هربت هذه الأموال إلى دول الخليج،وبعض دول جنوب شرق آسيا بعد تعرضها للأزمة المالية

يق عوائد على امتصاصها واستثمارها، وتكالب المضاربين للتعامل لتحقالسوق المالية ولعدم قدرة 

 زاد حجم السيولة بدرجة ، السوقامالية، وباندفاع المستثمرين بمختلف شرائحهم للتداول والتعامل بهذ

 والتي ،لاستثمار أموالهم في أسهم الشركاتالسوق المالية كبيرة مما ادى الى انجراف المتعاملين إلى 

وبدأت الأسعار في الارتفاع في . ايد عددها مع تزايد الإقبال على أسهمها مما انعكس على أسعارهاتز

حين أن بعض الشركات لم تبدأ بعد بممارسة نشاطها الفعلي، والبعض اƕخر من الشركات لم تر النور 

  �1982إن ما حدث بهذه السوق أشبه بما حدث بسوق المناخ الكويتي عام . بعد

دهم للشراء وبأسعار دخول المضاربين وقيامهم بتعاملات وهمية والإيحاء للمتعاملين باستعدا -2

 في الأسعار مع تزايد عمليات البيع والشراء، ولم يوضع حد هوتبع هذا الوهم ارتفاع مبالź في. مرتفعة

 وعدم وجود مصادر ،في التداول خارج عن نطاق السيطرة افراطا  مما أحدث،لهؤلاء المضاربين

 ذات مصداقية أدت إلى اتخاذ قرارات غير سليمة�

دى جل المستثمرين، وانحصار البيانات والمعلومات المتعلقة بالشركات في يد عدم توفر الوعي ل -3

قلة من هؤلاء وهم الذين كان لهم النصيب الأوفر في امتلاك ثروة هائلة، إضافة إلى انقياد غالبية 

 مما جرĉهم لاستثمار أموالهم بأسهم ،المستثمرين في الاعتماد على وسائل الدعاية غير السليمة

 .المتداولة بالسوق بدون وجود أية بيانات أو معلومات عليهاالشركات 

 والتريث حتى ،أحدث الانخفاض الحاد في أسعار الأسهم إحجام الكثير من المتعاملين عن التعامل -4

تتضŢ الرؤيا، مما أحدث حالة ركود شديدة في السوق غير الرسمية مع انعدام الثقة والمصداقية بين 

 المتعاملين بعضهم بعض�

 وإنما كانت غير رسمية ولا توجد بها تشريعات وقوانين تحكم سير .دم وجود سوق مالية رسميةع -5

 . كما لم يكن هناك أي نوع من أنواع الرقابة على هذا السوق،التعامل بها

                                                 
  .م1998 درهم إماراتى خلال العام 3.6725 الدولار الامريكى كان يساوى -  1
  .265-264: سلام  عماد صالŢ، مرجع سابق، ص-  2
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 اتخذت جملة من الخطوات ،وبغرض مجابهة الأزمة المالية وحصرها في أضيق نطاق ممكن

  )1(:. وكان أهم هذه الحلول والإجراءات هي،والإجراءات للتقليل من آثارها

 وقد ،القيام بŐنشاء هيئة سوق الأوراق المالية الإماراتي، تبعه افتتاح سوق دبي للأوراق المالية -1

كلفت الهيئة بوضع الشروط والأسس لقيام هذه السوق ومن ضمنها إجراءات التعامل وشروط الإدراج 

   العلاقة بهذا السوق المالي�وأية ضوابط رقابية أو تأديبية أخرى ذات

 ة مع ضمان الشفافي،بمتابعة العمليات التي تتم بدقة ودون التحيز لأي طرفالسوق المالية قيام  -2

   نوع من أنواع الرقابة�ىوالإفصاح التام والعمل على تلافي أية عمليات لم تمر بأ

  ملخص الŽصل الśانى

جة انفتاح الأسواق المالية على بعضها البعض، أصبحت الأزمات المالية إحدى سمات هذا العصر، نتي

وتفاوتت حدĉة تأثيرها على أسواق المال رغم ضخامة رؤوس أموالها، وظلت هذه الأسواق محفوفة 

بالمخاطر، فالأزمات المالية تمر بعدĉة مراحل منها التخديرية، الحادة، المزمنة ثم التقلŅص والانهيار، 

القلق، وقصور المعلومات والفجائية، والتعقيدات المتشابكة، وتعود وتتصف الأزمات المالية بالتوتر و

أسباب الأزمات إلى سوء الفهم وعدم الإدراك والإهمال، وعدم وجود أنظمة إنذار مبكر، والتغيرات 

التي تحدث بأسعار الفوائد، التقلبات في شروط التبادل التجاري، تقلبات معدلات التضخم، الركود 

ابات القطاع المالي والمصرفي، وتصنف الأزمات وفق المدى ومكونات القطاع  واضطر،الاقتصادي

وتعمل إدارة الأزمات من خلال عدĉة أساليب لتجنŅب أية حوادث قد تلحق بالشركة، أو القطاع، . المالي

أو الدولة وذلك من خلال وضع برامج ومناهج لمجابهة حدوث الأزمة، تبدأ بمرحلة الاكتشاف المبكر 

يام بوضع الخطط والإجراءات الاحترازية والاعتماد على الوسائل والأساليب العلمية المتقدمة، ثم الق

وقد وضعت مؤشرات وإجراءات وقائية لمعرفة الدلائل المسببة لحدوث الأزمات، ومرĉ العالم بعدĉة 

لأسعار،  نتيجة الارتفاع الشديد والمستمر في ا1929أزمات مالية عالمية بدأت بأزمة العالم عام 

والإقبال غير المألوف على الشراء واتساع عمليات البيع على المكشوف، وانتشار الممارسات 

نحدار ا تبعها تسارع على البيع وتكدĉس لعمليات البيع وهلع بين أوساط المتعاملين و،اللاأخلاقية

ثنين الأسود  حدثت أزمة مالية سميĉت بأزمة الا1987وخلال العام . الأسعار إلى أدنى المستويات

 بسبب الذعر الذي انتشر بين ،ها كارثة مالية كبرى للعديد من الأسواق المالية العالميةءخلفت ورا

أوساط المتعاملين نتج عنه هلع وتهافت عل البيع بكميات ضخمة أدت إلى هبوط الأسعار إلى أدنى حد 

ة مليار دولار أمريكي،  وأدت إلى خسائر بأكثر من مائ،1994وحدثت أزمة المكسيك عام . ممكن

وخروجها .  وعدم قدرة المؤسسات على استيعاب الأموال المتدفقة،نتيجة لضعف الأنظمة المالية

 نتيجة عدوى الأزمة 1998المفاجŒ رغم قيام السلطات بعدة إصلاحات، تبعتها أزمة روسيا عام 
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لأموال بأحجام ضخمة  بسبب تدفق رؤوس ا1997،الأسيوية التي عرفتها دول جنوب شرق آسيا عام 

فاقت قدرة المؤسسات المالية لتلك الدوĉل على استيعابها، وعدم وجود أنظمة مالية سليمة أودت بمصير 

وحدث بالوطن العربي أزمات مالية ومنها أزمة سوق المناخ . الكثير من المؤسسات إلى الهاوية

والإفراط في استخدام الصكوك  التي حدثت بسبب المخاوف من نتائج حرب العراق وإيران ،بالكويت

المؤجلة، واشتداد حمى المضاربة، وقامت الحكومة الكويتية بعدة إجراءات وقائية لمجابهة الخسائر 

  فترةأما في دولة الإمارات العربية فقد شهدت تدفق لرؤوس الأموال خلال .الناتجة عن الأزمة

ية ودول جنوب شرق آسيا، ولم بسبب هروب هذه الأموال من شبه القارة الهند) 2000–1998 (

تستطع مؤسسات الإمارات استيعاب حجم هذه الأموال المتدفقة والقدرة على تسييرها، فنتج عنه 

  .حدوث أزمة مالية
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Śالśصل الŽال  

  الجƌاز المصرفي ودوره في تطوير أسواق رأس المال

 وذلك باستعراض هذا الدور ،أس الماليتضمن هذا الفصل دور الجهاز المصرفي في تطوير أسواق ر

  : مباحث حسب الاتىةمن خلال ثلاث

ƕا Śاز :ول المبحƌقة الجƚسواق راس المالعŋب:  

 المصرف المركزي، ومجموعة المصارف التجارية من  في أية دولة ييتكون الجهاز المصرف     

 بعنى انها تختص ،بات الجاريةحيانا مصارف الودائع لقبولها للودائع تحت والحساأالتي يطلق عليها 

جال قصيرة وأية أعمال تجارية  وغالبا ما تكون ƕ،بقبول الودائع وإعادة إقراضها في شكل قروض

مثل " مجموعة من المصارف المتخصصة ويظم الجهاز المصرفى أيضا. )1(أومصرفية قد تزاولها

تمويل أومنŢ قروض لقطاع تقوم ب) الخ..المصارف العقارية، الصناعية، الادخارية والزراعية

مثل ويضم الجهاز المصرفى مصارف من نوع اخر  ،أولقطاعات معينة لأجال متوسطة أوطويلة

 وقد تختلف درجات، تركيب، حجم، ،الية تعمل في الوساطة الماليةمسسات وهى مؤمصارف الاستثمار

  .ملكية ومدى نسبة  تدخل الدولة بهذا الجهاز

ƕاز ال :ولالمطلب اƌمصرفي في تطوير أسوق رأس المالدورالج:  

  :)2(س المال من خلال اƕتيأ يقوم الجهاز المصرفى بدور أساسى فى تطوير سوق ر   

 بتكوين المحافظ الاستثمارية وإدارته، وبالبيع السوق المالية  قيام المصارف بŐحداث التوازن فى -1

  . رتفاع أسعار الأوراق الماليةا نخفاض في عرض الأوراق المالية أوالشراء عند توقعاعند حدوث 

يؤدى إنشاء صناديق الاستثمار دورا هاما في تنشيط حركة الأوراق :  إنشاء الصناديق الاستثمارية-2

 مما يزيد من تقوية وقدرة ،المالية في السوق المالي، حيث تمكن من إقبال أعداد كبيرة للتداول بثقة

وتهدف لخدمة المستثمرين الذين يصعب عليهم بمفردهم  ،)3(على خلق توازن للأسعارالسوق المالية 

إدارة أموالهم وخدمة صغار المستثمرين الذين يملكون قدرا محدودا من الأموال، وليس لديهم قدرة 

  .تكوين محافظ استثمارية متنوعة

                                                 
  عبداĺ  خالد أمين والطراد  اسماعيل ابراهيم، إدلرة العمليات المصرفية، المحلية والدولية، دار وائل للنشر -  1

  .39: ، ص2006والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، 

 بطا  يسرى جرجس، دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية في مصر،  رسالة دكتوراه غير منشورة فى -   2

  .209-206: م، ص1997السياسية، جامعة القاهرة،  الفلسفة في الاقتصاد، قسم الاقتصاد  بكلية العلوم

-45: ص ،1995دار المصرية اللبنانية،قاسم منى، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين،القاهرة، ال -   3

46.  
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وتتنوع الصناديق الاستثمارية وفق تنوعها وأهدافها وتشكيلة الصناديق والغرض الذي أنشأت من 

 كما أنها تصنف وفق الأهداف ، والصناديق المختلطة، وصناديق السندات، فمنها صناديق الأسهم،هأجل

 أولسياسة الصندوق ، إما لجذب المستثمرين أولضرورة توفر قدر لحجم رأس المال،المرجوة منها

    )1(الاستثمارية 

الأولية وإعادة طرح  المساهمة المباشرة في تأسيس الشركات الجديدة من خلال تنشيط السوق -3

الأوراق المالية التي تم إصدارها بالسوق الثانوية، مما يساهم في دفع الاقتصاد القومي للمجتمع  

 للشركات التي تم إنشاؤها لممارسة مبتوجيه المدخرات إلى الاستثمارات الحقيقية وتوفير التمويل اللاز

 وبالتالي ، من قبل المتعاملينةي إدارتها المالي كما تحتاج الشركات الجديدة لدعم وبث الثقة ف،أنشطتها

فŐن وجود مؤسسات تختص بالتمويل والترويج لƚصدارات الجديدة في كل مراحل إصدارها يعتبر 

 أومن ، وقد تقوم المصارف التجارية بمختلف أنواعها بتقديم تمويل طويل الأجل من أموالها،ضروريا

  .  كثر من مصرف وبنسب قد تكون متساوية أومتفاوتةخلال القروض المجمعة التي يجتمع فيها أ

 وتأتي قدرة المصارف في : تسويق الأوراق المالية للشركات والمؤسسات حديثة الإصدار أوالقائمة-4

 وإمكانياتها البشرية التي تمكنها من جلب وحشد ،التسويق من خلال المتانة المالية وثقة المتعاملين بها

  . بما يعمل على إنجاح عملية التسويقأكبر قدر من المستثمرين

 من خلال قيامها بشراء أسهم الشركات التي تطرح للاكتتاب : إدارة وتدوير المحافظ المالية لديها-5

 وتقوم ،العام والاحتفاظ بها لحين تحسن ظروف هذه الشركات، ثم القيام ببيع هذه الأسهم ثانية

  . المصارف بهذه الطريقة عند برامج الخصخصة

إن قيام المصارف بالتوسع في منŢ القروض للمساعدة في :  منŢ القروض بضمان الأوراق المالية-6

   )2(.تشجيع المتعاملين على الإقبال للاستثمار بالسوق المالية سيعمل على توسيع حجم عمليات التداول

 على تمويل بŐمكان المصارف لعب دور بارز في الإسراع والتحفيز:  المساهمة في توزيع الديون-7

المديونيات المترتبة على القطاع العام وتوزيعها أوتحويلها إلى سندات أوما يعرف بالتوريق على زيادة 

 وهذا بدوره يعمل على زيادة أعداد المتعاملين وجلب ،عرض الأوراق المالية المتداولة بالسوق المالي

  .اول بهذه السوق وبالتالي يتم جذب المدخرات بشتى أنواعها للتد،مستثمرين جدد

حيث تقوم هذه الشركات بتمويل شراء معدات أوأية :  المساهمة في تأسيس الشركات التمويلية-8

  . أصول رأسمالية وإعادة تأجيرها

                                                 
 هندى  منير إبراهيم، صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمرين، الإسكندرية، دار منشأة -1

  .40-33:، ص1994المعارف، 

  .46-45:  قاسم  منى، مرجع سابق،ص-2
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 وشاع استخدامها خلال الأربعين عاما من القرن ،وقد عرفت عمليات التمويل التأجيري منذ أمد بعيد

واق الناشئة فقد عرفتها خلال العقدين الأخيرين من القرن  أما الأس،الماضي بالأسواق المتقدمة

 ، وقد امتد نشاط هذا النوع من التمويل إلى أكثر من ثمانين بلدا منها خمسون سوقا ناشئا،العشرين

التي تمول بواسطة التمويل التاجيري بحوالي خمسمائة ) الرأسمالية(وقدرت قيمة المعدات الإنتاجية 

 ،ستثمار الخاص في العالم ويمثل هذا المبلź حوالي ثمن الا،2000لال العام بليون دولار أمريكي خ

من  حجم % 40وتأتي الولايات المتحدة الأمريكية في المرتبة الأولى حيث تستحوذ على أكثر من 

وقد حققت كوريا الجنوبية مقارنة ببقية الأسواق . المبلź لعقود التمويل التأجيري بكافة أنحاء العالم

حيث تجاوز ما قيمته ي، كبر سوق تأجيرأ العشرينئة الأخرى في منتصف التسعينات من القرن الناش

 تلتها أسواق ناشئة ،بليون دولار أمريكي أى ما يعادل خمس الاستثمارات الخاصة بالعالم13حوالي 

وهو ما يساهم في إدخال   )1(.بدول أخرى مثل كولومبيا واندونيسيا والمكسيك وجنوب إفريقيا

 كما أنها تؤدي دور تمويلي هام فيما يخص الخصخصة ،لتكنولوجية والتقنية الحديثة واللازمة لذالكا

وتقوم وتساهم هذه الشركات بدور غير مباشر في تفعيل وزيادة حجم التداول ، واتساع قاعدة الملكية

  .بالسوق المالي

  :المقارنة بين التمويل المصرفي والتمويل السوقي: المطلب الśانى 

أمام مؤسسات الأعمال اتخاذ السوق المالية يتطلب وجود بدائل التمويل المصرفي والتمويل عبر     

ويعتمد هذا القرار في الاختيار على طبيعة الأموال من حيث . قرار المفاضلة لاختيار أحد البديلين

مؤسسات في ويعتبر هيكل التمويل أهم مؤشر يمكن أن يحدد وجهة ال. مصدرها وطبيعتها وأجالها

اختيار التمويل عن طريق الاقتراض المصرفي أوعن طريق التمويل عبر السوق المالي، وتحديد 

  :من خلال الأتي. آجال التمويل الخارجي وأدواته

ختلافه من فترة إلى أخرى ايمتاز هيكل التمويل ب:  خصائص هيكل التمويل لمŌسساŘ اƕعمال-1

بتا لكل المؤسسات وفي كل الفترات فمثلا عند ضم الأرباح  ولا يمكن أن يكون ثا، مؤسسةيةلدى أ

المحتجزة لحساب رأس المال فŐنها ترفع قيمة حقوق الملكية  مقارنة بŐجمالي الأصول، وعند قيام 

 ويحدث العكس عند ، المستحقة عليها فŐنها تؤدي أيضا زيادة حقوق الملكية،المؤسسة بسداد القروض

 لأن نسبة الدين ستختلف من مؤسسة إلى ،ها على ديون جديدةوحصولأتعرض المؤسسة لخسائر 

   . لذا فŐن هيكل التمويل يختلف فى نفس الدولة ومن دولة إلى أخرى، )2(أخرى أو من قطاع إلى أخر

                                                 
مصرفية ومراقبتها من منشورات  مايكل  جفرى كارل وبومرليانو مايكل، تطور المؤسسات المالية غير ال- 1

  .165:، ص2002البنك الدولي، ترجمة الأكاديمية العربية للعلوم المالية المصرفية، عمان، 
2 - kim Suk  & seung kim, Globel Corporate finance : test&cases, 3 rd edition, 
blackwell publishers, inc.,Massachusetts,1996,p.367,Adopted from : 
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تسعى معظم المؤسسات للوصول إلى هيكل :  محدداŘ هياكل التمويل في مŌسساŘ اƕعمال-2

 من السيولة مع معدلات ربحية عالية مع مرونة في التصرف  يحقق لها مستوى معقولا،تمويلى أمثل

  ) 1 (.بالأموال المتاحة وخفظ الكلفة الإجمالية المرجحة لتلك الأموال

 بأن منافع هيكل التمويل المثالي تبرز عندما يتم الاعتماد على )(Hayne Leland ويشير هاين ليلاند 

 نظرا لأن ، الاعتماد على التمويل قصير الأجلالاقتراض من مصادر التمويل طويل الأجل أكثر من

رتفاع في مستوى اإلا أن ذالك سيؤدي إلى ، (2)ذلك يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية لأسهم المؤسسة

بأن هيكل التمويل الأمثل يتطلب إيجاد نوع من التوازن  (Euqene brigham ) بينما يرى. المخاطر

وفي الغالب لا ، ضمن المؤسسة زيادة قيم أسهمها السوقية حتى ت،بين المخاطرة والعائد المتحقق

  :مثل لرأسمالها بسبب عدة قيود منهاتستطيع المؤسسات تحقيق الهيكل الأ

تعد المعالجة الضريبية لتكاليف التمويل من الأمور الواجب مراعاتها وأخذها :  المعالجة الضريبية-

ر إلى التوجه إلى مصادر خارجية لتمويل بعين الاعتبار من قبل مؤسسات الأعمال، عندما تضط

 وبالتالي فŐن قابلية خفض الضريبة سيؤدي إلى تخفيض كلفة الاقتراض بنوعيه المصرفي ،أنشطتها

ستدانة بدل اللجوء إلى  كما أن خفض الضريبة سيعمل على توجه مؤسسات الأعمال إلى الا،أوالسوقي

لسندات والقروض المصرفية تعتبر من النفقات  لأن قيمة الفائدة المدفوعة على ا،إصدار الأسهم

 وبالتالي فŐن العبء الضريبي سينخفض تبعا لذالك ويؤدي إلى ،ستقطع من الدخل الخاضع للضريبةتو

  )3(.ضاهااانخفاض الكلفة الفعلية للسندات أوالقروض المصرفية مقارنة بالفائدة الأسهمية التي تتق

مال تضم أطرافا عدة، إلا أن هذه الأطراف تسعى بالدرجة رغم أن مؤسسات الأع:  نŲرياŘ الوكالة-

 في  ، فالمساهمون بالمؤسسة يسعون إلى تعظيم ثروتهم،الأولى إلى تحقيق أهدافها وإشباع رغباتها

حين تسعى الإدارة إلى زيادة أجورها ومكاسبها المادية، أما الجهات الدائنة فتسعى وتهتم بمستوى 

 ويؤدي هذا التداخل إلى ،كفاية الضمانات للاطمئنان على سداد قروضهمالسيولة لدى المؤسسة ومدى 

 وتتمثل نظريات ،عدم  التوافق بين أهداف كل طرف وقد يؤدي ذلك إلى حد التعارض فيما بينهم

  :الوكالة فى اƕتي

يتضمن هذا المفهوم أن يقوم مدير مؤسسة الأعمال بتحمل الأعباء : نŲرية الوكالة لحقوق الملكية-أ

بدل المساهمين الذين أناطوا به تأدية هذه المهمة بدلا عنهم مقابل مرتب ومزايا مادية وعينية أخرى 

                                                 
طارق، تكاليف التمويل والإستثمار، مراجعة محمد شوقي، منشورات، جامعة   ضو سعيد وإسماعيل - 1

  .185 -184: ، ص1995القاهرة، القاهرة، 
2  - Euqene brigham, fred weston  and scott besley, essentials of managerial finance, 11 th edition the dryden 
press N.Y, 1996, P. 608 

 تمويل وإدارة -)محررون( الريŢ  طارق، مفهوم تمويل المشاريع واتجاهاتها الحديثة، اتحاد المصارف العربية  -3

  .59: ، ص1998المشروعات، منشورات اتحاد المصارف العربية، بيروت، 
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 إلا أن هذه المرتبات والمزايا المادية لا تشكل سوى نسبة محدودة من إجمالي ،تتجدد عند التعاقد

سة فهى تسعى إلى  وبما أن الإدارة تتحمل كامل المسؤولية عند تعثر أداء المؤس،إيرادات المؤسسة

تحقيق منافعها المادية أولا بدل سعيها لزيادة وتعظيم ثروة المساهمين، وذلك من خلال بعض العوامل 

ومنها فصل الإدارة عن الملكية وخاصة بالنسبة للشركات المساهمة، وقيام المالكين بتنويع محافظهم 

لى الإدارة ومحدودية نسبة ملكية لسوء الإدارة في بعض المؤسسات مما يعمل على تقليل الرقابة ع

وقد يصل حد التعارض إلى درجة قيام . )1(المساهمين الذين لديهم وسائل فنية لتحليل تصرفات الإدارة

إدارة مؤسسات الأعمال بالسيطرة على المؤسسة من خلال الاقتراض باسم المؤسسة لشراء أسهم 

حميل المؤسسة ديونا غير ذات إنتاجية متأتية  مما سيؤدي إلى ت،المالكين بغرض زيادة ملكية الإدارة

ولقد لفت هذا أنظار حملة الأسهم إلى ضرورة تشديد الرقابة على . من زيادة نسبة الدين لدى المؤسسة

وتكون هذه . الإدارة، وبشكل يضمن تحقيق مصالحهم بدلا من الاكتفاء باستلام التقارير الدورية

  .موضحة لحالة ووضع المؤسسة التقارير

وتعني العلاقة بين مؤسسات الأعمال  : Agency Theory of Debt  نŲرية الوكالة للديون-ب

والجهات الدائنة، حيث يقوم الدائنون بتمويل بعض الأنشطة والعمليات مقابل مبلź معين يدفع  لهم 

وتتأثر قيمة هذه الفوائد ببعض العوامل المرتبطة بالمؤسسة وبالظروف . على شكل فوائد دورية

وبالتالي يجب . )2(ويتحمل الدائنون جزءا من الخسائر التي  قد تمت بالمؤسسة. الاقتصادية المحيطة

 لأن ذلك ،ستمرار تدفق الأموال المقترضة بهدف زيادة ثروة مساهميهااأن لا تعمل المؤسسة على 

ى تعديل سياسات تخاذ إجراءات رقابية ووقائية لحماية مصالحهم، فتعمل علاسيؤدي إلى قيام الدائنين ب

وقد تؤدي هذه ) 3(.ت  المالية الأخرىŋمنŢ الاعتماد وعدم الإفراط في الدين بالنسبة للمصارف والمنش

جراءات إلى فرض قيود على القروض من خلال رفع معدل الفائدة على هذه القروض بالمقارنة مع الا

مؤسسة الأعمال برهن المزيد الأسعار السائدة وذلك بغرض التصدي لمخاطر عدم التسديد أومطالبة 

مر إلى التوقف  والاستغناء عن التعامل مع مؤسسة الأعمال في مجال أ ائؤديوقد . من الأصول

ن  الكلفة الإضافية الناجمة عن إجراءات القروض تكون بمثابة تكاليف الوكالة الإقراض، نظرا لأ

ن و وقد يقوم المساهم، المساهمينالخاصة للتقليل من التضارب الحادث بين مصلحة الدائنين وأهداف

ويمكن أن تؤدي هذه . نها ليست أموالهمباستثمار أموال الدائنين في مجالات ذات خطورة عالية لأ

الإجراءات إلى إحداث ضرر بمصالŢ المدينين والدائنين في حالة قيام المؤسسة بتمويل عملياتها من 

لأقل جدارة مالية في القيام بالمشاريع ذات المخاطر  وبالتالي يظل قلة من العملاء ا،مصادرها الداخلية

 ،كبر حتى يتمكنوا من تسديد الكلفة المرتفعة للقروض المصرفيةأالمالية للحصول على حجم عائدات 
                                                 

  .18-17:، ص1996 هندى منير إبراهيم، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، منشأة المعارف، الإسكندرية، -  1
2- Luwrance Schall& Charles Haley, Introduction of Financial management, 6th edition, MC Grow Hill, Inc, 
N.Y, 1991, p. 4. 
3- Eugence Brigham & Louis Gapenski, Intermediate financial management, 5th édition The Dryden press, 
N.Y,1996, p.16.   
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وعليه يجب إيجاد أساليب توفر إطارا قانونيا يضمن تحصيل الديون ولوأدى ذلك بالجهات الدائنة إلى 

مؤسسة مرورا بتصفية الضمانات المقدمة وانتهاء بŐفلاس وتصفية إحكام السيطرة التامة على ال

أما عند تعرض المؤسسة لعسر مالي لأسباب خارجة عن سيطرتها وإدارتها، فهناك . )1(المؤسسة

رأيان، أولهما يدعوإلى قبول الدائنين بالمبلź المعروض عليهم حتى وإن لم يتم تسديد كامل الرصيد 

  . لأن القيمة السوقية لأسهم المؤسسة ستنخفض بالسوق المالي،نستيفاء للدياواعتبار ذلك 

أما الرأي الثاني فيرى أنه يجب على الدائنين تحمل جزء من خسائر المؤسسة طالما بقيت هذه 

  )2(.المؤسسة على عهودها والتزاماتها تجاه الغير

لحفاظ على حقوق الدائنين إن قيام مؤسسة الأعمال بالمواءمة والتوفيق بين تعظيم ثروة المساهمين وا

لا يتم إلا من خلال توظيف كافة الأموال المتاحة لديها بما فيها الديون واستثمارها في سلع وخدمات 

  .وماعدا ذلك فŐنه يصعب الموازنة والتوفيق لتحقيق رغبات جميع الأطراف. تحقق ربحا مرجوا

أنه الناتج من طرح الخصوم يعرف رأس المال العامل ب:  سياسة تمويل رأس المال العامل-3

 وبما أن هناك نوعا من الأصول المتداولة تتسم بالديمومة وتمثل الحد ،المتداولة من الأصول المتداولة

وتقوم المؤسسة بعد . الأدنى الواجب الاحتفاظ به عند مواجهة المؤسسة لأية ظروف قد تتطلب تسييلها

، أما بالنسبة للأصول المتداولة المؤقتة التي يتم ذلك بŐحلال أصل آخر محل الأصول التي تم تسييلها

خر آحلال نوع إالاحتفاظ بها لمواجهة ظروف موسمية قد تتطلبها المؤسسة، فعندما يتم تسييلها لا يتم 

لذا فŐن المؤسسات تختلف وفقا . بنفس الفترة وإنما يتم الإحلال ببداية الظرف الموسمي المعد له

  :تيتلفة وفق اƕخ لديها في تحديد هيكل التمويل لأنشطتها المللسياسات والأساليب المتبعة

 وتعني التوفيق بين توقيت التدفقات النقدية للأصل وتاريخ الاستحقاق للأموال :سياسة التحوط-أ

ن يتم تمويل الأصول قصيرة الأجل من مصادر تمويل قصيرة أالمستخدمة في تمويل هذا الأصل على 

  .بة للأصول طويلة الأجل يتم تمويلها بمصادر تمويل طويلة الأجلمماثلة وكذلك الأمر بالنس

 وتقوم في إدارتها لرأس المال العامل بالاعتماد على التمويل طويل الأجل :السياسة التحŲŽية-ب

رصدة الفائضة ستغلال الأا ويتم ،صول ذات الطبيعة الدائمةلمتطلبات الأصول المتداولة المؤقتة والأ

  .راق مالية ذات درجة سيولة عالية حتى لا تتعرض لمخاطر عدم السيولةستثمارها فى أواب

Ŝ-وهي تعتمد على مصادر التمويل قصيرة الأجل لتغطية متطلبات بعض : السياسة الجريئة 

الأصول المتداولة المؤقتة أوالدائمة، وبالتالي تحتاج إلى التجديد المستمر أوالبحث الدائم عن مصادر 

                                                 
، 2، العدد 34مجلة التمويل والتنمية، المجلد، " دور المقرضين الحاسم في توجيه الشركات" تشيريل جراي - 1

  .29: ، ص1997يونيو
2- Uric Dufrene & Alan Wong, « Stakeholders Versus stock holders & financial ethics » the journal of 
managerial finance, voL. 22 No, 4, 1996, p.7. 
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ويتم اتباع  هذا النوع من السياسات بسبب انخفاض كلفة التمويل قصير الأجل . لالتمويل قصيرة الأج

  .بالمقارنة مع كلفة التمويل طويل الأجل

تباع هذه السياسات من خلال الاعتماد على أسلوبي التحوط والتحفظ ا يتم : السياسة المتوازنة- د

 ،قتة من مصادر تمويل طويلة الأجل حيث يتم تحويل نسبة من متطلبات الأصول المتداولة المؤ،معا

عتماد  وبالتالي يتم عند ذروة النشاط الإ، الأجلةويتم تمويل النسبة المتبقية من مصادر تمويل قصير

نه يتم الاعتماد على التمويل من Őعلى مصادر التمويل قصير الأجل، أما في حالة النشاط الطبيعي ف

  . شراء أوراق مالية ذات سيولة عاليةويتم إستغلال الفائض في. مصادر طويلة الأجل

  :عƚقة الجƌاز المصرفي بالمŌسساŘ المالية Źير المصرفية:المبحŚ الśانى

وصل التنافس الشديد بين المؤسسات المالية والقطاع المصرفي إلى حد أن المصارف بدأت        

 بدأت ترفع شيئا فشيئا لذا. تفقد بعض خواصها بسبب منافسة أطراف أخرى لها، والقيام بنفس مهامها

. م1933الصادر عام )  ستيفال-غلاس(القيود المفروضة على المصارف والتخفيض من قيود قانوني 

  .والذي وضع قيودا وشروطا لأنشطة الأوراق المالية

وسمحت بعض التوجهات للمصارف بالتوسع ومزاولتها لاختصاصات في مجالات لا تنتمي للقطاع 

 ويطلق على هذه الأعمال والاختصاصات بأعمال المصارف الشاملة. امينالمصرفي مثل خدمات الت

  .، وإن كانت في نطاق محدود مثل ما هوموجود ببريطانيا)1(

وهناك ثلاثة نماذج معروفة توضŢ شكل وكيفية وطبيعة العلاقة بين المصارف والمؤسسات المالية 

ية كل دولة من الدول الواقعة بها  ويختلف شكل هذه العلاقة بحسب طبيعة وخصوص،غير المصرفية

  . هذه المؤسسات

ƕير المالية :ولالمطلب اŹ ŘسساŌاز المصرفى بالمƌقة الجƚل عśالتى تم Ŝأهم النماذ   

إن الدول التي  تتبع وينتشر بها هذا النموذج تفصل قوانينها بين أنشطة :  النموذŜ اƕنجلوأمريكي-1

  .ستثمارية الأخرىوأعمال المصارف التجارية والأنشطة الإ

ستثمارية سواء كانت  المؤسسات بهذه الدول إلى أسواق رأس المال لتمويل أنشطتها الإوءويتم لج

متوسطة أوطويلة الأجل لاقتصار وتركز أنشطة المصارف وخاصة التجارية   على الأنشطة 

 غير المالية بالدول ولذا فŐن العلاقة بين الجهاز المصرفي والمؤسسات). التمويل قصير الأجل(الجارية
                                                 

  : يمكن الرجوع  للمصادر التالية- 1

مجلة الدراسات المالية " انهيار الجدران بين المصارف ومؤسسات الأوراق المالية الأمريكية"  مايكل بلاندي -

  . 10: ، ص1995، 4، العدد 3والمصرفية، المجلد 
-FREDRIC MISHKIN,The economics of money, Banking and financial markets. 3rd - edition, harper 
COLLING publishing  N.Y, 1992,  P. 294. 
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ستثمار والمصارف الشاملة عادة ما المتبعة لهذا النموذج تكون في العادة محدودة رغم أن مصارف الإ

 وأحيانا يمتد إلى المساهمة بملكية بعض ،ستثمارية على الخدمات الإايكون دورها مقتصر

.  المتحدة الأمريكية  وأستراليا وينتشر هذا النموذج في كل من بريطانيا وكندا والولايات)1(.المؤسسات

ويرتكز مفهوم هذا النموذج على سيطرة جمهور المستثمرين على ملكية المؤسسات المالية وغير 

 إما عن طريق الإستثمار المباشر أوغير المباشر عبر صناديق الاستثمار وغيرها من الأجهزة ،المالية

جمهور المستثمرين إلى أعلى نسبة بتلك الدول ستثمار عبر وتصل نسبة القطاع العائلي أوالا.المتاحة

  )2(.المذكورة مقارنة بدول أخرى

  )3 (:وقد مر النظام المالي لبعض الدول المنتشر بها هذا النموذج بثلاث مراحل وهي

وهي سيطرة الجهاز المصرفي على تمويل متطلبات هيكل رأس المال العامل :  مرحلة المصارف -

  . التمويل طويلة الأجل لتتم من خلال رسملة الأرباح المحتجزةبنسبة كبيرة، وترك عمليات

برز دور الأسواق المالية في توفير وإيجاد التمويل بعدما عجز الجهاز :  مرحلة الأسواق المالية-

  .ستثمار المتزايدالمصرفي عن توفير كامل التمويل اللازم لمتطلبات الإ

  :ة مرحلة الاعتماد القومي على الأسواق المالي-

وذلك من خلال توفير التمويل اللازم وبأحجام كبيرة لكل متطلبات المؤسسات باختلاف أنواعها من 

  . التمويل بما فيها الجهاز المصرفي

حتياجاتها الاستثمارية من الأسواق اومن خلال ذلك اتجهت أنظار المؤسسات قبل المصارف لتمويل 

كما أن . لمصارف وفقا لاحتياجاتها الخاصة بهاالمالية، وتخلت بعض الشيء عن التمويل من قبل ا

التمويل قصير الأجل المقدم من المصارف لبعض المؤسسات غير المالية لم يمكنها من التعرف 

والإطلاع والتأثير في سير مجريات الأمور بهذه المؤسسات، إضافة إلى أن أسواق المال بالدول 

  .شفافية والإفصاح عن البيانات والمعلومات المتعلقة بهاالمتبعة لهذا النموذج تمتاز بدرجة عالية من ال

وقد تلجأ بعض المؤسسات في الحصول على التمويل إلى المصارف، ويكون ذلك عندما تكون كلفة 

ويرجع السبب في ذلك ربما إلى الجدارة الائتمانية لهذه . التمويل منخفضة عنها بالأسواق المالية

  )1 (.االمؤسسات وقلة عنصر المخاطرة به
                                                 

1 -ROY SMITH PINGO WALTER, GLOBAL BANKING OXFORD UNEVERSITY PRESS, N.Y ;1997,P 429 
2 -Philip Molyneux , Banking ,An introductory text, Mac million, London , 1994 P 16. 

 من  حجم %50لمباشرة بالمؤسسات الأمريكية من قبل القطاع العائلي إلى أكثر من يصل حجم رؤوس الأموال ا - 3

. 30رؤوس الأموال بالمنشئات المالية إلى ما  يعادل  حوالي أربعة مليارات دولار أمريكي حسب إحصائية مؤرخة في 

ها يصل إلى أكثر من  ثلاثة م أما حجم رؤوس الأموال  غير المباشر عبر صناديق الاستثمار باختلاف أنواع1995. 06

  من المجموع الكلي لرؤوس الأموال بالمؤسسات المالية % 90تريليون دولار أمريكي  أي  ما يعادل ما نسبته حوالي

  .الأمريكية
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يرتكز هذا النموذج على قيام الجهاز المصرفي بممارسة كافة الأنشطة  :النموذŜ اƕلماني-2

 فالمصرف بهذا النموذج يمارس النشاطات المصرفية بمختلف ،والخدمات المصرفية وغير المصرفية

أنواعها من  تقديم القروض والتسهيلات قصيرة الأجل وطويلة الأجل إلى جانب الخدمات 

ستشارات المالية وغير المالية، إضافة إلى القيام بامتلاك حصة غير محددة النسبة من أسهم والا

وقد ظهر هذا النموذج في ألمانيا عندما كانت تعمل على التوسع السريع في . مؤسسات الأعمال

وبما أن الفوائض المالية كانت غير كافية لدى مؤسسات الأعمال وعدم وجود سوق مالية . أنشطتها

 وعلى هذا الأساس تبنى الجهاز المصرفي سياسة ،قوية، أصبحت الحاجة للتمويل المصرفي أمرا ملحا

التوسع في مزاولة الأنشطة المختلفة للتمكن من الحصول وتوفير الأموال اللازمة لمواجهة متطلبات 

سسات وتكون للمصارف التي ترتبط بهذا النموذج علاقات قوية مع مؤ. التمويل بمختلف آجالها

الأعمال الأخرى لتوافق طبيعة أعمال المصارف مع هذه المؤسسات، فقد تقوم المصارف بتولي جزء 

 لأية أوكافة المهام المالية لمؤسسة الأعمال من البدء بتأسيسها إلى تقديم خدمات التعهد بالبيع أوالتغطية

  )2(. ويل اللازم وبمختلف اƕجالمع القيام بتمويل المؤسسة بمتطلبات التمكمية لم يتم الاكتتاب فيها، 

وتقوم المصارف .  ألمانيا، فرنسا، هولندا وسويسرا ولوكسمبورŹ:والدول التي تتبع هذا النموذج هي

  )3 (:المتبعه لهذا النموذج بمزاولة الأنشطة المصرفية بمختلف أنواعها والمتمثلة فى اƕتي

مما يعطي هذه المصارف حق ممارسة قيام المصارف بامتلاك حصة من أسهم مؤسسات الأعمال  -

الرقابة من خلال مجالس الإدارة التي تكون في عضويتها، أومن خلال المشاركة في اللجنة الإدارية 

وبهذه الطريقة يمكن للمصارف متابعة نشاط المؤسسة والتعرف على . إضافة إلى الجمعية العمومية

  .تقديم التمويل اللازم لهذه المؤسساتأوجه القصور بهذه المؤسسات وقد ترى المصارف ضرورة 

 قيام المصارف بتقديم بعض الخدمات المتمثلة في حفظ أسهم بعض المؤسسات، وقد يمنŢ أصحاب -

ومالكو هذه الأسهم بهذه المصارف حق تمثيلهم بمجالس هذه المؤسسات مما يزيد من مساهمة 

قدر حجم محفظة دوتŭ بنك الألماني ي. المصارف في الإشراف وإمكانية توجيه إدارة هذه المؤسسات

 ،1996الألماني ما قيمته عشرون مليار دولار أمريكي بنهاية عام السوق المالية من الأسهم المدرجة ب

كما تقدر نسبة مساهمة الجهاز المصرفي المباشرة وغير المباشرة بمؤسسات الأعمال العاملة بألمانيا 
                                                                                                                                                         

  :يمكن الرجوع للاŅتي- 1
-ISTEMI DEMIRAG & SCOTT GODDARD,FINANCIAL MANAGMENT FOR  
 INTL BUSINESS , MC GRAW HILL, CO,LONDON 1994,P35. 
-ROY SMITH & INGO WALTER GLOBAL  BANKING OXFORD UNIVERSITY PRESS, N.Y,P.429. 

واقع :" بعض التجارب المصرفية الأجنبية  العربية والخليجية في مجال الاستثمار" حنفى  محمد ومختار إبراهيم، -  2 

،معهد الامارات للتدريب 1986ابريل12-10الشارقة،"دور الجهاز المصرفي في النشاط الاستثماري "ندوة 

  .113-112: ،منشورات المعهد، ص)محررون(المصرفى،
3 - GLENN HUBBARD, MONEY THE FINANCIAL SYTEME & THE ECONOMY, ADDISON WISLY 
PUBLISHING CO, massachusette, 1995,P ,355. 
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ستمرار مساهمة الجهاز المصرفي بتلك اويعتبر  . تمن إجمالي أصول هذه المؤسسا% 50بأكثر من 

 حيث يتم استثمار واستغلال كامل طاقات هذه ،المؤسسات بمثابة عنصر أمان لهذه المصارف

ويقوم الجهاز المصرفي بألمانيا بمهمة الأسواق المالية من . المصارف بŐدارة المؤسسات بكفاءة ويسر

 إلا أن )1(.ؤسسات الأعمال بمختلف أنواعها ونشاطاتهاخلال القيام بعمليات التمويل لمتطلبات م

 مما يؤدي ،المؤسسات الصغيرة وغير ذات الأداء الجيد ستكون عبئا على المصارف المتعاملة معها

إلى تراجع مستوى ربحية هذه المصارف، الأمر الذي يؤدي إلى إجراء إعادة تعديل العلاقة القائمة 

بالنسبة ROA)  (ت الأعمال، فقد قدرت نسبة العائد على الأصولبين الجهاز المصرفي وبقية مؤسسا

م، ولم يطرأ عليها 1997خلال العام % 0.2 بحوالي ،لمصرف دوتŭ بنك وهوأكبر مصرف بألمانيا

وبمقارنة هذه النسبة مع بعض المصارف بأمريكا وبريطانيا نجد أنها تجاوزت حوالي . أية زيادة

الأمر الذي تطلب ضرورة إعادة مراجعة طبيعة العلاقة بين الجهاز  ،ثمانية أضعاف النسبة المذكورة

  )2(.المصرفي ومؤسسات الأعمال بألمانيا

يقوم هذا النموذج في اعتماد مؤسسات الأعمال باليابان على الجهاز :   النموذŜ الياباني-3

بالنموذج الياباني  إلا أن نوعية وطبيعة العلاقة ، وهناك أوجه تشابه مع النموذج الألماني،المصرفي

حيث تقوم المصارف باقتناء حصص في رأس مال عدة . متنوعة ومتشابكة بصورة تكاد تكون معقدة

وتكون هذه المشاركة موزعة أفقيا من خلال المساهمة في عدة مؤسسات تنتمي لعدة . مؤسسات أعمال

ى هذه المجموعات  ويطلق عل،قطاعات مختلفة مع مراعاة التكامل العمودي بين مؤسسات كل قطاع

إن التداخل الناتج عن ملكية هذه المؤسسات فيما  )Keriretsu.)3 "بالكيريتسو"من المؤسسات ما يعرف

العلاقة الناجمة عن المصالŢ المتشابكة  قتصادي قوي يعمل على تقوية إبينها يؤدي إلى إيجاد ترابط 

ساهمة الجهاز المصرفي الياباني وتبلź نسبة م. والمتداخلة، ويعمل أيضا على عدم تعثر أي منها

من إجمالي حجم رؤوس % 30المباشرة وغير المباشرة في ملكية مؤسسات الأعمال بحوالي أكثر من 

 وتقوم هذه المصارف بالإشراف والرقابة من خلال عضويتها في مجالس ،أموال هذه المؤسسات

ومن خلال إدارة وإشراف هذه  ، وقد تترأس هذه المجالس في حالة حصولها على حصة أكبر،الإدارة

المصارف يتم حصول هذه المجموعات على أقصى  درجات التنسيق فيما بينها وبين المجموعات 

الأخرى، كما توفر هذه المصارف التمويل اللازم لهذه المؤسسات والاستشارات المالية والفنية في 

                                                 
مكتبة الشروق، القاهرة . ن، الطبعة الأولى البير ميشيل، الرأسمالية ضد الرأسمالية، ترجمة حليم طوسو- 1

  .115-113: ، ص1995
2 -THE TOOP 1000 WORLD BANKS »THE BANKER , VOL148, NO.  869, 1998, P.131. 

ترجمة أحمد فؤاد بليź، . مستقبل المنافسة الإقتصادية بين أمريكا واليابان: الصراع على القمة:  لستر ثارو- 3

  ، 1995، الكويت، 204 للثقافة والفنون والاداب، سلسلة عالم المعرفة، رقم منشورات المجلس الوطني

  .  33-32: ص
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ت الأعمال باليابان خلال عقد وقد سمŢ لمؤسسا. و مواجهتها لحالة عسر ماليأحداهما إحالة تعثر 

الثمانينيات من القرن العشرين بŐمكانية إصدار سندات دون الحاجة للضمانات، وقد أدى ذلك إلى 

ƚقتراض من تراجع العلاقة بين هذه المؤسسات والمصارف إلى حد ما، حيث اتجهت هذه المؤسسات ل

صرفي بشكل كبير وانخفضت إلى أكثر ئتمان المعتماد على الإ وتراجعت نسبة الإ،أسواق رأس المال

ن زيادة هذا التوجه أ ويعتقد )1 (.1980خلال العام % 80من نصف ما كانت عليه والتي تقدر بحوالي 

في إيجاد التمويل من الأسواق المالية كان السبب الرئيسي في تطوير أسواق رأس المال باليابان 

تصنيف التمويل المصرفي ومدى أهمية مساهمته في  وبالنظر لأهمية و)2 (.بشقيها الأولية والثانوية

 حيث قدرت ،مؤسسات الأعمال نجد أن النموذج الألماني يمثل المرتبة الأولى كأحد مصادر  التمويل

يليه . من متطلبات التمويل لمؤسسات الأعمال بألمانيا% 60نسبة مساهمة الجهاز المصرفي بحوالي

وبدراسة مدى ) 3(.ثم النموذج الأنجلوأمريكي في المرتبة الأخيرةالنموذج الياباني في المرتبة الثانية 

تطور ونمو التمويل المصرفي الممنوح لمؤسسات الأعمال غير المالية بالقطاع الخاص أو غيره وفق 

 نجد أنه في الولايات المتحدة الأمريكية تقدر نسبة التمويل المصرفي إلى الناتج ،النماذج المذكورة

م حوالي 1995 وقد وصلت نفس النسبة خلال العام ،%62 حوالي 1980 خلال العام المحلي الإجمالي

% 74، أما في ألمانيا التي تعتمد على التمويل المصرفي فقد ارتفعت هذه النسبة إلى حوالي 63%

 ومن خلال ذلك تتضŢ قوة ،1995خلال  العام % 96 بينما وصلت إلى حوالي ،1980خلال العام 

 الجهاز المصرفي ومؤسسات الأعمال بألمانيا التي تعتمد على التمويل المصرفي وعمق العلاقة بين

 بينما نجد أن هذه العلاقة أضعف وأقل عمقا وقوة بالنسبة للولايات المتحدة الأمريكية ،بدرجة أكبر

التي تعتمد على التمويل السوقي أكثر من اعتمادها على التمويل المصرفي، أما نسبة معدل نمو 

 بينما سجلت هذه النسبة تراجعا ،1995خلال العام % 2.5ل المصرفي فقد بلغت بألمانيا حوالي التموي

بالولايات المتحدة الأمريكية لنفس الفترة، إلا أن معدل نمو حجم السندات بالولايات % 3.5بحوالي 

 وهى نسبة عالية مما يدل على عتماد مؤسسات الأعمال ،%15المتحدة الأمريكية سجل نسبة 

 أما فيما يخص )4(،بالولايات المتحدة الأمريكية على التمويل السوقي بنسبة أكبر من التمويل المصرفي

نتشار المصارف التجارية فنجد أن الدول التي تعتمد النموذج الأنجلوأمريكي تكون درجة اتوسع و

ياباني التي تكون فيها  بها عالية مقارنة بالدول التي تحذوالنموذج الألماني أو ال)*(الكثافة المصرفية

                                                 
1 -  GLENN HUBBARD, MONEY O.P,CIT,P.355. 
2 - ROY SMITH & INGO, WALTER , global BANKING ; OP ; CIT. P. 431. 

الصيرفة : وقائع مؤتمر" نجليزيةباللغة الإ" تجربة الصيرفة الشاملة في ألمانيا "  ايبر هارد برودهاج - 3

: ، منشورات)محررون(، اتحاد المصا رف العربية 1994يوليو22-20مفهومها ووظائفها،اسطنبول،: الشاملة 

  .163: ، ص1994الإتحاد، بيروت، 
  4 -  FEDERAL RESRVE BANK, USA, FEDERAL RESERVE BULTIN, VOL. 84, NO. 04.1998, TABLE NO.  
 1-46, P.A-31.  

  .تعني الكثافة المصرفية عدد الفروع المصرفية لكل عشرة أƕف نسمة -  *
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درجة الكثافة المصرفية منخفضة، فدرجة الكثافة المصرفية في الولايات المتحدة الأمريكية تصل إلى 

وعند مقارنة نسبة ). 0.98(بينما في ألمانيا فتصل إلى ) 1.21(وفي بريطانيا تصل إلى ) 2.52(

لدول المتقدمة مثل الولايات حصة المصارف التجارية من إجمالي أصول الجهاز المصرفي ببعض ا

المتحدة الأمريكية وبريطانيا واليابان وألمانيا وفرنسا نجد أن النسبة بالدول التي تحذو النموذج 

من إجمالي قيمة % 77الأنجلوأمريكي مرتفعة، ففي الولايات المتحدة الأمريكية تصل النسبة إلى 

من إجمالي قيمة أصول القطاع % 27أصول القطاع المصرفي، وتصل النسبة في ألمانيا إلى 

 في حين أن معدل النمو السنوي للتمويل المصرفي لبعض الدول المتقدمة قد وصل خلال )1(.المصرفي

، بينما كان التمويل السوقي لتلك الدول يشير إلى وجود %14.1إلى أكثر من ) م1994-1993(المدة

ى وجود إهتمام متزايد لأهمية مما يدل عل) م1994-1993(لنفس المدة % 36تراجع يصل إلى 

 وبالرجوع إلى تصنيف أسواق )2(.عن التمويل المصرفي) السوقي(السوق المالية التمويل المتأتى من 

المال بالدول المتقدمة نجد أنه حسب نسبة رسملة السوق إلى الناتج المحلي الإجمالي بأسواق تلك 

، تلتها الولايات المتحدة الأمريكية %153 عن الدول جاءت بريطانيا في المرتبة الأولى وبنسبة تزيد

وجاءت ألمانيا في % 39وجاءت اليابان في الترتيب الثالث وبنسبة % 140في المرتبة الثانية وبنسبة 

أما تصنيف وترتيب أكبر ألف مصرف في العالم فقد حصل على %. 30الترتيب الخامس وبنسبة 

 مليار دولار 653.4 وقد بلź إجمالي أصوله ،نالمرتبة الأولى مصرف طوكيوميتسوبيشي باليابا

 مليار 582أمريكي وحصل على الترتيب الثاني مصرف دوتŭ بنك بألمانيا وبلź إجمالي أصوله 

ببريطانيا في المرتبة الخامسة وبلź إجمالي أصوله ) HSBC(دولار أمريكي بينما جاء مصرف 

الولايات المتحدة الأمريكية في المرتبة مليار دولار أمريكي وجاء مصرف تشيب منهاتن ب) 473.6(

تعتبر الأسواق  . مليار دولار أمريكي) 365.5(الثامنة عشر وبلź إجمالي  أصول هذا المصرف 

المالية بالدول ذات النموذج الأنجلوأمريكي أكثر تطورا وعمقا تليها الأسواق المالية بالدول ذات 

لماني فتأتي في المرتبة الأخيرة وتعتبر أسواق المال بها  أما الدول ذات النموذج الأ،النموذج الياباني

وبالتالي فŐن الدول التي تعتمد على التمويل المصرفي تعتبر بها الأسواق . ين ذات سعة وعمق محدود

نخفضت مساهمة الجهاز المصرفي في تمويل الاقتصاد الأمريكي خلال عقد اولقد . المالية ضعيفة

من أجمالي التمويل % 20من إجمالي التمويل إلى حوالي % 80ن من السبعينيات من القرن العشري

  المال وهذا يدل على أن التوسع في التمويل عبر أسواق ،خلال عقد الثمانينيات من نفس القرن

                                                 
  .17- 16: آلبير، الراسمالية ضدالراسمالية، مرجع سابق، ص - 1

الصناعة : وقائع مؤتمر" تطورات الصناعة المصرفية العربية القرن الحادي والعشرين " الهندى  عدنان  -  2

) محررون(، اتحاد المصارف العربية 1996الحادي والعشرين، بيروت نوفمبر المصرفية العربية وتحديات القرن 

  .178:،ص1997منشورات الإتحاد، 
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قد ازداد مما يدل على أن  التمويل عبر أسواق المال قد حل محل التمويل عبر الجهاز ) السوقي(

وتشير التوقعات والتنبؤات المستقبلية إلى زيادة الاهتمام )  1 (.عمالالمصرفي لمختلف مؤسسات الأ

ويمكن أن تسهم المصارف الشاملة في . بالتمويل عبرأسواق المال لمعظم مؤسسات الأعمال المختلفة

  )2(.متانة العلاقة بينها وبين مؤسسات الأعمال

   :  مساهمة الجƌاز المصرفي في تطوير أسواق المال: المطلب الśاني 

  :مساهمة الجهاز المصرفي في تنمية وتنشيط الأسواق المالية في ثلاثة جوانب وهي تتمثل       

يمكن أن تؤدي المحافظ  الاستثمارية التي تدار من قبل الجهاز المصرفي : محافŲ اƕوراق المالية-1

المصرفي فى إلى تطوير أسواق راس المال، إما بشكل مباشر من خلال الاكتتاب من قبل الجهاز 

بعض الأوراق المالية المصدرة من قبل مؤسسات الأعمال، أو بشكل غير مباشر من خلال التعامل فى 

. بالبيع والشراء لتكوين المحافظ الاستثمارية الخاصة بالجهاز المصرفي)  البورصة(السوق الثانوية 

  :)3(كن حصرها في اƕتيوقد تختلف مكونات هذه المحافظ وفقا للغرض المرجو من هذه المحافظ ويم

حتفاظ بها حتى تتمكن الإ  محافظ خاصة بأوراق مالية بغرض المتاجرة إما لشرائها وإعادة بيعها، أو-

  .من مواجهة السيولة عند الحاجة

-ƚستثمار بغرض شراء أوراق مالية ذات آجال مختلفة ومن مصادر  محافظ خاصة بأوراق مالية ل

  .رباح وإيرادات المصرفمتنوعة لغرض التنويع وزيادة أ

 وذلك بŐنشاء ،ويمكن أن تساهم المصارف في تفعيل وتنشيط أسواق المال بشقيها الأولية والثانوية

 والتي تعمل على حشد المدخرات من جمهور المستثمرين ،الصناديق الإستثماراتية لصالŢ عملائها

  . بمختلف فئاتهم فيما تعمل على تشجيع حركة التداول بأسواق المال

تعتبر علاقة الاقتراض والتمويل المصرفي بالتمويل السوقي من خلال :  اƙئتمان المصرفي-2

حداهما كتمويل لأحد مؤسسات الأعمال يعد بمثابة بديل إ فاستخدام ،الإصدارات الأولية علاقة تبادلية

وء للتمويل عبر اللج للتمويل، وخاصة عند اللجوء للتمويل من خلال القروض المجمعة المصرفية أو

 من خلال التعامل مع فئة معينة من المستثمرين عبر السوق ،تباع أسلوب الإصدار الخاصامن خلال 

فقد تقوم مؤسسات الأعمال بالتعاقد مع أحد المصارف لشراء الجزء المتبقي من الأوراق  .المالي

بة الحصول على التمويل  ويعد هذا التعاقد بمثا،المالية التي تم إصدارها عبر سوق الأوراق المالية

قد يؤدي إلى ارتفاع قدرة ) السندات(فضعف أسواق الأوراق المالية  .الذي لم يتم توفيره عبر الإصدار

                                                 
  .17:   البير  ميشيل، مرجع سابق، ص-  1

  .18 : نفس المرجع، ص -  2
3 - Duane Graddy & Austin Spencer, Commercial Banks : Community, Regional, & Global Prentice hall, N.J, 
1990, P.327. 
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الجهاز المصرفي على الإقراض، فمثلما حدث بدول جنوب شرق آسيا حيث ارتفعت معدلات نمو 

% 18و% 12 ما بين بنسب سنوية تراوحت) 1997-1980(التمويل المصرفي بها خلال الفترة 

، وتدافع مؤسسات الأعمال في الحصول على التمويل )السندات(بسبب انخفاض سوق الأوراق المالية

ويعزي تأثير التمويل المصرفي بشكل إيجابي في التمويل عبر السوق المالية  .من الجهاز المصرفي

ن تقديم التمويل لتلك إلى ارتفاع نسبة الدين لدى مؤسسات الأعمال وامتناع الجهاز المصرفي ع

المؤسسات، وعدول جمهور المستثمرين عن شراء الأوراق المصدرة بسبب المخاطرة المرتفعة نتيجة 

مما يجعل هذه المؤسسات مضطرة للحصول على التمويل سواء بالاعتماد . ارتفاع نسبة الدين لديها

ار أسهم أو سندات بشروط مشجعة على أرباحها المتراكمة أو اللجوء إلى السوق المالية والقيام بŐصد

لتحفيز جمهور المستثمرين على شرائها وقد يتم إصدار أسهم جديدة بدون علاوة إصدار، وقد يتم  

كون لحركة التمويل المصرفي أثر سلبي يويمكن أن . إصدارها بخصم بغرض التشجيع  على شرائها

ت الأعمال القائمة، في حين أنه لا بالنسبة لمؤسساالسوق المالية على تنمية حجم الإصدارات عبر 

  .يوجد له أي دور ملموس بالنسبة لإصدارات الأسهم الخاصة بالمؤسسات قيد الإنشاء

تتمثل الخدمات المصرفية المقدمة من قبل الجهاز المصرفي فى  كل  : الخدمات المصرفية-3

افسة، من خلال قيام بعض الخدمات التي ترافق عملية إصدار الأوراق المالية نتيجة تزايد حدة المن

 الأمر الذي أدى بتلك ،المؤسسات المالية غير المصرفية بتقديم خدمات مصرفية بكلفة منافسة

ƕتيالمصارف إلى القيام بتقديم خدمات مصرفية تتلخص في ا:  

 وعند توقع ،أي القيام بشراء الأوراق التي تم إصدارها من قبل مؤسسات الأعمال:  التعهد بالتغطية-

فقيام المصارف .مؤسسة المصدرة عدم بيع إصدارها بالكامل تلجأ إلى جهة ما لشراء بقية الإصدارال

بالتعهد بتغطية الإصدار من شأنه أن يؤدي إلى بث الطمأنينة والثقة لدى جمهور المستثمرين، بها 

  . يؤدي إلى سرعة الاكتتاب في الإصدار بسبب الثقة والمتانة المالية لهذه المصارف

بموجب هذا الالتزام تتعهد المصارف ببذل أقصى جهد لتسويق الإصدار وعدم  :ذل أفضل الجهود ب-

 واللجوء إلى هذا الشرط إما لقلة ،الالتزام بشراء الجزء المتبقي، وإنما يتم إرجاعه للجهة المصدرة

  .كلفة التسويق أو أن الجهة المصدرة ذات مستوى أداء ضعيف

لجهة المصدرة لهذا الأسلوب عندما تكون لديها مكانة في السوق لدى تلجأ ا:  الاكتتاب المباشر-

  . وقد يتم بيع الإصدار بالكامل،جمهور المستثمرين، تساعدها في تسويق إصدارها بسرعة

بتقديم هذه الخدمة عند قيامها بالتقييم العادل ) *(قد تقوم المصارف : خصخصة المؤسسات العامة-

 وقد تزداد أهمية الجهاز المصرفي عندما تقوم الجهات ،صخصتهالأصول المؤسسات التي سيتم خ
                                                 

المصارف التجارية، مصارف الاستثمار، المصارف ( المصارف تشمل في مجملها كامل الجهاز المصرفي  -* 

  .أما فيما يخص تقديم الخدمة فŐنها في العادة تقدم من قبل مصارف الاستثمار) الشاملة
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الحكومية بخصخصة مؤسساتها وبيعها للجهاز المصرفي إما بصفته متعهد بالتغطية اوباعتباره 

المسوق الرئيسى للمؤسسات التى تم خصخصتها والتي تعمل على زيادة عرض الأوراق المالية 

س على زيادة الإقبال على اقتناء هذه الأوراق المالية مما يعمل  والذي ينعك،المتداولة بالسوق المالي

  )1 (.على تطوير سوق رأس المال بشقيه الأولية والثانوية

وبالتالي يقوم الجهاز المصرفي بدوره في تنمية أسواق رأس المال وتطويرها من خلال خدماته 

المالية لهذه المؤسسات وتحديد الاستشارية المتنوعة، حيث تتداخل خدماته في تحديد سعر الورقة 

التوقيت المناسب للتسويق، وقد يقوم الجهاز المصرفي بدوره في تطوير أسواق رأس المال بطريقة 

 )2 (.غير مباشرة من خلال عمليات الوساطة بالسوق الثانوية حتى تزيد من سيولة الورقة المالية

 Śالśال Śمار: المبحśستƙا Żومصار Ɗالشامل Żالمصار:   

  أدت التحولات التي حدثت ولا زالت تحدث فى مجال المصارف وتداخل الاختصاصات بينها وبين  

المؤسسات غير المصرفية إلى إزالة الفوارق بين إختصاصات هذه المصارف، مما نتج عنه تشابه في 

ك أسهم فى بروز ظاهرة الشمولية كأحد أهم خصائص وسمات لتلاوهذا م. الأنواع والخدمات المقدمة

 فالمصارف الشاملة هي المصارف التي تحصل على مصادرها التمويلية من كافة ،المؤسسات

 فبالإضافة إلى الاختصاصات التقليدية والوفاء ،القطاعات وإعادة استثمار أموالها بمختلف المجالات

ماءاتها تقوم في مجال الاستثمار بالمساهمة في المؤسسات بمختلف انت بمتطلبات الاحتياطات اللازمة،

كما يلعب المصرف . وقطاعاتها وذلك بشراء حصص بهذه المؤسسات، والقيام بشراء مديونية الدولة

. الشامل دورا بارزا في التمويل عبر قنوات السوق المالية إضافة إلى عمليات الصيرفة الاستثمارية

 والمتعلقة بالتعامل بمعنى أن المصرف الشامل يجمع بين كافة الخدمات المتعلقة بالجوانب المصرفية

  .بالأوراق المالية

  

  

  

                                                 
اد البورصات وهيئات سوق المال العربية اتح" : دور البورصات في تحقيق استراتيجية الخصخصة "  محمد حسنى - 1

الخصخصة ودور البورصات والمؤسسات المالية في التنمية الاقتصادية الطبعة الأولى، منشورات  اتحاد )  محررون(

  .56: ، ص1996المصارف العربية، الكويت 

إتحاد البورصات وهيئات : ذمحمد أيمن ، الخصخصة، مفهومها،  مزاياها، معايير الاختيار ووسائل التنفيالميداني  -

   .17:سوق المال العربية، ص
، 158، العدد 14مجلة المصارف العربية، المجلد . دور المصرف الشامل في تطوير السوق المالية" خليل الشماع   2 -

  .34: ،  ص1994
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ƕالشاملة: ول المطلب ا Żالمصار Ŵطبيعةودواف:   

 متطلبات تطور هذا العصر على المصارف وبقية المؤسسات مجاراتها والتكيف مع يتمل     

 حيث أن فواصل التخصص أصبحت تنكمŭ تدريجيا بين الأسواق ،الأوضاع المتجددة باستمرار

  : (1)وتنحصر هذه الاتجاهات والدوافع في اƕتي. مصارفالمالية وال

تحرير الأسواق المالية وبالتالي إتاحة الفرص أمام قوى المنافسة بحجم أكبر   الاتجاه المتزايد نحو-

  .نتيجة التحرر من القيود

  تنوع سلة الخدمات المصرفية مما يتيŢ تقديم الخدمات لأكبر شريحة من المتعاملين، فالمنافسة-

تتطلب التوصل إلى تقديم كافة الخدمات للعميل حتى وإن كانت هذه الخدمات خارج تخصصها، مثل 

  .إلخ..ما يحدث في دفع فواتير الهاتف والكهرباء

 . تزايد الاتجاه نحو التسنيد بسبب الانخفاض في أسعار الفوائد طويلة الأجل وانتعاŭ أسواق السندات-

ولمة في الأعمال نتيجة التقدم التكنولوجي الذي أدى إلى التكامل بين   الاتجاه المتزايد للتكامل والع-

الأسواق بسبب الاتصالات وبروز ظاهرة الاستثمار والتنويع الكبير في المحافظ والصناديق 

 .ستثماريةالإ

استثمارية من خلال إدماج عدة ندماج وما يحدث عنه من وفورات في الكلفة وتنويع للمحافظ الإ الإ-

 .لمصرف الشاملا صغيرة ببعضها البعض وتحويلها لفروع مصارف

تصالات والتي أدت إلى سرعة انجاز وتحسين  التوسع والتقدم التكنولوجي في نظم المعلومات والإ-

 .أداء المعاملات

 .تجاهات على دفع وتشجيع عمليات التغيير الهيكلي والإبداعات المصرفية الإ-

استثمار قد دخار والإالمالية الدولية والتغيير المستمر من أنماط الإ احتدام شدة المنافسة بالأسواق -

 .بتكار بسبب تضاؤل رقعة أعمالهايفرض على المصارف أن تتجه نحو التجديد والإ

  :)2(هناك عدة معايير لظاهرة الشمولية منها:معايير الشمولية لدى المصارŻ الشاملة-1

  .لكافة القطاعاتبمعنى أن الخدمات تقدم :  المعيار النوعي-

بمعنى التنويع في سلة الخدمات المصرفية وإيجاد الطرق الكفيلة لرفع معدلات :  المعيار الوظيفي-

 .أدائها

                                                 
رف العربية  الصيرفة الشاملة مفهومها ووظائفها مع الإشارة إلى بعض التجارب العالمية، اتحاد المصا-   1

  .73-68: ، ص1994، )محررون(

.21-17:يرفة الشاملة، مرجع سابق، صالص -  2  
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نتشار الأفقي لفروع المصرف حتى تسهل  يتم التوزيع الجغرافي من خلال الا:المعيار الجźرافي -

 .عاملينعليه عملية جلب المدخرات وتقديم الخدمات لكافة شرائŢ المت

ستراتيجية إدارة الموجودات ا ويتضمن هذا المعيار ارتفاع : معيار حجم الموجودات والمطلوبات-

والمطلوبات والتنسيق بين خصائص المردود والمخاطرة، فأية قرارات للتوظيف تتطلب قرارات 

 .أخرى متزامنة معها حول كيفية إيجاد التمويل

ت المختلفة ذات العلاقة مثل المصارف المركزية هتمام الجهاايعطى : معيار رأس المال -

والمساهمين والمودعين أهمية لهذا المعيار فملاءة وسلامة القطاع المصرفي تعتبر أهم الركائز 

 .والدعامات الأساسية لأداء الاقتصاد الوطني

ية التي يتطلبها المصرف الشامل تتطلب وجود عناصر ذات كفاءات تدريب: معيار القوى العاملة -

لذلك فŐن على المصارف الشاملة أن تولي إهتماما لعنصر . عالية نتيجة التقدم التكنولوجي المتطور

 .التدريب

 الذي يحظى باهتمام المصارف الشاملة باعتباره أداة قوية :معيار التكنولوجيا والخدماŘ المصرفية -

مجي التكنولوجيا بغرض الحصول يمكن الاستفادة منها بشكل كبير من خلال التنسيق والتوفيق بين مبر

  .على أفضل الاستخدامات المتوافقة مع خصوصيتها واحتياجاتها

-ųوالذي يظل أهم الأدوات التي يمكن للمصارف الشاملة من خلالها أن تجد الأموال :  معيار الإبدا

  .وتجذب العملاء الجدد إليها

. قيدة بأنشطة محصورة ومحددةوبالتالي يمكن أن توصف المصارف الشاملة بأنها مصارف غير م

 وتقترض من ،فهي تقوم باستقطاع مواردها من مختلف شرائŢ وقطاعات الإنتاج والخدمات بالمجتمع

  . وتقوم بتوظيف مواردها في كافة الأنشطة الاستثمارية،أسواق المال بشقيه النقدي والرأسمالي

تقوم المصارف الشاملة بتقديم : ية أهم خدماŘ المصارŻ الشاملة في مجال أسواق اƕوراق المال-2

   ففي مجال الأسواق المالية تقوم المصارف الشاملة على تشجيع وتنشيط ،خدماتها في جميع المجالات

  :)1(التعامل في مجال الأوراق المالية من خلال الأتي

، الهمن خلال قيام المصارف بشراء الأوراق المالية بسعر مناسب : اƙتجار في اƕوراق المالية -

 إلى تشجيع وخلق سوق يوإعادة بيع هذه الأوراق بسعر أعلى مما ينتج عنه تحقيق ربŢ إضاف

  .للأوراق المالية

                                                 
  .175-173:عبد المطلب عبد الحميد، البنوك الشاملة، عملياتها، وإدارتها، الدار الجامعية، الإسكندرية،ص -  1
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نتيجة للدراسات التي تجريها المصارف الشاملة على الإصدارات  : شراء الإصدار والتعƌد بالتźطية -

شاملة أن تدخل مشترية القائمة أو الحديثة، وعلى ضوء جدوى هذه الدراسات يمكن للمصارف ال

 .لƚصدار المراد أو التكفل والتعهد بشراء الجزء المتبقي بعد الاكتتاب أو التعهد بالتسويق فقط

ومن هذه الخدمات تقديم النصŢ .  وذلك بالقيام بتقديم خدمات متنوعة للعملاء:خدماŘ العمƚء -

حتفاظ ئتمانية أو الاثل التسهيلات الاوالمشورة لهم لشراء الأوراق المالية أو تقديم خدمات إضافية م

  .                              بالأوراق المالية لديها لصالŢ عملائها

  :  Investment  Banks ستśمارمصارŻ اƙ:المطلب الśانى 

قتصادية وذلك بالتعرف ستثمار دورا هاما بالمساهمة في عملية التنمية الاتلعب مصارف الا     

 وتأسيس المشروعات وفقها وتدبير التمويل اللازم ،ثمار ذات الجدوى الإقتصاديةعلى فرص الإست

 ونظرا لما لهذا الدور من اهمية في التنمية فقد ركز البنك الدولي على تقديم الدعم المالي والفني ،لها

  . لهذه المصارف

ة تعمل بأنها مؤسسات مالية متخصص’’تعرف مصارف الإستثمار :مƌŽوم مصارŻ الإستśمار-1

على مساعدة الشركات والمؤسسات المحلية والأجنبية والهيئات الحكومية والمؤسسات البلدية في 

الحصول على التمويل الذي تحتاجه لƚستثمار في مشاريع إنتاجية أو تنموية، ومساعدة جمهور 

 وتختلف .  )1(’’ستثمارات مالية  وبيعهااالمستثمرين أفرادا وشركات في توظيف أموالهم بشراء 

  Development( فالبعض يسميها مصارف التنمية ،تسمية هذه المصارف من دولة لأخرى

Banks ( والبعض الأخر يطلق عليها مؤسسات التنميةIvestment Corporations)( وقد يطلق ،

ختلفت اومهما . عليها مؤسسات تمويل التنمية وأحيانا أخرى يطلق عليها مصارف التنمية الصناعية

ستثمارات المسميات فŐن الدور الأساسي لها ظل شبه موحد، وهو الإسهام في تمويل وإدارة الا

ولا يخرج مصرف الإستثمار عن كونه . )2(وقد تكون ملكيتها عامة وقد تكون خاصة. لتحقيق التنمية

ا، فهو يقدم وسيطا بين جمهور المستثمرين المحتملين لورقة مالية معينة والجهة التى قررت إصداره

 ويقوم بعد ذلك إما بشراء الإصدار بكامله ،المساعدات للجهة المعنية لكي يتم إصدار الورقة المالية

  .)3(و جزء منه ليتم بيعه بعد ذلك لجمهور المستثمرينأ

2-ƙا Żور مصارƌŲة وŋمار نشśشهد النصف الثاني من القرن التاسع عشر تأسيس عدد كبير : ست

يختص بعضها في تمويل الصناعة أو الزراعة أو . ستثمارفي مجال الامن المصارف للعمل 

                                                 
  ،  ورشة عمل لطلبة الدراسات العليا فاروق احمد،  دور بنوك الاستثمار في خدمة الأسواق المالية النامية   زعيتر-  1

  2: ، ص1996بأكاديمية العلوم المالية والمصرفية، عمان، ديسمبر

  .24: ، ص1982مختار إبراهيم، بنوك الاستثمار، مكتبة الانجلو المصرية، القاهرة،  -  2

  .12- 10: ، مرجع سابق، ص )2(منير إبراهيم هندي، سلسلة الأسواق المالية  -   3
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سم اخر بتمويل مختلف القطاعات بدون تخصيص تحت ختص بعضها اƕاالتمويل العقاري، في حين 

ستثمار في مقدمة الأجهزة المالية التي تتصدى لعمليات وتعتبر مصارف الا. ستثمارمصارف الا

ن تطورات بالغة الأهمية في النظم المصرفية  عقب الحرب العالمية و ولقد شهد القرن العشر،التنمية

الأولى حيث تم التوسع في إنشاء المصارف المركزيةبعد أن كان للكساد الكبير الذي حدث في نهاية 

سفر عن إصدار الكثير من التشريعات أ أثر واضŢ في إفلاس العديد من المصارف، مما 1929عام 

ستثمار وقد لعبت مصارف الا. مليات المصارف التجارية والمتخصصةالمصرفية بهدف تنظيم ع

قتصاد الألماني عقب الحرب العالمية الثانية من خلال قيامها بتأسيس دورا بارزا في تسريع وتيرة الا

لقد كانت مصارف الإستثمار تبحث عن . ستشارات الفنيةوتمويل الصناعات ومدها بالخدمات والا

ثمارية وتقوم بدراستها لمعرفة جدواها، ومن بعد تبدأ بعمليات تأسيس  الفرص والأفكار الإست

وبŐرتباط رجال المصارف . المشروعات وإيجاد التمويل اللازم لها، وأحيانا يتم الإشراف على التنفيذ

رتباط نتائج  مثل المخططين والممولين لبعض المشاريع الهامة، وكان لهذا الاابقطاع الصناعة وكانو

قتصاد الألماني، إلا أن ذلك تم بتشجيع من الدولة، وتمكين المصارف بأداء دورها  تقدم الافعالة فى

  . )1(دون تدخل في توجيهها

Śالśالمطلب ال :ƙا Żمارطبيعة وخصائص مصارśست:   

تها احتياجاستثمار وفقا لكل بلد وطبيعة نشاطها ومدى تختلف أوضاع وخصائص مصارف الا    

  :)2(وأهم هذه الخصائص هي. جتماعية للبلدوالاقتصادية والظروف الا

ستثمار بكبر وبضخامة حجم الاقراض  تتصف هيكلة رأس مال مصارف الا:مالالهيكلة رأس -1

جل بالنسبة لرأس المال وخاصة بالنسبة للدول الغربية وأمريكا الشمالية بالذات التي قتراض اƕأوالا

   ).10(بالجدول رقم ستثمارية حسب المبين اتضم أكبر عشرة مصارف 

 كما أن <وتقوم مصارف الاستثمار بالافتراض قصير الأجل لتمويل مشتريتها من الأوراق المالية

المصدر الأساسي لƚقتراض قصير الأجل هو اتفاقيات إعادة شراء الأوراق المالية والتي بموجبها 

ي وقت نه بسعر معين آيقوم مصرف الإستثمار ببيع جزء من الأوراق المالية الموجودة بمحفظت

  . أجل محدد سلفارإبرام الإتفاق  على أن يلتزم بŐعادة شرائها في وقت لاحق بسع

  

  

  

                                                 
  .24 – 22: راهيم مختار، مرجع سابق، صإب -  1

  .3: فاروق احمد زعيتر،  مرجع سابق، ص -  2
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  )10(الجدول رقم

  1995حجم رأس المال ƕكبر عشرة مصارŻ إستśمارا كما هي في نƌاية 

  )مليون دوƙر                                                              (

Żالمصر   Ÿالمبل   Żالمصر   Ÿالمبل 

 ŭمارلينMerrill Lynch   018 954.8   وبيربين 

Paine Webber  

3 131.00  

 Bear بير ستارنس 
stearns&co   

 لحمان وإخوانه  665.30 4

 brothers Lehman   

11 951.00  

 Salomonسالمون وأخرون
Inc     

 سميث بيرنى  023.00 17

 Smith Barrey shearson 

2 742.00  

 مورجن ستانلي  CS First Boston   4 649.00تن بوس

Morgan Stanly  

8 208.80  

ŭقولدمانستSachs&co  
goldman  

    
15 249.0  

 برودنتال للأوراق المالية

Prud ential securities  

1 842.00  

   Ranking America,s Biggest Brokers,`Institutioal Investors:المصدر
(April.1995. p.156)  

  

2 –ƙا Żمار مصادر الدخل لمصارśستثمار لمصارف الا) الإيرادات ( تضم مصادر الدخل : ست

هوامŭ الفوائد و,ها وعملياتها المتنوعة المتمثلة في العمولات والأتعابتالعائد من كافة أنشط

 من الأنشطة والخدمات والعمليات ة بعلاوات الإصدار، والأتعاب الإستشارية المتولدكهوالمشار

  :وعة ومنها المتن

   الإصدارات والإكتتابات العامة في الأوراق المالية� -

  وراق المالية المضمونة بأصول ملموسة وكذلك الإندماج والإقتناء�  المتاجرة بالا- 

   عمليات إشتراك المصارف بحصة من الإستثمارات التي تروجها� -

  لنقدية� إدارة الأموال او خلق أدوات إستثمار جديدة والمتاجرة بها -
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ستثمار يعتبر الدخل الرئيسي لمصارف الا: العموŘƙ واƕتعاب التي تتقاضƌا مصارŻ الإستśمار–3

وهي ناتج الفرق بين . ستشارية أو التسويقيةضاه من عمولات وأتعاب مقابل خدماتها الااهو ما تتق

ة، ويسمى هذا سعر بيع الورقة المالية للجمهور وسعر الشراء المتفق عليه مع الشركة المصدر

ويعتمد هذا .  أو معدل الخصم للمصرف المسوق لƚصدارgross spreadق بالهامŭ الإجمالي فرال

قتصادي للبلد الهامŭ في نسبته أو حجمه بحسب طبيعة المشروع ودرجة مخاطرته والوضع الا

لتمويل ووضعية القطاع المنتمي إليه وحجم الإصدار، وفيما إذا كان الإصدار الأول أو الثاني 

). شراء الإصدار بالكامل أوالتعهد ببذل الجهد للتسويق( ستثمارلتزام مصرف الااالمشروع وطبيعة 

كما يتأثر الهامŭ بعدد المصارف المشاركة في الشراء أو التسويق لهذا الإصدار وتقدر نسبة 

  مريكية ما بين ستثمار بالولايات المتحدة الأالهامŭ الإجمالي المتعارف عليها بالنسبة لمصارف الا

 لƚصدارات العامة لأسهم %10 - %2 بالنسبة لƚصدارات الأسهم العادية وما بين 8%-% 2

 لإصدارات السندات % 1.3- %  0.7الشركات الخاصة التي يتم طرح أسهمها لأول مره وما بين

دار وتسويق لاشتراك بتجمع مصرفي أو عدة مصارف للقيام بعملية إصاأما في حالة . )1(ثابتة الدخل

 ففي هذه الحالة بقسم الهامŭ الإجمالي بين مدير التجمع ،للأوراق المالية  المراد إصدارها

 وعادة ما يحصل مدير التجمع ، وبقية المصارف الأخرى leader managemenالمصرفي 

 من إجمالي % 20المصرف على نسبة أعلى من نسب بقية المصارف المشتركة وتقدر بحوالي 

كما تحتاج عملية التسويق إلى . ظير قيامه بحفظ السجلات  والملفات وإدارته لƚصدارالهامŭ ن

  بعض ءستدعااوقد يضطر إلى القيام ب. تجميع القدرات من القطاع المصرفي أو المالي بالبلد

 وقد تكون هذه الجهات مصارف تجارية أو مؤسسات  مالية أو شركات وساطة وغيرها ،الجهات

  .ه للمشاركة في عملية بيع الإصدار أو الإصدارات بعمولة أو خصمجنبي أو أمحلية

Ŵمار :المطلب الرابśستƙا Żمصار ŻائŲو :  

     تكمن هذه الوظائف فى الدور التاريخي والتقليدي لهذه المصارف والمتمثل في مساعدة 

. تتولاهاالشركات والمؤسسات في الحصول على التمويل الذي نحتاجه لسد حاجة المشاريع التي 

ƕ2تيويمكن حصر هذه الوظائف في ا:  

.  وهي المهمة التي تعتبر الأساس في وظائف مصرف الاستثمار:مƌمة البحŚ واƙستشارة-1 

 ،وتتم عملية الاستثمار بقيام مصارف الاستثمار بالتعرف على المشروعات ذات الجدوى الاقتصادية

ويقوم المصرف بتوجيه . مشاريع أو المشاركة فيها لتمويل هذه الة اللازمتوالقيام بŐعداد الإجراءا

مة من حيث التوقيت ء ومدى الملا،النصŢ والإرشاد بشأن حجم الإصدار إذا كانت أوراق مالية

                                                 
  .9 – 8: نفس المرجع، ص -  1

  .30-29مختار ابراهيم، بنوك الاستثمار، مرجع سابق،  –  2



 187-

ويقوم المصرف عند تقديم المشورة بدراسة وإيجاد عدة بدائل للتمويل يتم من خلالها . والتمويل

ويقوم مصرف الاستثمار أيضا . شروع المراد تأسيسهو للمأمة للشركة ءاختيار البديل الأكثر ملا

بحث الشركة أو إدارة المشروع على إجراء التعديلات التي يرى أنها ضرورية ومناسبة بعدما يقوم 

 حتى لايقع في توسع غير مقدور عليه يحتاج ،المصرف بتحديد قدرته والاحتياجات المطلوبة للسوق

وتتم عملية البحث للتعرف على المشروع او .  لقياس نتائجهإلى المزيد من التمويل والجهد والوقت

 :(1)المشاريع من خلال اƕتي

  مشروع�ي  إعداد دراسة الجدوى الاقتصادية، الفنية والمالية لأ-

    وضع الكيفية التي يتم بها التمويل من خلال نتائج دراسات الجدوى�- 

  سيتم اختيارها أوتسويق المشروع لها�وتحديد الفئة التى , الانتقال إلى عملية التسويق- 

  العمل على وضع الكيفية التي يتم بها تدبيرالتمويل اللازم للمشروع �- 

كما يقوم خبراء . وتأتى مهمة الترويج بعد ذلك والتي تأخذ شكلا وطابعا يوافق طبيعة المشروع

بائن إلى مكاتب الخبرة مصارف الاستثمار بالترويج للمشروع من واقع خبرتهم وكفاءتهم وإرشاد الز

ورغم أن عملية الترويج قد تكون صعبة وعلى قدر . والاستشارة عند عدم قدرتهم على توفيرها

لا إكبير من الأهمية فŐن مصارف الاستثمار تولى اهتمامها بالأساس إلى التمويل، ولا تقوم بالترويج 

لى طاقات غير إلذي قد يحتاج في أضيق نطاق، نظرا للكلفة الباهظة في فحص وتقييم المشروع وا

ففي الدول الكبرى .  ويختلف نشاط هذه المصارف بحسب الدولة التي تقع في كيانها،متوفرة لديه

مثلا يسمŢ لهذه المصارف بالحركة وعدم توجيهها أو فرض السيطرة عليها، وبالتالي تتعدد الفرص 

 بعكس الدول التي تفتقر لهذه ,أمامها مما يجعلها أمام فرص أكبر وقدرات أعلى للتحرك أكثر

المراكز والتي تؤدي إلى  زيادة الأعباء على هذه المصارف لنقص القدرات والإمكانيات الفنية، مما 

وبالتالي تقوم هذه المصارف بتاسيس المشروعات والمساهمة . يجعل المسؤلية الملقاة عليها أعلى

مهمتها هي تقييم الجوانب الفنية أما في حالة عرض المشروع عليها من طرف آخر فان .فيها

يجاد إوتقوم  بالمساعدة في . والاقتصادية والمالية وإدخال التعديلات التي ترى أنها ضرورية

الشريك المناسب وإعداد برنامج لكيفية إيجاد التمويل إما بالمشاركة في المشروع أو إيجاد شريك أو 

وفيما يخص الاعباء الناتجة عن . اركة فيهخريين للمشآخر للتمويل، مثل تحفيز مستثمرين آطرف 

هذه  الدراسات فتقوم مصارف الاستثمار بتحصيلها من العملاء  مباشرة، أو باحتسابها ضمن سعر 

 وإنما ،ولا توجد طريقة ثابتة أو موحدة لاحتساب وتحصيل العمولات والأتعاب. الفائدة على التمويل

ارف الاستثمار بتصميم أوراق مالية خاصة وتقوم مص. تخضع لظروف المشروع أو المستثمر

                                                 
1  WELSHANS M.,AND MELICHER. R. FINANCE  INTRODUCTION  TO Markets  Institution  and 
Mangement ( 6 th ed) South Westren  Pub 1984  P. 228 – 230. 
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فمثلا عندما تكون أسعار الفوائد مرتفعة . م وظروف الشركة المصدرة، ولا تحمل طابع تقليدياءتتلا

يقوم السوق المالية  وترغب الشركة صاحبة المشروع في الحصول على التمويل من ،بالسوق المالي

  وبكلفة اقتراض منخفض حتى )لية أو سنداتأوراق ما (مصرف الاستثمار بتصميم  أداة خاصة

  . تكون أكثر جاذبية لجمهور المستثمرين

وفيما يخص إصدار الأوراق المالية يقوم مصرف الاستثمار بŐحدى المهمتين إما شراء بالكامل 

  .وإعادة تسويقه أو التعهد بالتسويق وبذل أقصى جهد ممكن

ستثمار مواردها المالية من عدة مصادر، منها تستمد مصارف الا: مƌمة البحŚ وإيجاد التمويل-2

وبنوعية ملكية . رأس المال والاحتياطات والقروض طويلة الأجل والودائع باختلاف أنواعها

ففي الملكية . المصرف عامة أو خاصة يتم تحديد الكيفية التي يتم بها الحصول على التمويل اللازم

نة العامة كمساهمة أو كقروض يتم توجيهها بطريق العامة تقوم الدول بتقديم مخصصات عن المواز

أما إذا كانت الملكية خاصة فانه يتم . غير مباشر إلى مشروعات معينة عن طريق هذه المصارف

وقد يقوم مساهمو المصرف بمنŢ . التركيز على حجم القروض والمدخرات التي يتم استقطابها

به هذه القروض رأس مال المصرف تش، و)  subordinated loans(قروض تسمى قروض دعم 

وتعمل هذه القروض على تحسين  .)1(وتأتى في المرتبة الثانية بعد القروض من حيث الضمانات

تلعب مصارف الاستثمار دورا هاما في استقطاب الإيداعات . قدرة المصرف وتقوية مركزه المالي

المصارف بŐصدار نوع من طويلة الأجل، حيث تقوم  سواء محليا أو دوليا، وخاصة الإيداعات

وعادة . الأوراق المالية أو ما يسمى بشهادات الإيداع لفترات زمنية مختلفة بحسب نوع كل إصدار

وعند اختيار طريقة التمويل . ما تصدر هذه الشهادات لحاملها حتى يسهل تداولها بالأسواق المالية

  . طة سنداتيلجأ إلى تنفيذ الإصدار بواسطة أسهم جديدة أو الإصدار بواس

وقد . تقوم مصارف الاستثمار بالمساعدة على خصخصة المؤسسات العامة: مƌمة الخصخصة-3

ساعدت مصارف الاستثمار في كثير من الدول الصناعية هذا البرنامج، وقامت بخصخصة عدة 

وتعمل . وأدت هذه الخصخصة إلى نتائج إيجابية وإلى تحسن ملموس في الأداء. مرافق عامة

على تجميع الأموال الناتجة عن بيع أسهم القطاعات والمرافق التي خصخصتها الدولة الخصخصة 

لجمهور المستثمرين بسعر عادل وفق معايير مقبولة من قبل القطاع الذي تم تخصيصه، ومن قبل  

ويتم  توريد هذه الأموال للخزينة العامة التي تتولى استخدامها في سداد ديونها . جمهور المستثمرين

وميزة الخصخصة هي نقل العبء الإداري والمالي .ستغلال الفائض منها لتمويل قطاعات أخرىوا

من عاتق الدولة إلى الأفراد والشركات الخاصة التي تتولى مهمة الإدارة والتطوير لتحسين كفاءة 
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وقد نشطت الخصخصة في الثمانينات من القرن العشرين في كل من الولايات . أداء هذه المرافق

  . متحدة  وبريطانياال

ويتمثل هذا الدور في قيام مصرف الاستثمار بالبحث عن الشركات أو : اƙندماŜ واƙقتناء-4 

 التي على تالمؤسسات التي يمكن اقتناؤها وإعادة ترتيب هياكلها وتنظيم إدارتها، خاصة الشركا

 العشرين في عملية وقد نشطت مصارف الاستثمار في عقد  الثمانيينات من القرن. وشك الإفلاس

وتقوم مصارف الاستثمار بŐعادة هيكلة وتطوير الشركات التي تم اقتناؤها . الاقتناء والاندماج

  وتزويدها بأفضل النظم المستخدمة 

 وتعمل ا،والخبرات من خلال الكم الهائل من المعلومات عن أحوال القطاعات والشركات التابعة له

 أما الأتعاب والعمولات فŐنها تتم إما على شكل مبلź ،لمناسبالمصارف أيضا على إيجاد الزبون ا

ويتم . وقد يكون المبلź ثابتا أو متناقصا كلما زاد السعر. و البيعأمحدد أو كنسبة من سعر الشراء 

  .دخول مصرف الإستثمار إما لوحده أو بŐشراك مصارف إستثمارية أخرى

لالتزام حيال شركة أو استثمار بام مصرف الاعند قي: مƌمة الرقابة وإعادة التقييم ƕدائƌا–5

متلاك الشركة أو القيام بتقديم قرض يهدف  من امؤسسة ما في المساهمة بجزء من أمواله في 

ويأخذ هذا . ستفادة من هذه المساهمة عندما ترتفع أسعار الأسهم التي تم شراؤهاخلاله إلى الا

يل طويل الأجل أو تمويل آجل منذ البدء فى  إما مؤقت لحين ترتيب تمو:التمويل أحد البديلين

 لذا يكون مصرف ،ولكلا البديلين شروطه في تحديد أسعار الفائدة والعمولات المطبقة. المشروع

ستثمار معنيا ببذل العناية التامة لدراسة جميع عناصر المخاطرة وخاصة فيما يخص الخروج من الا

 تجد صعوبة في تدبير التمويل اƕجل ليحل محل التمويل المؤقت، لأن بعض مصارف الاستثمار قد

وهذا يتطلب من . )1(ة على المصرفيوفي هذه الحالة قد تخلق أعباء مالية إضاف. التمويل المؤقت

  . المصرف القيام بعمليات الرقابة، خاصة عندما يكون عضوا بمجلس الإدارة

Śالśصل الŽملخص ال  

 المركزي ومجموعة من المصارف التجارية العامة يتكون الجهاز المصرفي بأية دولة من المصرف

أو الخاصة، ومجموعة من المصارف المتخصصة ومصارف الاستثمار، وينبع دور الجهاز المصرفي 

في تطوير أسواق رأس المال من خلال القيام بŐحداث توازن بالسوق المالي، والمساهمة في إنشاء 

لتمويل والإقراض بين الجهاز المصرفي والسوق الشركات وصناديق الاستثمار والقيام بعمليات ا

المالي، من خلال محددات هياكل التمويل في مؤسسات الأعمال، وسياسات التمويل لرأس المال 

العامل، وتتعدĉد خصائص هياكل التمويل باختلاف المؤسسات، وحتى بداخل المؤسسة نفسها من فترة 
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 المالية غير المصرفية فتنحصر في ثلاثة نماذج أما علاقة الجهاز المصرفي بالمؤسسات. إلى أخرى

أولŅها النموذج الإنجلو أمريكي والمنتشر بدول أوروبا وأمريكا الشمالية، والذي تعتمد فيه المؤسسات 

المالية وغيرها اللŅجوء للاقتراض من أسواق المال بدلا من اللŅجوء للمصارف، وبالتالي يكون دور 

لنموذج الألماني والذي يقوم على اعتماد المؤسسات على المصارف الجهاز المصرفي محدودا، أما ا

للحصول على التمويل اللازم مما يعمل على زيادة دور الجهاز المصرفي وقيامه بتقديم القروض 

والتسهيلات بمختلف اƕجال، وامتلاك حصص بالمؤسسات بنسب غير محدĉدة يليه النموذج الياباني 

 إلا أن التشابك والعلاقة بين المصارف ومؤسسات الأعمال تكاد تكون ،وهو شبيه بالنموذج الألماني

ويقوم الجهاز المصرفي بالمساهمة في تطوير أسواق رأس المال من خلال إدارة وتكوين . معقدة

المحافظ الاستثمارية، والدخول في عمليات الاكتتاب والإصدارات الأولية، أما المصارف الشاملة 

 نحو التحرر والتنوع في سلة الخدمات والاتجاه نحو التشييد والاندماج والاعتماد والتي تمتاز بالاتجاه

يضا بمعايير النوعية، الوظيفية والجغرافية، الإبداع، أما مصارف أعلى التقدĉم التكنولوجي، وتمتاز 

على الاستثمار التي عرفت منذ منتصف القرن التاسع عشر، فŐنها تتصĉف بهيكلة رأس المال والاعتماد 

الاقتراض بأحجام ضخمة، ومصادر الدخل من العمولات والأتعاب، وقد لعبت دورćا بارزćا في تسريع 

وتيرة الاقتصاد، وتتصف بمهمة البحث والاستشارة وإيجاد التمويل والالتزام بشراء الإصدارات جزئيا 

ء والرقابة، وإعادة التقييم أو كليĉا وبذل الجهد عند القيام بالتسويق، والقيام بمهمة الاندماج والاقتنا

  .للمؤسسات المراد خصخصتها
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Śـالśالبــاب ال  

  دراســة الحـالـة اللــيبية

قتصاد الليبى ول طبيعة الايتناول هذا الباب دراسة الحالة الليبية فى ثلاثة فصول، يتناول الفصل الأ

 قتصاد الليبى والسياسات المالية،الاقتصادية،وقدرته التنافسية المتضمن خصائص وهيكلية الا

قتصاد الليبي، قياس هذه وتنافسية الا.  هم القطاعات الاقتصاديةأوتطور أداء . التجاريةوالنقدية

ويتناول . قتصاد الليبي الاقتصاد الليبي من هذه التنافسية وعوامل ضعف تنافسيةالتنافسية، موقع الا

 الجهاز المصرفي الليبي رالفصل الثانى بنية الجهاز المالى الليبى المتضمن نشأة وهيكلة وتطو

هلية المتكون من المصرف المركزى، المصارف التجارية، المصارف المتخصصة والمصارف الأ

تجاهات اصل الثالث ويتضمن الف. وتطور أدائها، كما يشمل المؤسسات المالية غير المصرفية

  . دوافع تطوير سوق الأوراق الليبيو. وراق المالية الليبىالسياسة النقدية وتطور سوق الأ
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ƕصل اŽولال  

 طبيعة اƙقتصاد الليبي وقدرتƊ التنافسية

ƕا Śقتصادية: ولالمبحƙا Řطبيعة وخصائص السياسا 
الليبى والسياسة الاقتصادية والسياسة المالية من يتضمن هذا المبحث طبيعة وخصائص الاقتصاد      

  :خلال أداء وتطور حجم الايرادات والمصروفات وذلك وفق المطالب التالية

ƕقتصاد الليبى : ولالمطلب اƙطبيعة وخصائص ا  

، وذلك بوجود عجز فى )قتصاد عجزا(كتشاف النفط بما يسمى اتصف الاقتصاد الليبى ماقبل ا    

كتشاف النفط عام اوب. نعدام فرص التحسيناساليب الإنتاج، وأامة للدولة، وتخلف فى الميزانية الع

قتصاد الليبى،  أحدث ذلك نقلة نوعية فى طبيعة الا1961، وبداية التصدير بكميات تجارية عام 1958

 مليون دينارليبى عام 73.6رتفاعا من ايضا أستهلاك، وشهدت الواردات صاحبه زيادة كبيرة فى الا

وأصبحت . )1(%22.8ى بزيدة تقدر بنحو  أ،1969 مليون دينار ليبى فى العام 241.3إلى . 1962

من حجم الناتج المحلى الإجمالى، % 55من حجم الصادرات، % 99صادرات النفط تشكل نحو 

 دينار ليبى 1803،إلى 1952 دينار ليبى عام 52رتفاع نصيب الفرد من امن إيرادات الدولة،و% 80و

من ضمن يصنف ن طبيعة الاقتصاد الليبي أإلا .)2(2005 دينار ليبى عام 10749و ،1988عام 

الاقتصاديات النامية، والأقل تنوعا بأقطار الوطن العربي، وخاصة بدول المغرب العربي، رغم موارد 

 نسبته الطاقة التي تتمتع بها ليبيا، حيث يشكل إجمالي الناتج المحلي للفرد باستثناء الهيدروكربورات ما

، %77,7 من إجمالي الناتج المحلي، بينما هذه النسبة ترتفع بأقطار المغرب العربي إلى نحو 30,6%

وانحصر الاستثمار من خلال نظام الاقتصاد الموجه خلال  .)3( بدول منظمة الأوبيك%62وحوالي 

الذي يشكل  لخضوعه لقطاع واحد وهو النفط العشرينعقدي السبعينيات والثمانينيات من القرن 

المصدر الرئيسي للدخل، ومنه يتم الحصول على التمويل اللازم لعمليات الإنتاج والتنمية، كما أنه 

تباع سياسات الدĉعم بشتى اواتسمت تلك الفترة بتدخل الدولة، من خلال  .المصدر الوحيد للنقد الأجنبي

 القطاع الخاص فقد انحصر في أما.  خلال تلك الفترةيطروأصبŢ القطاع العام هو المس. )4(أنواعه

                                                 
، 1979الحاسيه ميلود جمعه، دور النقود في الاقتصاد اليبي، الشركة العامة للنشر والتوزيع والاعلان، طرابلس،  -  1

  .14-13: ص 

، وقائع ندوة عقدت في )محررون(ن، واقع الاقتصاديات المغاربية وآفاق الاندماج، يبييين اللجمعية الاقتصادي -  2

  .90-89: ، ص 1993، مطابع الثورة للطباعة والنشر، بنغازي، 1991) 4/12-/30/11(بنغازي، 

  .3: ، ص2006 مارس 2صندوق النقد الدولي، تقرير حول قضايا مختارة عن ليبيا، بتاريخ  -  3

أحمد الشريف، مدخل إستراتيجية لإنشاء وتطوير سوق المال بليبيا، مجلة البحوث الاقتصادية، المجلد الثامن،  -   4

  .84:، ص1997العدد الأول والثاني، 
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وتمثل تدخل الدولة من خلال فرض الرقابة والقيود على التجارة الخارجية، وكانت . )1(أضيق حدوده

نتيجة هذا التدخل بالإضافة للمعوقات الأخرى المتمثلة في عدم كفاءة كثير من المؤسسات بسبب سوء 

، السبب العشرين الثمانينيات من القرن الإدارة والتخطيط وأزمة انخفاض أسعار النفط في منتصف

 وازدادت حدĉة التدهور ،الرئيسي في تراجع وتدهور مناخ الأعمال وانخفاض النمو الاقتصادي

 والتي امتدت إلى نحو اثنتي ،الاقتصادي تفاقما عند فرض العقوبات الدولية والحصار الجائر على ليبيا

 .لقد اتسمت فترة الحصار، بعرقلة خطط التنميةو. 2004 وانتهى الحصار خلال العام ،عشرة سنة

 ظلت القطاعات الاقتصادية متسمة بعدم التناسب العشرينن رمن القالأخيرة  عقود ةوخلال الثلاث

والتوافق بالمساهمة في الناتج المحلي الإجمالي، مع التكوين الرأسمالي الثابت لتلك القطاعات، وظلت 

لإجمالي متدنية، رغم حجم الأموال الضخمة التي ضخت بها والدĉعم مساهمتها في هيكل الناتج المحلي ا

 مليار دينار 35الذي حصلت عليه وخاصة بقطاعي الصناعة والزراعة والبنى التحتية والتي فاقت 

توظيف الإيرادات النفطية لتحقيق ذلك، إلا أن تلك ب وذلك بغرض الدفع بعجلة  هذه الفترةليبي خلال 

 الوضع على سلبية اĻ هيكلية في أغلب القطاعات واحدثت آثارإختلالاتحداث السياسات أدت إلى إ

  :  إلى اƕتي الاختلال ويمكن إرجاع هذا .الاقتصادي

استمرار سيطرة القطاع العام وتلاشي دور القطاع الخاص واختفائه في منتصف الثمانينيات من  -

  . ما يعرف بالبطالة المقنعة، مما أسهم في زيادة وتكوين العمالة وظهورالعشرينالقرن 

 ظل قطاع النفط المساهم الرئيسي في إجمالي الناتج المحلي الإجمالي مع تناقص ومحدودية الأنشطة -

 .الاقتصادية غير النفطية، مثل الزراعة والصناعة، والتي ظلت تشكل عبئا على كاهل خزينة الدولة

  .العشرينالقرن وته في تسعينيات أسعار خام النفط، والذي وصل ذر انخفاض التذبذب في -

 بروز سياسات اقتصادية خاطئة أعاقت الوصول إلى المستهدف، ولم يتم دراسة تلك الظواهر -

 .والعراقيل والتصدي لها في الحين

 . ظهور موانع طبيعية مثل شŢ المياه، وعدم وجود الترشيد الكافي في استهلاك هذا العنصر-

ي الكثير من المؤسسات الاقتصادية بسبب عدم الكفاءة في إدارتها أو  انخفاض الطاقات الإنتاجية ف-

 .كثرة التداخلات بأعمالها واختصاصاتها

  .تطبيق التشريعات ومحاسبة المذنبين مما أدى إلى انتشار ظاهرة التسيĉبعدم  عدم ثبات و-

لها إلى عدم مواكبتها عدم تعديوأدى ، العشرين استمرار ثبات مستويات الدخول منذ ثمانينيات القرن -

  . تدني في مستوى المعيشة ذلكللأسعار المرتفعة، ونتج عن

  :  سماŘ وخصائص اƙقتصاد الليبي-1

  :     هناك عدة خصائص وسمات للاقتصاد الليبي نذكرمنها

                                                 
اقتصر النشاط الفردي في ورŭ النجارة، وصيانة السيارات، أو الموزع الفردي، بشرط أن تمارس كل الحرف -   1

  .تخدام للغيروالمهن بشكل فردي ودون اس
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وتتمثل بموقع ومكان ليبيا وتوسطها الشمال الإفريقي وامتداد عمقها إلى :  الخصائص الجغرافية -1-1

الصحراء الكبرى وقربها ومجاراتها لعدة دول إفريقية، وساحل على البحر الأبيض المتوسط داخل 

 5,7ويقدر عدد السكان بنحو .  كلم مربع1.775.500بطول حوالي ألفي كيلومتر، وبلوŹ مساحتها 

 سنويا %4,5وتصل نسبة معدل النمو السكاني إلى حوالي  .)1(2006مليون نسمة بحسب إحصائيات 

 %1 بالدول النامية، %2,5حيث يقدر معدل النمو بنحو .  من أكبر المعدلات نموا في العالموتعتبر

بالدول المتقدمة، وتصل الكثافة السكانية بليبيا إلى حوالي خمسة أفراد لكل كيلومتر مربع بالنسبة 

 شخص 360للمناطق الحضرية وتزداد هذه النسبة وترتفع كلما اقتربنا من المدن وتصل إلى حوالي 

ويصل تركز السكان بالمناطق الساحلية إلى حوالي أكثر من . لكل كيلومتر مربع بالمناطق الساحلية

 وخاصة بمدينتي طرابلس وبنغازي، ويتناقص العدد كلما ابتعدنا عن المناطق الساحلية وينعدم )2(79%

يف إلى نحو  ونسبة السكان الر%86وتصل نسبة السكان الحضر إلى نحو . بالمناطق الصحراوية

 ويعزى %33أما التركيب العمري للسكان فتصل الفئة العمرية ما دون سن الخامسة عشر إلى . 14%

-15(ذلك إلى زيادة نسبة المواليد، أما الفئة العمرية لما بين السن الخامسة عشر والخامسة والستين 

عدل هطول الأمطار أما فيما يخص المناخ فŐنه يتصف بالجاف، ويصل م. %63فتصل إلى نحو ) 65

 .)3(ب مليار متر مكع79سنويا إلى حوالي 

  : هناك عدة خصائص للاقتصاد الليبي يمكن إجمالها في اƕتي : الخصائص اƙقتصادية-1-2

   الاقتصاد الليبي يعتبر من الاقتصاديات النامية  الصغيرة، بسبب الاعتماد المتزايد على الدخل -

 من الناتج المحلي %56ضب وهو النفط حيث يساهم بما نسبته المتأتي من مورد طبيعي واحد ونا

  . من إجمالي الصادرات%97الإجمالي، ونحو 

 هيمنة القطاع العام على معظم الفعاليات والأنشطة الاقتصادية طيلة العقود الثلاثة الأخيرة من القرن -

أدى إلى عدم الاستجابة الماضي وخاصة في عقدي السبعينيات والثمانينيات من القرن الماضي، مما 

 الاقتصاديات المفتوحة أو ما يعرف باقتصاد ةلأية إجراءات اقتصادية تتضمن أساليب وأنظمة سياس

 .السوق

 انعدام دور القطاع الخاص نتيجة هيمنة القطاع العام بالكامل من خلال انتهاج السياسات الاشتراكية -

نشاط الخاص في مزاولة بعض الحرف في منتصف السبعينيات من القرن الماضي وانحصر ال

 .والأنشطة المهنية والخدمية المحدودة، والتي تتوقف على جهد الفرد دون الاعتماد على جهد اƕخرين

                                                 
  .، الهيئة القومية للمعلومات والتوثيق2006الإحصاء السكاني لعام  -  1

 شامية عبد اĺ إمحمد، التخطيط في مرحلة التطوير الاقتصادي، مجلة التخطيط والتنمية، المجلد الأول، العدد -  2

  .54: ، ص2007الأول نوفمبر 

 ن الاقتصاد الريعي والاقتصاد التنافسي، مؤتمر مفهوم ودورمحمد مجيب حسن، دور التخطيط الاقتصادي بي -  3

  2006سبتمبر ) 19-18(ارة، طرابلس التخطيط فى ظل إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني، بحوث ومقالات مخت
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 تركز القاعدة الإنتاجية للصادرات الليبية على الصناعات غير النفطية وخاصة المنتجات -

 مليار 40وفاقت (نفقت على خطط التنمية بالرغم من الاستثمارات الضخمة التي أو .البتروكيماوية

بهدف تحقيق معدلات نمو عالية بمختلف الأنشطة لخلق قاعدة ) 2003-1970دينار ليبي خلال الفترة 

إنتاجية تساعد في تنويع مصادر الدخل بدل الاعتماد على النفط، إلا أن هذه الاستثمارات لم تتمكن من 

 عما كان اها متدنيؤ، وكان أد)1(الناتج المحلي الإجماليتحقيق تناسب بين القطاعات المختلفة في 

وأصبحت هذه القطاعات .ن كان يعوĉل عليهما كثيراي له خاصة بقطاعي الصناعة والزراعة اللŅذامستهدف

عبئا على كاهل الخزينة العامة من خلال الدĉعم الدائم والمستمر، ورغم ذلك فهناك بعض النجاحات في 

  . لبعض مؤشرات التنمية البشريةاحققت تحسنا نسبيالتي البنى التحتية و

يعد الاقتصاد الليبي من الاقتصاديات المنفتحة بكل مؤشرات الانفتاح  الذى  إنفتاح الاقتصاد الليبى-

، فقد )11(الموضŢ بالجدول رقم حسب ) 2006 – 2000(على العالم الخارجي، فخلال الفترة 

، ونسبة الواردات إلى %)50.1 –%29.4(لى الاجمالى مابين تراوحت نسبة الصادرات إلى الناتج المح

ما نسبة إجمالى التجارة إلى الناتج المحلى أ%). 19.9 –% 10(الناتج المحلى الاجمالى مابين 

.  )2(ووفقا لمؤشرات قياس درجة الانفتاح. لنفس الفترة%) 70 –%40.1(جمالى فقد تراوحت مابين الإ

.  فما فوق تعد الدولة منفتحة%20ي الناتج المحلي إذا ما وصلت إلى فŐن نسبة الصادرات إلى إجمال

كذلك فان نسبة %). 50.1،  %29.4(في حين تراوحت هذه النسبة بالنسبة للاقتصاد الليبي مابين 

 فما فوق تعد الدولة %40إجمالي التجارة الخارجية إلى إجمالي الناتج المحلي إذا ما وصلت إلى 

مما يوضŢ  %)  70،  %40.1(حت هذه النسبة بالنسبة للاقتصاد الليبي مابين في حين تراو. منفتحة

ن أن الاقتصاد الليبى يعد منفتحا على العالم الخارجي بدرجة عالية من الانفتاح، والذى يعنى بأب

الاقتصاد الليبى أكثر عرضة للتأثر بأية صدمات خارجية مثل صدمة الانكماŭ، صدمة التضخم، 

ر الصرف وخاصة صدمة أسواق الطاقة، نظرا لان الجزء الاكبر من الصادرات صدمة تغير أسعا

هو صادرات نفطية ومشتقاتها مما يعمق من طبيعة الخلل الهيكلى للاقتصاد %) 96نحو اكثر من (

وتفيد تلك المؤشرات فى  توضيŢ مدى قدرة قطاع التجارة الخارجية في توسيع المقدرة . الليبى

ة للاقتصاد الليبي وإلى حد يمكن هذا القطاع من توفير النقد الأجنبي والسلع الإنتاجية والتسويقي

   .الأساسية والإنتاجية لمتطلبات التنمية
  
  

                                                 
شامية عبد اĺ إمحمد، التخطيط في مرحلة التطوير الاقتصادي، مجلة التخطيط والتنمية، العدد الأول المجلد   -  1

  .53: ، ص2007ل، نوفمبر الأو

، مجلة 1990-1980دراسة نظرية تطبيقية : شامية عبد اĺ إمحمد، الصادرات الليبية ودورها فى الإقتصاد -  2

  .140-139:، ص1991خريف  العدد الثانى، البحوث الإقتصادية،المجلد الثالث،
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 ƅſ11(الجدول ر(  

 
ŖترŽل الƚŤ Əاد الليبŮتſƙا şتاŽ2006 – 2000(معدل إن(  

 
Əدينارليب Ƈيمة بالمليوƀوية  الőنسب م%    

     الناتŝ  السنة
 Ƒالمحل   
Əجمالƙا 

)1(  
ŘادراŮال 

)2(  
Řالواردا 

)1+2(  
Ŗالتجار Ƒإجمال 

ŘادراŮال 
 Ƒالمحل ŝالنات

Əجمالƙا 

Řالواردا 
 Ƒالمحل ŝالنات

Əجمالƙا 

Ŗالتجار Ƒإجمال 
 Ƒالمحل ŝالنات

Əجمالƙا 
2000 17775.4 5221.5 1911.4 7132.9 29.4%  10.8%  40.1%  
2001 18079.1 5394.0 2660.4 8054 29.8%  14.7%  44.5%  
2002 25914.0 10177.0 5585.7 15762.7 39.3%  21.6%  60.8%  
2003 31731.6 14806.6 5597.9 20404.5 46.7%  17.6%  64.3%  
2004 41577.0 20848.3 8255.2 29103.5 50.1%  19.9%  70%  
2005 66450.7 31148.0 7953.5 39101.5 46.9%  12%  58.8%  
2006 80729.9 36336.3 7934.7 44271 45%  10%  54.8%  

).37(،)29(،جدول رقم2008الاول،الربع ، النشرة الإقتصادية، مصرف ليبيا المركزى: المŮدر   



 198-

  السياسة اƙقتصادية:المطلب الśانى 

    تهدف السياسات الاقتصادية إلى تهيئة الظروف المحيطة بالاقتصاد لإيجاد تحقيق معدلات نمو في 

المحلي الإجمالي، والعمل على تنويع وتوسيع القدرة الاستيعابية للاقتصاد الإنتاج وزيادة في الناتج 

 والحد من التضخم من خلال جملة من ،لخلق المزيد من فرص العمل والحفاظ على الاستقرار الاقتصاد

إلا أن السياسات الاقتصادية المطبقة خلال عقدي . الإجراءات والإستراتيجيات الاقتصادية الهادفة لذلك

بعينيات والثمانينيات من القرن الماضي، أدت إلى حدوث اختلالات هيكلية في كثير من القطاعات الس

الاقتصادية، بسبب تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية بدافع طبيعة الاقتصاد الليبي والذي يشكل النفط 

نفاقه بدعوى المساواة  ونتيجة ملكيته للمجتمع، فقد أخذت الدولة على عاتقها مسئولية إ،مصدره الرئيسي

في التوزيع بين القطاعات بدون أن يكون هناك مراعاة للتشابك على مستوى المشروعات أو القطاعات 

وبانتهاج فلسفة النهج الاشتراكي وسيطرة القطاع العام  .)1(ودون اعتبار للقدرات الاستيعابية للاقتصاد

قطاع الخاص والذي أدى إلى تعطيل جزء بمؤسساته على جميع الأنشطة الاقتصادية وتغييب دور ال

هام من طاقة المجتمع، باستثناء بعض الأنشطة البسيطة والتي تدار بجهد الفرد دون استغلال لجهد 

اƕخرين مما ساعد على تهميŭ دور الفرد، إضافة إلى تحريم الملكية العقارية إلا في حدود السكن أو 

 الاقتصادية والأساليب الخاطئة إلى عدم التمكن من مزاولة نشاط حرفي مسموح به، وأدت السياسات

دخار بسبب منع الأنشطة التجارية وتراجع حافز الا .)2(تحقيق التطور المطلوب لكثير من القطاعات

وأدى ذلك إلى إقبال .  مما أجبرهم على إنفاق أية مدخرات لديهم على السلع الاستهلاكية،لدى الأفراد

 والذى أدى إلى تدهور قيمة الدينار وظهور ما ، الأجنبية والمعادن الثمينةالأفراد على اقتناء العملات

 والتي أثرت على ،، وزيادة حجم العملة المتداولة خارج المصارف)السوداء(يعرف بالسوق الموازية 

قدرات الجهاز المصرفي في القيام بتمويل الأنشطة التجارية، وقيام البعض بتهريب أموالهم للخارج، 

 أدى إلى ضخامة اƕثار المترتبة من ضعف أداء القطاع العام وضخامة حجم التكاليف المتكبدة، كل ذلك

والذي جعل الدولة تقوم بمراجعة سياساتها الاقتصادية من خلال وضع سياسات ترشيدية للصرف 

ويندرج ضمن .  ووضع موازنات استيرادية للتخفيف من حدة اƕثار الناجمة عن ذلك،الأجنبي

  .ات الاقتصادية السياسات المالية والسياسات التجارية والسياسات النقديةالسياس

وهي تتمثل في الإجراءات المتخذة من قبل المصرف المركزي في توجيه :  السياسة النقدية -1

ومراقبة حجم الائتمان في الاقتصاد من خلال التأثير والتحكم في عرض النقود لتحقيق الاستقرار 

                                                 
لاقتصاد التنافسي، مؤتمر مفهوم ودور محمد مجيب حسن، دور التخطيط الاقتصادي بين الاقتصاد الريعي وا -  1

  .133، ص 2007 يوليو 19-18التخطيط في ظل إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني، بحوث ومقالات مختارة، طرابلس، 

 الشريف أحمد سعيد ا، مداخل إستراتيجية لإنشاء وتطوير سوق المال بليبيا، مجلة البحوث الاقتصادية، المجلد -  2

  .92-91:، ص1997ول والثاني، الثامن، العددان الأ
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ويمكن استخدام أدوات السياسة النقدية . ي معدل الأسعار والسيطرة على التضخمالنقدي والتحكم ف

والمتمثلة في تغيير الاحتياطي القانوني، تغيير سعر الخصم،، الإقناع الأدبي وعمليات السوق المفتوحة 

اولة من خلال دخول المصرف المركزي إلى السوق المالية وقيامه بالبيع والشراء للأوراق المالية المتد

وتعتبر هذه الوسيلة من أنجŢ الأدوات وأنسبها للتأثير في سوق النقد، إلا أن هذه السوق ظلت غير 

موجودة لفترة طويلة، وبالتالي أعاقت ممارسة المصرف المركزي للسياسة النقدية بأسلوبها التقليدي، 

لى الجهاز المصرفي، مما جعل المصرف المركزي يقوم بŐجراءات التدخل المباشر لممارسة الرقابة ع

وحجم الائتمان الممنوح، وعندما أوكلت للمصرف المركزي إدارة عائدات الدولة من النفط، وهو 

المصدر الرئيسي للنقد الأجنبي في الاقتصاد ككل، أصبŢ المصرف المركزي يقوم بسياسة الرقابة على 

 .)1(الصرف الأجنبي كأسلوب لترشيد استعمالاته

ويقصد بها الإجراءات والتدابير الموضوعة من قبل الجهات المسئولة بالدولة :  السياسة التجارية-2

لتسيير تدفق السلع والخدمات، ورؤوس الأموال في الداخل والخارج لتحقيق الاستقرار الاقتصادي في 

 الميزان التجاري وميزان المدفوعات وحماية الصناعات المحلية، وقد مرت السياسة التجارية بليبيا بعدة

مراحل مواكبة للتطورات التجارية المحلية والإقليمية ومستخدمة لأدواتها في تحقيق الاكتفاء الذاتي 

وحماية الصناعات المحلية، إلا أنها تعرĉضت للفشل أحيانا بسبب الظروف المحيطة وخاصة فيما يتعلق 

عاب التي واجهتها، وقد صدرت جملة من القوانين والتشريعات لتتخطي الص. بقطاع التجارة والجمارك

 بشأن إنشاء مجلس تنمية الصادرات للاهتمام بتشجيع وتنمية 1988 للعام 523فقد جاء القرار رقم 

 بشأن تعديل بعض الأحكام واقتصار الاستيراد لبعض السلع 1991 للعام 950الصادرات والقرار رقم 

زاولة الأنشطة الاقتصادية،  بشأن م1992 للعام 9على الشركات والمؤسسات العامة، والقانون رقم 

م بشأن 1996 للعام 5 بشأن تنظيم استيراد وتوزيع السلع، والقانون رقم 1994 للعام 4والقانون رقم 

 بشأن تحديد قنوات 2000 للعام 193 و192تشجيع استثمار رؤوس الأموال الأجنبية، والقرار رقم 

م بشأن تنظيم 2000 للعام 230ر رقم الاستيراد وضوابط إصدار رخص الاستيراد والتصدير، والقرا

استيراد بعض السلع والبضائع، وتم تعديل التعريفة الجمركية لتواكب التحوĉلات الداخلية والخارجية، 

وتشارك ليبيا على المستوى العربي في كافة الاتفاقيات التي تخص التبادل التجاري، وفيما يلي يمكن 

  : )2( في السياسة التجارية وهيستعراض أهم الأدوات المستخدمةاالتطرĉق و

 والتي عادة ما تفرض على الواردات وتعدĉ من أكثر أدوات السياسة التجارية : الرسوم الجمركية-

                                                 
الشريف أحمد، مداخل إستراتيجية لإنشاء وتطوير سوق المال بليبيا، مجلة البحوث الاقتصادية، المجلد الثامن،  -  1

  .91:، ص1997العددان الأول والثاني، 

 الأول للسياسات العامة  بحثية قدمت فى المؤتمرورقة شامية عبداĺ، السياسات الاقتصادية لمرحلة إعادة الهيكلة، -  2

  .2007فى ليبيا عام 
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استخداما، وتتدرج الرسوم الجمركية من الإعفاء التام إلى المنع والإغلاق عندما تكون الرسوم عالية 

  .جدĉا

 .ط كميĉة الواردات وتقييدها وهو نظام قديم لضب: نظام حصص الاستيراد-

 وتستخدم هذه الأداة في حالة عدم وجود سوق حر للصرف : نظام الرقابة على الصرف الأجنبي-

 .الأجنبي، وتكون الدولة هي الجهة المخوĉلة ببيع أو شراء النقد الأجنبي

مية، وترتيباتها إلاŅ أن أدوات السياسة التجارية أصبحت غير ذات فاعلية، في ظل منظمة التجارة العال

وقد قامت السلطات . المتعلقة برفع كافة القيود على حركة سير السلع والخدمات ورؤوس الأموال

المسئولة بمراجعة نظام التعريفة الجمركية وخفض معدلات الرسوم الجمركية على الكثير من السلع، 

لتعريفة الجمركية على منتجات  بند وأصبŢ معدل ا17 بند إلى 31وتقليص القائمة السلبية للواردات من 

 في حين أنها صفر بالمائة على بقية المنتجات الأخرى، وإخضاع جميع السلع %10التبź بواقع 

 منتجا محليا 81، ورفع ضريبة الإنتاج والاستهلاك على %4المستوردة إلى رسوم خدمة بواقع 

 %2 في السابق، و% )50-10( للسلع المستوردة بدل % )50-25(ومستوردا بنسب تتراوح ما بين 

وبخصوص سعر الصرف تم رفع القيود في . )1( كما فى السابق%4على السلع المنتجة محليا بدل 

  .الحصول على العملات الأجنبية

تشتمل السياسة المالية بليبيا على أوجه الإيرادات المتأتية من الإيرادات النفطية :  السياسة المالية-3

: رئيسي تليها الإيرادات غير النفطية المتأتية من الضرائب باختلاف أنواعهاوهي تعد بمثابة العمود ال

والتي تتوزع على ثلاث ميزانيات ) المصروفات(الخ� وأوجه النفقات ...جمركية، دخل، خدمات

 بند المرتبات والمهايا لقطاعات الصحة، التعليم، البحث التى تشملمنفصلة وهي الميزانية التسييرية 

 في القطاعات الإنتاجية مثل تتمثلميزانية التحوĉل وا. ضمان الاجتماعي، العدل والأمن العامالعلمي، ال

الزراعة، الثروة الحيوانية، البحرية، الصناعة، الطاقة، القطاعات الخدمية مثل التعليم، الصحة الإعلام، 

  ). الإضافية(ة الدĉعم وميزاني. الضمان الاجتماعي، الرياضية، التخطيط، المالية، الاقتصاد والتجارة

 Śالśتطور حجم الإ:المطلب الŘقاŽوالن Ř2007 – 2000( يرادا(  

 4662,2إلى ) 12(حسب المبين بالجدل رقم .  2000      وصل إجمالي حجم الإيرادات العامة للعام 

 مليون دينار 580 دينار ليبى اى بتحقق عجز قدره 5250.2مليون دينار ليبى، وحجم النفقات إلى 

 مليون دينار ليبي، مسجلا ارتفاعا 5998.8يرادات إلى  وصل حجم الإ2001وفى نهاية العام .  يبىل

، وحقق بند الإيرادات النفطية النصيب الأكبر، في حين حقق بند %28,7 بنحو 2000مقابل العام 

لى ووصل حجم النفقات إ. 2000 مقابل العام %2,6الإيرادات غير النفطية تراجعا طفيفا بنسبة 

                                                 
  ،2006 مارس 01، 2005بعة، للعام صندوق النقد الدولي، تقرير خبراء الصندوق في إطار مشاورات المادة الرا -  1

  .15- 14:ص
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، وكان نصيب %7,3، يقدر بنسبة 2000 مليون دينار ليبي محققا إرتفاعا طفيفا مقابل العام 5631,6

 والنسبة الباقية للميزانية الإضافية، %27 ونصيب ميزانية التحول بنحو %64الميزانية التسييرية نحو 

 بلź إجمالي الإيرادات 2002، وبنهاية العام )1( مليون دينار ليبي367,2ووصل الفائض بالميزانية إلى 

 źويعود هذا %84 بنسبة 2000 مليون دينار ليبي محققا بذلك ارتفاعا مقابل العام 8574,1العامة مبل ،

 %60 ومحققا ما نسبته 2000، مقابل العام %197الارتفاع إلى ارتفاع بند الإيرادات النفطية بنسبة 

مقابل العام -% 17.7يرادات غير النفطية إلى من إجمالي الإيرادات العامة، فى حين تراجع بند الإ

، ويعود الارتفاع في بند الإيرادات النفطية إلى تعديل وتوحيد سعر صرف الدينار الليبي خلال 2000

العام، أما التغير في بند الإيرادات غير النفطية فيعود إلى الإيرادات المتحققة من الشعبيات وزيادة 

 8487أما حجم إجمالي النفقات فقد بلź .  مليون دينار ليبي834حصة الاحتياطي المجنب بحوالي 

وبلź نصيب الميزانية التسييرية نحو . %62 بنسبة 2000مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا مقابل العام 

، والميزانية الإضافية بالنسبة الباقية، أما سبب الارتفاع في %44، ميزانية التحوĉل بحوالي 50%

 مليون دينار ليبي، والنفقات 1526ر اعام فيعود إلى زيادة النفقات الاستثمارية بمقدالنفقات لهذا ال

 مليون دينار ليبي كذلك فŐن تغير سعرصرف الدينار كان له تأثيرا على تضخم 1255الجارية بمقدار 

العام وفي . مليون دينار ليبي87,1، ووصل الفائض في الميزانية لهذا العام ما مقداره )2(هذه النفقات

 مليون دينار ليبي مسجلا انخفاضا مقابل 8040,2 وصل حجم إجمالي الإيرادات العامة إلى 2003

باستثناء (، ويعود الانخفاض إلى عدم تخصيص جزء من الإيرادات النفطية %6 بنسبة 2002العام 

رتفاعا مقابل اق كما حق. 2003لدعم الميزانية التسييرية للعام ) الإيرادات المخصصة لسداد الدين العام

وبلغت نسبة حصيلة الإيرادات النفطية إلى إجمالي الإيرادات العامة نحو %. 72 بنسبة 2000العام 

أما بخصوص إجمالي حجم النفقات فقد وصل إلى . ، وحققت الإيرادات غير النفطية النسبة الباقية49%

رتفاعا مقابل العام ا، و%19 بحولي 2002خفاضا مقابل العام ان مليون دينار ليبي مسجلا 6866,1

 من حجم النفقات تلاه بند ميزانية %52وبلź نصيب الميزانية التسييرية نحو %. 31 بنسبة 2000

، والميزانية الإضافية بالنسبة الباقية ويعود الانخفاض في الميزانية التسييرية إلى %37التحوĉل بنسبة 

 دعم السلع التموينية والأدوية حيث تم تضمينها  بنفقات2003عدم تحميل الميزانية التسييرية للعام 

 كانت تتضمن نفقات دعم السلع 2002لنفقات ميزانية التحوĉل في حين أن الميزانية التسييرية للعام 

 2004وبنهاية العام . )3( مليون دينار ليبي1174ووصل الفائض في الميزانية إلى . التموينية والأدوية

 2003 مليون دينار ليبي أي بارتفاع مقابل العام 23087لعامة إلى وصل حجم إجمالي الإيرادات ا

 %68وقدرت الإيرادات النفطية بنحو %395 بنسبة 2000وإرتفاعا مقابل العام . %187يقدر بنسبة 

                                                 
  .63-60: ، ص2001مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الخامس والأربعون،  -  1

  .48-43: ، ص2002تقرير السنوي السادس والأربعون، مصرف ليبيا المركزي، ال -   2

  .64-60: ، ص 2003مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي السابع والأربعون،  -  3
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، ويعود هذا %86 بنحو 2003من حجم الإيرادات العامة، وقد ارتفع بند الإيرادات مقابل العام 

 مليون دينار ليبي، وزيادة موارد الدين العام بحوالي 600نية التسييرية بنحو الارتفاع إلى دعم الميزا

 وفيما 2003 مقابل العام %24 مليون دينار ليبي، فيما انخفضت الإيرادات غيرالنفطية بنسبة 78

 مليون دينار ليبى، وكان نصيب الميزانية التسييرية ما 17230يخص حجم النفقات فقد وصلت إلى  

ووصل حجم إجمالي *)1(والميزانية الإضافية بالنسبة الباقية ،%39 وميزانية التحول بنسبة%39نسبته 

 بنسبة 2004 مليون دينار ليبي مسجلة ارتفاعا مقابل العام 37106 إلى 2005الإيرادات العامة للعام 

فطية  من حجم الإيرادات، وخصصت الإيرادات الن%94، وبلź حجم الإيرادات النفطية ما نسبته 61%

 مليون 11105 مليون دينار ليبي وميزانية التحول بمقدار 5594لتغطية الميزانية التسييرية بمقدار 

 مليون دينار ليبي وهي تمثل إيرادات 2728أما الإيرادات غير النفطية فقد وصلت إلى . دينار ليبي

شتقات النفطية ضريبية وجمركية وإيرادات الشعبيات وعوائد مصرف ليبيا المركزي ومبيعات الم

خصص منها مبلź .  مليون دينار ليبى21343بالسوق المحلي، أما حجم النفقات فقد وصل إلى 

8442,8 źل1105 مليون دينار ليبي للميزانية التسييرية ومبلĉ2( مليون دينار ليبي لميزانية التحو(.  

 2005بزيادة مقابل العام  مليون دينار ليبي أي 47088 مبلź 2006وبلź حجم إجمالي الإيرادات للعام 

وبلغت نسبة الايرادات النفطية . 2000مقابل العام % 909 ومسجلة إرتفاعا بنسبة %27تقدر بنحو 

وخصص جزء من . فيما شكلت الايرادات غير النفطية النسبة الباقية%.93إلى إجمالى الايرادات نحو 

 مليون دينار ليبي ونفقات ميزانية 5122,8ار الايرادات النفطية لتغطية  نفقات الميزانية التسييرية بمقد

ويتضمن بند الإيرادات غير النفطية فائض ميزانية التحوĉل .  مليون دينار ليبي12701التحول بمقدار 

 مليون دينار ليبي، ويعود تدني الإيرادات غير النفطية إلى هيمنة القطاع 2130 بمقدار 2005للعام 

 وعدم تنوĉع القاعدة الإنتاجية والاعتماد على قطاع النفط لتمويل العام على مجمل النشاط الاقتصادي

وبلź نصيب .  مليون دينار ليبى21378الميزانية العامة، أما فيما يخص النفقات العامة فقد وصلت إلى 

 źوبلغت ميزانية. من إجمالى النفقات% 42 مليون دينار ليبي وبنسبة 9054الميزانية التسييرية مبل  

                                                 
  .59-57: ، ص2004مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الثامن والأربعون،  -  1

 
  .65-60: ، ص2005مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي التاسع والأربعون،  -  2
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  )12(مالجدول رق
  )2007-2000(داء ومعدل نمو الإيرادات و المصروفات عن الفترة أ

                 )مليون دينار ليبي (

 
  ).32( ، جدول 2008 ، الربع الأول، 48والمجلد ). 34(،جدول2005، الربع الثانى، 45مصرف ليبيا المرآزي ، النشرة الإقتصادية، المجلد : المصدر

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 
 

 السنة
 البند

                  النفطية      2203.0 3603.0 6551.0 3929.0 19956 34378 43566 48638.3
2108%  1877%  1460%  806%  65%  197%  63.5%   ( %)معدل النمو - 

4728.0 3522.0 2728.0 3131.0 4111.2 2023.1 2395.8 2459.2  
 غير النفطية

92%  43%  11%  27%  67%  17.7%-   ( %)معدل النمو - -2.6% 

ا
لإيرادات

 

11890.0 9054.0 8282.0 6720.0 3577.7 4210.3 3596.6 3153.2  
 سييريةالت

277%  187%  163%  113%  13%  33.5%  14%   ( %)معدل النمو - 
                 التحول 1541.0 1539.0 3701.7 2530.0 6718.0 10273.0 11039.0 18993.0

1133%  616%  567%  336%  64%  140%  0.1%-  -  
  ( %)معدل النمو

        ضافيةالا  556.0 496.0 575.0 758.5 3792.0 2788.0 1285.0 0
100%-  131%  401%  582%  36.5%  3%  11%-   ( %)معدل النمو - 

صروف
الم

تا
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 źل مبلĉمن حجم النفقات، ويعود سبب الزيادة %52ا نسبته  مليون دينار ليبي مشكلة م11039 التحو 

في النفقات إلى الزيادة في مخصصات ميزانية التحوĉل لأغراض مشاريع البنية التحتية الأساسية 

 2007وفى العام . )1(والخدمية والإنتاجية، إضافة إلى ارتفاع بند المزايا والمرتبات بالميزانية التسييرية

من حجم % 91 مليار دينار ليبى شكلت الايرادات النفطية مانسبته 53.37يرادات إلى وصل حجم الإ

 مليون 30883أما حجم النفقات فقد وصل إلى .الايرادات، وشكلت الايرادات غير النفطية النسبة الباقية

، فيما شكل بند ميزانية التحول النسبة الباقية %39دينار ليبى، شكل بند الميزانية التسييرية مانسبته 

  .)2(بسبب مشاريع البنى التحتية%. 61ى وه

   هيكل الناتŝ المحلي الإجمالي والقطاعاŘ المكونة لƊ: المبحŚ الśانى

لمام ومعرفة جملة من المؤشرات الكلية      إن أهمية التطورات الاقتصادية، وتقييم أدائها يتطلب الإ

ات الدخل القومى فى منتصف الستينات فقد بدأ الاقتصاد الليبى فى إعداد حساب. جمالىهمها الناتج الإأ

، وبعد العام OCED) (لمطبق بمنظمة التنمية والتعاون الاقتصادى للنظام امن القرن العشرين، وفقا 

مم المتحدة المعد فى العام  بدأ فى إعداد الحسابات القومية الليبية طبقا لنظام الحسابات القومية للأ1973

عدت الحسابات القومية الليبية لتلبية متطلبات أوقد  .1993ام والذى تم تنقيحه وتعديله ع. 1968

. )3(هميتها فى التنمية الوطنيةأنشطة بحسب هم الأأالاحتياجات الاقتصادية المحلية، من خلال إبراز 

ستخراج النفط والغاز والذي اشمل هيكل الناتج  المحلي الإجمالي قطاعين رئيسيين وهما قطاع وقد 

 أما القطاعات الأخرى غير النفطية ،فط والغاز والمشتقات النفطية والبتروكيماويةيشمل استخراج الن

فتشمل الأنشطة الاقتصادية الأخرى ومنها البناء والزراعة، التشييد، التجارة، المال، التأمين، العقارات 

) 14(موالجدول رق) 13(الجدول رقم ويبين ) الخ. ...التعليمية والصحية(والخدمات بشتى أنواعها 

 :جمالى من خلال المطالب التاليةتطور بنية ومعدل نموالناتج المحلي الإ
  :2007-2000) باƙسعار الśابتƊ(جمالى تطور بنية الناتŝ المحلي الإ: المطلب اƕول

 مليون دينار ليبي بلź نصيب 33239.7 إلى 2001وصل حجم الناتج المحلي الإجمالي للعام      

من % 42 من حجم الناتج المحلى، وسجلت القطاعات غير النفطية نسبة %58ة قطاع النفط والغاز نسب

 33104.5جمالى إلى  وصل حجم الناتج المحلى الإ2002وفى العام . )4(جمالىحجم الناتج المحلى الإ

  وبلغت مساهمة قطاع النفط والغاز فى الناتج - %0.4نخفاضا بنسبة امليون دينار ليبي، مسجلا 

ويعود ذلك الى . 2001مقابل العام % 7نخفاضا بنسبة ا ومحققه % 54.1لي نسبة المحلي الإجما
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 دولار امريكى 24.21الانخفاض الطفيف الذي حدث بأسعار النفط حيث وصل سعر برميل النفط إلى

ويمكن إرجاع أسباب الارتفاع فى أسعار .  2001 دولارامريكى للبرميل عام 23.8للبرميل مقابل  

ارتفاع المخزون التجاري من النفط وزيادة كمية الضخ من قبل الدول المنتجة للنفط  إلى النفط بالعالم 

 نموا يقدر 2002بالمقابل شهدت الأنشطة غير الاقتصادية للعام . والخارجة عن عضوية منظمة الدومن

نفطية، ويعزى ذلك إلى النمو المتفاوت بالأنشطة الاقتصادية غير ال. 2001 مقابل العام % 8.4بنسبة 

 2003وفي العام .)1(%46وبلغت مساهمة الأنشطة غير النفطية في حجم الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

 2001 مقابل العام ا مليون دينار ليبي محققا ارتفاع37360.7وصل حجم إجمالي الناتج المحلي الى 

از حيث ارتفع بنسبة ويعود ذلك إلى الزيادة الكبيرة التي حصلت بقطاع النفط والغ%. 12.4بنسبة 

 من الناتج % 57.5 مليون دينار ليبي مسهما بنسبة 21514.4 ووصل إلى 2001مقابل العام %  12

ويعزى هذا الارتفاع إلى التعديل الحاصل في خفض قيمة الدينار الليبي، والارتفاع . المحلي الإجمالي

ر للبرميل، في حين تدنت نسبة  دولا28.16الحاصل في سعر برميل خام النفط الليبي الذي وصل إلى 

بسبب تراجع %. 42.4مساهمة القطاعات الاقتصادية غير النفطية في الناتج المحلي الإجمالي إلى 

وفي .%13.2 بنسبة 2001بالمقابل سجلت نموا مقابل العام . )2(القيمة المضافة في معظم هذه القطاعات

 مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا 39622.1، وصل حجم الناتج المحلي الإجمالي إلى 2004العام 

وذلك بسبب ارتفاع نسبة مساهمة قطاع النفط والغاز في الناتج .%19.2 بنسبة 2001مقابل العام 

ويعود ذلك إلى زيادة إنتاج النفط والغاز والتغيرات . 2001 مقابل العام %57.3المحلي الإجمالي إلى 

وقد وصل متوسط . انب زيادة القيمة المضافة لهذا القطاعالحادثة في سعر صرف الدينار الليبي إلى ج

وفيما يخص القطاعات .  دولار أمريكي للبرميل37.9 إلى 2004سعر خام النفط الليبي خلال العام 

 من حجم %43مشكلة نسبة . 2001مقابل العام % 21الاقتصادية غير النفطية فقد حققت نموا بنسبة 

رار اعتماد النشاط الاقتصادي على النفط وهو مصدر رئيسى ناضب، الناتج المحلي مما يدل على استم

 ووصل حجم الناتج المحلي 2005وفي العام . )3(وقد يؤدي إلى إعاقة القدرة على تنويع مصادر الدخل

وقد أسهم . %31.3 بنسبة 2001 مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا مقابل العام 43651.6الإجمالي إلى 

ويعود هذا الارتفاع إلى الزيادة في .  من حجم الناتج المحلي الإجمالي%56ز بحوالي قطاع النفط والغا

 2005كميات النفط المنتجة وارتفاع أسعار النفط حيث بلź متوسط سعر خام النفط الليبي خلال العام 

ته  دولار أمريكي للبرميل، في حين شكلت بقيمة القطاعات الاقتصادية غير النفطية ما نسب52,7إلى 

بسبب تراجع وتدنى مساهمة هذه القطاعات رغم أنها حققت .  من حجم الناتج المحلي الإجمالي44%

 وذلك بسبب تزايد دور القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي 2001 مقابل العام %37.4 نسبةنموا ب
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حلي  وصل حجم الناتج الم2006وفي العام . )1(في ظل التحولات التي يشهدها الاقتصاد الليبى

وأسهم قطاع . %42 بنسبة 2001 مليون دينار ليبي محققا زيادة مقابل العام 46132الإجمالي إلى 

 مليون دولار 25380.8 من حجم الناتج المحلي الإجمالي،حيث وصل إلى %55النفط والغاز بنسبة 

في الكميات امريكى ويعود ذلك إلى النمو الكبير فى نشاط القطاعات الاستخراجية والزيادة الكبيرة 

المنتجة والزيادة في أسعار النفط بالأسواق العالمية حيث وصل متوسط سعر خام النفط الليبي إلى 

في حين تراجعت مساهمة القطاعات الاقتصادية غير النفطية في الناتج .  دولار امريكى للبرميل63.71

م من أنها حققت ارتفاعا ، وذلك بسبب تدنى أداء هذه القطاعات بالرغ%45نسبة بالمحلي الإجمالي 

، بسبب الدور الذي يلعبه القطاع الخاص في زيادة مساهمته في %48.3 بنسبة 2001مقابل العام 

 مليون دولار 48709.3 وصل حجم الناتج المحلى الاجمالى إلى 2007وفى العام .الأنشطة الاقتصادية

من % 52.4 فقد سجل ما نسبته اما قطاع النفط. 2001مقابل العام % 46.5مشكلا مانسبته .امريكى

. من إجمالى الناتج المحلى% 47فيما سجلت القطاعات غير النفطية ما نسبته .إجمالى الناتج المحلى

  .ويعود ذلك إلى زيادة دور القطاع الخاص
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 ƅſ13(الجدول ر(  
 

)ةسعار الśابتبالأ(الناتŝ اƗجمالƑ المحلƑ حسب الƀطاعاŘ اſƙتŮادية   
) ƅسعار عاŋ2003ب(  

 )مليون دينار ليبي ( 
Řالسـنوا 
 
 

ةالƀطاعاŘ اſƙتŮادي

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 1676.6 1612.1 1465 1352.6 1300.7 1250.1 1207.2الŨراعة والŮيد والحراجة
Ɓسـماƙيد اŮ34.2 37.3 32.3 42.8 37.1 37.7 39.2 

 24321.7 23912.5 22922.7 21374.9 20217.9 16835.3 18221التعديƇ وإستƚźل المحاجر
 2538.5 2358.4 2252.5 2118 1991.9 1733.7 1653.4الŮناعاŘ التحويلية

Ɖوالميا Ũاźوال ŇرباƌƂ1140.7 1001.7 924.2 787.2 755 657.1 559ال 
ŘاŇنشاƗ3078.9 2464.5 2290.7 1948.8 1787.0 2031.4 1732.3ا 

لة والتجőŨة تجارŖ الجم
وإşƚŮ المرƂباŘ والسلع 

الشŮŤية واƙسرية

1341.6 1649.9 1750.0 1899.1 2329.8 2534.6 2823.6 

ƅنادق والمطاعŽ137.2 132.1 130.3 128.2 125 123 115.7ال 
ŘƙاŮتƙوا ƇيŨŤل والتƀ3130.1 2786.6 2475.8 1994.1 1812 1685.1 1409.3الن 

 843.5 748.6 676.7 608.1 590.7 559.7 480.8الوساطة المالية
اƙنشطة العƀارية واƙيجارية 
وانشطة المشاريع التجارية

3487.0 3746.3 3864.5 4003.8 4153.9 4310.8 4668.6 

 ųاżالعامة والد Ŗدارƙا
 Əجتماعƙا ƇماŰوال

Ǝجبارƙا

3233.6 2925.3 3279.2 3502.1 3978.1 4288.0 4373.8 

ƅ84.3 78.7 73.4 70.8 68.4 66.1 53.6التعلي 
Əجتماعƙحة والعمل اŮ132.2 123.4 115.1 111.1 107.2 103.5 96.5ال 
انشطة الŤدماŘ المجتمعية 

ƎرŤƙية اŮŤوالش
37.8 40.4 42 43.8 44.2 47.1 50.1 

الŤدماŘ المالية المحتسبة 
Ŗير مباشرŹ ŖورŮب

423.3 -  339.7 -  364.3 -  363.3 -  308.1 -  304.6 -  328.9 -  

Əالمحل ŝالنات Əإجمال  ųŨويو
Ƈبي:  

33239.733104.537360.739622.1 43651.646132.0 48709.3 

1 . Ũاźط والŽالن ųطاſ
Əالطبيع

19243.117933.621514.422689.3 24327.225380.8 25518.2 

 22894.1 19234.420751.2 13996.615170.915846.316932.7الƀطاعاŹ Řير النŽطية. 2
.أعداد مختلفة، قتصاديةالنشرة الا،  مصرف ليبيا المركزى:المŮدر  
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 ƅſ14(الجدول ر(  
Ɨا Əالمحل ŝالنات Əż معدل النمو Əابتةبالأ(جمالśسعار ال (ŖترŽال Ƈع)2007-2001(  

%)نسب مئوية (  
Řالسـنوا 

 
 
 

ةالƀطاعاŘ اſƙتŮادي
20012002 2003 2004 2005 2006 2007 

 

ƏإجمالƏالمحل ŝ0.4 -  النات -  12.4 19.2 31.3 42 46.5 
Əالطبيع Ũاźط والŽالن ųطاſ- 7 -  12 18 26 32 32.6 

 63.6 48.3 37.4 21 13.2 8.4 - الƀطاعاŹ Řير النŽطية
�2008ŭ �:38 الربع الśانƑ 48مŮرف ليبيا المر�ƎŨƂ النشرŖ اſƗتŮادية� المجلد : المŮدر . 

  
  )معدل التضخم( ياس لƖسعار الرقم الق:المطلب الśانى 

 )15(جدول رقمالموضŢ بالحسب ) 1999سنة الأساس (     سجل الرقم القياسي العام للأسعار 

، 2001 وواصل معدل التضخم انخفاضه خلال السنوات % 2,9وقع ب 2000انخفاضا خلال العام 

ويعزى . توالي للسنوات على ال% 2,2،  % 2,1،  % 9,5، % 9,2، بواقع 2004، 2003، 2002

هذا الانخفاض إلى السياسات المتعلقة بالاقتصاد الكلي التي تم انتهاجها بهدف تحقيق استقرار اقتصادي 

 مناسب للمواطن، وتتمثل هذه السياسات في الإجراءات المتخذه بخصوص يوالحفاظ على مستوى معيش

ساب الجاري، وإجراءات تعديلات أسعار الصرف، ورفع القيود على الصرف الأجنبي، وتحرير الح

صل معدل التضخم ارتفاعه خلال السنوات اخفض الرسوم الجمركية لبعض السلع الضرورية، وو

 إلى ع ويعود هذا الارتفا(1) للسنوات على التوالي% 6,6، % 3,5، % 2 إلى 2007، 2006، 2005

  : عدة أسباب اهمها 

 .محلية والمستوردة القرارات الإدارية المتخذة برفع بعض أسعار السلع ال-

 . الزيادة في نمو عرض النقود مقابل معدل نمو أقل في الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي-

 . التوسع في الانفاق العام لأغراض التمويل-

 لخدمية عن طريق المصارف المتخصصة التوسع في منŢ القروض السكنية والإنتاجية وا-

موجة   نتيجةسلع وخدمات عن الشركاء التجاريين لليبياالتضخم المستورد الناشŒ عن استيراد  -

التضخم التي يشهدها الاقتصاد العالمي وخاصة بالدول الصناعية نتيجة الارتفاع الكبير في أسعار 

كما أن معدلات النمو المتزايدة لعرض النقود بسبب . الذى انعكس على ارتفاع أسعار الواردات. النفط

  . على ارتفاع معدلات التضخمزيادة الإنفاق العام ساعدت

                                                 
، النشرة الاقتصادية، 2006، 2005، 2004، 2003، 2002للسنوات , مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي  1
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  )15(دول رƅſ ـــلج
  الرſــƅ الƀياسƑ العاƅ لƖسعار

  )100 = 1999سنة (
  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  الوƇŨ  المجموعاŘ الرőيسية
Ÿوالتب Řية والمشروباőذاź88.2  78.8  77.4  74.8  76.8  77.1  87.9  97.6  460  المواد ال  

  60.9  62.8  61.3  60.8  60.8  65.6  83.0  93.7  141  والأحذيةالمƚبس والأſمشة 
ƊماتŨومستل ƇƂ106.5  99.1  86.9  83.2  83.1  87.1  86.8  97.9  90  الس  

ƇƂالس Śاś69.9  71.1  71.2  70.9  76.9  79.2  82.2  95.5  88  أ  
  121.3  115.7  107.6  103.5  98.4  101.4  106.7  100.9  28  العناية الŮحية

ŘƚŮل والمواƀ102.8  100.1  98.3  95.9  99.0  99.3  96.3  97.7  86  الن  
  82.8  80.8  82.4  82.3  83.5  85.7  97.1  99.7  41  التعليƅ والƀśاżة والتسلية

  80.6  80.2  77.5  78.7  80.3  81.7  92.3  98.1  66  سلع وŤدماŘ متŽرſة
ƅالعا Ƒياسƀال ƅſ85.9  80.6  77.9  76.4  78.1  79.8  88.2  97.1  1000  الر  

 ƅŤŰ6.6  3.5  2.0  2.2 -  2.1 -  9.5-  9.2 -  2.9 -  -  %معدل الت  
  

  .�2007ŭ � :42 الربع الرابع� 47مŮرف ليبيا المر�ƐŨƂ النشرŖ اſƙتŮادية� المجلد : المŮـدر 
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Śالśال Śقتصاد الليبىالقدرة التنافسية: المبحƚل :  

لدى أغلب الدول،      التنافسية مفهوم حديث وأصبحت ذات واقع، وأهمية متزايدة في الوقت الحاضر 

فلم تعد التنافسية مقتصرة على المؤسسات لكي تستمر وتنمو، أو الأفراد في سهولة الحصول على 

  فىرغبتها الاستمرارلالدول معظم فرص عمل، وإنما تعدت ذلك، وأصبحت التنافسية حاجة ملحة لدى 

 وأصبŢ للتنافسية مجالس زيادة مستوى المعيشة لأفرادها ومشاركتهم في التقدم العلمي، علىالعمل 

وباتت . عداد تقارير دورية لكبار المسئولين  بمن فيهم رجال الأعمالاستراتيجيات وتقوم بالها وهيئات 

، وأضحت التنافسية مثلها مثل التجارة، تخطت  ودولاامؤسسات، اللجميع أفرادالتنافسية حاجة ملحة 

ر لمفهوم التنافسية بالولايات المتحدة الأمريكية وعرف أول ظو.الأسواق المحلية لتعبرها نحو العالمية

عندما حدث عجز كبير للولايات المتحدة في ميزانها التجاري، وارتفاع ). 1987 -1981(خلال الفترة 

حجم ديونها الخارجية، وفترة انهيار الاتحاد السوفييتي، وظهر النظام الاقتصادي العالمي الجديد ذو 

  .لعولمةالقطب الواحد وبروز ظاهرة ا

ƕوم  :ول المطلب اƌŽأهمية التنافسيةوم  

لا يوجد تعريف محدد ودقيق للتنافسية نظرا لاستوحائه بمضامين ومعاني كثيرة :  مƌŽوم التنافسية-1

فالتنافسية . مثل الكلفة المنخفضة، سعر الصرف، التقدم التكنولوجي، سلوك المتعامل، النمو والإنتاجية

اضŢ، فالفكر السائد يعتبر مفهوم التنافسية مرتبط بسعر الصرف غير معرفة بتعريف دقيق وو

ن المفهوم الحديث أالتفضيلي أو الميزان التجاري أو أية صناعة مدعومة، اومعدل تضخم متدني، إلا 

كما أن ). بشرية أو مادية(للتنافسية ارتبط بŐرادة الدولة الهادفة للرفع من إنتاجية مواردها المتاحة 

تغير المستمر لمفهوم التنافسية جسد صعوبة  تحديد تعريف دقيق، ففي سبعينيات القرن ديناميكية ال

 وفي ثمانينيات القرن العشرين ارتبط مفهوم ،العشرين إرتبط مفهوم التنافسية بالتجارة الخارجية

التنافسية بالسياسات الصناعية، وفى تسعينيات القرن العشرين ارتبط مفهوم التنافسية بالسياسات 

التكنولوجية � أما في الوقت الحاضر فمفهوم التنافسية مرتبط بمدى قدرة الدول فى الرفع من مستوى 

تنادي بضرورة ) OECD(وربما هذا ما جعل منظمة التنمية والتعاون الاقتصادي . )1(معيشة أفرادها

فسية من خلال ض مفهوم التنااستعراولإيجاد تعريف محدد يمكن . إيجاد مفهوم واضŢ ودقيق للتنافسية

  :)2(المستويات التالية

  

                                                 
  .3: درويŭ محمد الطيب، التنافسية ومؤشرات قياسها، ص  1
  مؤتمر مفهوم التخطيط في. ين الاقتصاد ألريعي والاقتصاد التنافسيحسن مجيب محمد، دور التخطيط الاقتصادي ب  2



 211

  

   استخدام حزمة من الإجراءات علىقدرة الشركةأى بمدى   :بحسب الوحداŘ اƙقتصادية-1-1

والتدابير الكفؤة التي تضمن الاستمرارية والتميز في الحصول على حصة من السوق المحلي والنفاذ 

ن،وذلك بŐنتاج سلع وخدمات ذات كفاءة ونوعية للأسواق الدولية  لتلبية الرغبات المختلفة للمستهلكي

سعار مقبولة، وفي أوقات مناسبة، وبالتالي، فŐن القدرة التنافسية تعتمد على الكفاءة بأبعادها أجيدة، وب

  :المتمثلة فى

 الكلفة الحدية لƚنتاج،والسعر وكفاءة الحجم بحيث تكون تساوى كفاءة تخصيص الموارد عند حالة -

  اقتصادي أمثل� الشركة في حجم 

   كفاءة التقنية في اختيار تكنولوجية الإنتاج التي تضمن الجودة والسعر� -

 الكفاءة الحركية التي تستوجب تنشيط حركة الإبداع والتحديث التقني والتكنولوجي من خلال الاهتمام -

  المتواصل بالبحوث والتطوير� 

لظروف المناسبة داخل وخارج الشركة والحث مع  الكفاءة السينية التي ترتكز على التنظيم وتوفير ا-

  الضغط المستمر على إدارة الشركة لبذل أقصى الجهود في الاستمرار والحفاظ على الجودة العالية�

 دولة على تحقيق النجاح أيتعني قدرة الشركات المنتمية لقطاع معين ب:  بحسب قطاų النشاط-1-2

ن الاعتماد أو الحصول على الدعم أو الحماية من الدولة، وهذا الدائم والمستمر في الأسواق الدولية بدو

  .ما يؤدي إلى تميز تلك الدولة بهذا النوع من الصناعات أو الخدمات

تعني قدرة البلد على إنتاج سلع وخدمات ذات كفاءة عالية تجتاز :  بحسب مستوى الدولة-1-3

الدخول الحقيقية لأفرادها، وترتبط هذه القدرة بنفس الوقت، على الحفاظ وزيادة تعمل الأسواق الدولية، 

  :)1(بعدة عوامل منه

مع غياب ( سعر الصرف الحقيقي، حيث تنخفض القدرة التنافسية للبلد بارتفاع سعر الصرف الحقيقي -

  �)مكاسب الإنتاجية وثبات التطور التقني

ة والقيود الكمية على تدفق  مقيدات التجارة الخارجية المتمثلة في الإجراءات والتعريفات الجمركي-

 السلع والخدمات نحو الأسواق الدولية�

  بيئة قطاع الأعمال وحركيتها في كل الاتجاهات مع الانفتاح والتفاعل�-

                                                 
  .139 – 138: نفس المرجع، ص  –  1
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  القدرة على الإبداع التكنولوجي وإدخال وتحسين عمليات الإنتاج والاستمرارية في النمو الاقتصادي�-

تحتية في كافة المجالات خاصة الاتصال ونظم المعلومات وانتشار  وجود تطور دائم ومستمر للبنية ال-

 �.التجارة الالكترونية والتي تجعل الاقتصاد أكثر قدرة على المنافسة بالأسواق الدولية

  الشفافية وخاصة بالقطاعات ذات الميزة التنافسية�-

 التعاريف السابقة، إلا أن ولقد أنصب الاهتمام بتعريف القدرة التنافسية على مستوى الدول أكثر من

 ووردت هذه التعاريف من عدة منظمات ،هذه التعاريف تختلف بحسب الزاوية التي ترى منها التنافسية

  :)1(وهيئات دولية نذكر منها

قدرة الدولة على إنتاج سلع وخدمات تنافس عرفها على أنها Æ: المجلس الأمريكي للسياسة التنافسية -

  .تحقق في نفس الوقت مستويات معيشة مطردة في الأجل الطويلÆفي الأسواق العالمية و

المدى الذي من خلاله تنتج الدولة في نها Æأ عرفتها ب *)OCDE (منظمة التنمية والتعاون الاقتصادي -

ظل شروط السوق الحرة والعادلة منتجات وخدمات تنافس في الأسواق العالمية وفي نفس الوقت تتحقق 

  .حقيقية للأفراد في الأجل الطويلÆزيادة فى الدخول ال

عرفها بأنها القدرة على التحسين الدائم فى مستوى المعيشة للمواطنين : ببرشلونة ي المجلس الأوروب-

مع توفير مستوى تشغيل عالي ومتماسك اجتماعيا وتغطي مجالا أوسع يخص كل السياسات 

  .)2(الاقتصادية

 في تعظيم الاستفادة كل ما أمكن ذلك من خلال الميزة التي  تكمن أهمية التنافسية:أهمية التنافسية-2

يوفرها الاقتصاد العالمي والتقليل من سلبياته ومن المعروف في الوقت الحاضر أن الشركات هي التي 

تتنافس وليست الدول، ولذا فŐن الشركات التي تكون قادرة وتمتلك قدرات تنافسية عالية هي التي تكون 

فالتقارير الدولية التي تشير إلى ارتفاع مستوى . ن مستويات المعيشة لأفراد دولهاقادرة على الرفع م

المعيشة لبلدها عادة ما تكون مرتبطة بنجاح وأداء شركات تلك الدول في قدرتها التنافسية على اقتحام 

ثمار الأسواق الدولية من خلال التصدير أو الاستثمار الأجنبي المباشر، حيث كانت التجارة والاست

كما أن العالم اليوم . الأجنبي المباشر يĄنمąوĄان في العقود الأخيرة بشكل أسرع من نمو الناتج العالمي

. بر الانترنتع ولا توجد حدود يمكن أن تقف في وجه التجارة الالكترونية  ومتواصلااأصبŢ متقارب

 لزيادة  فعالااالخاص دورفتكمن أهمية التنافسية من خلال إعادة توزيع الأدوار، وإعطاء القطاع 

                                                 
  .5، ص2002طارق، دور الحكومة الداعم للتنافسية، حالة مصر، المعهد العربي للتخطيط بالكويت،  نوير –  1

* OCDE, organisation de coopération et développement économique. 

  .8:ص طارق، مرجع سابق، نوير  - 2
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الإنتاج من خلال استثمار كل طاقاته للوصول إلى معرفة أوسع بأحوال السوق وحاجات الأفراد 

للمنتجات ذات الجودة العالية والكلفة المعقولة، وفي الوقت نفسه، يجب أن لا ينسى دور الدولة، والتي 

 من أداء دوره من خلال سن التشريعات على عاتقها يتم تدعيم وتفعيل دور القطاع الخاص، وتمكينه

والقوانين المنظمة لذلك، وتوفير البنية التحتية وتبني استراتجيات مناسبة تعتمد على ترجمة الخيارات 

والخطط المرسومة من قبل الشركات إلى عمل فوري ومنتج حتى تكون هذه الشركات ذات كفاءة رائدة 

  .على القدرة التنافسية

يقصد بها أن تكون لدى الشركة أو الدولة ما يميزها عن غيرها وتعمل هذه  : ةالميزة التنافسي-3

الميزة على زيادة الربحية، مثل أن يكون للشركة نقاط توزيع متنشره ببلدان عديدة، أو لدى الشركة 

منتج مميز مثل كنتاكي فرايد تشكن أو قيام الشركة باستيراد تكنولوجيا متطورة أسرع من غيرها أو 

ك الدولة لأماكن خلابة تجلب إليها السčياح بكثرة وباستمرار أو يكون فى الدولة أماكن مقدسة امتلا

وقد تستمر الميزة التنافسية لوقت قصير أو قد تطول على الدوام، . تجلب إليها المąعتنĿقين لهذه الديانة

ة مثل وجود قدرات وقد تكون هذه العوامل داخلي. بحسب تأثرها بالعوامل التي ساعدت على ظهورها

أما العوامل الخارجية .  أو الاستراتيجيات أو التكنولوجياتإبداعية مميزة، وخاصة الإبداع في المنتجا

  .فتتمثل في سرعة رد الفعل والقدرة على استغلال التغيرات الخارجية

  دور الدولة في دعم القدرة التنافسية :المطلب الśانى

ل لتشجيع الأنشطة على توفير وفورات إيجابية في ظل سياق الهيكل يمكن هذا الدور من خلال التدخ   

ستراتيجية والعمل على تقديم الجديد لنظريات التجارة الخارجية، أو ما يعرف بنظرية التجارة الا

الإعانات التنافسية لدعم وتطوير الأبحاث الصناعية، والحد من دخول الشركات الأجنبية للأسواق 

ص التعلم للمؤسسات اليافعة، وقد أوضŢ العالم مايكل بورتر من جامعة هارفورد و إتاحة فر. المحلية

بأمريكا في نظريته عن المزايا التنافسية للأمم وتفسيره لنجاح الدول في المنافسة العالمية، من خلال 

ن استحداث منهج متكامل يتضمن العديد من المحددات التي تفسر الميزة التنافسية للصناعات، وقد تكو

فعندما تكون داخل نطاق . هذه المحددات إما محفزة للنجاح في التنافسية، أو معوقة بحسب طبيعتها

وقد قسم . )1(أما عندما تكون خارج نطاق الدولة فŐنه يصعب التحكم فيها. الدولة  يمكن التحكم فيها

ط وخصائص عناصر بورتر هذه المحددات لتحقيق الميزة التنافسية إلى محددات رئيسية تتمثل في شرو

أوضاع الطلب وخصائصه، دور الصناعات المغذية والمكملة، المنافسة المحلية وأهداف والإنتاج، 

أما المحددات المساعدة أو المكملة فتتضمن دور الصدفة أو الحظ ودور الدولة وسياستها . الشركات

وتأثرها ببعض كلما أدى ذلك المختلفة، وكلما زاد التفاعل والتشابك لهذه المحددات مع بعضها البعض 
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أما عندما تكون المحددات غير .إلى تمكين ونجاح الدولة من تحقيق ميزة تنافسية ديناميكية متطورة

كل الميزة التنافسية ŋمدعمة ومحفزة لاستمرارية الميزة التنافسية للصناعات، فŐنها تؤدي إلى تدهور وت

ية عناصر الإنتاج بمعدلات مطلوبة سواء كان هذا  فعندما تفشل الدولة من خلق وتنم،لأية صناعة ما

التدهور في تراجع المهارات المتخصصة أو عدم الاهتمام بمراكز البحث العلمي والتكنولوجي أو 

وأوضŢ .)1(تراجع أداء المؤسسات التعليمية بالمقارنة مع الدول الأخرى، وهكذا بالنسبة لباقي المحدادات

أتى من خلال التأثير على طريقة عمل المحددات الرئيسية للميزة العالم بورتر أن دور الدولة يت

 في التأثير على ا مساعد وعادة ما يكون دور الدولة عاملا)5(رقم التنافسية حسب الموضŢ بالجدول 

 . إيجابية أو سلبية بحسب الموقفاالمحددات للميزة التنافسية، إلا أن هذا الدور قد يخلق آثار
  

 ƅſل رƂ5( الش(  
  ر الدولة Ƒż تشابƁ وتداŤل المحدداŘدو

 
  استراتيجية وſدرŖ الشرƂاŘ علƏ المناżسة

  
  دور الدولة

  أوŰاų الطلب علƏ الŮناعة

ŜنتاƗعوامل ا ųاŰأو  

  
  
  

  أو الحŲالŮدżة
   Ŗدőالسا ŘناعاŮالمرتبطة وال ŘناعاŮال  

Source : M.Porter,The competitive Advantage of Nations, 1990.  
  

     ويتمثل دور الدولة فى المحددات الرئيسية سواء من خلال الإعانات أو السياسات والتشريعات 

تجاه أسواق المال، أو من خلال التشريعات الضريبية وقوانين الاحتكار وحماية المستهلك، أو التأثير 

لتنافسي بدءا من مرحلة وحدد بورتر مراحل التطور ا. على سياسة سعر الصرف، وإدارة أسواقه

 وأخيرا مرحلة سيطرة رسيطرة عناصر الإنتاج، يليها مرحلة سيطرة الاستثمار، مرحلة سيطرة الابتكا

ففي المراحل الثلاث تتحقق الميزة التنافسية للصناعات ويزدهر اقتصاد الدولة � أما في . الثروة

لفة داخل الدولة، ويتدرج دور الدولة من المرحلة الأخيرة فتتدهور الميزة التنافسية للصناعات المخت
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التدخل المباشر إلى التدخل غير المباشر عبر أدوات جديدة، ففي المرحلة الأولى، تقوم  الدولة بتوجيه 

رأس المال إلى صناعات معينة وتقدم في نفس الوقت الحماية لتشجيع دخول المنافسين، وتقدم 

أما في المراحل . ، وتقوم الدولة أيضا بتشجيع التصديرالمساعدات الكبيرة للحصول على التكنولوجيا

التالية فŐن تدخل الدولة يكون غير مباشر بهدف تحفيز آلية خلق عناصر الإنتاج الأكثر تقدما 

  .وتخصصا وتحسين نوعية الطلب المحلي، وبث روح التنافس النشط بين الشركات

 Śالśقياس التنافسية:المطلب ال ŘشراŌم  

 وقد تكون عبر مستويات الشركة أوقطاع الصناعة أو ،ديد من مؤشرات قياس التنافسية     هناك الع

  :مستوى الاقتصاد الوطني وفق اƕتي 

  : مŌشراŘ تنافسية الشركة– 1

يمكن استعراض هذه المؤشرات من إحدى الأدوات الخمس لƚطار النموذجي الذي طوره بورتر من 

  :)1(وهي" لبورتر"لخمس وهو ما يعرف بالقوى ا" هارفارد"جامعة 

  . القوى التفاوضية للمشترين-

 . تهديد دخول سلع بديلة-

 . المنافسة بين المتنافسين الحاليين للشركة-

 . القوة التفاوضية للمورودين-

 . تهديد دخول منافسين جدد-

شبه نفس القوى الخمس ينموذجا لتحليل الصناعة وتنافسية المشروع " AUSTIN"كما قدم أوستن 

    :)2(هيو

  . تهديد الأحلال أي البدائل لمنتجات الشركة-

 . المنافسون الحاليون للشركة في صناعتها-

 . قوة المساومة والتفاوض التي يمتلكها المشترون لمنتجات الشركة-

 . تهديد الداخلين المحتملين إلى الأسواق-

 .ن للشركةو قوة المساومة والتفاوض التي يمتلكها المورد-

                                                 
 www.Documents ans settings/epr/desktop/sep.09.2008 € 9/11/2008.1-. نظرية بورتر   

لة تعني بقضايا التنمية في وديع محمد عدنان، االقدرة التنافسية وقياسها، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، سلس  2

  .10 السنة الثانية ص 2003الأقطار العربية، العدد الرابع والعشرين، ديسمبر 
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 إلى ذلك، فŐن مؤشرات قياس التنافسية على مستوى الشركة تتضمن الربحية، كلفة التصنيع، بالإضافة

 .الإنتاجية، والحصة في السوق

  :  مŌشراŘ تنافسية قطاų النشاط-2

، وعادة ما يتم تقييم تنافسية (*)     يتم استخدام قياس تنافسية قطاع النشاط عبر ما يعرف بالعناقيد

وبالإمكان قياس تنافسية قطاع .  لنشاط مماثل بŐقليم أو ببلد آخر يتم معه التبادلقطاع النشاط مع قطاع

  :)1( وأهم هذه المؤشرات المستخدمة هي،النشاط بنفس مقاييس الشركة

وتعني أن الإنتاجية الكلية للعوامل بالقطاع الاقتصادي مساوية أو  : مؤشرات التكاليف والإنتاجية-

نافسة الأخرى، أو أن يكون متوسط كلفة الوحدة بقطاع النشاط مساو أو أعلى منها لدى الشركات الم

وغالبا ما يتم إجراء مقارنات دولية من خلال إنتاجية وكلفة اليد . أقل من كلفة الوحدة للشركات المنافسة

ى العاملة بقطاع النشاط، ويمكن أن ترتفع كلفة اليد العاملة بالقطاع عند مقارنتها بمثيلاتها بدول أخر

أو أن ترتفع ،  مثل ارتفاع معدل الأجور والرواتب بشكل أسرع مما يتم في الدول الأخرى،لعدة أسباب

إنتاجية اليد العاملة بسرعة أقل مما في الخارج، أو أن يحدث ارتفاع في قيمة العملة المحلية مقارنة 

د على نمو الدخل الحقيقي  وعادة ما يتم التركيز عند قياس التنافسية بأي بل،بعملات البلدان الأخرى

 وعلى فائض الميزان التجاري، وحصة القطاع من السوق الدولية، وارتفاع حجم الصادرات ،للأفراد

  .ذات القيمة المضافة

  : مŌشراŘ التجارة والحصة من السوق الدولية-

تستخدم هذه المؤشرات حصة القطاع من السوق الدولية والميزان التجاري كمؤشر على تنافسية 

القطاع، فالقطاع يمكن أن يخسر تنافسيته عندما تتناقص حصته من الصادرات الوطنية، وتتضاعف 

  .حصته من الواردات الدولية

  

  

  

  

  

                                                 
 تعرف العناقيد بأنها تجمع يضم مجموعة من الشركات التي تجمع بينها عومل مشتركة مثل استخدام تكنولوجيا *

مية وخلفية فيما بينها وتعمل على إيجاد إرادة حقيقية متاشبهة أو لها قنوات تسويقية مشتركة أو الإرتباط بعلاقات أما

للتعاون والتنسيق فيما بين عناصرها تؤدي إلى تحقيق عائد أعلى للجميع، وعادة ما تتركز العناقيد في مكان جغرافي 

  .واحد
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  : مŌشراŘ الميزة النسبية الŲاهرة-

  .كقياس للتنافسية يستند على الميزة النسبية الظاهرة" مايكل بورتر"صمم هذا المؤشر 

"(RCA) Reneald comparative advantage index." 

   :ويحسب بالطريقة التالية

  

  

  

  

، "Z"فŐن ذلك يعني أن البلد  يمتلك ميزة تنافسية للقطاع ) 1(أكبر من الواحد " RCA"وعندما يكون 

 من % 6ويجب الاهتمام بالميزان التجاري لفرع القطاع، فŐن قطاع النشاط الذي تصل حصته 

 الدولية لا يمكن أن يكون منافسا، ولا يمكن اختزال تنافسية  من الواردات% 7الصادرات الدولية و

البلد إلى مجرد عوامل مثل الناتج المحلي الإجمالي أو الإنتاجية لأن الشركات تواجه الأبعاد السياسية 

وهناك الكثير من مؤشرات قياس التنافسية، إلا أنها تقتصر على عدد . والتقنية والتعليم للبلدان المنافسة

 مثل أسعار الصرف الحقيقية، قيمة وحدة التصدير للسلع ،من العوامل الواجب توفرها في المؤشرمحدد 

  .المصنعة،والسعرالنسبى للسلع

من الأمور الواجب معرفتها هو أن الأمم تتنافس فيما بينها على :  مŌشراŘ قياس تنافسية البلد-3

حين، كما أن قياس تنافسية البلد لا غرار تنافس الشركات مما يجعل احتمالية وجود خاسرين وراب

ينحصر بمؤشر معين، وإنما بعدة مؤشرات، ومن هذه المؤشرات التي يتم التركيز عليها في الغالب 

  :هي

 فعندما تكون صادرات بلد ما ، حيث يرتبط دخل الفرد بالإنتاجية: نمو الدخل الحقيقي لƖفراد-

 نفس الوقت وارداته مرتكزة في قطاع اقتصادي  وتكون فى، نمو قوييمرتكزة على قطاع اقتصادي ذ

نموه ضعيف، فŐن هذا يعتبر مؤشر تحسن في حدود تجارة تلك البلد، وبالتالي، فŐن نمو الإنتاجية يعتبر 

  .، وغالبا لا يتم التفريق بينه وبين نمو الدخل الفرديا هامامؤشر

رية ممثلة في رصيد الميزان التجاري وهو هناك ثلاثة مقاييس رئيسية للنتائج التجا:  النتائŝ التجارية-

في العادة ما يتم دمج تنافسية بلد ما مع فائض الحساب الجاري، والذي يكون مستندا على طلب دولي 

  .لصادرات تلك البلد وبالمقابل يكون العجز وهو الصورة المعاكسة للفائض

 

RCA= 
  Z                 صادرات القطاع÷  Z الصادرات الكلية للبلد

 Z الصادرات الدولية للقطاع ÷الصادرات الدولية الكلية 
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ب حصة من السوق تكون كتساايرتكز هذا المؤشر على ضرورة :  تركيب الصادراŘ وحصة السوق-

ċن هذا يبشر بالخيرأكبر في سوقŐكما أن تراجع ، صاعدة، أما إذا ترافق اكتساب حصة في سوق آفلة ف 

  .الحصة من السوق أو ثباتها في سوق صاعدة يدل ذلك على فقدان الفرص

دم مؤشرات هناك جهات عديدة تقوم بŐعداد تقارير عن التنافسية في العالم وتق:  المŌشراŘ الموسعة–4

  :وأهم هذه الجهات هي . عن التنافسية بدول العالم

عد هذا المعهد والذي مقره سويسرا كتابا سنويا عن التنافسية في يą:  المعƌد الدولي لتنمية الإدارة4-1

العالم، ويتضمن هذا الكتاب تصنيفا للدول حسب قدرتها التنافسية ويتم ترتيبها وفقا لإجمالي عدد 

  . المؤشرات

 ،يقوم هذا المنتدى بŐعداد تقرير سنوي عن التنافسية في العالم:  المنتدى اƙقتصادي العالمي4-2

ويتخذ من سويسرا مقرا له، فيما بعد أصبŢ يقوم بŐصدار تقارير بالتعاون مع مركز التنمية الدولية 

وأصدر هذا  .الكونيةĻتقرير التنافسية بالولايات المتحدة الأمريكية تحت مسمى Æ" هارفرد"التابع لجامعة 

المنتدى تقريره الإقليمي الأول من نوعه حول التنافسية في الدول العربية أثناء اجتماعه الدولي يومي 

 للتنافسية العربية يتكون من اĻ إجمالياĻ، بمدينة جنيف بسويسرا، وقد وضع مؤشر2002 سبتمبر 9، 8

 ويندرج تحت كل منهما مؤشرات ،)ية الكامنةمؤشر التنافسية الجارية، مؤشر التنافس(مؤشرين فرعيين 

وقد شملت دولا عربية من المشرق .  وتشكل جميعها المؤشر الإجماليا مطلب65فرعية مكونة من 

 ولم يتم التطرق لليبيا، وقد أصدر المنتدى الاقتصادي العالمي تقريره الثالث حول التنافسية ،غربموال

احتلت وقد  رجل أعمال وصانع قرار، 150 فيه أكثر من  والذي شارك،2007بالدول العربية للعام 

الإمارات العربية المتحدة المرتبة الأولى عربيا لتميزها بŐدارة اقتصادية فورية، وعلى المرتبة التاسعة 

ن عالميا، وجاءت الكويت في يوالعشرين عالميا، فيما احتلت قطر المرتبة الثانية عربيا والمرتبة الثلاث

وأشار التقرير إلى ورود ليبيا وموريتانيا . ثة عربيا والبحرين في المرتبة الرابعة عربياالمرتبة الثال

وتحصلت تونس على المرتبة . وسوريا بالمراتب الأخيرة بالقائمة المشتملة على ثلاثة عشر دولة عربية

ير المنتدى أما عن تقر. 2007- 2006الأولى في المغرب العربي وإفريقيا بحسب تقرير المنتدى للعام 

 بعد 88 دولة من دول العالم، فقد ورد ترتيب ليبيا في المرتبة 134 المتضمن 2008-2007للعام 

  .81ترتيب الجزائر في المرتبة 

يقوم البنك الدولي بŐعداد بيانات دورية عن مؤشرات :  مŌشراŘ التنافسية لدى البنƁ الدولي4-3

 64موعة من المؤشرات والمتغيرات يبلź عددها نحو التنافسية للعديد من الدول، من خلال إعداد مج

 وتتضمن هذه المؤشرات عموما الإنجاز الإجمالي، ،متغيرا، وترتب الدول وفق هذه المؤشرات

الديناميكية الكلية، ديناميكية السوق، الديناميكية المالية، والبنية التحتية، مناخ الاستثمار ورأس المال 

  .البشري والفكري
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خصصة مساعدة وتضم مؤشر الحرية الاقتصادية لدول العالم والذي يقوم بŐعداده معهد  مؤشرات مت-

Heritageويحتوي كل عامل على عدة متغيرات ،، ويتكون المؤشر من تجميع عشرة عوامل 

 وتتراوح قيمها ما بين ،ومؤشرات مكونة، ويتم احتساب المؤشر من خلال متوسط المؤشرات الفرعية

 وهناك مؤشر الحرية الذي يعده ،والتي تعني غياب الحرية) 5(حرية الكاملة ووالتي تعني ال) 1(

Freedom House وغير حرة )  دولة12-4( ويشمل كافة الدول العربية ويصنفها بين حرة جزئيا

 .ة وهو من ضمن المؤشرات المساعد،وهناك أيضا ما يسمى بمؤشر مجتمع المعلومات. على الإطلاق

 ويقدم بيانا ، دولة35 ويشمل ،World Timesالتنمية الدولية بالتعاون مع جريدة ويقوم بŐعداده مركز 

 ، الصاعدةتوهناك ما يعرف بالمؤشر الثلاثي عن ثروة الأمم للاقتصادا. عن التنافسية بتلك الدول

 63ويتكون هذا المؤشر من . 1996ويصدر مرتان بالعام من قبل جريدة الأحداث العالمية منذ العام 

 وهي مؤشر البيئة، مؤشر تبادل ،را أعطيت وزنا واحدا لتشكيل ثلاثة مؤشرات مركبة فرعيةمتغي

 بتصنيف البلدان حسب  )EIU( كما تقوم مجلة الايكونيست ،المعلومات، ومؤشر البيئة الاجتماعية

  المخاطر وتصدر في وثيقة دورية باسم

 Risk Rating Review،ؤشرا مركبا باسم مؤشر العولمة وتعد مجلة السياسة الخارجية أيضا م.  

Ŵالراب Śالمبح :ƙالبيئة التنافسية با Ŵتصاد الليبيقواق  
يعتبر الاقتصاد الليبي من ضمن الاقتصاديات العربية النامية، ويتشابه مع كثير من الدول العربية      

ا ودرجة انفتاحها في انفتاحها على العالم الخارجي وخاصة الدول النفطية رغم اختلافها من حيث أدائه

الاقتصادي، إلا أن انفتاح الاقتصاديات العربية فيما بينها لا زال ضعيفاĻ حيث لم تتجاوز نسبة التجارة 

   :)1( من حجم التجارة الخارجية للبلدان العربية، ويمكن إرجاع ذلك لƖتي%11.2البينية 

  قتصاديات الدول العربية� وجود تشابه كبير في الهياكل الإنتاجية، وتماثل للمنتجات في ا-

 زر طبيعة العلاقات السياسية السائدة بين الدول العربية والتي تتسم بالمد والج-

   ضعف القدرة التنافسية للاقتصاديات العربية بالأسواق العربية والدولية�-

  صاد الليبيقتحليل بعů اƕنماط السلوكية Źير التنافسية في اƙ: المطلب اƕول

1- Żعوامل ضع ƙتصاد الليبيقتنافسية ا:  

إن دراسة واقع القدرة التنافسية للدول العربية بصفة عامة وليبيا بصفة خاصة يتطلب الاستعانة بعينة 

من الاقتصاديات العربية، التي تتوفر فيها بيانات، ودراسات حول القدرة التنافسية خاصة في ظل تماثل 

                                                 
وسبل تدعيمها، كلية الاقتصاد والمحاسبة، جامعة محمد مجيب حسن، القدرة التنافسية للاقتصاديات العربية، الواقع  -  1
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ني للتنافسية بالأردن بدراسة موسعة لتحليل هذه الأنماط وقد قام الفريق الوط. هياكل الإنتاج والتجارة

  :)1(والسلوكيات والممارسات غير التنافسية والتى تماثل حالة ليبيا وتوصل للاتى

عند اعتماد الدول على ثرواتها ومواردها الطبيعية كهبة فŐنها تستند :  اƙعتماد على الموارد الطبيعية-

ثروات، إلا أن التجارب التاريخية أثبتت أن الدول التي اعتمدت على هذه إلى مبدأ الميزة النسبية لهذه ال

الميزة النسبية في تصديرها للمواد الخام تزداد تراجعا يوما بعد آخر، وتبقى تحت رحمة تقلبات أسعار 

المواد الخام في الأسواق الدولية، مما يجعلها عاجزة عن تحسين بيئة المنافسة أو التطوير لمدخلات 

وهذا قد يشكل عقبة ،فاقيات طويلة المدىا إبرام أاجها لتحسين  نوعية الإنتاج إلا بزيادة إنتاجها إنت

  . أيضا

 فعند فوز شركة ما بنصيب من السوق المحلي أو الدولي لأحد : عدم اƙهتمام باحتياجاŘ الموردين-

ه من المستهلكين، إلا أن منتجاتها، فŐن ذلك يتوجب عليها تحديد حاجات المستهلك التي تميزه عن غير

  .هذا لا يتم مما قد يؤدي إلى خروج المنتج من السوق

 يجب على الشركات أن تحدد : عدم القدرة على تحديد الموقŴ النسبي للصناعة بين المنافسين-

موقعها النسبي بين المنافسين لأن ذلك  سيساعدها على بناء استراتيجياتها وسياستها المستقبلية، وعدم 

يفوق  رفة سيؤدي إلى ضعف وتراجع أدائها، فقد تبين أن كلفة الإنتاج بشركة الأسمنت بالأردن المع

 .المعدل بالنسبة للصناعة بدول العالم، وعند التحليل اتضŢ أن الارتفاع ناتج عن كلفة التعبئة

لإنتاجية  ويتمثل التكامل الأمامي بالأنشطة التي تتبع العملية ا: ضعŻ التكامل اƕمامي والخلŽي-

للوصول إلى المستهلك النهائي � فضعف التكامل الأمامي  يقصد به الصناعات الداعمة للعملية 

الإنتاجية، مثل التعبئة أو التغليف � في حين يقصد بالتكامل الخلفي  إتمام مرحلتين أو أكثر في عمليات 

 المدخلات أو المراحل إنتاج أو توزيع لسلعة ما، ويتمثل ضعف التكامل الخلفي وجود ضعف بŐحدى

  .الإنتاجية، فمثلا صناعة الخبز تتأثر سلبا في حالة وجود اختناقات في صناعة طحن الحبوب

 وهي تمثل شكلا من أشكال الحوار غير المتكافŒ بين القطاع العام والخاص، ويظهر جليا : الدفاعية-

  .ئم القطاع الخاصمن خلال تدخل الدولة  بفرض سياسات تسعير لبعض المنتجات قد لا تلا

فŐن ذلك يعمل على التأثير في سياسة  ، عند تبني الدولة لسياسة الدعم والحماية لصناعة ما: اƕبوية-

واستراتيجيات الشركات وذلك من خلال الاعتماد الدائم على هذا الدعم، والذي قد يؤثر على صعيد 

ن هذه السياسة تعتمد أإلا  ،ولة عن هذا الدعمالمنافسة بين الصناعات الإقليمية والدولية عندما تتخلى الد

   . المصدر مثل النفط بليبيا وبعض الدول العربية الاخرىيستراتيجى أحادافى ظل وجود مورد 

  :)1( المؤشرات التاليةبالرجوع إلى  ضعف التنافسية في الاقتصاد الليبي يمكن فهم 
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  :ذبية بيئة الأعمال ومنهاوهو مؤشر يهتم برصد نوعية وجا:  مŌشراŘ بيئة اƕعمال-أ

 استمرار الاعتماد على النفط وهو مصدر ناضب كمصدر أساسي دون القدرة على تنويع الهيكل -

  .الاقتصادي

  . وجود ضعف في البنية التحتية وخاصة في مجال الاتصالات ونظم المعلومات-

  . افتقار القدرات الاجتماعية إلى الفاعلية وغياب معايير الأداء-

  .مخرجات النظام التعليمي للكوادر المهنية والفنية بالذات ضعف -

  . وجود الروتين والبيروقراطية المعرقلة لدخول الاستثمار الأجنبي-

  :مثل. ويهتم برصد ونوعية القطاعات الإنتاجية والخدمية:  مŌشر الحرية اƙقتصادية-ب

  .مات تدخل الدولة المفرط في عمليات الإنتاج والتوزيع للسلع والخد-

  . وجود صعوبة في تأسيس الشركات وإدارتها-

  . صعوبة حصول القطاع الخاص على رؤوس الأموال بأسعار مناسبة-

  . افتقار مؤسسات وشركات القطاع العام المهيمنة على الاقتصاد إلى الفعالية والكفاءة-

Ŝ-افيةŽشر الشŌويهتم برصد الأمور الخاصة بالشفافية والمتمثلة في:   م:  

  .ل فترة إجراءات التأسيس للشركات حيث تصل إلى ما يقرب من مائة يوم طو-

  . عدم وجود شباك موحد فيما يخص الاستثمار الأجنبي، وإنما هناك عدة جهات-

  .شفافية وكثرة القيود التي من شأنها أن تحد وتمنع نمو الشركات وازدهارهاال عدم وجود -

  : الليبيخطواŘ تحسين القدرة التنافسية لƚقتصاد-2

سواء بالأسواق الإقليمية أو مثله مثل باقى الدول العربية  من ضعف واضŢ الليبىعاني الاقتصاد ي  

 خاصة وأن العالم مقدم على ،الدول العربيةبين الأسواق الدولية وخير دليل ضعف حجم التجارة البينية 

وبالتالي، فŐن الوقت أصبŢ . عضالتكتلات الإقليمية وعصر العولمة، وانفتاح الأسواق على بعضها الب

وهناك خطوات ضرورية . الاقتصاديات، وعليها تحسين قدرتها التنافسية حتى تجابه ذلكهذه يداهم 

  :)2( يجب مراعاتها وهي وخاصة للاقتصاد الليبىلتحسين القدرات التنافسية

-Řعلى مستوى الشركا Řات وضع جملة  إن تحسين القدرات التنافسية يتطلب من هذه الشرك: خطوا

 من ،من الاستراتيجيات الهادفة إلى توظيف الموارد بكفاءة عالية، وزيادة قدرة أداء وكفاءة التشغيل

للوصول إلى ) العمل، رأس المال، المواد الخام، المعرفة(خلال الاستغلال الأمثل لمدخلات الإنتاج 

                                                                                                                                                         
  .140:حسن مجيب محمد، دور التخطيط الاقتصادي بين الاقتصاد ألريعي والاقتصاد التنافسي، مرجع سابق،ص -  1
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لى خدمة أجزاء محددة ومميزة منتج عالي الجودة وبكلفة أقل، كما يمكن لهذه الشركات التركيز ع

  .بالسوق حتى ترفع من قدرتها التنافسية

 فالخطوات الأولى يجب أن تتركز في تحديد ومعرفة أماكن الخلل : خطواŘ على مستوى الصناعة-

والضعف وما يتبعها من نشاطات داعمة ومرتبطة بها سواء من خلال التكامل الأمامي أو الخلفي أو 

   . المستخدمة أو قنوات التوزيع للمنتجالتقنية والتكنولوجيا

 يتطلب تعزيز القدرة التنافسية على مستوى الاقتصاد الكلي : خطواŘ على مستوى اƙقتصاد الكلي-

  : القيام بعدة خطوات أهمها بليبيا

 من خلال استحداث وتطوير الأطر التشريعية والقانونية حتى : العمل على خلق بيئة تشريعية مƚئمة–

 وتعمل على تدعيم وإيجاد قدرة تنافسية لمجابهة العولمة وانفتاح ،ن دفع النمو الاقتصادي للأمامتتمكن م

  الأسواق على بعضها البعض�

بالذات على رعاية رأس المال والتركيز  : التركيز على إعطاء أولوية للمعرفة والتعليم التقني–

  الفكري، وجلب وإدخال التقنيات الأكثر حداثة وتطورا�

 ومنحه المزيد من الحوافز حتى يقوم ويساهم في النهضة الاقتصادية من :قحام القطاų الخاص إ–

خلال خفض الضرائب ومنŢ وسن التشريعات والقوانين الملائمة والعمل على استقرار وترسيخ 

  الإجراءات ومنŢ الإعفاءات والامتيازات التي تزيد من الأداء وتعمل على تشجيع التنافس�

 تكون لها القدرة على ، بالابتكارات التكنولوجية وربط الصناعات بحاضنات تكنولوجية الاهتمام–

 وهذا ،تحوير هذه الأفكار إلى منتجات لها القدرة على المنافسة سواء بالأسواق المحلية أو الدولية

  نفاق على البحث والتطوير سواء بالقطاع العام أو الخاص�يتطلب زيادة الإ

 بحيث تساهم هذه الأسعار في زيادة القدرة ،ة في مجال أسعار الصرف للعملاتتباع سياسات مرنا -

  الإقليمية والدولية خاصة�،المحلية التنافسية للمنتجات بالأسواق 

  واقŴ البيئة التنافسية في اƙقتصاد الليبي: المطلب الśاني

ƕ1()تييتمثل واقع البيئة التنافسية من خلال الفرص والحوافز والمعوقات وفق ا:  

 من خلال التمعĉن بالبيئة الكلية للاقتصاد الليبي يمكن : الŽرص المتاحة أمام اƙقتصاد الليبي–1

  :استخلاص أهم الفرص المتاحة ممثلة في 

                                                 
) 19-18(محمد مجيب حسن، مؤتمر مفهوم، ودور التخطيط في ظل إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني، طرابلس  -  1

  .142 – 140:، ص2006يوليو 
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 إمكانية زيادة الإنتاج على المستوى الكلي والجزئي للاقتصاد من خلال الانضمام إلى منظمة التجارة -

 من تحفيز على رفع جودة المنتجات كماĽ وكيفĽا، والاستفادة من فتŢ  وما ينتج عنه(TWO)العالمية 

الأسواق العالمية أمام المنتجات، والحصول على التقنيات المتطورة والحديثة، والاستفادة من تدفق 

   يخلق مصدر جديد للدخل يغطي ما قد يتم فقده من عوائد�  وبالتالي،الاستثمارات الخارجية

ء الاقتصادي للأفراد من خلال تطوير الأجهزة والنظم المالية والتشريعية  زيادة مستوى الرخا-

  لتحريك عجلة الاقتصاد للأمام وإيجاد مؤسسات اقتصادية فاعلة�

دعم العديد من الصناعات ل قد يكون وسيلة ناجحة ، الانضمام إلى منطقة التجارة الحرة العربية-

  �ومنها المنتجات الليبيةوالمنتجات العربية 

  : عوامل تطوير تنافسية اƙقتصاد الليبي-2

  :  هناك عدة نقاط إيجابية يمكن أن تكون مزايا وتخلق بيئة تنافسية ومنها 

 الموقع الجغرافي المميز من حيث القرب من أوروبا والمتعمق بŐفريقيا والرابط بين المشرق 2-1

لذي هو قيد الإنشاء يمكن والمغرب العربي، ووجود الطرق المعبدة، ومشروع الخط الحديدي وا

الاستفادة منها في جلب الخامات الإفريقية وإقامة صناعات تحويلية يمكن أن تنافس ويكون لها سوق 

ستخدامها ان وجود المواني والمطارات وربطها بدول الجوار ووسط إفريقيا يمكن أ كما .رائجة بأوروبا

  . وروبيةية ببقية دول العالم وخاصة الدول الأفريقماكن عبور للاستفادة منها لربط دول القارة الإأك

 وجود معادن وخامات متنوعة، وثروة نفطية هائلة وصناعات نفطية حيث بلź الإنتاج الحالي من 2-2

 مليون برميل يوميا بحلول 3 للوصول إلى  مليون برميل يوميا، والعمل جار2,23ľالنفط الخام نحو 

ن يجعل منها ميزة تنافسية رغم أن قطاع النفط مرتبط بأسواق ، فالقرب من أوروبا يمكن أ2012العام 

العالمية وسياسة الدول الصناعية الكبرى وخاصة الدول الأوروبية باعتبارها المستورد الرئيسي النفط 

  للنفط الليبي�

 وتم فيه إعادة تنظيم مجلس التخطيط الوطني ، بشأن التخطيط2008 للعام 13 صدور القانون رقم 2-3

  : وأوكلت لهذا المجلس متابعة عدة مهام نذكر منها ،)المجلس الاستراتيجي للتنمية المستدامة(اسم تحت 

 العمل على تنمية وتطوير الاقتصاد الوطني والرفع من قدرته الإنتاجية ووضع الاستراتيجيات –

  .المناسبة وفق الرؤية المستقبلية
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مية لتحقيق الازدهار والنمو المستمر في الناتج  والخد، العمل على تفعيل دور القطاعات الإنتاجية–

المحلي الإجمالي من خلال توفير المناخ والظروف المشجعة على التوظيف الأمثل للمصادر الطبيعية 

  .والبشرية

  . تحسين مستوى القدرات التنافسية للوحدات الاقتصادية على المستوى المحلي والإقليمي والدولي–

 ووضع استراتيجيات تهدف لتشجيع القطاع ،يجية بين القطاع العام والخاصستراتا التأسيس لشراكة –

  .الخاص للاضطلاع بدوره في التنمية

  . التركيز والتأصيل النظري لترسيخ التنمية البشرية باعتبارها أصلا لكل عوائد الإنتاج والمستقبل–

رسيخ الثقافة الاقتصادية،  استهداف تنافسية اقتصادية ليبية تنطلق من تصور متكامل مؤسس على ت–

  .ومعايير التنافسية لدى المواطن

  .ستراتيجية لإدارة الأزمات ووضع الخطط للمعالجة البديلةا وضع –

 الإمكانيات السياحية أو ما يسمى بالثروة الخفية والتي يمكن أن يكون لها مستقبل في القريب، وما 2-4

  . كلم2000ومناخ معتدل وساحل بطول حوالي يتبعها من معالم أثرية وطبيعية متنوعة وخلابة 

سنة والتي تصل نسبتها إلى ) 65 – 15( وجود قوة عمل شابة من خلال نسبة الفئة العمرية من سن -

 . من إجمالي عدد السكان% 63.4حوالي 

ƕصل اŽولملخص ال  

ĉل تنوعا مقارنة بالدوŅل المجاورة وأقطار      يعتبر الاقتصاد الليبي من الاقتصاديات النامية والأق

 وخلال عقدĉي السبعينيات والثمانينيات ،الوطن العربي، باعتماده على مورد رئيسي وحيد وهو النفط

 وذلك بفرض ،موجĉهمن القرن العشرين انحصر الاستثمار بتدخل الدولة نتيجة انتهاج نظام اقتصادي 

 إلا أن عدم الكفاءة، ،قتصاد الوطنيالرĉقابة والقيود على التجارة الخارجية بغية النهوض بمستوى الا

وسوء الإدارة للكثير من المؤسسات العامة، إضافة إلى تدهور أسعار النفط في منتصف ثمانينيات 

القرن العشرين، أدت إلى تراجع وتدهور مناخ الاستثمار، وزادت حدĉته تدهورćا عند فرض الحصار 

لى أكثر من عشر سنوات، ولم يكن للقطاع الخاص  وامتدت إ،الجائر والعقوبات الاقتصادية على ليبيا

 في مزاولة بعض الأعمال الحرفية والصناعية اĻ وكان نشاطه منحصر،أي دور خلال تلك الفترة

وبصدور عدĉة قوانين أزالت القيود المعوĉقة . البسيطة مثل ورŭ صيانة السيارات وورŭ النجارة

 Ţل الاتجاه نحو اقتصاد السوق، وبذلك أصبĉالقطاع الخاص يبرز للوجود للمساهمة في التنمية وتحو

الشاملة، وأظهرت السياسات الاقتصادية التوجه نحو تهيئة الظروف المحيطة لتحقيق معدĉلات نمو في 
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الإنتاج المحلي الإجمالي، والعمل على توسيع وتنويع القدرة الاستيعابية للاقتصاد لخلق المزيد من 

بŐتباع سياسات تجارية وذلك ار الاقتصادي والحدĉ من التضخم، فرص العمل والحفاظ على الاستقر

متمثلة في اتخاذ عدĉة تدابير وإجراءات من قبل الدولة لتسيير تدفق السلع والخدمات ورؤوس الأموال 

من الداخل أو الخارج، أما السياسات المالية فتتمثل في أوجه الإيرادات المتأتية من النفط باعتباره 

ي، والإيرادات غير النفطية، وأوجه الإنفاق من خلال ميزانية التسيير وميزانية التحوĉل، العمود الرئيس

 2,7 مقابل 2005 مليار دينار ليبي عام 20وميزانية الدĉعم، ووصل حجم الإيرادات إلى أكثر من 

 2007 عام %6,6إلى ) معدĉل التضخم(م، ووصل الرĉقم القياسي للأسعار 1993مليار دينار ليبي عام 

وأصبحت القدرة التنافسية ذات . ، نتيجة موجة التضخم التي يشهدها العالم2000 عام %2,9مقابل 

واقع وأهمية متزايدة وتنحصر أهميتها من خلال تعظيم الاستفادة من الميزة التي توفرها، وينبع دور 

دĉة مؤشرات لقياس الدولة من خلال ما تقدĉمه من تشجيع للأنشطة التي لها وفورات إيجابية، وهناك ع

القدرة التنافسية على مستوى الشركة ومستوى القطاع، ومستوى الدولة، ولازالت الاقتصاديات العربية 

ذات قدرة تنافسية محدودة بسبب أدائها ودرجة انفتاحها الاقتصادي، وهناك فرص متاحة للاقتصاد 

ات الطبيعية وخاصة النفط والغاز، الليبي من خلال الموقع الجغرافي المميĉز، ووجود المعادن والثرو

 في تنحصروالقرب من الدول الأوروبية، أما عوامل ضعف القدرة التنافسية للاقتصاد الليبي فŐنها 

وجود ضعف بالبنية التحتيĉة، وتدخل الدول المفرط في عمليات الإنتاج، وعدم الشفافية مع وجود 

  .بيروقراطية
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 الŽــصل الśانى

   المالى الليبىبنية الجƌاز

تتمثل و.     يشمل الجهاز المالي الليبى كافة المؤسسات المالية بشقيها المصرفية وغير المصرفية

المؤسسات المصرفية في الجهازالمصرفي الذي يضم المصرف المركزي،  المصارف 

لتأمين، وتتمثل المؤسسات المالية غير المصرفية في شركات ا. هليةالتجارية،المتخصصة، الخاصةوالأ

  . صناديق الضمان، التضامن الاجتماعي، شركات الاستثمار وسوق الأوراق المالية

  ة وƌŲورالجƌاز المصرفى الليبىŋنش: المبحŚ اƕول

 من خلال 1993يتضمن هذا المبحث مراحل ظهور المصارف بليبيا منذ نشأتها وإلى العام      

                                      :المطالب التالية

  1969المصارŻ بليبيا منذ الƌŲور وحتى العام : المطلب اƕول

    ترجع فكرة إنشاء المصارف فى ليبيا إلى منتصف القرن التاسع عشر خلال فترة العهد العثماني 

وكانت العملات المتداولة آنذاك . 1851 بنك زراعي عام ولأ بŐنشاء)  1911 – 1551(الممتده من

يساوي خمس مجيديات  فضة، والريال  نية ممثلة في الليرة، أو الجنيه التركي والذيعملة الدولة العثما

أو الجنية النمساوي، الليرة الايطالية  والدرخما اليونانية وخاصة بالمنطقة الشرقية والفرنك الفرنسي 

لا خلال  وجود للمصارف إيĉولم تعرف تلك الفترة أ. )1(والفرنك الجزائري القديم بالمنطقة الجنوبية

 وكان نشاطهما ،1906الفترة الأخيرة بقيام  البنك العثماني باسطنبول بافتتاح فرعين له فى ليبيا عام 

بوابها ببداية الاحتلال أ وأغلقت هذه المصارف .مقصورا على أنشطة محددة ولم يستمرا طويلا

ا فرعين له بمدينتى  أفتتŢ بنك دي روما بŐيطالي1907 وفي عام ،1911الايطالي لليبيا فى العام 

 وبنغازى ظاهرهما مزاولة الأعمال المصرفية وباطنهما التمهيد للاحتلال الايطالي من خلال سطرابل

فتتاح عدة ا) 1943-1911(شراء ورهن الأراضي الزراعية، تبعهما خلال حقبة الاحتلال الإيطالى  

 لبنك دي روما،فروع لبنك فروع(مصارف إيطالية فروعا لها في عدد من المدن الليبية ومنها  

وبدخول قوات الحلفاء لليبيا ممثلة .ن بطرابلس وبنغازىي ومصرفين محلي.)2()سيشيلياوبنك دي نابولي

 طرابلس وبنغازي للرعاية ي وأخضعت ولايت،في القوات البريطانية، تم تقسيم ليبيا إلى ثلاث ولايات
                                                 

لبنان،الطبعة -البيه عبد المنعم، النقود والمصارف ودراسة تطبيقية لهما فى ليبيا، مطابع دار الكتاب،بيروت  -  1

  .226:ص ،1970 ية،الثان

مصرف ليبيا المركزي، النشرة الاقتصادية،  إدارة البحوث والإحصاء، الإحصاءات النقدية والمصرفية خلال  -  2

  .4:، ص)1966-2000(
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وخلال تلك الفترة تم افتتاح عدة فروع  . البريطانية بينما أخضعت ولاية فزان للرعاية الفرنسية

خرى  لمزاولة الأعمال المصرفية، وخدمة لمصرف باركليز بطرابلس وبنغازي وبعض المدن الأ

، وتم  تداولها )الليرة العسكرية(السلطات البريطانية التي قامت بŐصدار عملة جديدة عرفت باسم 

قرار من الأمم المتحدة بالاعتراف باستقلال ، حيث صدر 1949بولايتي طرابلس وبنغازي حتى العام 

 وقد قامت هذه اللجنة بتقديم تقرير ،وكونت لجنة من الخبراء لدراسة المشاكل المالية والنقدية. ليبيا

 والقيام بŐنشاء جهة نقدية تتولى سلطة الإصدار ،مفصل يتضمن القيام بŐصدار عملة ليبية موحدة

الاقتصاد الليبي يعاني آنذاك من عجز في الميزان التجاري وكان . والإشراف عن العملة المصدرة

وقد قدر عرض النقد في ليبيا  .وكان التبادل النقدي جد قليل. عتماده الرئيسي على الزارعة والريĉاو

 وجاء القانون الصادر في     ).1( مليون جنيه إسترليني4.5بولايات طرابلس،برقةوفزان بحوالي 

 إذ تضمن هذا القانون تحديد غطاء العملة بأصول مقومة ،ار العملة الليبية القاضى بŐصد1951.10.24

 ،وقد نص القانون على قيام لجنة ليبية تتولى إدارة النقد وسحب العملات. بالجنيه الإسترليني بالكامل

، إلى 1951 مليون جنيه بŋخر عام 4.16مما أدى إلى زيادة أصول المصارف التجارية من حوالي 

وقد ترك للمصارف حرية مزاولة أعمالها وفق مصالحها، دون . 1955ن جينة بأواخر عام  مليو9.9

ستئناف  بعض فروع المصارف اوقد تم خلال تلك الفترة إعادة افتتاح و. الخضوع لأية جهة رقابية

وحصلت عدة مصارف . )2(الإيطالية لمزاولة أعمالها بعد أن تم إقفالها عند خروج الاستعمار الإيطالي

.  على الموافقة بافتتاح فروعا لها في طرابلس وبنغازي)1955-1951(أجنبية أخرى خلال الفترة 

وهى البنك العربي، البنك البريطاني للشرق الأوسط، بنك مصر، المصرف العقاري الجزائري 

وقد تنادت أصوات بضرورة إنشاء مصرف مركزي .)الشركة المصرفية الفرنسية سابقا(.التونسي

وإدارة النقد والحفاظ على أموال الدولة وتحسين ميزان المدفوعات وتوجيه السياسة لƚشراف 

 وقد ، ليسمŢ بŐنشاء البنك الوطني الليبي تحت اسم بنك ليبيا1955 للعام 30وجاء القانون رقم .النقدية

 م وإدارة عمليات المصرف، حيث باشر المصرفي مادة، اشتملت على تنظ52احتوى هذا القانون على 

 وحدد ،1957إفتتاح فرعين له في بنغازي وسبها خلال العام ا وتم ،1956 خلال العام سأعماله بطرابل

 źوقبل ، ألف دينار ليبي سددت بالكامل من قبل الحكومة الليبية آنذاك500رأس مال مصرف ليبيا بمبل 

ذا المصرف مهمة  وتولى ه، ألف دينار ليبي700أن يباشر المصرف عمله، تمت زيادة رأس ماله إلى 

سلطة النقد الليبية وإصدار العملة المحلية، ولم تكن له سلطة الإشراف أو مراقبة نشاط المصارف 

واستمرت المصارف التجارية الأجنبية في مزاولة نشاطاتها وفق أهدافها . التجارية الموجودة
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ي الوطني  وهو المصرف الزراع، تم إنشاء أول مصرف متخصص1955وخلال العام .ومصالحها

 مليون دينار 6.2ن وصل إلى ألى إ ورفع رأس ماله ،الليبي برأس مال قدره خمسة ملايين دينار ليبي

 صدور قانون المصارف الذي تضمن سياسة تنظيم 1958.11.20 في .1968ليبي خلال العام 

بعد ذلك ليتم . التجارية العاملة ونسب الاحتياطيات والسيولةالائتمان وتحديد رأس مال المصارف

  تلاها في 24/12/1958 والخمسة جنيهات فى ةإصدار أول عملة ورقية من فئتي العشر

وكانت العملة المصدرة تحمل اسم . م إصدار بقية فئات العملة الورقية والمعدنية1959.11.22

 وكان بمثابة سلطة الإصدار ،وخلال فترة وجيزة أثبت هذا المصرف وجوده. المصرف الوطني الليبي

فردا مما أضفى عليه صفة المركزية، ولم يكن هذا المصرف قادرا على تنفيذ السياسة النقدية وفق من

ورغم أن قيام . )1(المصالŢ الاقتصادية للبلد بسبب تعارض مصالŢ  السلطات بالولايات الثلات

ام أحد ن قانون نشأته سمŢ بقيأ إلا ،المصرف كان على أساس أنه مصرف الحكومة والإدارات الولائية

 مما أضفى عليه إلى جانب صفته كمصرف ،أقسامه بممارسة أنشطة الأعمال المصرفية التجارية

 واعتبر أول مصرف تجاري ليبي يمارس تقديم الأعمال المصرفية ،مركزي صفة المصرف التجاري

 وقد أدى ،التي لم تقدمها المصارف التجارية الأجنبية الأخرى لكافة العملاء بمختلف المناطق الليبية

 1963 للعام 4وجاء القانون رقم  . ذلك إلى قيام المصرف بافتتاح عدة فروع له بالمدن الرئيسية بليبيا

 ومنها ،ليعطي للبنك الوطني الليبي، والذي سمي فيما بعد باسم بنك ليبيا، عدة صلاحيات وسلطات

تابعة وتنفيذ السياسة سلطة التفتيŭ والرقابة وفرض العقوبات على المصارف المخالفة، بغرض م

زيادة رأس مال بنك ليبيا إلى تمت ، 1964وخلال العام  .النقدية وفق ظروف وأوضاع البلد الاقتصادية

 ألف 900 ليصبŢ 1965 وقد أعيدت زيادة رأس مال المصرف خلال العام ، ألف دينار ليبي800

يا لرأس المال المصرح به  أصبŢ رأس مال المصرف المدفوع مساو1966وبحلول العام . دينار ليبي

 من بينها تحديد : له جملة  من الصلاحيات1963 للعام 4وحدد القانون رقم . )2(وهو مليون دينار لبيبي

وألزم .  وأسعار إعادة الخصم، وأسعار الخصم، وأسعار العمولات،سقف أسعار الفوائد الدائنة والمدينة

 مصرف ليبيا بدون فوائد كما هو متعامل به  ى لدالمصارف التجارية بŐيداع احتياطياتها الإلزامية

وقام بجهود مثمرة  في المفاوضات . وبهذا أصبŢ بنك ليبيا وكيلا عنها في الاحتفاظ بحساباتها. عالميا

نضمام ليبيا إلى صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، المؤسسة المالية الدولية ومؤسسة ابخصوص 

منها قلة .  آنذاك إلا أنه واجه عدة مصاعبليبياجاحات التي حققها بنك ورغم هذه الن. التنمية الوطنية
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 1958 كما قام هذا القانون بتعديل بعض بنود قانون المصارف للعام ،العنصر الوطني الفني والمؤهل

  :ومنها 

 ألف دينار ليبي إلى ربع مليون 50 تعديل رأس مال أي شركة مصرفية مقرها ليبيا، ورفعه من -1

ليبي، وأن لا يقل رأس مال أى شركة مصرفية مقرها خارج ليبيا عن مليون دينار ليبي بشرط دينار 

  .تحويل نصف مليون لداخل ليبيا

 ، ألزم المصارف التجارية بالاحتفاظ باحتياطياتها الإلزامية ببنك ليبيا بدل الاحتفاظ بها بخزائنها-2

ئع التوفير وودائع تحت الطلب بما يتماشى وحدد نسب الأموال السائلة على الودائع الزمنية وودا

  . والظروف السائدة آنذاك

ن يستخدم نسبة الاحتياطي النقدي للتقليل من حجم الائتمان عند مواجهة أوبهذا استطاع بنك ليبيا 

الاتجاهات التضخمية، وأن يوفر للمصارف المحلية الاستقلالية عن مراكزها الرئيسية بغرض 

 باتباع بى القانون بنك ليبيا ضمانات وإمكانيات للاستمرار في فكرة التلييوأعط ،إخضاعها لهيمنته

، والحث المستمر لرجال ب والإقناع فى محاورة المصارف الأجنبية بقبول فكرة التلبيةسلوب الطوعيأ

 والالتحام فيما بينهم لإنشاء ،الأعمال من العناصر الوطنية بالمشاركة والدخول في الميدان المصرفي

 وقد أثمرت هذه الجهود في إنشاء عدد من المصارف ،رف تكون غالبية مساهميها من الليبيينمصا

 والنسبة الباقية كانت  %51 م بنسبة مساهمة ليبية 1964نشŒ المصرف التجاري خلال العام أف الليبية،

بية ، وفى نفس العام تم افتتاح مصرف الصحاري بنسبة مساهمة لي(Easteren Bank)لبنك أيسترن 

 وقد رفع رأس ماله إلى ،ا  والنسبة الباقية من ضم فرعي بنك سيشيليا وبنك أوف أمريكا بليبي 51%

 إنشاء ثاني مصرف متخصص وهو 1965وتم فى نفس العام  .1965نصف مليون جنيه خلال العام 

نب المصرف الصناعي العقاري الليبي برأس مال قدره عشرة ملايين دينار ليبي نصفها مخصص للجا

كما تم بنفس العام افتتاح مصرف الشركة الإفريقية ، الصناعي والنصف اƕخر للجانب العقاري

) الشركة المصرفية الفرنسية سابقا( وذلك بضم المصرف العقاري الجزائري التونسي،كمصرف ليبيي

ف  تم افتتاح مصر1966وببداية عام . من رأس المال %51ومساهمة العنصر الوطني الليبي بنسبة 

 ومساهمة المصرف ، من رأس المال %51شمال إفريقيا بمساهمة العنصر الوطني الليبي بنسبة 

البريطاني للشرق الأوسط عن طريق التلبيب بالنسبة الباقية وحدد رأس مال هذا المصرف بمليون جنيه 

ء ، وتم إنشا%51  ة تم تلييب بنك مصر مع دخول مساهمة ليبية بنسب1967 وخلال العام ،ليبى

  . مصرف جديد تحت اسم مصرف النهضة العربية برأس مال قدره مليون جنيه ليبيي
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  1969فترة مابعد العام  فى المصارŻ بليبيا : المطلب الśانى

 13، صدر قانون التلييب من قبل مجلس قيادة الثورة في 1969      بعد قيام ثورة الفاتŢ من سبتمبر 

وع المصارف الأجنبية بأن تكون في شكل شركات مساهمة ، القاضي بتلييب جميع فر1969نوفمبر 

  وقد انصب هذا القانون على فروع هذه  %51ليبية تكون الحصة الليبية في رأس المال لا تقل عن 

 كانت ،وبالتالي تحولت فروع هذه المصارف إلى مصارف ليبييه. المصارف الأجنبية التي تم تلبيبها

كما تم في هذا القانون إطلاق كلمتي مصرف .من رأس مالها %51من حصة الحكومة الليبية فيها أكثر 

ومصارف على لفظي البنك والبنوك فتم تحويل فرع بنك دي روما إلى مصرف الأمة، وأطلق مصرف 

 ومصرف الاستقلال ، ومصرف العروبة على فرع البنك العربي،الجمهورية على فرع بنك باركليز

أصدر مجلس قيادة الثورة القانون الخاص باسترجاع  29/07/1970وبتاريخ . على فرع بنك نابولي

الأموال الليبية المغصوبة من قبل الطليان إبان فترة الاستعمار،وتضمنت الأموال المستردة جميع 

ف لاآالمصانع والشركات والمنشŋت الصناعية والتجارية المملوكة للطليان التي يفوق رأس مالها خمسة 

م القاضي بتأميم الحصص الأجنبية في 22/12/1970 في 153قانون رقم وصدر ال.)1(دينار ليبي

 وبهذا أصبحت رؤوس أموال المصارف التجارية العاملة بليبيا ،المصارف التجارية وإعادة تنظيمها

وفيما بعد تم دمج . وتم منع الشركات الأجنبية من مزاولة الأعمال المصرفية،مملوكة بالكامل لليبيين

  : )2(ره في خمسة مصارف تجارية وهيالمصارف المذكو

 فصل إدارة العمليات المصرفية التجارية عن مصرف ليبيا المركزي ودمجها مع مصرف العروبة -1

  .ومصرف الاستقلال وتكوين مصرف جديد تحت اسم المصرف التجاري الوطني

 ليبيا  تأسيس مصرف الأمة بموجب تلييب بنك روما وأصبŢ المصرف مملوكا بالكامل لمصرف-2

  .المركزي

 تأسيس مصرف الجمهورية على أنقاض تلييب فرع بنك باركليز الذي لم يقبل بŐجراءات التلبيب بل -3

  . وبالتالي أصبŢ المصرف مملوكا بالكامل لمصرف ليبيا المركزي،تنازل عن حصته

وف أمريكا وفرع أ والذي تم إنشاؤه عن طريق تأميم حصص فرع بنك  مصرف الصحاري-4

 من رأس %  83 والتي قدرت بنسبة ، وقد آلت ملكية هذه الحصص لمصرف ليبيا المركزي،ياسيشيل

  .المال وبقيت النسبة الباقية بيد القطاع الخاص
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والذي أسس على أنقاض دمج مصرف شمال إفريقيا، المصرف التجاري الليبي  مصرف الوحدة  -5

صرف القافلة الأهلي وقدرت نسبة المساهمة ، الشركة المصرفية الإفريقية، مةومصرف النهضة العقاري

 %13 والتي آلت لمصرف ليبيا المركزي أما النسبة الباقية والمقدرة بنحو ، من رأس المال%87بنحو 

 تنظيم وتعديل وتحديد 1970للعام ) 133(وتم بموجب القانون رقم .بقيت مملوكة للقطاع الخاص

وتنشيط العمل الزراعي وفتŢ القروض وظائف المصرف الزراعي ومنها العمل على تشجيع 

م الخاص بتعديل 1971للعام ) 63(وصدر القانون رقم .والتسهيلات للمزارعين والجمعيات الزراعية

ومن هذه التعديلات تغيير اسم بنك ليبيا إلى مصرف ليبيا . م1963للعام ) 4( رقم نأحكام القانو

م تم تأسيس المصرف العربي الليبي 02/02/1972بتاريخ ) 18(وبموجب القانون رقم . المركزي

الخارجي، وحددت أغراض المصرف في القيام بجميع الأعمال المصرفية والمالية وعمليات التمويل 

م إنشاء مصرف الادخار والاستثمار تم، 1981للعام ) 2(وبصدور القانون رقم .خارج الجماهيرية

ار ليبي، بعد ما تم فصل الجانب العقاري وهو مصرف متخصص برأس مال قدره مائة مليون دين

، وتم استحداثه بغرض دعم حركة 1965العقاري عن المصرف الصناعي العقاري الذي أسس عام 

وخلال نفس العام .البناء والتعمير وتقديم التسهيلات لغرض توفير السكن الملائم في إطار خطة التحول

 من خلال فصل الجانب العقاري عن م1981 للعام 8تم تأسيس مصرف التنمية بموجب القانون رقم 

 والذي اختص بتقديم التسهيلات والقروض وتمويل القطاعات الصناعية ،المصرف الصناعي والعقاري

 تم إنشاء المصرف 2002للعام ) 12(وبناء على قرار اللجنة الشعبية العامةرقم . والإنتاجية والسياحية

ر ليبي مملوك بالكامل للجنة الشعبية العامة للمالية، الريفي برأس مال مرخص به بقيمة مائة مليون دينا

 ويهدف إنشاؤه إلى تحسين المستوى المعيشي ،ويمارس نشاطه تحت رعاية اللجنة الشعبية العامة

لأفراد المجتمع من خلال التشجيع على إقامة المشاريع بمختلف القطاعات وتقديم القروض الميسرة 

سنويا، كما يقوم المصرف بالبحث عن القروض الاستثمارية التي  %2والتي لا تزيد الفائدة بها عن 

 مءيتلاواجهت المصارف التجارية رغم مواكبتها بما . تضمن تحقيق الأهداف الاقتصادية والاجتماعية

والتي وضعت ، (*) على ليبياالاقتصاديأهمها فترة الحصار . والسياسة العامة للدولة، عدة عقبات

إضافة إلى عدة سلبيات أخرى تمثلت في عدم ، ا تتراجع عن القيام بدورهاالمصارف في قيود جعلته

 وعدم إيجاد خطط وبرامج لمواجهة الديون المشكوك في ،قدرة الجهاز المصرفي على جذب الودائع

 لعدد من الفروع والوكالات التي تم الاقتصادية الحوافز وعدم مراعاة الجدوى انعدام و،تحصيلها

لم يعط و.  على تغطية نفقاتها وتكفل الإدارة العامة بهذه النفقاتأغلبها غير قادرةċ مما جعل افتتاحها
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 المتعلق 1993  لعام (1)وبصدور القانون رقم  .)1( لهذه السلبياتهتمامااالمصرف المركزي 

 منŢ الإذن بتأسيس عدد من المصارف التجارية الخاصة بهدف توسيع تم الائتمانالمصارف والنقد وب

قد جاء هذا و. الاقتصادي في تطوير النشاط  أكبردورب للقيام ، القطاع الخاصإقحامالملكية وقاعدة 

 :تم إنشاء المصارف التالية وهكذا .القانون أيضا لمعالجة السلبيات السابق ذكرها

 بمساهمة من القطاع الخاص 1996أسس هذا المصرف في يونيو :  مصرŻ التجارة والتنمية -1

ويعتبر المصرف الأهلي الأكثر تعاملا . ةالجماهيريوله عدة فروع بمناطق . نغازيبي ومقره الرئيس

مليون دينار ليبي 8,2 وقد حدد رأس ماله المدفوع بحوالي . لدى أوساط التجار والمتعاملينانتشارا و

   .وله ستة فروع وثماني وكالات

ومقره  2003 العام يو مننأسس هذا المصرف في يو: التجارة ولƚستśمارمصرŻ اƕمان  -2

   .وله فرع وست  وكالات. طرابلس، وبرأس مال مدفوع قدره ثلاثة ملايين دينار ليبي

 برأس مال قدره ثلاثة ملايين دينار 2003يو من العام لسس في  يو أ: مصرŻ الإجماų العربي -3

   .ليبي وله ثلاثة فروع ووكالة واحدة

 مال قدره ثلاثة ملايين دينار ليبي برأس 2004 أسس هذا المصرف في مارس  :مصرŻ الوفاء -4

م تم الشروع في إشهار المصارف الأهلية بمساهمة 1996وخلال العام  ،وكالة واحدةووله ثلاثة فروع 

 وتقوم بنفس طبيعة أعمال المصارف التجارية وحدد رأس مال كل مصرف أهلي بحدود ثلاثة ،أفراد

 ،ملها أو نشاطها يقتصر على النطاق الجغرافي المتواجدة بهملايين دينار ليبي إلا أن محيط أو مجال ع

 ويهدف إنشائها ،ولذا فهي مصارف صغيرة الحجم ومنحصرة النشاط في نطاق إقليمي ضيق ومحدود

وقد وصل . مناطق تواجدهافى لمشاريع الصغيرة  لةالائتمانيلمساهمة في تقديم التسهيلات والخدمات ل

 بسبب 2006 خلال العام ا مصرف21 أكثر من اندماج أنه تم  إلا مصرفا48عددها إلى حوالي 

 لتتولى التنسيق بين 1996متطلبات إعادة الهيكلة في المؤسسة المصرفية الأهلية التي تم تأسيسها عام 

والتى ،  مع المؤسسة المصرفية الأهليةاندماجها ولم يتم ا مصرف27وبقى حوالي . المصارف الأهلية

بين  المصارف الأهلية كذلك التنسيق بين المصارف الأهلية والمصرف المركزي وبمن جهة ثانية  تقوم

 بمعنى أنها حلقة وصل وتنسيق بين المصارف الأهلية وبقية الجهات ،والمصارف التجارية الأخرى

لعام ل (1) وقد حدد القانون رقم . )2( أو الخارج مثل المراسلينبالداخلالمصرفية الأخرى 

                                                 
ازي ، بنغ"واقعه وإمكانيات تطويره" ، بحوث ومناقشات ندوة النظام المصرفى في ليبيا"اللافي عبد اĺ وآخرون - 1

  .115، ص54-56: ، ص ص )1993منشورات الجمعية الاقتصادية (

  .50-49:ص مرجع سابق، الخمسون، العيد  مصرف ليبيا المركزى،-  2
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رف الأهلية بثلاثة ملايين دينار ليبي، وأن يكون مجال نشاطها في النطاق لمصاارأسمال 1993

 تقديم الخدمات المصرفية  إلى  حيث يهدف القانون من إنشاء هذه المصارف، الجغرافي المتواجدة به

هذه خضوع  حدد القانون كما ، بين جميع أفراد المجتمعوالاستثماريوزيادة نشر الوعي المصرفي  

 ولمواكبة .راف ورقابة المصرف المركزي عبر التنسيق مع المؤسسة الأهلية المصرفيةالمصارف لإش

 م والذي حل محل  2005  لعام (1) تم صدور القانون رقم ، تطورات ومستجدات الجهاز المصرفي

تذليل الصعوبات وم، بغرض إعطاء الجهاز المصرفي صلاحيات أوسع 1993لعام ل  (1) القانون رقم 

 والظروف تتلاءمليضع الأسس التي مادة   121وقد جاء هذا القانون في .)1(لتي يعاني منهاوالثغرات ا

وقد .النظم والتشريعات الإقليمية والدوليةوشى ا وتتمالليبى الاقتصاد وتلبي متطلبات ،المالية والمصرفية

لشخصية ا وبالاستقلالية بأنه مؤسسة تتمتع : القانون في مادته الأولى المصرف المركزيعرف

 أهمية، كما أوضŢ القانون بأن أصول المصرف و وهذا أمر يعتبر ذ.  المالية المستقلةالاعتبارية والذمة

وحددت المادة الخامسة من  ،جهات أخرىلالمركزي لا يجوز الحجز عليها للوفاء بديون مستحقة 

كما حددت ، ه ووظائفهتحقيق أهدافلالقانون وظائف المصرف المركزي وتحديد الوسائل التي يتم بها 

.  أية تسهيلات أو ضمانات مباشرة أو غير مباشرة لأية جهةمنŢالمادة الحادية عشر عدم جواز 

 ،استردادها وفترة ياتالعامة وحجم هذه السلف وحددت المادة أيضا كيفية تقديم سلفيات مؤقتة للخزانة

وليات مجلس الإدارة وشروط وحدد الفصل الثاني من القانون بمواده التسع مدة وصلاحيات ومسؤ

 من ذوي الخبرة والمؤهلات العلمية العالية في مستقلينتعيين المحافظ ونائب المحافظ وخمسة أعضاء 

 .مجالات القانون والأعمال المالية والمصرفية، على أن يكون الكاتب العام لأمانة الخزانة من بينهم

ارية والمتخصصة ومصارف التمويل مما ومن هذه الصلاحيات منŢ الإذن بتأسيس المصارف التج

ن من الفصل الثالث إعفاء ي وجاء في الماد ة التاسعة والعشر. المصرف المركزياستقلاليةيعكس مبدأ 

حددت الماد ة الثلاثون من الفصل الرابع أسس وقواعد تنظيم  و. الضرائب والرسوم كافةالمصرف من

 التعادلية للدينار الليبي الثلاثون القيمةادة الحادية و وحددت المفئاته،إصدار النقد ووضع مواصفاته و

وفيما يخص تنظيم عمليات النقد فقد جاءت في مواد الفصل .مقابل وحدات حقوق السحب الخاصة

لنقد الأجنبي وحرية با الاحتفاظ حيث أجيز للأشخاص الطبيعيين والمعنويين ،الخامس من هذا القانون

 الجهات المسموح لها التعامل بالنقد الأجنبي وهي تو الخارج، وحدد للداخل أالتمويلإجراء عمليات 

 لرقابة المصرف ضعوحدد الفصل السادس الجهات التي تخ. المصارف والجهات المرخص لها بذلك

المركزي كما حدد بالباب الثاني من هذا القانون شروط تنظيم وممارسة الأعمال المصرفية وتحديد 

وتحديد رأس المال المدفوع للمصارف . مصارف التجارية مزاولتها على اليحظرالأعمال التي 

                                                 
  . مسيحي  بشأن المصارف2005 – 1373 لسنة (1)  القانون رقم -   1
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التجارية المحلية المراد تأسيسها بأن لا يقل عن عشرة ملايين دينار ليبي، وأن يكون رأس المال 

كما .المدفوع في حدود خمسين مليون دولار أمريكي لمزاولة أي نشاط لفرع أي مصرف أجنبي بليبيا

ون عدد أعضاء مجلس الإدارة بالنسبة للمصارف التجارية بما لا يقل عن حدد هذا الباب من القان

، وتكون له ا جامعيعضو أن يحمل مؤهلاالخمسة أعضاء ولا يزيد عن سبعة أعضاء، واشترط في 

وألزمت المصارف التجارية  بالتزويد الفوري للمصرف المركزي بأية معلومات ،خبرة مصرفية كافية

 قروض أو تسهيلات من خلال نظام لىالمعنويين المتقدمين أو المتحصلين ععن الأشخاص الطبيعيين و

للتسجيل الفوري والمستمر لمراكز الزبائن والمجمعة لدى المصرف المركزي، حتى يتم التمكن من 

 مدى ة، وتتبع مراقبة الزبون في معرفبالتزاماتهم فاءوعلى المعرفة ومراقبة مدى قدرة المتقدمين 

وألزم القانون المصارف التجارية بضرورة تكوين .كثر من مصرفلأ  تسهيلاتحصوله على أية 

 وتقوم بمتابعة الأعمال اليومية ، لمجلس الإدارة مباشرةتبعيتهاإدارة تختص بالمراجعة الداخلية تكون 

كما ألزم القانون المصارف التجارية بŐنشاء وحدة إدارة . وتقديم تقرير ربع سنوي لمجلس الإدارة

 وتقوم بمتابعة مدى تطبيق ،مصرفال مباشرة لمجلس إدارة تبعيتها تكون الامتثالة تسمى وحدة مستقل

 بالسيولة المقررة الاحتفاظرأس المال وملاءة  ومنها  ،المصرفيالمعايير المحاسبية التي تحكم العمل 

 على إلزاميةون  القاننصكما . الإلزامي، وتقديم تقرير دوري لمجلس الإدارة بالاحتياطي  الاحتفاظو

إنشاء صندوق لضمان أموال المودعين يتولى عملية التأمين على الودائع بالمصارف العاملة 

ه جميع المصارف العاملة في ليبيا والتي تخضع لإشراف مصرف ليبيا ضويتيضم في عو،بليبيا

العقوبات من حد تدرج هذه ت حيثجاء في الباب الثالث من هذا القانون العقوبات القانونية و .المركزي

وتفرض معظم  ،أدنى إلى حد أقصى وهو مخالفة المراجع القانوني لأحكام المواد المنصوص عليها

  يصدر وقد منŢ القانون موظفي المصرف المركزي الذين،المواد غرامات مالية على مرتكبيها

والإشراف بتحديدهم قرار من المحافظ صفة مأموري الضبط القضائي وذلك لتفعيل دور الرقابة 

رتفع عدد فروع المصارف اوقد .لمصرف ليبيا المركزي على المصارف التجارية العاملة بليبيا

 ألف 24ى بمعدل فرع أو وكالة لكل أ 1993 فرعا ووكالة فى العام 228التجاربة حتى وصل الى 

لف  أ19.6 بمعدل فرع لكل أيو وكالة، أ فرع 283لى إ وصل عدد الفروع 2001وفى العام .نسمة

 ألف 18.8 بمعدل فرع لكل أي فرع ووكالة، 319 وصل عدد الفروع الى 2005نسمة،وبنهاية العام 

  . )1( ألف نسمة16و وكالة لكل أهلية يصبŢ المعدل فرع وبضم المصارف الأ.نسمة
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  هيكل الجƌاز المصرفي: المبحŚ الśانى

ة غير المصرفية من خلال      يتضمن هذا المبحث هيكلة الجهاز المصرفى والمؤسسات المالي

  :المطالب التالية

ƕالمركزى: ول المطلب ا Żفى ليبياالمصر   

للعام ) 30(    وهو يمثل أعلى سلطة نقدية بليبيا، وقد تطورت مهامه منذ إنشائه بصدور القانون رقم 

م أصبŢ المصرف المركزي وكيلا للحكومة 1958 وبصدور القانون الموحد للمصارف عام 1955

 فصدر ،واستمر في نشاطه إلا أن هذه القوانين لم تواكب التطور الاقتصادي . ويدير حساباتهاآنذاك

 وأعطيت له عدĉة  ،م والذي عدل فيه المصرف تحت اسم بنك ليبيا1963للعام ) 4(القانون رقم 

 تم1971للعام ) 63( وبصدور القانون رقم ،صلاحيات بما يتماشي وواقع المصارف المركزية بالعالم

لى مصرف ليبيا إسم بنك ليبيا ام ومن هذه التعديلات تغيير1963للعام ) 4(تعديل أحكام القانون رقم 

م والذي أعطى 1993للعام ) 1(المركزي، وبغرض مواكبة التطورات الاقتصادية صدر القانون رقم 

) 1(قم ، وجاء صدور القانون ر(*)للمصرف المركزي صلاحيات أوسع إلا أنه يتضمن بعض المعوقات

م بشأن المصارف والنقد لتفادى ذلك والذي أعطى الاستقلالية التامة للمصرف المركزى 2005للعام 

 فقد بلź إجمالي ،بالإضافة إلى عدة صلاحيات كان لها الأثر البالź في تطور المصرف. لأول مرĉة

حجم عبر  مليون دينار ليبي وتطور هذا ال135.7 حوالي 1966أصول المصرف في نهاية العام 

 وتوجد ثلاثة فروع ، مليار دينار ليبي58,4 الى 2005سنوات عمله إلى أن وصل بنهاية العام 

فى سبها، بنغازي وسرت بهدف تسهيل . للمصرف المركزي بالإضافة لمركزه الرئيسي بطرابلس

التابعة وتذليل الصعوبات والتنسيق بين فروع  وإدارات المصارف التجارية وبقية المؤسسات والهيئات 

  :مهام مصرف ليبيا المركزي فى اƕتي وتتلخص .)1(للدولة

ويعتبر المصرف .  الإشراف على تنظيم وإصدار النقد والحفاظ على استقراره بالداخل والخارج-

، وهو مقسم إلى ألف ا ويعتبر الدينار وحدة النقد بليبي،المركزي الجهة الوحيدة المخولة بŐصدار النقد

ت الورقية المتكونة من فئات العشرين دينار والعشرة دنانير والخمسة دنانير والدينار درهم ويشمل الفئا

 درهم، 100 درهم، 250 درهم، 500الواحد ونصف الدينار وربع الدينار، والفئات المعدنية من فئة 

ويقوم بتزويد السوق بما يحتاجه من نقود مع .  درهم ودرهم واحد5درهم، 10 درهم، 20 درهم، 50
                                                 

 لمواكبة التطورات الإقتصادية إلا أنه برزت بعض الصعوبات أثناء التطبيق 1993للعام ) 01( بصدور القانون رقم  *

ومنها عدم الإشارة إلى استقلالية المصرف المركزي وعدم ملائمة بعض النظم والأسس للتشريعات المالية والمصرفية 

   . ليسد تلك الثغرات ويضع أسس تلبي حاجة الإقتصاد محليا ودوليا2005للعام ) 01(ون رقم الدولية، وبالتالي جاء القان
  .9: مصرف ليبيا المركزي، العيد الخمسون للتأسيس، مرجع سلبق، ص  -  1
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 1966 وقد قدر النقد لمصدر خلال العام ،تفاظه بمخزون من النقود الورقية والمعدنية لهذا الغرضحا

 2005 مليون دينار ليبي تطور عبر سنوات نشاط المصرف إلى أن وصل خلال العام 50,2بحوالي 

ة ويحتفظ المصرف المركزي مقابل إصدار العملة بأصول تغطى قيم.  مليون دينار ليبي3482,1إلى 

الإصدار المتداول من السبائك الذهبية والعملات الأجنبية القابلة للتحويل ووحدة حقوق السحب الخاصة، 

 وقد شملت هذه الأصول سندات ،وأصول مضمونة من قبل مؤسسات دولية أو حكومات أجنبية

أصول  من إجمالي %20ذونات الخزانة المصدرة من الخزانة العامة بليبيا بشرط أن لا تزيد عن أو

  .الإصدار

 حيث يقوم المصرف المركزي بموجب هذا : إدارة احتياطيات الدولة من الذهب والنقد الأجنبي-

 وتحديد نسب مكونات ،بتحديد أداوت الاستثمار الملائمة وتوزيعها جغرافيا بحسب المصارف والعملات

عمل على توفر سهولة الاحتياطيات من هذه العملات وفق تطورات الأسواق المالية العالمية بما ي

ويقوم المصرف المركزي بالسماح للمصارف . التسييل والأمان مع الحصول على العائد المناسب

  .التجارية بالاحتفاظ  بسقف معين من الأصول الأجنبية بما يعمل على سلامة وأمان الجهاز المصرفي

ع الوحدات الإدارية العامة يعمل مصرف ليبيا المركزي كوكيل للدولة لجمي :  العمل كمصرف للدولة-

 ويتولى ،والهيئات والمؤسسات العامة من خلال  فتŢ حسابات لتلك الجهات لدى المصرف المركزي

 كما يتولى إدارة أذون وسندات الخزانة العامة ،المصرف إدارة ومتابعة عمليات هذه الحسابات

  والقروض التي تعقدها الدولة                  

  وتقديم المشورة بخصوصها،والقيام بخدمتها

يقوم المصرف المركزي إلى جانب نشاطه وواجباته  : العمل كمستشار اقتصادي ومالي للدولة -

 بتقديم مشورته للدولة متضمنة المقترحات ،المعتادة في الحفاظ على الاستقرار النقدي وضمانه

 والتقارير المقدمة تلال الدراساوالتوصيات الواجب اتخاذها حيال القضايا الاقتصادية والنقدية من خ

  .للجهات المختصة حول التطورات الاقتصادية بالدولة

  ويقوم بهذه المهمة من خلال احتفاظ المصرف المركزي بالاحتياطي : العمل كمصرف للمصارف -

وقد تحتفظ المصارف  )1(النقدي الإلزامي المفروض على المصارف التجارية كنسبة من ودائعها

ودائع تفوق متطلبات هذا الاحتياطي بغرض استخدامها في تسديد وتسوية بعض التزاماتها التجارية ب

  .المحلية

                                                 
، وعلى الودائع الأجلة %15تبلź نسبة متطلبات الاحتياطي لدى مصرف ليبيا المركزي على الودائع تحت لطلب   -  1

  .%7,5فيها الودائع الادخارية بما 
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 يقوم المصرف المركزي بمراقبة ومتابعة أعمال المصارف التجارية : الرقابة على المصارف -

 ،ركزيحصائيات الدورية التي يطلبها المصرف الموالتفتيŭ عليها ميدانيا أو من خلال التقارير والإ

كما يقوم بتحليل أوضاعها المالية بهدف التأكد من سلامة مراكزها المالية والتزاماتها بتوفير متطلبات 

. نسب الأمان المصرفية كنسبة الاحتياطي الإلزامي  ونسبة السيولة القانونية ومعدل كفاية رأس المال

 بضرورة تطبيق 2005 للعام )1(كم ألزم المصرف المركزي المصارف التجارية بموجب القانون رقم 

 بشأن مكافحة 2005للعام ) 2(وأوضŢ القانون رقم . المعايير المحاسبية الدولية والإفصاح المالي

غسيل الأموال مسؤلية المصرف المركزي والمصارف كافة بغرض الحفاظ على سلامة وسمعة الجهاز 

Ļوعالميا Ļرفي يقوم المصرف المركزي بتنفيذ ومن خلال متابعة وتحسين العمل المص. المصرفي محليا

مشروع نظام المدفوعات الوطني بهدف الإسراع في عمليات المقاصة لتسوية الصكوك والأوراق 

المالية بسهولةويسرلتوفيرعنصر الثقة والأمان بالأدوات المالية المتداولة لدى جميع أفراد المجتمع، 

  : برز منظومات نظام المدفوعات الوطني هيأومن 

 وهي تخص تسوية حسابات المصارف العامة لدى :)RTGS( نظومة التسوية الإجمالية اƕلية  م- أ

  .المصرف المركزي الكترونيا

 تختص بتصفية جميع المعاملات الناتجة عن تعاملات :)ACH( منظومة المقاصة اƕلية -ب

  .المصارف وعملائها

 مقاصة الصكوك الكترونيا   بين  تعمل هذه المنظومة على:)ACP( منظومة معالجة الصكوك -  د

  .المصارف

 وتعمل هذه المنظومة على   توفير :)ATM/PES(منظومة آلات السحب الذاتي ونقاط البيع -  ر

طريقة للسحب الذاتي وتوفير إمكانية الوصول لكافة حسابات العملاء بالمصارف لتسوية سحوباتهم 

  . السحب الذاتيتالنقدية عبر آلا

وتهدف هذه المنظومة إلى تطوير تقنيات وأساليب العمل : ) OBS(صرفية الأساسية  المنظومة الم- و

بالمصارف التجارية، بما يمكنها من الاستفادة القصوى من التقنيات ودعم قدرتها على المنافسة أمام 

ويهدف المصرف المركزي إلى ربط تلك المنظومات مع بعضها . مثيلاتها من المصارف العالمية

 المصارف التجارية بكافة المناطق بليبيا عبر وسائل الاتصال المختلفة ممثلة فيما يعرف البعض ومع

بالألياف البصرية والضوئية والموجات السنتيمترية والأرقام الاصطناعية والشبكات اللاسلكية وغيرها 

  . من وسائل الاتصال
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سياسة النقدية وفق الظروف  بمتابعة تنفيذ الييقوم المصرف المركز:   إدارة السياسة النقدية-

 وحتى العام 1956 فخلال الفترة من عام  ،والتغيرات الاقتصادية لكل مرحلة من المراحل التي مر بها

 لم تكن للمصرف المركزي أية ادوار لتنفيذ السياسة النقدية نتيجة لافتقاده الصلاحيات  القانونية، 1963

 فقد ألزم المصرف المركزي من خلال الصلاحيات 1970 وحتى العام 1963أما خلال الفترة من عام 

التي منحت له المصارف التجارية بالتقيد بنسب الاحتياطي الإلزامي وتحديد الغرامات على المصارف 

م وحتى العام 1969وفى الفترة الممتدة من بداية قيام ثورة الفاتŢ من سبتمبر ، المخالفة للتعليمات

 ،ومرونة أوسع لƚشراف بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني فقد أعطت له صلاحيات أكثر 1993

 تطورات وتغييرات ملحوظة على 2005 وحتى العام 1993وشهدت المرحلة الممتدة من العام 

 فقد قام المصرف المركزي بŐجراء التعديلات العديدة بما يخدم المصلحة ،المستويين الوطني والدولي

 %3لفوائد على القروض الممنوحة من قبل المصارف بنسبة العامة، تمثلت في تخفيض سقف أسعار ا

سنوياĻ ومن بعد تم توحيد اسعار الفائدة على جميع أنواع  القروض والتسهيلات الائتمانية بما يعادل 

 كما تم ، سنويا%2,5سعر إعادة الخصم لدى مصرف ليبيا المركزي مع إضافة نسبة لا تزيد عن 

، ثم %2.5 المصارف التجارية لدى المصرف المركزي بنسبة توحيد أسعار الفائدة على ودائع

وفيما بعد تم تحرير أسعار الفائدة على الودائع وإعطاء المصارف التجارية . %1.75تخفيضها إلى 

  .حرية التعامل مع عملائها

   فى ليبيا المصارŻ التجارية: المطلب الśانى

   ،الجمهورية اري الوطني، مصرفوتضم خمسة مصارف وهي مصرف الأمة، المصرف التج      

 وهي مصارف عامة مملوكة بالكامل لمصرف ليبيا المركزي ،مصرف الصحارى ومصرف الوحدة

.  باستثناء مصرف الصحاري ومصرف الوحدة فŐنه توجد بهما نسبة مساهمة بسيطة للقطاع الخاص

 ومن ،القرن العشرينوقد واجه وجود هذه المصارف عدة عقبات طيلة فترة تواجدها منذ خمسينيات 

هذه المصاعب ما يندرج تحت ضروف الاحتلال الأجنبي وما يخدم مصالحه، إضافة إلى ضعف 

 وبدأت المصارف التجارية تتطور وتتأقلم مع كل تشريع وقانون، فمنذ ،القوانين والتشريعات المصدرة

والقانون ، م1956م م ومرورا بالقانون الصادر عا1955تكوين الجهاز المصرفي الليبي فى العام 

   م،13/11/1969في  والقانون الصادرن،م1963للعام ) 4(والقانون رقم 1958، /20/11الصادر في

  للعام ) 1(م والقانون رقم 24/7/1972 والقانون الصادر في ،م1970 للعام 153  رقم والقانون

مدة مجالا أكبر م، منحت المصارف التجارية طيلة هذه ال2005للعام ) 1(م، والقانون رقم1993

Ć2005للعام ) 1(م والقانون رقم 1993للعام ) 1(ن رقم لممارسة نشاطها، بخاصة عند صدور القانوني ،

  .والتي أعطت دفعة قوية للمصارف التجارية مع السماح بتأسيس المصارف الخاصة
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  : مصرŻ اƕمة-1

م بتلييب 13/11/1969تأسس مصرف الأمة بناء على قانون مجلس قيادة الثورة الصادر في 

 ،المصارف الأجنبية، والذي على ضوئه تم إنشاء مصرف الأمة على أنقاض فرع مصرف روما بليبيا

 من رأس %51وأصبحت الحصة الليبية في هذا المصرف ممثلة فى مصرف ليبيا المركزي تساوي 

وال المغتصبة م القاضي باسترداد الأم21/07/1970، وبصدور قانون مجلس قيادة الثورة في )1(المال

 وبتتبع تطور ،يطالي أصبŢ مصرف الأمة مملوكا بالكامل لمصرف ليبيا المركزيمن قبل الاحتلال الإ

م مائة مليون 2005حجم المصرف خلال سنوات مختارة فقد وصل رأس مال المصرف بنهاية عام 

  .)2( فرع ووكالة54 ووصل عدد فروعه إلى ،دينار ليبي

  : المصرŻ التجاري الوطني-2

 القاضي بتأميم الحصص 1970للعام ) 153(أسس المصرف التجاري الوطني بناء على القانون رقم 

الأجنبية، بعد ما تم فصل إدارة العمليات التجارية عن المصرف المركزي ودمجها مع مصرف 

العروبة ومصرف الاستقلال وتأسيس مصرف جديد تحت اسم المصرف التجاري الوطني، وهو 

لمصرف ليبيا المركزي، وبتتبع تطور حجم المصرف خلال سنوات مختارة فقد وصل مملوك بالكامل 

 فرعاĻ 60 مليون دينار ليبي ووصل عدد فروعه إلى 35 إلى 2001رأس مال المصرف بنهاية العام 

م بلź رأس المال المدفوع للمصرف مائة مليون دينار ليبي وبلź عدد 2005وبنهاية عام . ووكالة

  .)3(كالة فرع وو63فروعه 

  : مصرŻ الجمƌورية-3

م المتعلق بتلييب 13/11/1969تم إنشاء المصرف طبقاĻ للقانون الصادر من مجلس قيادة الثورة في 

. المصارف العاملة في ليبيا، فقد تم تنازل بنك باركليز عن مساهمته دون الموافقة على التلييب

أميم الحصص الأجنبية أصبŢ مصرف م بŐعادة تنظيم وت1970للعام ) 153(وبصدور القانون رقم 

 وبتتبع تطور حجم المصرف خلال سنوات ،)4(الجمهورية مملوكا بالكامل لمصرف ليبيا المركزي

 65م، بلź رأس ماله أربعون مليون دينار ليبي ووصل عدد فروعه إلى 2001مختارة فŐنه خلال العام 

 المدفوع مائة مليون دينار ليبي  وصل رأس مال المصرف،م2005فرع ووكالة واحدة نهاية العام 

  .  فرع ووكالة85وبلź عدد فروعه 
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  : مصرŻ الصحاري-4

م بعد ضم فرع مصرف سيشليا بليبيا وفرع مصرف 11/07/1964تم إنشاء مصرف الصحاري في 

ممثلة بالمصرف المركزي والقطاع (أمريكا، حيث أصبحت في ذلك الوقت حصة الجانب الليبي 

م بشأن تأميم الحصص 1970للعام) 153(وبصدور القانون رقم . لمال من رأس ا% 51) الخاص

 من رأس المال والنسبة البقية للقطاع %83الأجنبية أصبŢ المصرف المركزي يمتلك ما نسبته 

 وبدراسة تطور حجم المصرف خلال سنوات مختارة فقد وصل رأس مال المصرف خلال ،الخاص

 2005وخلال العام . () فرع ووكالة38وبلź عدد فروعه  ، مليون دينار ليبي63م إلى 2001العام 

  . فرع ووكالة45 مليون دينار ليبي وبلź عدد فروعه 126وصل رأس ماله إلى 

  : مصرŻ الوحدة-5

، المتعلق 1970للعام ) 153( بناءا على القانون رقم 1970تم تأسيس مصرف الوحدة خلال العام 

قد تم إدماج كل من مصرف شمال إفريقيا والمصرف بتأميم الحصص الأجنبية وإعادة تنظيمها ف

التجاري ومصرف النهضة العربية والشركة المصرفية الأفريقية ومصرف القافلة في مصرف واحد، 

 من رأس المال والنسبة الباقية %87وتبلź حصة مصرف ليبيا المركزي . سم مصرف الوحدةاتحت 

من خلال اختيار سنوات مختارة، فقد وصل رأس وبتتبعنا لتطور نشاط المصرف . ملك للقطاع الخاص

 ،)1( فرع  ووكالة70 وبلź عدد فروعه ، مليون دينار ليبي36 إلى 2001مال المصرف بنهاية عام 

 فرع 72 مليون دينار وبلź عدد فروعه 108 وصل رأس مال المصرف إلى 2005وخلال العام 

  .ةووكال

 Śالśالمتخصصة: المطلب ال Żفى ليبياالمصار   

    تم إنشاء هذا النوع من المصارف  لتقديم خدمات التمويل المتوسط وطويل اƕجل لقطاعات معينة  

ويضم هذا النوع عدة مصارف متخصصة وهي المصرف الزراعي، ). زراعية، عقارية وصناعية(

. مصرف الاستثمار العقاري، مصرف التنمية، المصرف الريفي والمصرف العربي الليبي الخارجي

ملوكة بالكامل للدولة، وينحصر دور هذه المصارف فى دعم الاقتصاد الوطني الذي يتأثر وهي م

  عية للبلبالخطط، البرامج، الأوضاع السياسية والاجتما

  : المصرŻ الزراعى-1

 برأس مال مرخص له، قدره خمسة ملايين دينار ليبي 1955أسس هذا المصرف في منتصف العام 

وكانت مساهمة الدولة آنذاك بمبلź مليون دينار ليبي . طني الليبيتحت اسم المصرف الزراعي الو

 مليون 6,2 مستوى 1968 - 1966واستمرت زيادة رأس مال المصرف حتى وصلت خلال عامي 

                                                 
  .2001  مصرف الوحدة، التقرير السنوي لمجلس الإدارة، السنة المالية -   1
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 والذي حدد وظائف 1970للعام ) 133(وقد تم إعادة تنظيمه بموجب القانون رقم . )1(دينار ليبي

وخلال فترة نشاطه رفع رأس ماله تدريجيا . يل اسم المصرفختصاصات هذا المصرف بما فيها تعداو

المؤرخ في ) 105( مليون دينار ليبي  بموجب قرار اللجنة الشعبية العامة رقم 450حتى وصل إلى 

ويعتبر النشاط الرئيسي للمصرف تقديم القروض والتسهيلات الائتمانية المتعلقة بدعم . 31/12/2002

 2005وبلź عدد فروع المصرف بنهاية عام . نتاج الزراعي والحيوانيلإوتحسين كل ما يتعلق بقطاع ا

  .)2( فرع ومكتب منتشرة بمعظم مناطق الجماهيرية45عدد 

  : مصرŻ اƙدخار واƙستśمار العقارى-2

، بعد أن تم فصل الجانب العقاري من 1981للعام ) 2(تم إنشاء هذا المصرف بموجب القانون رقم 

 برأس مال قدره عشرة ملايين دينار ليبي، وزيد 1965ري الذي أنشŒ عام المصرف الصناعي العقا

، خصص نصفها للاستثمار 1969 مليون دينار ليبي بنهاية العام 45رأس المال  إلى أن وصل إلى 

وقد تابع مصرف الادخار والاستثمار العقاري نشاطه منذ  .العقاري والنصف الأخر للاستثمار الصناعي

يتعلق بجانب الاستثمار العقاري وساهم بشكل فعال في هذا المجال، وتمت زيادة رأس نشأته في كل ما 

وتمت هده الزيادة بناءاĻ على .  مليون دينار ليبي1100 إلى مستوى 2002ماله حتى وصل خلال العام 

  .)3(2002للعام ) 105(قرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

  : مصرŻ التنمية-3

، بعد أن تم فصل الجانب الصناعي من المصرف 1981للعام ) 8(للقانون رقم تم إنشاء المصرف وفقا 

وتم رفع رأس المال  عدة مرات إلى .الصناعى والعقارى سابقا، برأس مال قدره مائة مليون دينار ليبى

وينحصر . )4( مليون دينار ليبي وهو مملوك للدولة بالكامل628,8م، إلى 2005أن وصل بنهاية العام 

ا المصرف في دعم مسيرة التنمية والعمل على تحقيق أهدافها من  خلال تمويل المشاريع نشاط هذ

الإنتاجية ذات الجدوى الاقتصادية في المجالات الصناعية والسياحية بما يحقق أهداف وسياسات 

  .وخطط التحول الاقتصادي

  : المصرŻ الريŽى-4

م، وله شخصية 2002للعام ) 12(امة رقم تم إنشاء هذا المصرف وفقاĻ لقرار اللجنة الشعبية الع

اعتبارية وذمة مالية مستقلة ويبلź رأس ماله المصرح به مائة مليون دينار ليبي، وهو مملوك بالكامل 

 ويهدف هذا المصرف إلى المساهمة في دفع عجلة النمو من خلال تقديم ،للجنة الشعبية العامة للمالية
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 جدوى المشروع في المجالات الإنتاجية والحرفية والخدمية التمويل والاستشارات الفنية بما يضمن

فراد المجتمع، والمساهمة في إنجاح المشروعات والبحث عن بغرض تحسين المستوى المعيشي لأ

  .)1(الفرص المتاحة لتحقيق أهدافه

  : المصرŻ الليبى الخارجى-5

 برأس مال قدره عشرة 1972 للعام) 18(أنشŒ المصرف العربي الليبي الخارجي بموجب القانون رقم 

مليون دينار ليبي، خصص نصفها لعمليات التمويل الإنمائي والنصف الأخر للأعمال المصرفية 

 ورفع رأس مال المصرف إلى عشرين مليون ، وهو مملوك بالكامل لمصرف ليبيا المركزي،والمالية

فترة عمل المصرف إلى أن واستمرت زيادة رأس المال طيلة . 1972للعام ) 6(بموجب القانون رقم 

عمال المصرفية ويقوم المصرف بجميع الأ.  مليون دينار ليبي1280 إلى 2006وصل بناهية العام 

والتمويلية خارج الجماهيرية، كما يقوم المصرف بالتحديث المستمر لاستراتيجياته وفق متطلبات 

صرفية بالمقارنة بالمصارف ويضم هذا المصرف أعلى الكفاءات الم. وظروف العمل المصرفي الدولي

وتوجد للمصرف مساهمات مباشرة وغير مباشرة خارج الجماهيرية منتشرة بمعظم .التجارية الأخرى

مصر، تونس، الجزائر، الإمارات العربية،البحرين، الأردن، لبنان، : الدول العربية وقارات العالم وهي 

ووصل . ، فرنسا، اسبانيا، بريطانيا، المكسيكموريتانيا، تركيا، روسيا البيضاء، هونج كونج، ايطاليا

كما توجد مساهمة للمصرف .  مليون دينارليبى1140.1 الى 2006رصيد المساهمات بنهاية العام 

 باستثناء 2007 وصل إجمالي حجم الميزانية بنهاية العام .)2(داخل الجماهيرية بالشركة المصرفية

 فيميزانية بالهم البنود الرئيسية بايبي حسب الموضŢ  مليون دينار ل21721الحسابات المقابلة إلى 

  . مليون دينار ليبي935.5أما رصيد مساهمات المصرف بالخارج فقد وصل إلى ).16(رقم جدولال
  

 ƅſ16(الجدول ر(  
 ƅƋيسية أőلالبنود الر ƅللعا ƑارجŤرف الŮانية المŨ2007مي  

  الƀيمة  البند
  )مليون دينار(

  الƀيمة  البند
  )رمليون دينا(

  17825.1  الخصوم الإيداعية  15682.7  حجم الودائع
  1915.3  المساهمينحقوق  إجمالي  1161.1  حجم الإستثمارات

  473.4  حجم الإحتياطيات  3014.3  والتسهيلات  القروض حجم
 .2007الواحد والŤمسو�Ƈ � التƀرير السنو�Ɛ مŮرف ليبيا المرƐŨƂ: المŮدر
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   بليبياهليةاƕلمصارŻ االمصارŻ الخاصة و: الرابŴالمطلب 

م، بشأن المصارف والنقد والائتمان تم منŢ الإذن بتأسيس 1993للعام ) 1(    تنفيذا لأحكام القانون رقم

وكان الهدف من ذلك توسيع . عدد من المصارف التجارية الخاصة المملوكة للأفراد والشركات الأهلية

  .)1( في المساهمة بالنشاط  الاقتصادي للبلد وإقحام القطاع الخاص للاستفادة منه،قاعدة الملكية

  : المصارŻ الخاصة وتضم المصارŻ التالية-1

ثلاثة ملايين دينار (م برأس مال قدره 09/06/1996تأسس في  :والتنمية  مصرŻ التجارة-1-1

 مليون %28,2 إلى 2005واستمر المصرف في زيادة رأس ماله، إلى أن وصل بنهاية العام ) ليبي

 وهو مملوك بالكامل للقطاع 2006 فرعا ووكالة بنهاية العام 14وقد بلź عدد فروعه . بيدينار لي

 .الخاص، ويعتبر أكفأ المصارف بالقطاع الخاص

.  برأس مال قدره ثلاثة ملايين دينار ليبي01/07/2003تأسس فى  : مصرŻ الإجماų العربي-1-2

 . ع ووكالة واحدة إلى  ثلاثة فرو2005وقد وصل عدد فروعه بنهاية العام 

م برأس مال 12/7/2003أسس هذا المصرف بتاريخ  : مصرŻ اƕمان لƚستśمار والتجارة-1-3

م إلى فرع واحد 2005م وقد وصل عدد فروع هذا المصرف بنهاية العا. قدره ثلاثة ملايين دينار ليبي

  وست وكالات

ره ثلاثة ملايين دينار م برأس مال قد12/03/2004تأسس هذا المصرف في  :مصرŻ الوفاء-1-4

  .م إلى عدد أثنين فرع ووكالة2005وبلź عدد فروع هذا المصرف في نهاية . ليبي

2-ƕا Żبليبياهلية المصار :  

     سعيا إلى نشر الوعي المصرفي وتقديم الخدمات المصرفية إلى أوسع شرائŢ المجتمع بدأ العمل 

ر نشاطها فى حيز تواجدها الجغرافى، حتى في تأسيس المصارف الأهلية بمناطق تواجدها، ويقتص

يسهل تقديم الخدمات لتلك المناطق والمتمثلة في تقديم التسهيلات الائتمانية والقروض للمشاريع 

وتخضع هذه المصارف لإشراف ورقابة مصرف ليبيا المركزي، وقد وصل عدد . الإنتاجية الصغيرة

 ،ا أهليا منتشرة بمختلف مناطق الجماهيرية مصرف48 إلى 2005فروع هذه المصارف بنهاية العام 

وللرفع من كفاءة وحسن تسيير هذه المصارف تم تأسيس جهاز يتولى مهمة التنسيق بينها والجهات 

.  في رأس مال هذه المؤسسةةالأخرى سمي بالمؤسسة الأهلية المصرفية ومساهمة المصارف الأهلي

 من أصل 21وإندمج بها .  مليون دينار ليبى52.1  مبل2005źوبلź رأس مالها المدفوع بنهاية العام 

 مصرفا أهليا لعدم قدرتهم على الوفاء بمتطلبات التمويل للاستمرار في أعمالها وبالتالي يزيد 48
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 فى أداء نشاطها، وإمكانية رتساعها وقدرتها على الاستمرااالاندماج والمساهمة في هذه المؤسسة من 

ويشير قانون .  مصرفا فظلت قائمة بذاتها27ة المصارف الأهلية، وعددها تدبير التمويل اللازم، أما بقي

 .)1(إنشاء المصارف الأهلية إلى إمكانية فتŢ فروع لها داخل نطاق تواجدها الجغرافي

  المŌسساŘ المالية Źير المصرفية :المطلب الخامس 

 وشركات التأمين ،تبعهاستثمارية وما يتضم المؤسسات المالية غير المصرفية، المؤسسات الا     

  :ستثمار على النحو اƕتىإستثمار وشركات الاوصناديق الا

1- ƚسسة الليبية لŌمارالمśست:  

 وأوكل إليها فائض الإيرادات النفطية بما يحقق عوائد مالية 2007أنشئت بنهاية الربع الثاني للعام 

ويحد من تأثيرات الدخل المتأتى من  ،ستقرار الموارد المالية للمجتمعا وبما يضمن ،متنوعة المصدر

الإيرادات النفطية، كما أوكل إليها الإشراف على محفظة ليبيا إفريقيا، المحفظة طويلة الأجل، شركة 

ستثمارات النفطية، وتسثمر جلÌ أموالها في الخارج حتى لا تكون ستثمارات الخارجية، وشركة الاالا

 مليار دولار أمريكي 33.564رصيد الأموال المجنبة البالź وتم تحويل .  للقطاع الأهلي بالداخلامنافس

من مصرف ليبيا المركزي، وتم توظيف أموالها في ودائع زمنية بمصارف في الخارج ولدى مصرف 

 وحتى نهاية 2007ووصل صافي نتيجة النشاط منذ نشأتها في نهاية الربع الثاني للعام . ليبيا المركزي

  .ن دينار ليبي مليو1598.5 إلى 2007العام 

) 6(تم إنشاء هذه الشركة بموجب القانون رقم : الشركة العربية الليبية لƚستśماراŘ الخارجية 1-1

وقد حدد القانون أغراض الشركة للقيام . ، برأس مال قدره خمسمائة مليون دينار ليبي1981للعام 

د البحري والتعدين والمواصلات باستثمار الأموال الليبية بالخارج بقطاعات الصناعة والزارعة والصي

. والسياحة وأية قطاعات أخرى على أسس اقتصادية بما يساهم في تنمية الموارد الاقتصادية وتنوعها

وقد أجاز القانون للشركة الحق في المساهمة وتملك وتأسيس المشاريع والشركات بالخارج بما يفى 

  .)2(غراض الشركةأب

وقد آلت إليها .مريكىأ يصل رأسمالها إلى خمسة مليار دولار :ارفريقيا لƚستśمإ محŲŽة ليبيا 1-2

وحدد نشاط ونطاق عملها الجغرافي باستثمار أموالها في . فريقيةملكية الشركة اليبية للاستثمارات الإ

الدول الإفريقية عدا الدول العربية في قطاعات الزراعة والصناعة والتعدين والصيد والنقل البحري 

ستثمارات المالية ذات الأغراض المتعددة على أسس اقتصادية سليمة، بما يساهم في تنمية والتجارة والا
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 5419.4 إلى 2007صول المحفظة  بنهاية العام أوقد وصل إجمالى . وتنويع الموارد الاقتصادية

  .مليون دولار امريكى

. مريكىأولار  مليون د4453.6سمالها إلى أ ويصل ر: المحŲŽة اƙستśمارية طويلة المدى1-3

  .  مليون دولار امريكى8548.9 غلى 2007ووصل حجم اصولها بنهاية العام 

  :  شركاŘ التŋمين-2

م كانت هناك مكاتب وفروع ووكالات لشركات أجنبية تقوم بمزاولة أعمال التأمين في 1959قبل العام 

. 1959ن الأعمال فى العام نوع مليبيا، لحين صدرور أول قانون لƚشراف والرقابة والمتابعة لهذه الأ

، أما النسبة %60م كانت المساهمة الليبية في رأس مالها 1964وتم إنشاء أول شركة تأمين ليبية عام 

م تم إنشاء شركة المختار للتأمين بمساهمة ليبية 1968 وفي العام ، فكانت مساهمة عراقية%40الباقية 

م تم إنشاء شركة شمال 1969ل العام  مساهمة مصرية، وخلا%40  من رأس مالها و%60بنسبة 

 مساهمة %49 من رأس المال والنسبة الباقية %51إفريقيا للتأمين بلغت مساهمة الجانب الليبي نسبة 

م بشأن الإشراف والرقابة على شركات التأمين 1970للعام ) 131(وبصدور القانون رقم . بريطانية

 للتأمين وشركة الصحاري للتأمين تحت اسم شركة العاملة بليبيا، تم اندماج شركتي شمال إفريقيا

 ومنذ ذلك ،م تم اندماج شركة ليبيا للتأمين في شركة المختارللتأمين1980المختار للتأمين وفى العام 

العام أصبحت شركة ليبيا للتأمين الشركة الوحيدة في السوق التي تزاول أعمال ومهنة التأمين بمختلف 

م بدأ تأسيس شركات تأمين جديدة ودخولها لهذا السوق بجانب 1999العام وخلال . )1(شكالهأأنواعه و

  : وفيما يلي نبذة عن هذه الشركات ،شركة ليبيا للتأمين

 1965شرت عملها بحلول العام ا وب1964تأسست شركة ليبيا خلال العام :  شركة ليبيا للتŋمين2-1

 من رأس المال، %60انب الليبي بنسبة برأس مال مصرح به قدره مائة ألف دينار ليبي، وساهم الج

  وخلال السنوات اللاحقة لتأسيسها خفضت نسبة %40ومساهمة أجنبية عراقية بباقي النسبة وهي 

 أصبحت المساهمة ليبية 1967، وبنهاية العام 1966 بحلول العام %20المساهمة الأجنبية العراقية إلى 

 مليون دينار ليبي 50 إلى 2003 وصل بنهاية العام أما رأس مالها فقد زيد عدة مرات إلى أن. 100%

 .)2(وتقوم شركة ليبيا للتأمين بمزاولة مهنة وأعمال التأمينات بمختلف أنواعها

م 1992للعام ) 9( تأسست  الشركة المتحدة للتأمين بموجب القانون رقم : الشركة المتحدة للتŋمين2-2

 1999وبدأت بمباشرة نشاطها الفعلي خلال العام . 1994لعام ) 211(وقرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

برأس مال قدره عشرة ملايين دينار ليبي مقسمة على مائة ألف سهم قيمة كل سهم مائة دينار ليبي 
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 مليون 57,7 مستوى 2005وقد بلź إجمالي أصول الشركة بنهاية العام . ومملوكة للقطاع الخاص

وتقوم بمزاولة مختلف .  مليون دينار ليبي22,4همين لنفس الفترة وبلź إجمالي حقوق المسا. دينار ليبي

  .)1(أعمال التأمين بداخل وخارج ليبيا

م بشأن مزاولة 2001للعام ) 21(أنشئت الشركة بموجب القانون رقم  : الشركة اƙفريقية للتŋمين2-3

) 202(مة للاقتصاد والتجارة الأنشطة الاقتصادية والقوانين المعدلة له وقرار أمين اللجنة الشعبية العا

 وباشرت الشركة نشاطها الفعلي خلال نفس العام برأس مال المكتتب فيه عشرة ملايين ،2004للعام 

وكان الغرض من نشاطها .  مليون دينار ليبي5.4 نحو 2007دينار ليبى المدفوع منه حتى نهاية العام 

  . وخارج الجماهيرية بمختلف أنواعها داخل ةمزاولة مهنة الأعمال التأميني

م المعدل 2001للعام ) 21( أنشئت هذه الشركة بموجب القانون رقم : شركة الصحارى للتŋمين2-4

برأس مال مكتتب فيه ومدفوع قدره . 2005 وق باشرة نشاطها فى العام 2004للعام ) 1(بالقانون رقم 

مة كل سهم عشرة دنانير  ألف سهم قيةمقسمة إلى مليون وخمسمائ(خمسة عشر مليون دينار ليبي 

وتقوم بمزاولة أعمال التأمين بمختلف أنواعها، وقد بلź إجمالي أصول الشركة بنهاية العام ). ليبية

 مليون دينار ليبي 6,4 مليون دينار ليبي، وبلź إجمالي حقوق المساهمين 11,7 مستوى 31/12/2005

  .)2(لنفس الفترة

 مليون 10 برأس مال مصرح به قدره 2005ركة عام أنشئت هذه الش:  شركة الليبو للتŋمين2-5

  . مليون دينار ليبي3دينار ليبي، المدفوع منه 

 مليون دينار 10 برأس مال مصرح به قدره 2006أنشئت هذه الشركة عام :  شركة الśقة للتŋمين2-6

  . مليون دينار ليبي3ليبي، المدفوع منه 

 مليون 10 برأس مال مصرح به قدره 2007عام أنشئت هذه الشركة :  شركة التكافل للتŋمين2-7

  . مليون دينار ليبي3دينار ليبي، المدفوع منه 

وتشمل صندوق الإنماء الاقتصادى والاجتماعى وصندوق :  الصناديق المالية Źير المصرفية-3

  :الضمان الاجتماعى وصندوق التضامن

) 330(للجنة الشعبية العامة رقم أنشŒ بموجب قرار ا:  صندوق الإنماء اƙقتصادى واƙجتماعى3-1

بهدف تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية . برأس مال قدره عشرة ملايين دينار ليبى. 2006للعام 

ستثمارات الصندوق المباشرة فى القطاع السياحى والعقارى افى مختلف الأنشطة الاقتصادية، وتتمثل 

 والمساهمة فى سبع شركات ،تلاك تسع شركات والقطاع الصناعى بام،بامتلاك إحدى عشرة شركة
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 والمساهمة فى عشرشركات فى نفس ،خرى لنفس القطاع والقطاع الخدمى بامتلاك شركتينأ

س مال مصرف الصحارى، ومصرف أمن ر% 50 يمتلك اكثر من يوفى القطاع المال.المجال

يع الثروة على المحتاجين ويقوم الصندوق بمهمة توز. س مال شركة ليبيا للتامينأمن ر% 45و.الوحدة

 دينار ليبى، 120من ذوى الدخل المحدود الذين يتلقون معاشات ومساعدات ضمانية لاتتجاوز 

  .() دينار ليبى200والمتقاعدين الذين يتلقون معاشات تقل عن 

، 1980للعام ) 13(تم إنشاء هذا الصندوق بموجب القانون رقم :  صندوق الضمان اƙجتماعى3-2

هدف الصندوق إلى بتوفير نظام تأمين شامل للعضو المشترك تتمثل في يطه بنفس العام ووزاول نشا

تأمين الحاجيات الأساسية للمشترك وأفراد عائلته والعمل على تحسين مستقبل المشترك وعائلته والعمل 

رة صابته بعائق يفقده وظيفته وعدم القدإعلى حماية المشترك من أية مخاطر قد يتعرض لها نتيجة 

وللصندوق فروع ومكاتب منتشرة بمختلف مناطق الجماهيرية، يبلź عددها .  عمل آخريعلى مزاولة أ

ويعتمد الصندوق في تمويله .  فرع ومكتب خدمات، وذلك لتسهيل مهمة الصندوق في أداء واجبه) 73(

دوى مربحة على الاشتراكات المحصلة من المشتركين وإعادة استثمار هذه الأموال في مشاريع ذات ج

 استثمارات يقدر إجماليو .بعد القيام بدفع المنافع العينية أوالنقدية للمشتركين الذين هم في حاجة لذلك

 مليون دينار ليبي موزعة على استثمارات في المجال العقاري 906م مبلź 2004الصندوق بنهاية العام 

  .جله بالمصارفآ والمساهمة في شركات أخرى وإيداعات ،والفندقي

 2000للعام ) 10(تم إنشاء هذا الصندوق بموجب القانون رقم :  صندوق التضامن اƙجتماعى3-3

ويقوم هذا .  بشأن صندوق الرعاية الاجتماعية1998للعام ) 20(بتعديل بعض أحكام القانون رقم 

 Ţالصندوق بتنظيم شؤن التضامن الاجتماعي من خلال تقديم الخدمات الاجتماعية وإعانات ومن

وتتكون إيرادات الصندوق . )1(ويتمتع الصندوق بالشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة. يرهاوغ

 من خلال الدخل %1من الاستقطاعات من دخول كافة العاملين بالجهات العامة أو الخاصة بنسبة 

امة والتبرعات والاشتراكات والعوائد الخيرية والرسوم المخصصة والمحددة من قبل اللجنة الشعبية الع

والهبات المقدمة من الأفراد والجهات العامة والهيئات والمنظمات، وما يخص عوائد الحج والعمرة وما 

  .يتم تخصيصه للصندوق من إيرادات الزكاة بالإضافة إلى عوائد استثمار الصندوق

 شركة وتشمل شركة الاستثمار الوطنى، شركة الصرافة، : شركاŘ اƙستśمار Źير المصرفية-4

  .الاستثمارت الخارجية وشركة الاستثمارت الافريقية

 بشأن 1986للعام ) 1( تم تأسيس هذه الشركة بموجب القانون رقم : شركة اƙستśمار الوطنى4-1

 في الشركات العامة، وبلź رأس مالها خمسمائة مليون دينار ليبي مقسمة إلى خمسة نتنظيم الليبيي
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وتهدف هذه الشركة إلى الاستثمار من خلال الاكتتاب في . دينار ليبيقيمة كل سهم مائة . ملايين سهم

الشركات ذات الجدوى الاقتصادية والقيام بتأسيس وتملك الشركات بمختلف أنواعها والمساهمة مع 

رؤوس الأموال الأجنبية لتمويل وتنفيذ المشاريع الاقتصادية بالبلد والتعامل بالأسواق المالية المحلية، 

وللشركة عدة شركات مساهمة تابعة لها، وهي . بأية أعمال من شأنها أن تزيد من عائد الشركةوالقيام 

الشركة الوطنية للتنمية والاستـثمار العقاري، الشركة الوطنية للتجارة والتنمية المساهمة، الشركة 

ت الطبية الوطنية للتنمية وصناعة مواد البناء المساهمة، شركة الصحاري للتأمين، شركات الخدما

  .)1(والشركة الأهلية للاسمنت

م 1992للعام ) 9(تم إنشاء هذه الشركة بناءاĻ على القانون رقم :  شركة الصرافة والخدماŘ المالية4-2

 برأس مال قدره سبعة ملايين دينار ليبي مقسمة 1994للعام ) 611(وقرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

ويساهم في الشركة ستة مصارف، وهي المصرف . ة دينار ليبيإلى سبعين ألف سهم قيمة كل سهم مائ

التجاري الوطني، مصرف الأمة، مصرف الصحاري، مصرف الوحدة، مصرف الجمهورية، 

والمصرف الليبي الخارجي، بالإضافة إلى شركة الاستثمارات الليبية الخارجية بحصص متساوية في 

وم الشركة بمزاولة الخدمات المالية وأعمال وتق.  سهمآلافرأس المال تبلź قيمة كل حصة عشرة 

 ،الصرافة للعملات الأجنبية والقيام بŐصدار الصكوك السياحية وبطاقات الائتمان ووسائل الدفع الأخرى

وقد بلغت حقوق .   وقد أجاز القانون إصدارها بŐمكانية مزاولة أية أعمال مرتبطة بنشاطها أومكملة لها

  .)2( مليون دينار ليبي16 نحو 2005المساهمين للعام 

Ŵالراب Śالتجارية: المبح Żصول بالمصارƕتطور أداء جانب ا  
 لمعرفة الأداء وأهم التطورات ومعدل النمو بالمصارف التجارية يمكن استعراض ميزانيات هذه     

فقد أظهرت الميزانيات المجمعة  ) 17(المصارف من خلال أهم البنود الرئيسية الموضحة بالجدول 

، نموا في إجمالي أصولها )2007 – 2000(مصارف التجارية باستثناء الحسابات المقابلة خلال الفترةلل

 مليون دينار في نهاية العام 10855.3 مليون دينار ليبي مقابل 31185.2 مستوى 2007بنهاية العام 

طالب يوضŢ تطور هذا البند من خلال الم) 15(والجدول رقم%. 671  محققا نموا بنسبة 2000

  :التالية

  

  

  

                                                 
  .77: صمصرف ليبيا المركزي، العيد الخمسون للتأسيس، مرجع سابق،  -  1

  .78: مصرف ليبيا المركزي، العيد الخمسون للتأسيس، مرجع سابق، ص -  2
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ƕصول السائلة : ولالمطلب اƕبند ا  

     يشتمل على النقدية بالعملة المحلية والأجنبية، الودائع الجارية والودائع الزمنية لدى المصرف 

   مليون 2435.4 إلى 2000 وقد وصل رصيد هذا البند بنهاية العام ،المركزي والمصارف المحلية

من حجم إجمالي الأصول، إلا أنه فى نهاية العام % 22.4ا البند نسبة دينار ليبي وقد شكل رصيد هذ

. 2000مقارنة بالعام % 3 مليون دينار ليبي محققا نموا بواقع 2511.1 وصل الرصيد إلى 2001

نخفاض حجم ودائع ا مليون دينار ليبي و98.5ويعود هذا الارتفاع إلى زيادة بند النقدية بمقدارو 

 مليون دينار ليبي وحجم ودائع المصارف 8.9ى المصرف المركزي بمقدار المصارف التجارية لد

من حجم % 21 مليون دينار ليبي وقد شكل رصيد هذا البند نسبة 139 التجارية فيما بينها بمقدار

 مليون دينار 2601.1 إلى 2002إجمالي الأصول لنفس العام، ووصل رصيد هذا البند بنهاية العام 

% 20.8وشكل هذا البند ما نسبته %. 7 بنسبة 2000رتفاعا مقابل العام اا البند  وسجل رصيد هذ،ليبى

 وقد تركزت هذه الزيادة فى أرصدة ودائع المصارف ،من إجمالي حجم الأصول الجارية لنفس العام

 مليون دينار ليبي، وأرصدة ودائع المصارف 104.9التجارية الجارية لدى المصرف المركزي بمقدار 

 مليون دينار ليبي نتيجة محدودية مجالات الاستثمار والمحافظة على 71فيما بينها بمقدار التجارية 

ويتضŢ أن المصارف التجارية قامت بŐعادة هيكلة ودائعها لدى المصرف المركزي من خلال ، السيولة

قيامها بسحب جزء من ودائعها تحت الطلب لدى مصرف ليبيا المركزي باعتبارها غير مربحة، 

خدام جزء منها في شراء وبيع النقد الأجنبي لتحقيق عوائد مالية، إضافة إلى زيادة نسبة السيولة ستاو

 كما تعود الزيادة ،وزيادة حجم أرصدة ودائعها اƕجلة لدى المصرف المركزي باعتبارها أصولا سائلة

ن خلال خصومها في بند الأصول السائلة إلى قيام المصارف التجارية بزيادة لبعض مصادر أموالها م
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 ƅſ17(الجدول ر(  

                                      Ňتطور أدا Əż ومعدل النمو ŖترŽال Ƈارف التجارية عŮالم ƅوŮŤول وŮمليون دينار ليبي(                )2007-2000( أ( 
     Řالسنوا 

 
  البند                                                

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

                                      الأŮول الساőلة 
  Əż لةمعدل النموőول الساŮالأ   

2435.4 
- 

2511.1 
3%  

2601.1 
7%  

3265.1 
34%  

6392.9 
163%  

9083.5 
273%  

11602.3 
376%  

18777.4 
671%  

  وداőع لدƎ المŮارف الأجنبية  
   النمو Əż الوداőع لدƎ المŮارف اƙجنبيةمعدل

485.6 
- 

481.9 
0.7%-  

741.9 
53%  

765.8 
58%  

1283.2 
164%  

2017.7 
316%  

1940.0 
300%  

2420.0 
398%  

  سنداŘ وأذوناŨŤ Řانة محلية 
  معدل النمو Əż سنداŘ واذوناŘ الŨŤانة

1392.5 
- 

1437.5 
3%  

1437.5 
3%  

1437.5 
3%  

- 
0 

- 
0 

- 
0 

- 
0 

 ů   الƀرو
ůروƀال Əż معدل النمو  

5584.0 
- 

6057.6 
8.5%  

6357.6 
14%  

6775.1 
21%  

6510.3 
17%  

6166.6 
10%  

7067.1 
27%  

8191.3 
47%  

جانب 
 الأŮول

  ƎرŤول أŮابتة وأś ولŮأ  
 ƎرŤƙول اŮƙوا Ɗابتśول الŮƙا Əż معدل النمو 

957.8 
- 

1241.6 
30%  

1350.8 
41%  

1395.5 
46%  

1221.1 
27.5%  

1257 
31%  

2097.8 
119%  

1796.5 
88%  

 Řحتياطاƙرأس المال وا  
Řحتياطياƙراس المال وا Əż معدل النمو  

793.9 
- 

803.8 
1.2%  

856.8 
8%  

898.2 
13%  

806.8 
2%  

1047.2 
32%  

1167.6 
47%  

1667.2 
110%  

    الوداőع
  معدل النمو Əż الوداőع

7463.0 
- 

7984.0 
7%  

8707.8 
17%  

9567.2 
28%  

11278.7 
51%  

14263.6 
91%  

18212.7 
144%  

25621.8 
243%  

 الƀروů والتسƌيŘƚ مƇ المŮارف 
Řƚيƌوالتس ůروƀال Əż معدل النمو  

119.1 
- 

147.3 
23.5%  

155.7 
31%  

273.9 
130%  

131.5 
10.5%  

59.2 
50%-  

140.6 
18%  

123.5 
4%  

   ƎرŤأ ƅوŮŤعامةو ŘاŮŮŤم  
ƎرŤƙا ƅوŮŤوال ŘاŮŮŤالم Əż معدل النمو  

2479.3 
- 

2794.6 
13%  

2768.8 
12%  

2899.7 
17%  

3190.5 
29%  

3154.8 
27%  

3490.8 
41%  

3772.7 
52%  

جانب 
ƅوŮŤال 

 Əول وإجمالŮƙاƅوŮŤال
ƅوŮŤول والŮƙا Əإجمال Əż معدل النمو

10855.3 
- 

11729.7 
8%  

12489.1 
15%  

13639.0 
26%  

15407.5 
42%  

18524.8 
71%  

23011.8 
112%  

31185.2 
187%  

لمركزى، التقرير السنوى لسنوات متعددةمصرف ليبيا ا: المŮدر  
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.  مليون دينار ليبي3265.1 إلى 2003ووصل رصيد بند الأصول السائلة في نهاية العام  ،الإيداعية

من إجمالي حجم الأصول لنفس % 24 ما نسبته ومشكلا. 2000مقارنة بالعام % 34رتفاعا بنسبة امحققا 

 لدى المصرف دائع المصارف التجارية الجارية لأجلÈالعام، وتركزت الزيادة في إرتفاع أرصدة و

كما شهدت أرصدة ودائع المصارف التجارية الجارية .  مليون دينار ليبي748.5المركزي بمقدار 

 2004 مليون دينار ليبي، ووصل رصيد بند الأصول السائلة في نهاية العام 2.9نخفاضا طفيفا بمقدار ا

، ومشكلا ما نسبته 2000مقارنة بالعام % 163 زيادة تقدربنسبة  مليون دينار ليبى مسجلا6392.9إلى 

من إجمالي الأصول لنفس العام، وبتحليل مكونات هذه الزيادة نجد أن رصيد النقدية المتكون من % 41.5

وذلك بسبب سحب بعض فئات العملة  . مليون دينارليبى165.2رتفع إلى االعملة المحلية والأجنبية قد 

 مليون دينار ليبي، كما 0.4رتفاع طفيف في رصيد العملة الأجنبية بمقدار اية، وحدوث المحلية الورق

ويعود هذا الارتفاع إلى %. 96.8رتفع رصيد ودائع المصارف التجارية لدى المصرف المركزي بنسبة ا

يون ذونات الخزانة المستحقة للمصارف التجارية على الخزانة العامة، وتسوية بعض الدأتسييل سندات و

الممنوحة لبعض الجهات والمؤسسات العامة المضمونة من قبل الخزانة العامة، بالإضافة إلى ارتفاع 

، مما أدى 2004الخصوم الإيداعية للمصارف التجارية جراء السياسة التوسعية للانفاق العام خلال العام 

رتفاع أرصدة ودائع ا كما تعود الزيادة إلى. إلى توفر فائض في السيولة لدى المصارف التجارية

 وصل 2005وبنهاية العام . مليون دينار ليبي74.9وبمقدار % 146المصارف التجارية فيما بينها إلى 

وقدرت . 2000مقارنة بالعام % 273 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 9083.5رصيد هذا البند إلى 

 ويعود السبب الرئيسي في إرتفاع هذا البند %.49نسبة هذا البند إلى إجمالي الأصول لنفس العام بمستى 

ƚرتفاع أرصدة المصارف المتخصصة لدى المصارف التجارية لما انفاق العام وإلى السياسة التوسيعية ل

. رتفاع ودائع القطاع الأهليانتاجية وسكنية للأفراد، واخصص لها من مبالź نقدية لمنحها كقروض 

رتفاعا ا  مليون دينار ليبي مسجلا 11602.3صول السائلة إلى  وصل رصيد بند الأ2006وبنهاية العام 

ويعود هذا الارتفاع إلى الزيادة فى بند العملة المحلية والأجنبية بمقدار .2000مقارنة بالعام % 376بنسبة 

رتفاع أرصدة ودائع المصارف التجارية لدى المصرف المركزي بمقدار او.  مليون دينار ليبي65.9

 مليون 143.3ينار ليبي، وإرتفاع أرصدة ودائع المصارف التجارية فيما بينها بمقدار  مليون د23095

  مليون دينار ليبي 18777.4 وصل رصيد بند الأصول السائلة إلى 2007وبنهاية العام . دينارليبى

  . صولمن إجمالى الأ% 60ومشكلا مانسبته .2000مقارنة بالعام % 671رتفاعا بنسبة امسجلا 

  جنبيةالودائŴ لدى المصارŻ اƕجنبية واƙستśماراŘ اƕ:لśانى المطلب ا

وصل رصيد الودائع لدى المصارف الأجنبية في نهاية العام :  بند الودائŴ لدى المصارŻ اƙجنبية-1

 مليون دينار 481.9 إلى 2001ووصل الرصيد في نهاية العام .  مليون دينار ليبى485.6 إلى 2000

 بنسبة 2002رتفاعا فى العام انه حقق أإلا . 2000مقارنة بالعام % 0.7سبة نخفاضا بناليبى مسجلا 
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% 5.9 ومشكلا ما نسبته ، مليون دينار ليبى741.9 حيث وصل الرصيد إلى 2000مقارنة بالعام % 53

وتحتفظ المصارف التجارية بهذه المبالź لسداد ما . من إجمالي الأصول للمصارف التجارية لنفس العام

 وصل حجم هذا البند إلى 2003 وبنهاية العام ، أرصدة للاعتمادات المفتوحة والقائمة لديهايستحق من

 ويعزى هذا الارتفاع إلى احتفاظ 2000مقارنة بالعام %  58 مليون دينار، أي بارتفاع نسبتة 765.8

 إلى 2004ية العام المصارف بهذه المبالź لمواجهة سداد التزاماتها بالعملة الأجنبية، ووصل هذا البند بنها

ويعزى هذا الارتفاع إلى . 2000مقارنة بالعام % 164 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 1283.2

.  مليون دينار ليبي2017.7 ووصل رصيد هذا البند إلى 2005نفس الأسباب السابقة، وفي نهاية العام 

 1940.0 إلى 2006البند بنهاية العام ، ووصل رصيد هذا 2000مقارنة بالعام % 317محققا زيادة بنسبة 

مقارنة بالعام % 3.8، وانخفاضاĻ بنسبة 2000مقارنة بالعام % 300مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 

 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ 2420.0 وصل رصيد هذا البند إلى 2007وفي نهاية العام . 2005

حتفاظ المصارف التجارية بهذه الأرصدة لغرض مواجهة ا ويعود. 2000مقارنة بالعام % 398بنسبة 

  .سداد أية التزامات بالعملات الأجنبية

 يشمل هذا البند سندات وأذونات الخزانة العامة ويعتبر الاستثمار في :ستśماراŘ اƕوراق الماليةا بند -2

 1392.5 إلى 2000ام ووصل حجم هذا البند فى الع. هذا النوع من الأوراق كخط أمان واحتياطي ثانوي

 ووصل رصيد هذا البند 2001وفى العام . صولمن حجم الأ% 12.8مليون دينار ليبى مشكلامانسبته 

ويعود ذلك إلى قيام . 2000مقارنة بالعام % 3نخفاضا بنسبة امسجلا .  مليون دينارليبى1437.5إلى 

رف ليبيا المركزي خلال العام مصرف التجارة والتنمية بشراء جزء من سندات الخزانة العامة من مص

 في حين شكلت أذونات الخزانة ،من رصيد هذا البند% 71.8وشكلت سندات الخزانة العامة نسبة . 2001

ستمر رصيد هذا البند بنفس ا 2003 والعام 2002 وبنهاية العام ،%28.2العامة بقية النسبة وقدرها 

 العامة للاقتراض من المصارف التجارية بسبب نتيجة عدم حاجة الخزانة. 2001ماكان عليه فى العام 

فعالية الترتيبات المالية المبرمة بين مصرف ليبيا المركزي وأمانة الخزانة، ومحدودية الأوراق المالية 

 المصارف التجارية إلى الاستثمار في شكل ودائع لدى المصرف المركزي وءالمتاحة، مما يؤدى إلى لج

تم سداد رصيد سندات وأذونات . 2004بنهاية العام . الربحية والأمانللحفاظ على السيولة، وتحقيق 

  . الخزانة العامة المحتفظ بها من قبل المصارف التجارية

Śالśالمطلب ال :ƕا �ůصالقروƕوا Ɗابتśصول الƕيضم هذا البند التسهيلات، السلفيات، السحب  :رىخول ا

صول ل الثابته والأصاولة، أية قروض أخرى، الأعلى المكشوف، الأوراق التجارية المخصومة والمتد

  .الأخرى
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1- ůبند القرو :           

من % 51 مليون دينارليبى مشكلا مانسبته 5584.0 إلى 2000وصل رصيد هذا البند فى نهاية العام 

 مليون دينار مسجلا نسبة زيادة 6057.6 وصل رصيد هذا البند إلى 2001حجم الاصول وبنهاية العام 

 مليون 6357.6 إلى 2002وصل رصيد هذا البند بنهاية العام ، 2000مقارنة بالعام %% 8.5رها قد

ويعود ذلك إلى زيادة أرصدة القروض ،2000مقارنة بالعام % 14دينار ليبي، محققا زيادة بنسبة 

البند إلى  إرتفع رصيد هذا 2003وفى العام ،الممنوحة للأنشطة الاقتصادية وزيادة بند السلف الاجتماعية

من % 49.7ومشكلا ما نسبته ،2000مقارنة بالعام % 21 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 6775.1

إجمالي حجم أصول المصارف التجارية وفيما يخص هيكل الائتمان والقروض الممنوحة، فقد بلź حجم 

 حين شكلت كل من من حجم هذا البند في% 52.3القروض الممنوحة للأنشطة الاقتصادية ما نسبته 

% 5.5، %20.5، %21.7القروض العقارية، السلف الاجتماعية وقروض النهرالصناعي العظيم النسب 

للعام ) 12(وفيما يخص الزيادة في بند السلف الاجتماعية فŐن ذلك يعود إلى القرار رقم ،على التوالي

 والأهلية بمنŢ القروض  الصادر عن مصرف ليبيا المركزي بشأن السماح للمصارف التجارية2003

قد وصل رصيد ، والسلف الاجتماعية للمواطنين الذين لا يتقاضون مرتبات شهرية ثابتة من جهات عامة

مقارنة بالعام %17 مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا بنسبة 6510.3 إلى 2004هذا البند في نهاية العام 

 شكلت القروض الممنوحة للأنشطة ، وقد2003مقارنة بالعام % 3.9نخفاضا بنسبة او. 2000

، %49الاقتصادية،  القروض العقارية، السلف الاجتماعية وقروض النهر الصناعي العظيم النسب 

على التوالي من إجمالي رصيد هذا البند، ويعود الانخفاض فى هذا البند إلى % 5.7، 20.5%، 22.4%

ة عليهم، إضافة إلى قيام المصارف المتخصصة  المستحقطقيام الأفراد والتشاركيات بتسديد قيمة الأقسا

وفي نهاية . بمنŢ هذا النوع من القروض) مصرف الادخار والاستثمار العقاري والمصرف الزراعي(

مقارنة بالعام %10مسجلا إرتفاعا بنسبة .  مليون دينار ليبي6166.6 وصل الرصيد إلى 2005العام 

. 2004مقارنة بالعام % 5.3نخفاضا بنسبةاومحققا . 2004مقارنة بالعام % 5.3وإنخفاضا بنسبة . 2000

ويعود هذا الانخفاض إلى تدني الائتمان الممنوح للقطاع العام بسبب تسوية بعض ديون الجهات العامة 

نخفاض الطلب على القروض والائتمان من المصارف التجارية لتوفر اتجاه المصارف التجارية، و

تلف أنواعه من خلال المصارف المتخصصة وبأسعار فائدة متدنية، مصادر بديلة لتمويل الاقراض بمخ

وقد شكلت القروض الممنوحة للأنشطة الاقتصادية، القروض العقارية، السلف الاجتماعية وقروض 

. على التوالي من إجمالي هذا البند%) 6.1، %27، %23.1، %43.8(النهرالصناعي العظيم النسب 

% 27رتفاعا نسبته ا مليون دينار ليبي محققا 7067.1هذا البند إلى  وصل رصيد 2006وبنهاية العام 

من إجمالي حجم أصول المصارف % 30.7وقد شكل رصيد هذا البند ما نسبته . 2000مقارنة بالعام 
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 مليون دينار ليبى، مشكلا 8191.3 وصل رصيد هذا البند إلى 2007وفى العام ، التجارية لنفس العام

  .صول لنفس الفترةم الأمن حج% 26.3مانسبته 

  :  بند اƕصول الśابتة-2

 إلى 2000 وقد وصل رصيد هذا البند بنهاية العام ى يضم هذا البند الأصول الثابتة والأصول الأخر

 وصل 2001 وبنهاية العام ،صولمن إجمالى حجم الأ% 8.8مشكلا مانسبته .  مليون دينار ليبى957.8

 وقد ،2000مقارنة بالعام % 30عا بنسبة تفارادينار ليبى محققا  مليون 1241.6رصيد هذا البند إلى 

 ،من رصيد هذا البند% 82.6اصول غير المصنفة والتي شكلت نسبة تركزت الزيادة في رصيد الأ

% 41 مليون دينار ليبي مسجلا زيادة بنسبة 1350.8 وصل رصيد هذا البند إلى 2002وبنهاية العام 

 وفى نهاية ،من إجمالي حجم أصول المصارف التجارية% 10.8 نسبة  ومشكلا،2000مقارنة بالعام 

 حقق زيادة 2004 وفي نهاية العام ،2000مقارنة بالعام % 46 سجل هذا البند زيادة بنسبة 2003العام 

 وفى ،2003مقارنة بالعام % 12.5نخفاضا بنسبة ا فى حين سجل 2000مقارنة بالعام % 27.5بنسبة 

 وصل رصيد هذا 2006وبنهاية العام . 2000مقارنة بالعام % 31رتفاعا بنسبة ال  سج2005نهاية العام 

أما بنهاية العام . 2000مقارنة بالعام % 119رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققا 2097.8البند إلى 

% 9.7نخفاضا بنسبة ا، وفى نفس الوقت حقق 2000مقارنة بالعام % 88رتفاعا بنسبة ا فقد حقق 2007

  . 2006مقابل العام 

  تطور أداء جانب الخصوم بالمصارŻ التجارية:المبحŚ الخامس
     يوضŢ هذا المبحث تطور الأداء ومعدل النموللمصارف التجارية بجانب الخصوم من خلال 

عن ) 17( والموضحة بالجدول رقم ،الميزانيات المجمعة للمصارف التجارية باستثناء الحسابات المقابلة

  :من خلال المطالب التالية). 2007 – 2000(الفترة

ƕولالمطلب ا :Řحتياطياƙرأس المال واŴوالودائ :  

 1-Řحتياطياƙمليون دينار 793.9 إلى 2000وصل رصيد هذا البند في نهاية العام  : راس المال وا 

 587.9 مليون دينار ليبي تمثل رأس مال المصارف التجارية ويمثل الرصيد الباقي وقدره 206منها 

% 1.2 سجل هذا البند ارتفاعا بنسبة 2001وفى نهاية العام . حتياطيات المصارف التجاريةامليون دينار 

 وصل رصيد هذا 2002 مليون دينار ليبي وفى نهاية العام 803.8 حيث وصل إلى ،2000مقارنة بالعام 

ويعود هذا الارتفاع . 2000ام مقارنة بالع%% 8 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 856.8البند  إلى 

.  مليون دينار41.4إلى زيادة الأرباح المرحلة، الاحتياطيات القانونية والاحتياطيات غير المخصصة إلى 

وتعود هذه الزيادة إلى . 2000مقارنة بالعام % 13 سجل رصيد هذا البند زيادة بنسبة 2003وبنهاية العام 

رحلة، الاحتياطيات القانونية، والاحتياطيات غير المخصصة زيادة رصيد الاحتياطيات، الأرباح، الم
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% 6.6 مليون دينار ليبي وبلغت نسبة هذا البند إلى إجمالي خصوم المصارف التجارية 29.2بمقدار 

مرتفعا بنسبة .  مليون دينار ليبى806.8 وصل رصيد هذا البند إلى 2004وفى نهاية العام  ،لنفس العام

رتفع رأس مال احيث . 2003مقارنة بالعام % 10.2ومنخفضا بنسبة . 2000مقارنة بالعام % 2

ويعزى هذا الارتفاع إلى دعم المصارف التجارية .  مليون دينار ليبي222.4المصارف التجارية إلى 

) الأمان، الوفاء، الإجماع العربي(لرؤوس أموالها من جهة وتضمين رؤوس أموال المصارف الخاصة 

 1047.2 وصل رصيد هذا البند إلى 2005 وبنهاية العام ،ع للمصارف التجاريةبالمركز المالي المجم

وتعود الزيادة إلى قيام المصارف . 2000مقارنة بالعام % 32مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 

ل التجارية بتعزيز قدراتها المالية وملاءتها  المصرفية بما يتماشى والمعايير الدولية ومتطلبات لجنة باز

في مجال رأس المال وذلك من خلال القيام بزيادة رؤوس أموالها عن طريق مبالź مدفوعة مباشرة من 

 573.2المساهمين، ورسملة جزء من الاحتياطيات، حيث بلź رأس مال المصارف التجارية مستوى 

هاية العام  مليون دينار ليبي، وسجل هذا البند في ن474وبلź رصيد الاحتياطيات مستوى . مليون دينار

وتعود الزيادة إلى قيام المصارف الخاصة والمؤسسة . 2000مقارنة بالعام % 47 نموا بنسبة 2006

المصرفية الأهلية وبعض المصارف التجارية العامة برسملة جزء من إحتياطياتها، حيث بلź رأس مال 

 494.4يات إلى  مليون دينارليبى، في حين وصل رصيد الاحتياط672.7المصارف التجارية مستوى

 مليون دينار 1667.2 وصل رصيد هذا البند إلى 2007وفى نهاية العام ، مليون دينار ليبي لنفس العام

  .2000مقارنة بالعام % 110رتفاعا بنسبة امحققا . ليبى

2-Ŵتمثل الودائع المصدر الرئيسي لموارد المصارف التجارية وتسمى بالخصوم الإيداعية: بند الودائ  .

حسابات (اƕجلة، وودائع الادخار ) الزمنية(، الودائع )تحت الطلب(لا من الودائع الجارية وتضم ك

 وفى نهاية العام ، مليون دينار ليبي7463 إلى 2000ووصل رصيد هذا البند بنهاية العام ). التوفير

. 2000لعام مقارنة با% 7 مليون دينار ليبي محققا نموا بنسبة 7984.0 وصل رصيد هذا البند إلى 2001

وتعود الزيادة إلى الارتفاع الذي حدث فى أرصدة الخصوم الإيداعية، حيث وصل رصيد الودائع الجارية 

 مليون 416 مليون دينار، والودائع الادخارية إلى 2272.7 مليون دينار، الودائع اƕجلة إلى 4774.3إلى 

 ووصل رصيد هذا البند بنهاية العام ،مما يعكس زيادة الوعي المصرفي لدى عامة الجمهور. دينار ليبي

وتعود هذه الزيادة . 2000مقارنة بالعام % 17 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 8708.7 إلى 2002

، بسبب زيادة المبالź المخصصة لمؤسسات وشركات %13.1إلى ارتفاع أرصدة الودائع الجارية بنحو 

ة الزيادة في كلفة الواردات بفعل تعديل وتوحيد سعر صرف القطاع العام من قبل الخزانة العامة لمواجه

، في حين سجل رصيد الودائع اƕجلة %10.5رتفع رصيد الودائع الادخارية بنسبة االدينار الليبي، و

 مليون دينار ليبي 9567.2 إلى 2003 ووصل رصيد بند الودائع بنهاية العام ،%14.6تراجعا بنسبة 

 ويعود سبب الزيادة إلى ارتفاع رصيد الودائع الجارية ،2000ارنة بالعام مق%% 28محققا زيادة بنسبة 
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 مليون دينار ليبي، ورصيد الودائع 2823.7 مليون دينار ليبي، ورصيد الودائع اƕجلة إلى 6127.8إلى 

من إجمالي خصوم المصارف % 62.2وقد شكل هذا البند نسبة .  مليون دينار ليبي615.7الادخارية إلى 

حيث وصل . 2000مقارنة بالعام % 51رتفاعا بنسبة ا 2004رية، وحقق هذا البند بنهاية العام التجا

من إجمالي خصوم المصارف % 65.2مشكلا ما نسبته .  مليون دينار ليبيى11278.7الرصيد إلى 

ƕجلة التجارية، وتعود أسباب الزيادة  بهذا البند إلى الارتفاع الذي حدث بأرصدة الودائع الجارية، وا

 وصل رصيد هذا البند 2005وبنهاية العام . على التوالي%) 11.4، %3، %25.4(والادخارية بنسب 

وتعود هذه الزيادة إلى . 2000مقارنة بالعام % 91 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 14263.6إلى 

نخفض افي حين %. 28.4، ورصيد الودائع اƕجلة بنسبة %28.3رتفاع رصيد الودائع الجارية بنسبة ا

 مليون 18212.7 وصل رصيد هذا البند إلى 2006وبنهاية العام %. 2.1رصيد الودائع الادخارية بنسبة 

 فقد وصل رصيد هذا 2007أما بنهاية العام . 2000مقارنة بالعام % 144دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 

  .2000مقارنة بالعام % 243 اعا بنسبةارتفمحققا .  مليون دينار ليبى25621.8البند إلى 

  : بند اƙقتراů والخصوم اƙخرى:المطلب الśانى

1-Żمن المصار ůقتراƙيضم هذا البند القروض والتسهيلات الممنوحة للمصارف التجارية : بند ا  .

وقد وصل ). المراسلين(وما تم إقتراضه من المصرف المركزي، المصارف المحلية والمصارف الأجنبية 

من إجمالى % 1.1مشكلا مانسبته .  مليون دينار ليبى119.1 إلى 2000البند فى العام رصيد هذا 

 سجل رصيد بند القروض والتسهيلات من المصارف إرتفاعا بنسبة 2001وفي نهاية العام . الخصوم

ويعود ذلك إلى الارتفاع فى رصيد الاقتراض من المصارف الخارجية، . 2000مقارنة بالعام % 23.5

نخفض ا مليون دينار ليبي، بينما 57.1يادة أرصدة الحسابات المكشوفة لدى المراسلين بحجم نتيجة ز

ووصل رصيد .  مليون دينار ليبي28.9وبمقدار % 24.3رصيد الاقتراض من المصرف المركزي بنسبة 

 بالعام مقارنة% 31رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي مسجلا 155.7 إلى 2002هذا  البند فى نهاية العام 

 مليون دينار ليبي، بينما 28.9وقد سجل رصيد الاقتراض من المصرف المركزي تراجعا بمقدار .2000

سجل رصيد الاقتراض والتسهيلات الممنوحة من المصارف الخارجية والمستخدمة فى تغطية الاعتمادات 

رصيد بند الاقتراض من  وصل 2003وفى نهاية العام . مليون دينار ليبي36.4والحوالات إرتفاعا بقيمة 

 وتعود ،2000مقارنة العام % 130 مليون دينار ليبي مسجلا إرتفاعا بنسبة نسبة 273.9المصارف إلى  

لتغطية ) المراسلين(هذه الزيادة إلى الارتفاع في أرصدة التسهيلات الممنوحة من المصارف الخارجية 

 وصل رصيد بند الاقتراض من 2004عام وفي نهاية ال. التزامات المصارف على شكل حسابات مكشوفة

ومنخفضا بنسبة . 2000مقارنة بالعام % 10.5 مليون دينار ليبي مرتفعا بنسبة 131.5المصارف إلى 

ويتمثل هذا الاقتراض في الحسابات المكشوفة لدى المصارف المراسلة . 2003مقارنة بالعام % 52
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بأن المصارف التجارية تحتفظ بودائع لدى المصارف و مدفوعات مع العلم ابالخارج لتغطية أية التزامات 

الخارجية تفوق قيمة هذه الالتزامات، في حين لم يتم الاقتراض من المصرف المركزي أو أية مصارف 

 مليون دينار ليبي 59.2 إلى  2005وقد وصل رصيد بند الاقتراض من المصارف بنهاية العام . محلية

ويمثل الرصيد . 2004مقارنة بالعام % 72.3وبنسبة . 2000العام مقارنة ب% 50مسجلا انخفاضا بنسبة 

 وفى ،في مجمله قيمة الاقتراض في شكل حسابات مكشوفة لدى المصارف الخارجية لتسديد أية التزامات

رتفاعا بنسبة ا مليون دينار محققا 140.6 وصل رصيد بند الاقتراض من المصارف إلى2006نهاية العام 

 وتعود هذه الزيادة إلى ارتفاع ،2005مقارنة بالعام % 138وإرتفاعا بنسبة . 2000 مقارنة بالعام% 18

 مليون دينار ليبي، وبلوŹ أرصدة 1.2أرصدة القروض والتسهيلات من المصرف المركزي إلى 

 مليون دينار ليبي، في حين بلź رصيد الاقتراض 22.8الاقتراض من المصارف المحلية فيما بينها إلى 

 مليون دينار ليبي، ويعود سبب الارتفاع في هذا البند إلى قيام المؤسسة 81ف الخارجية مبلźمن المصار

 مليون دينار ليبي، ومن اللجنة الشعبية 1.2المصرفية الأهلية بالاقتراض من المصرف المركزي بمقدار 

 źة حركة المدفوعات وقد تضمن رصيد الحسابات المكشوفة نتيج.  مليون دينار ليبي30العامة للمالية بمبل

 ź2007وبنهاية العام  . مليون دينار ليبي مع المصرف الليبي الخارجي5.6لدى المصارف الخارجية مبل 

. 2000 مقارنة بالعام 45رتفاعا بنسبة امسجلا .  مليون دينار ليبى123.5وصل رصيد هذا البند إلى 

  .2006مقارنة بالعام % 12.2نخفاضا بنسبة او

2-ƕمليون 2479.3 إلى 2000 وصل رصيد بند الخصوم الأخرى فى نهاية العام :خرى بند الخصوم ا 

 ا مليون دينار ليبي، محقق2794.6 وصل رصيد الخصوم الأخرى إلى 2001وفي نهاية العام . دينارليبى

 2860.9 إلى 2002 ووصل رصيد هذا البند فى نهاية العام ،2000مقارنة بالعام % 13رتفاعا بنسبة ا

مقارنة بالعام % 1 وإنخفاضا بنسبة ،2000مقارنة بالعام % 12محققا نموا بنسبة . ينار ليبيمليون د

 مليون دينار ليبي محققا 2899.7إلى   وصل رصيد بند الخصوم الاخرى2003وفى نهاية العام . 2001

إلى  وصل رصيد بند الخصوم الأخرى 2004 وفي نهاية العام ،2000مقارنة بالعام % 17زيادة بنسبة 

ويعود هذا الارتفاع إلى . 2000مقارنة بالعام % 29رتفاعا بنسبة ا مليون دينارليبى محققا 3190.5

الزيادت التي طرأت على أرصدة مخصصات تقلبات أسعار الصرف، مخصصات الديون المشكوك فيها، 

 إلى 2005 ووصل رصيد بند الخصوم الأخرى في نهاية العام ،وبعض الخصوم الأخرى غير المصنفة

مقابل % 1.1نخفاضا بنسبة او. 2000مقابل العام % 27 مليون دينار ليبي مسجلا زيادة بنسبة 3154.8

ويعود ذلك إلى الانخفاض الناتج في تغير المخصصات العامة، الفوائد المجنبة وخصوم . 2004العام 

كوك في تحصيلها  مليون دينار ليبي والارتفاع الحاصل في محصلة الديون المش125.7أخرى بمقدار 

ستهلاك الأصول الثابتة، تقييم أسعار الصرف، رصيد الحسابات المعلقة، حسابات تحت اومخصص 

 źوصل رصيد بند الخصوم 2006وبنهاية العام .  مليون دينار ليبي90التسوية ودائنون مختلفون بمبل 
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ويشمل هذا . 2000العام مقارنة ب% 41رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي، مسجلا 3490.8الأخرى إلى 

البند الفوائد المجنبة على القروض والتسهيلات الائتمانية التي لم يتم إضافتها لحساب الأرباح والخسائر 

بسبب تعثر هذه القروض، كما يشمل المخصصات العامة، والحسابات المعلقة تحت التسوية، وتقييم أسعار 

ي تمثل حقوقا لمصرف ليبيا المركزي على المصارف الصرف، بالإضافة إلى الدائنين المختلفين، والت

 مليون دينار ليبى محققا إرتفاعا 3772.7 وصل رصيد هذا البند إلى 2007وفى نهاية العام .التجارية

  .2000مقارنة بالعام % 52بنسبة 

  ئتمانية الممنوحة من المصارŻ تطور ومعدل نمو حجم القروů والتسƌيŘƚ اƙ:المطلب الخامس

  )2007 - 2000(ة عن الŽترة التجاري

ئتمانية لمختلف ا     قام الجهاز المصرفي الليبي ممثلاĻ في المصارف التجارية بمنŢ قروض وتسهيلات 

نتاجية والخدمية، قروض قتصادية الاقتصادية المتمثلة في منŢ قروض للأنشطة الاالقطاعات والأنشطة الا

) 18(، والجدول رقم )سلف إجتماعية(تماعية جاعقارية، قروض للنهر الصناعي العظيم، وقروض 

  .قتصاديةيوضŢ تطور ومعدل نمو القروض الممنوحة لمختلف الأنشطة الا

بند ل  مليون دينار ليبي، شك5584ئتمانية إلى  وصل حجم القروض والتسهيلات الا2000 ففي العام 

 القروض الممنوحة، فيما من حجم % 50.2قروض الأنشطة الإقتصادية الإنتاجية والخدمية ما نسبته 

، أما بند القروض  %17وبند القروض الإجتماعية نسبة  % 26شكل بند القروض العقارية ما نسبته 

 مليون دينار ليبي 373وقد وصل حجم القروض إلى  % 7الممنوحة للنهر الصناعي العظيم ما نسبته 

 وصل حجم القروض 2001 العام وفي. 2006واستمر حجم هذا البند بنفس المبلź طيلة لغاية العام 

، 2000مقارنة بالعام  % 8.5 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 6057.6والتسهيلات الممنوحة إلى 

مقارنة  % 27قتصادية والخدمية بنسبة وترجع هذه الزيادة إلى ارتفاع بند القروض الممنوحة  للأنشطة الا

لنفس الفترة، فيما انخفض  % 16جتماعية بنسبة بند السلف الا، وارتفاع 2000عما كانت عليه في العام 

 وصل حجم القروض 2002وفي نهاية العام  .لنفس الفترة أيضاĻ % 2.2بند القروض العقارية بنسبة 

، 2000مقارنة بالعام  % 14 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 6357.8والتسهيلات الممنوحة إلى 

مقارنة  % 17قتصادية والخدمية بنسبة إلى ارتفاع بند القروض الممنوحة للأنشطة الاوترجع هذه الزيادة 

لنفس الفترة، فيما انخفض  % 40جتماعية بنسبة ، وارتفاع بند السلف الا2000عما كانت عليه في العام 

 وصل حجم القروض 2003وفي العام .  2000مقارنة بالعام % 5بند القروض العقارية بنسبة 

، 2000مقارنة بالعام  % 21 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 6775.1يلات الممنوحة إلى والتسه

مقارنة  % 27وترجع هذه الزيادة إلى ارتفاع بند القروض الممنوحة للأنشطة الإقتصادية والخدمية بنسبة 

س الفترة، وارتفاع بند لنف % 27، وارتفاع بند السلف الإجتماعية بنسبة 2000عما كانت عليه في العام 

 وصل حجم القروض والتسهيلات 2004وفي العام . يضاĻالنفس الفترة % 0.2القروض العقارية بنسبة 
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، وترجع هذه 2000مقارنة بالعام  % 17 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 6510.3الممنوحة إلى 

مقارنة عما كانت  % 14ادية والخدمية بنسبة قتصالزيادة إلى ارتفاع بند القروض الممنوحة للأنشطة الا

، وارتفاع بند 2003مقارنة بالعام  % 2.4، في حين سجل هذا البند انخفاضاĻ بنسبة 2000عليه في العام 

 0.9لنفس الفترة، فيما سجل بند القروض العقارية انخفاضأ طفيفاĻ بنسبة  % 58جتماعية بنسبة السلف الا

 6166.6 وصل حجم القروض والتسهيلات الممنوحة إلى 2005العام وفي . 2000مقارنة بالعام % 

مقارنة  % 10.4 وارتفاعاĻ بنسبة 2004مقارنة بالعام  % 5.3مليون دينار ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة 

فيما تراجع بند  % 77.4جتماعية بنسبة ، وترجع هذه الزيادة إلى ارتفاع بند السلف الا2000بالعام 

 2000مقارنة عما كانت عليه في العام  % 4ة للأنشطة الإقتصادية والخدمية بنسبة القروض الممنوح

مقارنة  % 3، وسجل بند القروض العقارية تراجعاĻ طفيفاĻ بنسبة 2004مقارنة بالعام  % 15.4وبنسبة 

 وصل حجم القروض والتسهيلات 2006 وفي العام  .2004مقارنة بالعام  % 2.1 وبنسبة 2000بالعام 

، حيث 2000مقارنة بالعام  % 26.6 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 7067.2منوحة إلى الم

   2000مقارنة بالعام  % 7.6قتصادية والخدمية تراجعاĻ بنسبة سجل بند القروض الممنوحة للأنشطة الا

لنفس الفترة، فيما  % 82جتماعية ارتفاعاĻ بنسبة ، وسجل بند السلف الا2005مقارنة بالعام  % 4وبنسبة 

. 2005مقارنة بالعام  % 2.2 وبنسبة 2000مقارنة بالعام  % 5.1تراجع  بند القروض العقارية بنسبة 

 مليون دينار ليبي مسجلاĻ 8191.3 وصل حجم القروض والتسهيلات الممنوحة إلى 2007وفي العام 

ارتفاع بند القروض الممنوحة ، وترجع هذه الزيادة إلى 2000مقارنة بالعام  % 47ارتفاعاĻ بنسبة 

 % 75.5 وبنسبة 2000مقارنة عما كانت عليه في العام  % 62قتصادية والخدمية بنسبة للأنشطة الا

لنفس الفترة وتعود هذه الزيادة إلى  % 102جتماعية بنسبة ، وارتفاع بند السلف الا2006مقارنة بالعام 

 % 3.4فيما انخفض بند القروض العقارية بنسبة جتماعية، انتهاج سياسة التوسع في منŢ القروض الا

، إلا أن حجم القروض الممنوحة 2006مقارنة بالعام % 2 وارتفاعاĻ بنسبة 2000مقارنة بالعام 

سنوات الما كانت عليه طيلة ب مقارنة مليون دينار ليبي 328للنهرالصناعي العظيم قد سجلت تراجعاĻ إلى 

2001 – 2006 .  
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ſالجدول ر ƅ)18(  

  őتمانية الممنوحة مƇ المŮارف التجاريةاالƀروů والتسƌيŘƚ الأداŇ ومعدل نموأ
)Ŗ) 2000-2007لمŤتلف الƀطاعاŘ والأنشطة اſƙتŮادية عƇ الŽتر  

)مليون دينار ليبي (                                                                                                                        
 واŘ السن                                              

 
  ůرƀال ųنو                 

200020012002200320042005 20062007 
 

  ſروů لƖنشطة اſƙتŮادية اƗنتاجية والŤدمية
  معدل النمو Əż الƀروů الممنوحة لƚنشطة اſƙتŮادية

2802.9 
-  

3556.0 
26.8%  

3269.8 
16.6%  

3549.0 
26.6%  

3194.2 
14%  

2701.6 
3.6%-  

2589.9 
7.5%-  

4544.0 
62.1%  

  ſروů عƀارية
  معدل النمو Əż الƀروů العƀارية

1468.9 
-  

1436.9 
2.1%-  

1398.1 
4.8%-  

1472.1 
0.2%  

1456.2 
0.8%-  

1426.3 
2.9%-  

1394.4 
5%-  

1419.4 
3.3%-  

ƅيŲالع ƑناعŮر الƌللن ůروſ  373.0 373.0 373.0 373.0 373.0 373.0 373.0 328.0 
  )سلف(ſروů اجتماعية 

  )السلف(معدل النمو Əż الƀروů اƙجتماعية
939.2 

-  
1091.7 

16.2%  
1316.9 

40.2%  
1381.0 

47%  
1486.9  

58.3%  
1665.7  

77.3%  
1709.9  

82%  
1899.9 

102%  
 مجموų الƀروů الممنوحة                                    

  النمو Əż إجمالƏ الƀروů الممنوحةمعدل 
5584.0 

-  
6057.6 

8.4%  
6357.8 

13.8%  
6775.1 

21.3%  
6510.3 

16.5%  
6166.6 

10.4%  
7067.2 

26.5%  
8191.3 

46.6%  
  11:جدول، 2008، الربع الأول، 48 مصرف ليبيا المركزي، النشـرة الإقتصادية، المجلد :المŮدر
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  خصصةتطور أداء المصارŻ المت :المبحŚ السادس
  :     يستعرض هذا المبحث أداء ونشاط المصارف المتخصصة من خلال المطالب التالية

  تطور أداء ونشاط المصرŻ الزراعي: المطلب اƙول

     إن تطور أداء المصرف الزراعي منبعث من قيامه بتحقيق أهدافه المرسومة في إطار السياسة 

 القطاع الزراعي والثروة الحيوانية من خلال ما يقوم به العامة للدولة، والمتمثلة في المساهمة بتنمية

ويوضŢ . فى منŢ القروض من مختلف اƕجال وتقديم الاستشارات والخدمات الزراعية للمزارعين

وقد وصل حجم ).  2007 – 2000(تطور وحجم القروض الممنوحة خلال الفترة ) 19(الجدول رقم

 مليون دينار ليبي، شكلت القروض قصيرة الأجل منها 113 إلى 2000القروض الممنوحة خلال العام 

، أما النسبة الباقية وقدرها %32، وقدرت نسبة القروض متوسطة الأجل منها ما نسبتة %44ما نسبته 

 131.2 إلى 2001ووصل حجم القروض الممنوحة خلال العام .  تمثل القروض طويلة الأجل% 24

 مليون دينار ليبي 44.5ر ليبي تمثل قروض قصيرة الأجل، و مليون دينا55.2مليون دينار ليبي منها 

 مليون دينار ليبي تمثل القروض طويلة الأجل، وقد سجلت 31.5تمثل قروض متوسطة الأجل، و

 2002خلال العام  .2000مقارنة بالعام % 16إرتفاعاĻ بنسبة . 2001القروض الممنوحة خلال العام 

مقارنة بالعام %  106 مليون دينارليبى أي بنسبة زيادة 232.7بلź إجمالي القروض الممنوحة مستوى 

، وتعود هذه الزيادة لما تم تحويله من ميزانية التنمية لأجل 2001 مقارنة بالعام %77، وبنسبة 2000

   وقد شكلت القروض قصيرة الأجل ما ،)1(تفعيل وزيادة نمو دور القطاع الزراعي والحيواني
   
  
  
  
  
  
  

                                                 
م للمصرف الزراعي بموجب قرار 2001 مليون دينار ليبي من ميزانية التنمية للعام 200تم تحويل ما قيمته  -  1

 لمصرف ليبيا 2002لأربعون م وفقا لما جاء بالتقرير السنوي السادس وا2001للعام ) 115(اللجنة الشعبية العامة رقم 

  .89المركزي، ص 
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ƅſ19(الجدول ر(  

                      ŖترŽال Ƈع ƏراعŨرف الŮالم Ƈالممنوحة م ůروƀال Əż ومعدل النمو Ň2007-2000(ادا              
  )مليون دينار ليبى(        

                                                                                                                             
                                                                                                                                                               

   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

    
                                

  .�20 الجدول رƅſ 2008مŮرف ليبيا المر�ƎŨƂ النشرŖ اſƙتŮادية� الربع اƙول�: المŮدر  
    

                    
  ض القرو         

  
  

  السنوات

ůروſ  
ŖيرŮſ  
  الأجل

  معدل النمو
ůروƀال Əż  

ŖيرŮſ  
  اƓجل

  ſůرو
  متوسطة
  الأجل

  معدل النمو
ůروƀال Əż  

ŖيرŮſ  
  اƓجل
  

ůروſ  
  طويلة
  الأجل

  معدل النمو
ůروƀال Əż  

ŖيرŮſ  
  اƓجل

 
  

Ƒإجمال  
ůروƀال  

  معدل
Əنموإجمال  
ůروƀال  

2000  50.0    -  36.0  -  27.0  -  113.0  -  
2001  55.2  10.4%  44.5  24%  31.5  17%  131.2  16%   
2002  57.4  15%  92.4  157%  82.9  207%  232.7  106%   
2003  51.9  4%  115.6  221%  130.5  383%  298.0  164%   
2004  62.2  24.4%  137.1  281%  146.9  444%  346.2  206%   
2005  60.1  20.2%  296.5  725%  356.1  1219%  712.7  531%   
2006  64.0  28%  414.0  1050%  685.0  2437%  1163.0  929%   
2007 67.6  35.2%  262.4  628%  813.7  2914%  1343.7  1088%   
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 من حجم القروض الممنوحة في حين شكلت القروض متوسطة الأجل وطويلة الأجل نسبة 25%نسبته 

 مليون دينارليبى مسجلاĻ 298رتفع حجم القروض إلى ا 2003وفى العام . على التوالي% 35، 40%

وقد قدرت نسبة القروض طويلة الأجل، القروض متوسطة . 2000مقارنة بالعام  % 164نمواĻ  بنسبة 

 ووصل حجم القروض ،على التوالي ) %17، %39، %44( الأجل والقروض قصيرة الأجل بنسبة 

مقارنة بالعام  % 206رتفاع ا مليون دينار ليبي أي بنسبة 346.2 إلى 2004حة خلال العام الممنو

( ، وشكلت القروض طويلة الأجل، القروض متوسطة الأجل، والقروض قصيرة الأجل نسبة2000

 712.7 إلى 2005ووصل حجم القروض الممنوحة خلال العام . على التوالي ) 18%، 40%، 42%

 شكلت القروض طويلة الأجل، القروض متوسطة الأجل والقروض قصيرة الأجل ،يمليون دينار ليب

 وتعود هذه الزيادة إلى قرار اللجنة الشعبية العامة رقم ،على التوالي )%8، %42، %50( نسبة 

 والقاضي بزيادة رؤوس أموال المصارف المتخصصة، حيث إرتفع رأس مال 2005للعام ) 105(

 مليون دينار ليبي، وقيام المصرف بمنŢ القروض وخاصة طويلة الأجل 450المصرف الزراعي إلى 

 وبلź حجم القروض ،للمشروعات العامة لأجل تنفيذ خطط وبرامج دعم الإنتاج الزراعي والحيواني

سجلت القروض طويلة الأجل مانسبته .  مليون دينار ليبي1163 مستوى 2006الممنوحة خلال العام 

ثم القروض قصيرة الأجل بالنسبة الباقية وقدرها % 36طة الأجل بنسبة ، تلتها القروض متوس%59

 مليون دينار ليبي خصص منها 1343.7 وصل حجم القروض الممنوحة إلى 2007وفي العام . 5%

 للقروض متوسطة الأجل، والنسبة الباقية للقروض قصيرة 20% للقروض طويلة الأجل، و60%نسبة 

إلى الاهتمام المتزايد بالمشروعات العامة وتنفيذ خطط وبرامج دعم ويعود ذلك ). الموسمية(الأجل 

  .الإنتاج الزراعي والحيواني لƚسهام في زيادة الناتج المحلي الإجمالي

    تطورحجم القروů الممنوحة من مصرŻ اƙدخار واƙستśمار العقاري:المطلب الśانى 

ر العقاري في شكل قروض عقارية  بلغت قيمة القروض التى منحها مصرف الادخار والاستثما

  54.7 بشقيها العقاري والإنشائي مبلź  2000خلال العام ). 20(وإنشائية حسب المبين بالجدول رقم 

، فيما شكل حجم المشاريع الإنشائية 69% وقد شكلت نسبة حجم القروض العقارية ،مليون دينار ليبي

 مليون دينار ليبي محققا 94.2 إلى 2001 العام رتفع حجم القروض الممنوحة خلالا و،النسبة الباقية

وقد حظي قطاع القروض العقارية بالنصيب الأكبر وبنسبة . 2000مقارنة بالعام % 72زيادة بنسبة 

ويعود سبب هذا الارتفاع إلى قرار اللجنة الشعبية . إنشائية بالنسبة الباقية تلاه قطاع القروض الا%80

 مليون دينار ليبي من الاحتياطي لغرض 1000القاضي بŐنفاق مبلź  و2001للعام ) 115(العامة رقم 

الإسكان وخلق فرص العمل والتحول لƚنتاج والذي خصص نصفه لمصرف الادخار والاستثمار 
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 بلź حجم 2002وفي العام .(*)العقاري لغرض الإقراض السكني لتوزيعه على المستفيدين بالشعبيات

 مليون دينار ليبي، مسجلا إرتفاعا 315.5والإنشائي مبلź  القروض الممنوحه بشقيها العقاري 

، تلتها القروض الإنشائية %96شكلت القروض العقارية نسبة . 2000مقارنة بالعام % 477بنسبة

 مسجلا ، مليون دينار ليبي710.2رتفع حجم القرض الممنوحة إلى ا 2003بالنسبة الباقية وخلال العام 

. %72شكل نصيب القروض العقارية منها نسبة . 2000 بالعام مقارنة% 1199إرتفاعا بنسبة 

وقد شمل المبلź الممنوح القروض . %28ونصيب القروض الإنشائية الممنوحة النسبة الباقية وقدرها 

العقارية الممنوحة للشعبيات، ويعزى الارتفاع فى هذا البند إلى إسناد مهمة تنفيذ وصيانة المباني العامة 

 إلى 2004ووصل حجم القروض الممنوحة خلال العام . لادخار والاستثمار العقاريللدولة لمصرف ا

حظيت القروض . 2000مقارنة بالعام %1662 مليون دينار ليبي، مسجلة إرتفاعا كبيرا بنسبة 969.3

 źت من قبل  مليون دينار ليبي بما فيها القروض العقارية الممنوحة للشعبيا885.5العقارية بمبل

ووصل حجم القروض  .  مليون دينار ليبي83.8فيما بلغت القروض الإنشائية مبلź   ،المصرف

. 2000مقارنة بالعام % 3447 مليون دينار ليبي مرتفعا بنسبة 1951 إلى 2005العام  الممنوحة خلال

 مليون 1855.9نها بقيمة  .شكلت القروض العقارية بما فيهاالقروض الممنوح للشعبيات النصيب الأكبر

وتعود هذه الزيادة في حجم القروض الممنوحة  .ار ليبي، فيما شكلت للقروض الإنشائية المبلź الباقىدين

 بشان تقرير بعض 2005للعام ) 20(إلى المبالź المحولة بناءا على قرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

وفي العام .)1(ديةالأحكام في شأن الإقراض للأغراض السكنية والعقارية ومزاولة الأنشطة الاقتصا

 مليون دينار ليبي، أما 3333.0 وصل حجم القروض الممنوحة بشقيها العقاري والإنشائي إلى 2006

ويعود هذا .  مليون دينار ليبي4832.6 فقد وصل حجم القروض الممنوحة  إلى 2007في العام 

نسبة كبيرة فاقت أكثر الارتفاع إلى التوسع الهائل في الإقراض العقاري الممنوح للأفراد حيث سجل 

  . )2( من حجم القروض الممنوحة95%من 

   
  

  

 

                                                 
تضم كل شعبية .  شعبية22نظام إداري يماثل نظام الولايات في الجزائر وتم تقسيم ليبيا جغرافيا إلى :   الشعبيات *

  .عدد من البلديات

  .2005مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي التاسع والاربعون،  -  1

  .2008شرة الاقتصادية، الربع الأول، مصرف ليبيا المركزي، الن -  2
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ƅſ20(الجدول ر(  

ŖترŽال Əż Ǝارƀمار العśستƙار واŤدƙرف اŮم Ƈالممنوحة م ůروƀال Əż ومعدل النمو Ň2007-2000(أدا(  
  )مليون دينار ليبى(                                                                                                                 

    نوع              
  القروض         

  السنوات
  

ůروƀارية الƀالع  
Əż معدل النمو  

 الƀروů العƀارية
  

ůروƀية الőنشاƗا 

  
Əż معدل النمو  

 الƀروů العƀارية
  
  

ůروƀال Ƒإجمال 
معدل نمو 
 Əإجمال
ůروƀال  

2000  37.7  -  17.0  -  54.7  -  
2001  75.5  104%  18.7  10%  94.2  72%   
2002  302.9  703%  12.6  26 %-  315.5  477%   
2003  511.6  1278%  198.6  1068%  710.2  1199%   
2004  885.5  2229%  83.8  392%  969.3  1662%   
2005  1855.9  4782%  95.1  459%  1951.0  3447%   
2006  3100.0  8058%  233.0  1271%  3333.0  5960%   
2007  4638.0  12110%  194.6  1045%  4832.6  10500%   

.�23 جدول رƅſ 2008مŮرف ليبيا المر�ƐŨƂ النشرŖ اſƗتŮادية� الربع الأول : المŮدر
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Śالśىأتطور : المطلب الŽالري Żالتنمية والمصر Żداء ونشاط مصر  

 والنهوض ساهم مصرف التنمية فى دعم الأنشطة الاقتصادية: داء ونشاط مصرŻ التنميةأتطور -1

بالاقتصاد الوطني، والعمل على إرساء قاعدة صناعية من خلال دعم الشركات العامة، التشاركيات 

الغذائية، مواد البناء، ( بتقديم القروض لمختلف الصناعات (*)الجماعية والأسرية وبرنامج الأسر المنتجة

 الصناعية وباقي الصناعات الكيماويةواللدائن، المعدنية، النسيجية، مستلزمات الأثاث، الخدمات

يوضŢ تطور أداء المصرف وقد بلź حجم القروض الممنوحة خلال ) 21(والجدول رقم ). الأخرى

حظيت الصناعات الكيماوية .   مليون دينار ليبي20.722 بلź حجم القروض الممنوحة 2000العام 

اعات المعدنية بنسبة ، والصن%20.1، تلتها الصناعات الغذائية بنسبة % 23.8واللدائن بنسبة 

 وتعكس القروض الممنوحة لكافة الأنشطة مدى الاهتمام ،، ثم بقية الصناعات بالجزء الباقي19.5%

 وصل حجم القروض 2001وخلال العام . بالصناعات والعمل على توفير إحتياجات الأفراد محليا

وقد شملت . 2000نة بالعام  مقار%53رتفاعا بنسبة ا  مليون دينار ليبي محققه 31.703الممنوحةإلى 

وحظيت صناعة الأثاث، الخدمات الصناعية،  .هذه القروض كافة القطاعات والأنشطة الاقتصادية

، %14، %16، %20، % 24(الكيماوية واللدائن، الصناعات المختلفة، الغذائية، مواد البناء بنسب 

نسيجية بالنسبة المتبقية وهي على التوالي، فيما حظيت كل من الصناعات المعدنية وال) 7%، 12%

ويعود هذا الارتفاع في قيمة القروض إلى المساهمة في تحقيق البرامج الرئيسية لخطط التنمية . 7%

ووصل حجم القروض الممنوحة .مكانية الاكتفاء ذاتياامن خلال العمل على تنويع مصادر الدخل و

وتعود . 2000 مقارنة بالعام %234بنسبة رتفاعا ا مليون دينار محققه 69.167 إلى 2002خلال العام 

 źنتاج.  مليون دينار ليبي240هذه الزيادة إلى تخصيص مبلƚوخلق فرص (*)لتمويل برامج التحول ل 

، بغرض تحقيق زيادة فى معدلات 2001للعام ) 115(للعمل تنفيذا لقرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

 الكيماوية واللدائن، الخدمات الصناعية، الصناعات واستحوذت أنشطة الصناعات. النمو الاقتصادي

، % 25، % 27(المختلفة، المعدنيةوالغذائية على النصيب الأوفر من إجمالي هذه القروض وبنسب 

على التوالي، فيما شكلت باقي الصناعات الأخرى النسبة الباقية من إجمال  ) 11%، % 14، % 15

 مليون دينار ليبي 77.826 القروض الممنوحة إلى ، وصل إجمالي2003وخلال العام . القروض

وتعود هذه الزيادة إلى القرار الصادر عن اللجنة . 2000مقارنة بالعام % 275رتفاعا بنسبة امحققة 

 مليون دينار ليبي وقرار اللجنة الشعبية 240، بتخصيص مبلź 2000للعام ) 275(الشعبية العامة رقم 

                                                 
 كان الهدف من برنامج الأسر المنتجة خلق فرص عمل بواسطة تقديم قروض لإقامة مشاريع صغيرة تدار -   *

  .بواسطة أفراد الأسرة دون الحاجة للغير حتى تخلق أسر منتجة تكفي لسد حاجاتها

 الراغبين في ترك وظائفهم الإدارية والتحول إلى إقامة  يهدف هذا البرنامج إلى تقديم قروض إنتاجية للأفراد-   *

  .مشاريع إنتاجية فردية أو جماعية بالإضافة إلى الأفراد الذين تم الاساغناء في الكادر الوظيفي الدولة
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 مليون دينار ليبي، والاتفاق المبرم بين أمانة 16,9 بتخصيص مبلź  م2001للعام ) 215(العامة رقم 

) 1( مليون دينار من المبلź المجنب303,6بتخصيص مبلź . م2000.07.17المالية والمصرف بتاريخ 

 .بغرض زيادة تفعيل دور المصرف لتمويل المشاريع الإنمائية، والسعي نحو تحقيق التنمية الاقتصادية

نشطة الصناعات الغذائية، الخدمات الصناعية، الكيماوية، مواد البناء، المعدنية وقد شكلت كل من أ

،  %17.6، %21،  %21.1(النسب الكبرى من إجمالي هذه القروض حيث وصلت إلى مستوى  

على التوالي، فيما شكلت بقية الأنشطة الاقتصادية النسبة الباقية من إجمالي القروض ) %13، %14

 مليون دينارليبي مسجلة 36.023 وصل حجم القروض الممنوحة إلى 2004عام وفي ال. الممنوحة

ووصل حجم . 2000مقارنة بالعام % 74رتفاعا بنسبة او. 2003 مقارنة بالعام % 54تراجعا بنسبة 

 مليون دينار ليبي مسجلة ارتفاعا كبيرا بنسبة 254.408 إلى 2005القروض الممنوحة خلال العام 

ويعود ذلك إلى زيادة المبالź المخصصة للمصرف لغرض الإقراض بناء . 2000 مقابل العام% 1128

بشان تقرير بعض أحكام الإقراض للأغراض 2005للعام ) 20(على قرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

وقد حظيت الخدمات . )2(نتاجية والخدمية والحرفيةالسكنية والعقارية ومزاولة الأنشطة الاقتصادية والا

، تلتها صناعات %77ية بالنصيب الأكبر من إجمالي القروض الممنوحة حيث شكلت ما نسبته الصناع

 2006وفى العام . مواد البناء، الغذائية، الكيماوية، الأثاث، الصناعات المختلفة والنسيجية بالنسبة الباقية

 مقارنة %30 مليون دينار ليبي مسجلة انخفاضا بنسبة 177.476وصل حجم القروض الممنوحة إلى 

 من حجم القروض، تلتها كل من صناعات %37ستأثرت الخدمات الصناعية بنسبة ا، و2005بالعام 

ستأثرت بقية الصناعات ا على التوالي، فيما %14.5، %34مواد البناء والصناعات الغذائية بنسبة 

 221.940 وصل حجم القروض الممنوحة إلى 2007وفى العام .والأنشطة الأخرى بالنسبة الباقية

مقارنة % 25رتفاع اوبنسبة . 2000مقارنة بالعام % 971رتفاعا بنسبة امسجلة . مليون دينار ليبى

  .2006بالعام 
  
  
  
  

                                                 
 المبالź المجنبة هى تلك الاموال المقتطعة من دخل النفط وإشتثمارها من طرف المصرف المركزى والسحب منها –  1

  .الحاجةعند 

  .2006مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الخمسون،  -  2
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ƅſ21(الجدول ر(  
  تطور اداŇومعدل نمو الƀروů الممنوحة مƇ مŮرف التنمية 

 ŖترŽال Ƈ2007-2000(ع(  
  )مليون دينار ليبى                          (                                                     

   السنة                     
  

  الŮناعة
2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  

 ŘناعاŮيةالőذاźال  
  Əż الŮناعاŘ الźذاőيةمعدل النمو

4.15  
-  

4.79  
15%  

7.37  
78%  

16.73  
300%  

11.15  
169%  

10.78  
160%  

25.7  
519%  

29.18  
600%  

  مواد البناŇاŮ Řناع
  Ů ƏżناعاŘ مواد البناŇمعدل النمو

2.45  
-  

2.05  5.11  10.87  6.54  18.6  59.52  130  

 ŘناعاŮالƇőيماوية واللداƂال  
  Əż الŮناعاŘ الƂيماويةمعدل النمو

5  
-  

6.69  
34%  

18.76  
275%  

13.7  
174%  

4.1  
18%-  

8.57  
71%  

14.82  
196%  

7.84  
56%  

 ŘناعاŮالمعدنيةال  
  الŮناعاŘ المعدنية Əż معدل النمو

4  
-  

1.86  
53%-  

10.02  
150%  

10.05  
151%  

2.19  
45%-  

3.2  
20%-  

6.84  
71%  

5.91  
48%  

  المنسوجاŮŘناعة 
   Ů Əżناعة المنسوجاŘمعدل النمو

0.34  
-  

1.27  
270%  

0.23  
32%-  

0.84  
147%  

0.23  
32%-  

0.17  
50%-  

3.5  
929%  

0.5  
47%  

  الأśاŮŚناعة 
   Ů Əżناعة اśƙاŚمعدل النمو

0.81  
-  

0.73  
10%-  

0.27  
67%-  

1.03  
27%  

0.31  
62%-  

8.38  
935%  

2.48  
206%  

0  
100%-  

  ŮناعيةالŤدماŘ ال
   Əż الŤدماŘ الŮناعيةمعدل النمو

2.53  
-  

5.46  
116%  

17.12  
577%  

16.71  
560%  

7.15  
183%  

196.7  
7670%  

12.98  
413%  

6.4  
153%  

  ŤرƎاŮƙناعاŘ ال
   Əż الŮناعاŘ الŤرƎمعدل النمو

1.41  
-  

8.84  
528%  

10.28  
634%  

7.8  
453%  

4.39  
214%  

7.98  
466%  

52.65  
3630%  

42.17  
2890%  

  ƏـــالـــاƗجم
  الƀيمة اƗجمالية Əż معدل النمو

20.72  
-  

31.7  
53%  

69.17  
234%  

77.83  
275%  

36.02  
74%  

25.44  
1128%  

17.75  
756%  

221.9  
971%  

  .تعددŖمŮرف ليبيا المر�ƎŨƂ التƀرير السنو�Ǝ لسنواŘ م: المŮدر 
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  : تطور ونمو أداء المصرŻ الريŽى-2

. إن المصرف الريفى رغم حداثته قد حقق تطورا ملموسا فى نشاطه، وحقق معدل نمو مرتفع فى أدائه

يوضŢ تطو أداء ومعدل النمو بالمصرف، فقد وصل حجم القروض الممنوحة ) 22(والجدول رقم 

قتصادية يقوم المصرف اة على عدة أنشطه  مليون دينار ليبى موزع9.159 إلى 2003خلال العام 

بتقديم الدعم لها بغرض المساهمة فى توفير فرص العمل فى مختلف الانشطة الاقتصادية، مثل 

 وصل حجم 2004وخلال العام . الانشطة الزراعية، الحيوانية، البحرية، الصناعية، الحرفية، والخدمية

مقارنة بالعام % 197رتفاعا بنسبة ا مسجلة . مليون دينار ليبى27.238القروض الممنوحة إلى 

 مليون دينار ليبى، محققه 104.265 وصل حجم القروض الممنوحة إلى 2005وفى العام . 2003

   وصل حجم القروض الممنوحة 2006وفى العام . 2003مقارنة بالعام % 1038إرتفاعا كبيرا بنسبة 

  وفى العام . 2003مقارنة بالعام % 1484 رتفاعا بنسبةامسجلة .  مليون دينار ليبى145.054إلى 

  رتفاعا بنسبة امسجلة .  مليون دينار ليبى131.988وصل حجم القروض الممنوحة إلى  2007

  . 2006مقارنة بالعام % 9نخفاضا بنسبة اومحققه . 2003مقارنة بالعام % 1341
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ƅſ22(الجدول ر(  
 Ƈالممنوحة م ůروƀومعدل نمو الŇرفالتطور اداŮمƏŽالري    

 ŖترŽال Ƈ2007-2003(ع(  
                                            )      Əدينار ليب Ƈمليو(  

  السنة                 
  

  النشاط  نوعية 
2003  2004  2005  2006  2007  

  ƏراعŨالنشاط ال  
   Əż النشاط الŨراعƏمعدل النمو  

1.05  
-  

2.5  
138%  

4.87  
363%  

6.52  
521%  

18.75  
1686%  

  Əالنشاط الحيوان  
  Əż النشاط الحيوانƏمعدل النمو  

7.15  
-  

17.76  
1485  

17.78  
149%  

55.90  
682%  

117.86  
1548%  

  Ǝالنشاط البحر  
  Ãżالنشاط البحرƎمعدل النمو  

0.033  
-  

0.38  
1052%  

0.2  
506%  

2.94  
8800%  

4.17  
12500%  

  الŮناعƏ النشاط  
   Əż النشاط الŮناعƏمعدل النمو  

0.26  
-  

0.91  
250%  

4.35  
1570%  

10  
3746%  

22.56  
8577%  

  الحرƏż النشاط  
   Əż النشاط الحرƏżمعدل النمو  

0.34  
-  

2.68  
688%  

10.76  
3065%  

24.86  
7212%  

51.37  
15000%  

  ƏدمŤالنشاط ال  
   Əż النشاط الŤدمƏمعدل النمو  

0.33  
-  

3  
809%  

66.31  
19990%  

44.84  
13475%  

157.45  
47475%  

  شاط النƏــجمال  إ
   Əż إجمالƏ النشاطمعدل النمو  

9.16  
-  

27.24  
197%  

104.27  
1038%  

145.1  
1483%  

372.17  
3961%  

.�25جدول رƅſ 2008الربع اƙول�� النشرŖ اſƙتŮاديةمŮرف ليبيا المر�ƎŨƂ : المŮدر 
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 Ŵالساب Śهلية:المبحƙا Żتطورأداء ونشاط المصار  

ة من خلال تحليل أهم بنود الميزانيات المجمعة لهذه تطورأداء المصارف الاهلي هذا المبحث يتناول

  :من خلال المطالب التالية) 23(المصارف حسب الموضŢ بالجدول رقم

  هليةصول بالمصارŻ اƕتطورأداء جانب اƕ:المطلب اƙول

يضم هذا البند النقدية بالعملة المحلية والأجنبية والودائع لدى مصرف ليبيا : بند اƕصول السائلة-1

، بالإضافة إلى الودائع لدى )الزمنية(واƕجلة ) تحت الطلب(مركزي ممثلة في الودائع الجارية ال

    ).الزمنية(واƕجلة ) تحت الطلب(المصارف المحلية فيما بينها وتضم الودائع الجارية 
 مليون دينار ليبي مشكلا ما 425.7 إلى 2000وقد وصل رصيد بند الأصول السائلة بنهاية العام 

 460.5 بلź رصيد هذا البند 2001 وفي نهاية العام ، من إجمالي أصول المصارف الاهلية51%سبته ن

رتفاع اوتعود هذه الزيادة إلى . 2000 مقابل العام % 8.2مليون دينار ليبي محققا زيادة تقدر بنسبة 

ائع رتفاع رصيد ودا و، مليون دينار ليبي113.1أرصدة الودائع لدى المصرف المركزي إلى 

ووصل بند الأصول السائلة .  مليون دينار ليبي296.1المصارف الأهلية لدى المصارف المحلية إلى 

وتعود .2000  مقارنة بالعام %11 مليون دينار ليبي مشكلا نسبة نمو 471.8 إلى 2002بنهاية العام 

ائع المصارف رتفع رصيد وداهذه الزيادة إلى الارتفاع فى مصادر أموال المصارف الأهلية، حيث 

نخفاض طفيف في كل من رصيد النقدية والودائع لدى ا مليون دينار ليبي مقابل 368.2المحلية إلى 

 مليون دينار ليبي 81.9 مليون دينار ليبي، 21.7المصرف المركزي، بحيث أصبحت أرصدتها تساوي 

 مليون 332.8إلى  وصل رصيد بند الأصول السائلة 2003وبنهاية العام  .لكل منهما على التوالي

ويعود هذا الانخفاض إلى التغيرات التي طرأت . 2000مقابل العام % 22دينار محدثا انخفاضا بنسبة 

 ، مليون دينار ليبي1.6على مكونات بند الأصول السائلة، فقد طرأ انخفاض في رصيد النقدية بمقدار 

بي ورصيد ودائع المصارف  مليون دينار لي32.8ورصيد الودائع لدى المصرف المركزي بمقدار 

 وصل رصيد 2004وفي نهاية العام .  مليون دينار ليبي104.6الأهلية لدى المصارف المحلية بمقدار 

. 2000 مقارنة بالعام % 28.5 مليون دينار ليبي مبرزا نموا بنسبة 547.2بند الأصول السائلة إلى 

 وتعود هذه الزيادة إلى ارتفاع رصيد  من إجمالي أصول المصارف الأهلية،% 43.3ومشكلا ما نسبته 

رتفاع أرصدة ودائع المصارف الأهلية ا مليون دينار، و31.5الودائع لدى المصرف المركزي بمقدار 

 مليون دينار ليبي، في حين أن رصيد النقدية بالعملات المحلية 138.9لدى المصارف المحلية بمقدار 

 إلى 2005ووصل بند الأصول السائلة في نهاية العام . والأجنبية قد انخفض بمقدار مليون دينار ليبي

 نجد  أنه حقق 2000 مليون دينار ليبي وبمقارنة رصيد هذا البند بما كان عليه بنهاية العام 662.3

 مليون دينار ليبي 3.5وتعود هذه الزيادة إلى إرتفاع رصيد النقدية بمبلź . % 56إرتفاعا بنسبة 

 مليون دينار ليبي، وإرتفاع رصيد 75.1مصرف ليبيا المركزي بمقدار وإرتفاع أرصدة الودائع لدى 
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. 2006وبنهاية العام .  مليون دينار ليبي36.3ودائع المصارف الأهلية لدى المصارف المحلية إلى 

 مقارنة % 27نخفاضا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققا 310.7وصل رصيد الأصول السائلة إلى  

 مصرفا محليا في المؤسسة  الأهلية المصرفية خلال العام 21ك إلى اندماج ويعود ذل. 2000بالعام 

وتحول البعض منها إلى مصارف تجارية خاصة، وبالتالي فŐن نتيجة هذا التغير في مكونات . 2006

 2007وبنهاية العام . أصول وخصوم المصارف الأهلية ومقارنته بالسنوات السابقة قد لا يكون مفيدا

 مقارنة % 68نخفاضا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققا 137.9صول السائلة إلى  وصل رصيد الأ

   .نتيجة لنفس الاسباب السابقة.2000بالعام 

لم تحتفظ المصارف الأهلية بأية ودائع لدى المصارف : دائŴ لدى المصارŻ اƕجنبيةو بند ال-2

اظ لبعض المبالź كاستثمارات في حيث بدأت بالاحتف. 2005الأجنبية خلال فترة نشاطها حتى العام 

 وصل  رصيد 2005صورة ودائع لدى مصارف أجنبية والمصرف الليبي الخارجي، ففي نهاية العام 

 مليون دينار ليبي ولدى المصارف الأجنبية 2الودائع المحتفظ بها لدى المصرف الليبي الخارجي إلى 

إلا أن رصيد بند الودائع المحتفظ بها لدى  ، مليون دينار ليبي14.2الأخرى في صورة استثمارات إلى 

حيث وصل رصيد هذه  الودائع لدى المصرف . 2006المصارف الأجنبية قد إنخفض بنهاية العام 

الليبي الخارجي إلى نصف مليون دينار ولدى المصارف الأجنبية الأخرى إلى تسعة ملايين دينار 

 فŐن المصارف الأهلية لم تحتفظ بأي نوع من هذه وفيما يتعلق ببند سندات وأذونات خزانة محلية .ليبي

  . السندات خلال فترة نشاطها

3-ůيشمل هذا البند القروض والتسهيلات الائتمانية الممنوحة من المصارف الأهلية :  بند القرو

المتضمنة السلفيات والسحب على المكشوف والأوراق التجارية المخصومة والمتداولة وأية قروض 

وقد .  مليون دينار ليبي264.4 إلى 2000 ووصل رصيد هذا البند فى العام ،تصنيفهاأخرى لم يتم 

 252شكل بند السلفيات والسحب على المكشوف النصيب الأوفر لهذا البند حيث وصل الرصيد إلى 

 źمليون دينار ليبي، وقد شكل 12.4مليون دينار ليبي في حين شكل رصيد القروض الأخرى مبل 

 2001وفي نهاية العام  .من إجمالي أصول المصارف الأهلية% 31.7ند ما نسبته إجمالي هذا الب

 مليون دينار ليبي محققا 396.8وصل بند القروض والتسهيلات الممنوحة من المصارف الأهلية إلى 

ويشكل رصيد السلف والسحب على المكشوف النصيب . 2000 مقارنة بالعام %50إرتفاعا بنسبة 

من حجم القروض والتسهيلات الممنوحة في حين شكل بند القروض الأخرى % 98.3الأكبر وبنسبة 

 مليون 508.5 وصل بند القروض والتسهيلات إلى  2002 وبنهاية العام ،%1.7النسبة الباقية وقدرها 

وقد شكل رصيد السلف والسحب على . 2000 مقارنة بالعام %92رتفاعا بنسبة ادينار ليبي محققا 

 من حجم بند % 99.1الأكبر من هذا البند حيث وصل الرصيد إلى ما نسبته المكشوف النصيب 

وقد وصل بند القروض  بنهاية . القروض والتسهيلات فيما شكل رصيد القروض الأخرى النسبة الباقية

وقد شكل . 2000 مقابل العام %98رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققا 523.2 إلى 2003العام 
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 ƅſ23(دول ر(  
                                      Ňتطور أدا Əż ارف ومعدل النموŮالم ƅوŮŤول وŮليةأƋƙا ŖترŽال Ƈمليون دينار ليبي(                )2007-2000( ع( 

     Řالسنوا 
 

  البند                                                
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

                                      الأŮول الساőلة 
  Əż لةمعدل النموőول الساŮالأ   

425.5 
- 

460.5 
8.2%  

471.8 
11%  

332.8 
22%-  

547.2 
28.5%  

662.3 
56%  

310.7 
27%-  

137.9 
68%-  

 0 0 2.0 0 0 0 0 0   وداőع لدƎ المŮارف الأجنبية  
  ůروƀال  

Əż معدل النموůروƀال   
264.4 

- 
396.8 

50%  
508.5 

92%  
523.2 

98%  
494.3 

87%  
503.1 

90%  
375.3 

42%  
205.4 

22%-  

جانب 
 الأŮول

  ƎرŤول أŮابتة وأś ولŮأ  
 ƎرŤƙول اŮƙوا Ɗابتśول الŮƙا Əż معدل النمو 

44.0 
- 

59.9 
36%  

65.1 
48%  

72.3 
64%  

103.1 
134%  

103.1 
134%  

68.5 
56%  

42.0 
4.5%-  

 ال واƙحتياطاŘ  رأس الم
Řحتياطياƙراس المال وا Əż معدل النمو  

20.0 
- 

29.5 
47.5%  

42.6 
113%  

75.8 
279%  

81.5 
308%  

88.4 
342%  

67.0 
235%  

34.6 
73%  

  الوداőع
  معدل النمو Əż الوداőع

547.0 
- 

741.4 
35.5%  

785.9 
44%  

638.8 
17%  

862.4 
58%  

947.2 
73%  

483.8 
12%-  

233.2 
57%-  

 لتسƌيŘƚ مƇ المŮارف الƀروů وا
Řƚيƌوالتس ůروƀال Əż معدل النمو  

54.2 
- 

54.9 
1.3%  

63.4 
17%  

61.6 
14%  

63.0 
16%  

84.0 
56%  

97.2 
79%  

11.3 
79%-  

   ƎرŤأ ƅوŮŤعامةو ŘاŮŮŤم  
ƎرŤƙا ƅوŮŤوال ŘاŮŮŤالم Əż معدل النمو  

112.5 
- 

91.4 
19%-  

153.5 
36%  

152.1 
35%  

137.7 
22%  

150.9 
34%  

106.5 
5%-  

106.2 
6%-  

جانب 
ƅوŮŤال 

 Əول وإجمالŮƙاƅوŮŤال
ƅوŮŤول والŮƙا Əإجمال Əż معدل النمو

734.1 
- 

917.2 
25%  

1045.4 
42%  

928.3 
26%  

1144.6 
56%  

1270.5 
73%  

754.5 
3%  

385.3 
47.5%-  

مصرف ليبيا المركزى، التقرير السنوى لسنوات: المŮدر
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في حين شكل بند التسهيلات %  98.4حو على بنرصيد السلفيات والسحب على المكشوف النسبة الأ

 وصل رصيد بند القروض والتسهيلات إلى 2004وبنهاية العام . والقروض الأخرى النسبة الباقية

 مقارنة %87، وزيادة بنسبة 2003مقابل العام % 5.5نخفاضا بنسبة ا  مليون دينار مشكلا 494.3

رتفع افي حين . 2003 مقابل العام %6.2 وقد تراجع رصيد القروض والتسهيلات بنسبة.2000بالعام 

 وقد ، ملايين دينار ليبي3 وبمقدار %38بنسبة ) التسهيلات الأخرى(رصيد بند القروض الأخرى 

رتفع اوقد . من إجمالي أصول المصارف الأهلية% 39.1شكل رصيد الائتمان الممنوح ما نسبته 

% 90رتفاع بنسبة ا أي ب2005نهاية العام   مليون دينار ب503.1رصيد بند القروض والتسهيلات إلى 

 وتعود هذه الزيادة إلى الارتفاع الحادث في رصيد السلفيات والسحب على ،2000مقابل العام 

 من حجم بند القروض والتسهيلات، في حين شكل بند القروض الأخرى النسبة % 98المكشوف بنسبة 

وفي نهاية العام .  أصول المصارف الاهلية من إجمالي%40وقد شكل هذا البند ما نسبته . الباقية

 مليون دينار ليبي مشكلا نسبة 375.3 وصل رصيد بند القروض والتسهيلات الممنوحة إلى 2006

 مليون 205.4 وصل رصيد هذا البند إلى 2007وفى العام %.42 نسبتها 2005إنخفاض عن العام 

  .2000مقارنة بالعام % 22دينار ليبى، مسجلا إنخفاضا بنسبة 

 وقد ، مليون دينار ليبى44.0 إلى 2000وصل رصيد هذا البند بنهاية العام : خرىصول الأبند الأ

، 2002 عام 485، نسبة 2001عام %36، بنسبة 2000تطور معدل النمو لهذا البند مقارنة بالعام 

ه إلا أن. 2005 و2004خلال عامى % 134وقد حقق معدل نمو عالى بنسبة . 2003عام % 64نسبة 

  %.4.5نخفاضا بنسبة ا فقد حقق 2007اما فى العام %. 56 إلى 2006تراجع فى العام 

  هليةتطورأداء جانب الخصوم بالمصارŻ اƕ: المطلب الśانى

   :رأس المال واƙحتياطياŘ واƕرباş المرحلة -1

 %2.7 مليون دينار ليبي مشكلا بذلك ما نسبته 20 إلى 2000   وصل رصيد هذا البند بنهاية العام 

 مليون 18ويضم هذا البند رأس مال المصارف الأهلية البالź . من إجمالي خصوم المصارف الأهلية

 وصل هذا 2001 وبنهاية العام ، مليون دينار ليبي2دينار ليبي واحتياطات المصارف الأهلية البالغة 

 مليون 4.5 الأهلية و مليون دينار يمثل رأس مال المصارف25 مليون دينار ليبي منها 29.5البند إلى 

 ،%47.5 بنسبة 2000دينار ليبي كاحتياطات للمصارف الأهلية، وتقدر نسبة هذا الارتفاع مقابل العام 

 مليون دينار 25ويعود هذا الارتفاع إلى استكمال بعض المصارف الأهلية لرؤوس أموالها لتصل إلى 

يون دينار ليبي ليصل رصيد الإحتياطيات  مل2.5ليبي  بالإضافة إلى زيادة أرصدة الاحتياطات بمقدار 

 42.6 ارتفع بند رأس المال والاحتياطات إلى 2002 وفي نهاية العام ، مليون دينار ليبي4.5إلى 

، ويعود هذا الارتفاع إلى قيام بعض 2000مقارنة بالعام % 113مليون دينار ليبي مسجلاĻ نمواĻ بنسبة 

 مليون دينار 25 مليون دينار ليبي مقابل 34.1ل إلى المصارف الأهلية باستكمال رأس مالها ليص

 مليون دينار 4,5 مليون دينار ليبي بدل 8.5، وزيادة أرصدة الاحتياطات لتصل إلى 2001خلال العام 
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 من إجمالي خصوم المصارف %4.1، في حين بلغت نسبة هذا البند نحو 2001ليبي في نهاية العام 

 مليون دينار ليبي مبرزا زيادة بنسبة 75.8 رصيد هذا البند إلى  وصل2003الأهلية، وبنهاية العام 

، ويعود هذا الارتفاع إلى قيام بعض المصارف الأهلية باستكمال رأس مالها 2000 مقابل العام 279%

 مما يشير إلى أن هناك مصارف قد حققت أرباحاĻ ساعدت في ،وقيام البعض اƕخر بدعم احتياطاتها

وقد بلغت نسبة هذا البند إلى إجمالي خصوم المصارف الأهلية إلى . همين لديهارفع قيمة حقوق المسا

رتفاعاĻ بنسبة ا مليون دينار ليبي محققاĻ 81.5رتفع رصيد هذا البند إلى ا 2004وبنهاية العام %. 8.2

 مليون 66.7رتفاع رأس مال المصارف الأهلية الى ا، ويعود ذلك إلى  2000 مقابل العام % 308

 مليون دينار ليبي، وقد بلغت نسبة رأس المال 14.8وارتفاع أرصدة الاحتياطيات إلى  ليبي دينار

رتفع حجم رأس المال ا إلى إجمالي خصوم المصارف الأهلية لنفس السنة، و%7.1والاحتياطات 

 مقابل العام % 342 مليون دينار محققا زيادة بنسبة 88.4 إلى 2005والاحتياطات في نهاية العام 

، وتعود هذه الزيادة إلى قيام بعض المصارف باستكمال رؤوس أموالها بالإضافة إلى زيادة 2000

 67 وصل رصيد بند رأس المال والاحتياطات نحو 2006وبنهاية العام . أرصدة الاحتياطات لديها

ل العام مقاب% 24.2 وانخفاضاĻ بنسبة 2000مقابل العام % 235مليون دينار ليبي محققاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 

 مصرفاĻ أهلياĻ في المؤسسة المصرفية الأهلية وتحول 21، ويرجع هذا الانخفاض إلى اندماج 2005

وفي .  مصرفاĻ أهليا26Ļالبعض منها إلى مصارف تجارية خاصة، حيث اقتصرت هذه البيانات على 

يبي، مسجلاĻ  مليون دينار ل34.6 تراجع رصيد بند رأس المال والإحتياطيات إلى 2007نهاية العام 

 ويعود هذا 2006مقابل العام % 48.4 وتراجعاĻ بنسبة 2000مقارنة بالعام % 73ارتفاعاĻ بنسبة 

 11التراجع إلى تحول بعض المصارف الأهلية إلى مصارف خاصة حيث البيانات المذكورة على 

بالتالي فŐن مقارنة ، و2005 مصرفاĻ أهلياĻ عام 48 و2006 مصرفاĻ أهلياĻ عام 26مصرفاĻ أهلياĻ فقط بدل 

 Ļبيانات أصول وخصوم المصارف الأهلية المتبقية بما كانت عليه في السنوات السابقة قد لا يكون مفيدا

  .    نظراĻ للتغيرات التي حدثت في أصول وخصوم هذه المصارف

2- Ŵبند الودائ:   

 دينارليبى، شكلت  مليون547 إلى 2000بنهاية العام ) الخصوم الايداعية(وصل إجمالي الودائع     

 في حين بلغت أرصدة ، مليون دينار ليبي484.8النصيب الأكبر منها ) تحت الطلب( الودائع الجارية 

 وقد شكل بند ، مليون دينار ليبي9) توفير( مليون دينار ليبي والادخارية 53.2) الزمنية(الودائع اƕجلة 

 وصل رصيد 2001وبنهاية العام  .لية من إجمالي خصوم المصارف الأه% 74.5الودائع ما نسبته 

، وشكل بند 2000 مقابل العام % 35,5 مليون دينار ليبي مسجلاĻ زيادة بنسبة 741.4بند الودائع إلى 

 ارتفع رصيد 2002 من إجمالي خصوم المصارف الأهلية، وفي نهاية العام % 80.8الودائع ما نسبته 

م، وتعود هذه 2000 مقابل العام % 44اĻ زيادة بنسبة  مليون دينار ليبي محقق785.9بند الودائع إلى 

 مليون دينار في حين سجل رصيد 130.3الزيادة إلى الارتفاع الحاصل برصيد الودائع الجارية بمقدار 
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 وانخفاض رصيد ودائع الادخار 2001 مليون دينار عن العام 20.3الودائع اƕجلة انخفاضا بمقدار 

 من إجمالي خصوم % 75.2، هذا وقد شكل هذا البند ما نسبته  مليون دينار ليبي65.5بمقدار 

 مليون 638.8 تراجع رصيد هذا  البند إلى 2003وفي نهاية العام  .المصارف الأهلية لنفس السنة

مقارنة % 18.7، مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة 2002 بدل ما كان عليه عام 2000دينار ليبي مقابل العام 

ويعود هذا الانخفاض إلى نقص رصيد الودائع . 2000مقارنة % 17بة  وارتفاعاĻ بنس2002بالعام 

 مليون دينار 117.6 مليون دينار ليبي بسبب انخفاض ودائع القطاع العام بنحو 141.8الجارية بمقدار 

 مليون دينار ليبي، ونقص رصيد الودائع الادخارية بمقدار 14.4وانخفاض ودائع القطاع الخاص بنحو 

 مليون دينار بسبب توجه 2.4ر ليبي، في حين ارتفع رصيد الودائع الادخارية إلى  مليون دينا7.7

القطاع الأهلي لإعادة هيكلة ودائعه لدى المصارف الأهلية من خلال التوجه إلى الودائع الادخارية 

 عاد 2004، إلا أن رصيد بند الودائع بنهاية العام )تحت الطلب( والابتعاد عن الودائع الجارية 

، وشكل 2000مقارنة بالعام % 58 بنسبة زيادة   مليون دينار ليبي محققا862.4رتفاع ليصل إلى للا

وفي العام . من إجمالي أصول وخصوم المصارف التجارية لنفس السنة% 75رصيد هذا البند نسبة 

بالعام مقارنة % 73 مليون دينار ليبي محققاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 947.2 ارتفع رصيد هذا الند إلى 2005

وبنهاية . من إجمالي أصول وخصوم المصارف الأهلية لنفس العام% 74.6 ومسجلاĻ ما نسبته 2000

مقابل % 12 مليون دينار ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة 483.8 تراجع رصيد هذا البند إلى  2006العام 

اندماج بعض نخفاض إلى ، ويعود هذا الا2005مقابل العام % 51 وانخفاضاŁ بنسبة 2000العام 

المصارف الأهلية في المؤسسة المصرفية الأهلية وتحول البعض اƕخر إلى مصارف تجارية خاصة، 

 مليون دينار ليبي مسجلاĻ 233.2 استمر تراجع هذا البند إلى أن وصل إلى 2007وفي نهاية العام 

 ويعود ذلك لنفس 2006مقابل العام % 48.2 وانخفاضاĻ بنسبة 2000مقابل العام % 57انخفاضاĻ بنسبة 

  .الأسباب السابقة

  : تسƌيŘƚ من المصارŻالقروů وال بند -3

    يشمل هذا البند القروض والتسهيلات والحسابات على المكشوف سواء كانت من المصرف 

 إلى 2000فقد وصل رصيد بند القروض والتسهيلات بنهاية العام . المركزي أو المصارف الأجنبية

وقد بلغت نسبة الاقتراض إلى إجمالي خصوم المصارف الأهلية نحو .  يبي مليون دينار ل54.2

% 1.3 مليون دينار ليبي مسجلاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 54.9 ارتفع هذا البند إلى 2001وبنهاية العام . 7.4%

 مليون دينار ليبي مسجلاĻ 63.4 ارتفاعا قدره 2002وحقق هذا البند بنهاية العام . 2000مقارنة بالعام 

وقد إقتصر مصدر الاقتراض على المؤسسة الأهلية المصرفية . 2000 مقابل العام %17تفاعاĻ بنسبة ار

بسبب انكشاف حسابات هذه المصارف لدى المؤسسة المصرفية الأهلية والتي عولجت في خلال 

تحويل الأرصدة المدنية إلى قروض قصيرة الأجل تلتزم المصارف الأهلية بسدادها على أقساط 

 مليون دينار 61.6 إلى 2002 تراجع الرصيد هما كان عليه في العام 2003وفي نهاية العام . ةمنتظم
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مقابل العام % 14 مليون دينار ليبي وارتفاعاĻ بنسبة 2.8 بنسبة 2002ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ مقابل العام 

ي محققاĻ نمواĻ بنسبة  مليون دينار ليب63 ارتفع إلى 2004إلا أن رصيد هذا البند بنهاية العام . 2000

 84 وصل رصيد بند القروض والتسهيلات إلى 2005وبنهاية العام . 2000 مقابل العام % 16نمو 

وتجدر الإشارة إلى أن المؤسسة . 2000مقابل العام % 55مليون دينار ليبي محققاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 

الإضافة إلى قيام المصارف المصرفية الأهلية هي المصدر الرئيسي لاقتراض المصارف الأهلية، ب

 مليون دينار ليبي في صورة تسهيلات لبعض 1,2الأهلية بالاقتراض من المصرف المركزي بمقدار 

 1,6 مليون دينار من المصارف التجارية  ومن جهات أخرى بمقدار 81المصارف الأهلية بŐقتراض 

 مليون 97.2 إلى 2006عام مليون دينار ليبي، ووصل رصيد بند القروض والتسهيلات في نهاية ال

 تراجع رصيد هذا البند 2007، وبنهاية العام 2000مقابل العام % 79دينار ليبي محققاĻ ارتفاعاĻ بنسبة 

، وقد شكل هذا البند 2000مقارنة بالعام % 79.2 مليون دينار ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة 11.3إلى 

  . من إجمالي خصوم المصارف الأهلية% 12.9

  : صصاŘ عامة والخصوم اƕخرىبند مخ -4

 وقد شكل هذا البند ما ، مليون دينار ليبي112.5 إلى 2000     وصل رصيد هذا البند بنهاية العام 

 سجل هذا البند تراجعاĻ 2001وبنهاية العام . هلية من إجمالي خصوم المصارف الأ% 15.3نسبته 

في حين وصل . 2000مقابل العام % 19ة  مليون دينار ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسب91.4ليصل إلى  

مقارنة % 36 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 153.5 إلى 2002رصيد هذا البند بنهاية العام 

 .% 14.7وقد بلغت نسبة الخصوم الأخرى إلى إجمالي خصوم المصارف الأهلية نحو . 2000بالعام  

% 35 مليون دينار ليبي محققا ارتفاعاĻ بنسبة 152.1 وصل رصيد هذا البند إلى 2003وفي نهاية العام 

وقد بلغت نسبة هذا البند إلى . 2003مقابل العام % 1، وانخفاضاĻ طفيفاĻ بنسبة 2000مقابل العام 

إلا أن رصيد بند الخصوم الأخرى تراجع بنهاية العام %. 16.4إجمالي خصوم المصارف التجارية 

 وارتفاعاĻ 2003مقابل العام % 9.5ي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة  مليون دينار ليب137.7 ليصل إلى 2004

 150.9 ارتفع رصيد هذا البند ليصل إلى 2005وفي  نهاية العام . 2000مقارنة بالعام % 22بنسبة 

 %12، وشكل رصيد هذا البند نسبة 2000مقابل العام % 34مليون دينار ليبي وحقق ارتفاعاĻ بنسبة 

م تراجع رصيد بند الخصوم الأخرى ليصل 2006وفي العام . لأهليةمن إجمالي خصوم المصارف ا

نخفاضاĻ بنسبة ا، و2000مقارنة بالعام % 5 مليون دينار ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة 106.5إلى 

 تراجع رصيد هذا البند تراجعاĻ طفيفاĻ ليصل إلى 2007وفي نهاية العام . 2005مقارنة بالعام % 29.4

  .2000مقارنة بالعام % 6ليبي مسجلاĻ انخفاضاĻ بنسبة  مليون دينار 106.2
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  الśانىملخص الŽصل 
، وكانت بداية ظهورها محدودة )1991–1551(     عرفت المصارف بليبيا منذ العهد العثماني 

تم افتتاح العديد من الفروع ) 1943-1911(ومحصورة الأنشطة، وبدخول الاستعمار الإيطالي 

تسهيل دخول الاستعمار الإيطالي وتقديم القروض والتسهيلات للمستعمرين لمصارف إيطالية بغرض 

القادمين، وبدخول قوات الحلفاء وإخضاع ليبيا للانتداب البريطاني قامت عدة مصارف أجنبية بافتتاح 

ľة مدن ليبية خلال الفترة فروعĉنشاء 1955 للعام 30، وقد صدر القانون رقم )1955-1951( لها بعدŐب 

ن له ي بطرابلس، وافتتŢ فرع1956الوطني تحت اسم بنك ليبيا، والذي بدأ مزاولة أعماله عام البنك 

م والذي أعطى صلاحيات أكثر لبنك 1963 للعام 4وجاء القانون رقم . م1957ببنغازي وسبها عام 

ورة  بقيام ث.ليبيا في فرض الرقابة على المصارف التجارية، وتم إنشاء عدĉة مصارف بمشاركة أجنبية

م تأميم المصارف الأجنبية العاملة بليبيا، وأصبحت مصارف وطنية، ت. م1969الفاتŢ من سبتمبر عام 

وتضĉم خمسة مصارف وهي المصرف التجاري الوطني ومصرف الأمة ومصرف الصحاري 

م تم إنشاء مصرف التنمية والادخار 1981وخلال العام . ومصرف الجمهورية ومصرف الوحدة

م، سمŢ بŐنشاء مصارف خاصة، وأنشئت 1993للعام ) 1(قاري، وبصدور القانون رقم والاستثمار الع

 ومنها مصرف التجارة والتنمية ومصرف الإجماع العربي ومصرف الأمان ،عدĉة مصارف خاصة

 فرعا بنهاية 283والاستثمار ومصرف الوفاء، وارتفع عدد فروع المصارف التجارية إلى أكثر من 

بر التراب الوطني، وبلź حجم أداء ونشاط المصارف التجارية من خلال  منتشرة ع2005العام 

 مليار دينار ليبي عام 6,7، مقابل 2006 مليار دينار ليبي بنهاية العام 23الميزانيات المجمعĉة أكثر من 

 ، مليون دينار ليبى385.3 إلى 2007هلية بنهاية العام صول المصارف الأأووصل إجمالى  ،1993

 مليون دينار ليبى، وبلغت 1343.7لقروض الممنوحة من  المصرف الزراعى إلى ووصل حجم ا

 źما أ.  مليون دينار ليبى4832.6القروض الممنوحة من مصرف الادخار والاستثمار العقارى مبل

وبالنسبة للمؤسسات المالية .  مليون دينار ليبى221.9مصرف التنمية فقد وصلت إجمالى قروضه إلى 

  :فهى تشملغير المصرفية 

 وتضم محفضة ليبيا إفريقيا للاستثماروالمحفظة الاستثمارية طويلة :المؤسسة الليبية للاستثمار-1

  . المدى

نماء الاقتصادى والاجتماعى، صندوق الضمان الإجتماعى وصندوق صندوق الإ: الصناديق المالية-2

  .التضامن الإجتماعى

مين، أمين،الشركة الافريقية للتأمين،الشركة المتحدة للتأالتى تضم شركة ليبيا للتو : شركات التامين-3

  .مينأمين وشركة التكافل للتأمين، شركة الثقة للتأمين، شركة الليبو للتأشركة الصحارÄللت

   تضم شركة الاستثمار الوطنى،شركة الصرافة،الشركة العربية الليبية: شركات الإستثمار-4

ƚفريقيةالليبية للاستثمارات الإستثمارات الخارجية والشركة العربية ل.  
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Śالśصل الŽال  

  وراق الماليةتجاهاŘ السياسة النقدية فى ليبيا�وتطور سوق اƕإ

  تجاهاŘ السياسة النقدية فى ليبياا: المبحŚ اƕول 

    يتضمن هذا المبحث المعالم القانونية للسياسة النقدية، القاعدة النقدية والعوامل المؤثرة فيها، تطور 

 صرف الدينار الليبى، وضعية ميزان المدفوعات، تطور الاحتياطى النقدى الدولى، ومعدل سعارأ

  .سعار الفائدة على الودائعأهلية، وتطور معدل لزامى للمصارف الأالاحتياطى الإ

ƕالمعالم القانونية للسياسة النقدية فى ليبيا: ولالمطلب ا  

لم يكن هناك مصرف مركزي يتولى مراقبة ) 1955 -1951(   فمنذ وجود الجهاز المصرفي بليبيا 

وإنما كان الموجود على المساحة . الأعمال المصرفية، بل لم يكن هناك حتى مصرف تجاري ليبي

 وبصدور القانون الخاص ،المصرفية عبارة عن فروع لمصارف أجنبية تعمل دون رقيب أو حسيب

ولم . 1956 بمزاولة أعماله من العام م والذي بدأ26/04/1955بŐنشاء المصرف الوطني الليبي في 

يعط هذا القانون أو يخول المصرف الوطني الليبي بأية صلاحيات من شأنها ان تجعل هذا المصرف 

يراقب سير المصارف، وإنما حث القانون المصرف الوطني الليبي على التعاون مع المصارف 

ا القانون صلاحيات الإشراف على تنظيم  ولم يعط هذ،التجارية بدلا من تعاون المصارف التجارية معه

ستخدام أسلحته في التأثير على اأعمال المصارف التجارية وعدم تمكين المصرف الوطني الليبى من 

 وقد قام المصرف بمحاولات ذات محدودية ، ومنها قيامه خلال ،رف التجاريةاحجم الائتمان لدي المص

 إلا أن المصارف التجارية لم تبد أي نوع من ،4.5م بتحديد سعر الخصم لديه بسعر 1956العام 

 وكانت وسيلة المصرف الوحيدة في تطبيق السياسة ،التعاون بل أدارت ظهرها للمصرف الوطني

فتطبيق السياسة النقدية يحتاج إلى مزيج من اƕليات . قناع الأدبيالنقدية هو وسيلة المصارحة والإ

 وبالتالي حاول المصرف الوطني منذ نشأته ،قرار الاقتصاديوالتدابير تتوافق فيما بينها لتحقق الاست

مرارا وتكرارا إثبات وجوده كمصرف مركزي، وخاصة بعد أن أسندت له مهام لجنة النقد الليبية، التي 

 1957 وقد حاول المصرف الوطني خلال العام ،كانت المسؤولة عن إصدار عملة وطنية بنفس العام

 إلا %5 إلى %4.5من خلال رفع سعر الفائدة وإعادة الخصم لديه من مجابهة الاتجاهات التضخمية 

وبصدور . ستجابة المصارف التجارية لتوجيهاتهابسبب عدم . نه لم يفلŢ في الحد من التوسع النقديأ

م الذي ألزم المصارف التجارية بزيادة متطلبات السيولة 20/11/1958القانون الخاص بالمصارف 

 وحدد هذا القانون رأس المال المدفوع لكامل ،ية لدي المصرف الوطنيوفرض إحتياطيات إلزام

 ألف دينار ليبي، وحدد رأس مال كل مصرف يوجد مركز إدارته 50مصرف يتم إنشاؤه بحدود 

 وألزم المصارف بالاحتفاظ باحتياطي إلزامي لديه بما يقل عن ، ألف دينار ليبي500بالخارج بحدود 

. لكل مصرف تجاري) ودائع تحت الطلب، ودائع الأجل، ودائع التوفير(يداعية  من الخصوم الإ20%
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إلا أن البيروقراطية واختلاف وجهات النظر في تفسير اختصاصات المصرف واختلاف وجهات نظر 

الوزارات المسؤولة آنذاك، أعاقه عن تنفيذ ذلك، وأبقى سلطة مراقبة الجهات المصرفية لدى وزارة 

وقد سمŢ هذا القانون . ق في طلب إيداعات إجبارية بعد التحاور مع المحافظالمالية مما أعطاها الح

للمصرف الوطني الليبي بŐمكانية المطالبة ببيانات مصرفية شهرية من الجهاز المصرفى التجاري 

آنذاك، والعمل مع المصارف التجارية بتقديم الاستشارة لها والتى يمكن أن تاخذ صفة الأمر في 

 مادة 84 من 1963للعام ) 4( وقد جاء  القانون رقم ، على مقدار العمولات والفوائدمحاولة للاتفاق

حيث أعطى . م1958 والقانون الصادر في 1955ملغيا ما يخالفه من أحكام بالقانون الصادر في عام 

هذا القانون صلاحيات وإجراءات أوسع لمتابعة السياسة النقدية من خلال تحديد سقف لرأس المال 

ارف التجارية المتواجدة على الساحة بما لا يقل عن أربعة ملايين دينار ليبي، وأوجب على للمص

كما قام المصرف . فروع المصارف الأجنبية الاحتفاظ برأس مال لا يقل عن نصف مليون دينار ليبي

المركزي والذي سمى بعض صدور هذا القانون بمصرف ليبيا بŐدخال تعديلات ومنها تحديد نسبة 

ع الأموال السائلة التي يجب على المصارف الاحتفاظ بها وتحديد الاحتياطيات الإلزامية الواجب ونو

الاحتفاظ بها لدى المصرف المركزي بدون فوائد وأنواع الضمانات وتعيين وجوه الاستثمار وتقدير 

مدينة وتحديد الأنواع المختلفة  لأصول المصارف، وتحديد الحدود القصوى لأسعار الفائدة الدائنة وال

كما أعطى هذا القانون صلاحيات للمصرف المركزي بالتفتيŭ . سعر الخصم وإعادة الخصم

والإشراف على المصارف التجارية مع إنزال العقوبات عند حدوث مخالفات ومراقبة تنفيذ سياسة 

نتهاج سياسة وقام المصرف المركزي با. الائتمان، كما حدد هذا القانون وحدة النقد وتسميتها وفئاتها

التلييب، وذلك بŐتخاذ سياسة وأسلوب الإقناع الأدبى وذلك من خلال القيام بالمطالبة برفع المصارف 

التجارية لرأس مالها من خمسين ألف دينار ليبي إلى ربع مليون دينار ليبي ومن نصف مليون دينار 

لخطوات والجهود قد أثمرت وكانت هذه ا. ليبيربالنسبة لفروع المصارف الأجنبية إلى مليون دينا

 من رأس مالها، %51دخول خمسة مصارف للتلييب، وأصبحت نسبة مساهمة الجانب الليبي فيها 

 تم تلييب بقية فروع المصارف 1969.11.13ن التلييب فىأوبصدور قرار مجلس قيادة الثورة بش

  .الليبيالتجارية الأربعة، وأصبحت كل المصارف المتواجدة مملوكة بالكامل للجانب 

، تم تعديل تسمية وحدة النقد بالدينار بدل الجنيه والدرهم بدل 1971للعام ) 63(وبصدور القانون رقم 

وقد أعطى هذا القانون صلاحيات ومسؤوليات أكبر . المليم بدون المساس بالقيمة التعادلية للعملة

 واستمر ،ة نشاطاتهاللمصرف المركزى بخصوص الأشراف والرقابة على المصارف التجارية ومتابع

للعام ) 1(المصرف المركزي بمتابعة نشاطه وفق السياسات التي تم رسمها إلى ان جاء القانون رقم 

 والذي أعطى صلاحيات أوسع ومن أهم هذه الصلاحيات السماح للقطاع الخاص بمزاولة 1993

ى ظهور المصارف الأعمال المصرفية، مما نتج عنه إنشاء عدد من المصارف الخاصة بالإضافة إل

ة  في الإشراف ومنŢ التراخيص بŐنشاء المصارف الخاصة والتي توقد تابع المصرف سياس. الأهلية
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 صدر قرار من مصرف 2001وخلال العام . لا يقل عن ثلاثة ملايين دينار ليبيحدد رأس مالها بما 

ادلية للدينار الليبي وذلك م بتحديد القيمة التع24/12/2001الصادر في ) 49( رقم ليبيا المركزي يحمل

 تم تضمين 2003وخلال العام .  وحدة حقوق السحب الخاصة لكل دينار ليبي)0.608(على أساس 

ستخدامات سعر الصرف المتعلقة بالاعتماد والتمويلات الخارجية لصالŢ مشروع ا من %15نسبة 

 حرص ، سحب خاصةوحدة حقوق) 0.5175(النهر الصناعي العظيم وأصبŢ الدينار الواحد يساوي

جراءات السياسة النقدية للحفاظ على سلامة الجهاز المصرفي اتخاذ امصرف ليبيا المركزي على 

وعمل فى  مجال توسيع قاعدة الملكية على السماح للقطاع . وعلى استقرار المستوى العام للأسعار

ن خلال طرح حصة الخاص بالمساهمة في إنشاء المصارف الخاصة، والتخلص من الملكية العامة م

المصرف المركزي في المصارف التجارية بعد تقييمها للبيع للقطاع الخاص وفق خطة مرسومة بما لا 

 تم الإذن بتأسيس عدد من المصارف الخاصة 2001 وخلال العام ،يؤثر على عمل القطاع المصرفي

ومصرف الواحة وهي مصرف الأمان للتجارة والاستثمار، مصرف الإجماع العربي، مصرف الوفاء 

، المؤسسة المصرفية الأهلية، مصرف المتوسط، )مملوك بالكامل لمصرف الساحل والصحراء(

من اندماج المصرف (، المصرف المتحد )على أنقاض مصرف طرابلس الأهلي(مصرف السرايا 

مصرف حي الأندلس (، المصرف العربي التجاري )لاتيالأهلي لكل من الجفارة والنقاط الخمس والعج

، تم العمل على إلغاء عمليات الرقابة على النقد الأجنبي وإلغاء رخص 2002وبداية من العام ). سابقا 

 صدر قرار المصرف المركزي 2004وخلال العام . الاستيراد والعمل بنظام الموازنات الاستيرادية

 كمؤشر لخفض %4 إلى %5 بخصوص خفض سعر إعادة الخصم من 2004للعام ) 8(رقم 

 2004للعام ) 16(وصدر القرار رقم .ف التجارية لأسعار الفائدة على القروض الممنوحةالمصار

لمصرف ليبيا المركزي بخصوص خفض أسعار الفوائد على القروض والتسهيلات للأغراض الإنتاجية 

بشأن رفع أسقف القروض الاجتماعية الممنوحة ) 47(وفى نفس العام صدر القرار . %3 إلى %7من 

 صدر 2005وخلال العام . داعيةي من إجمالي خصومها الإ%30ف التجارية بما يعادل من المصار

 وألزم المصارف ، الذي عزز من مهام وإشراف المصرف المركزي2005للعام ) 1(القانون رقم 

التجارية بموجب وضع سياسة ائتمانية مكتوبة وموضوعة على أسس سليمة تتسم بالوضوح والشفافية، 

جنة من مصرف ليبيا المركزي للأشراف على وضع قواعد ومعايير لتصنيف كما تم تشكيل ل

وتم إعادة هيكلة المصارف التجارية وذلك بالفصل بين مهام رئيس مجلس الإدارة . المصارف التجارية

 عن سبعة دعلى سبيل عدم التفرع وعدد أعضاء مجلس الإدارة بما لا يقل عن خمسة أعضاء ولا يزي

 للمصرف المركزي متابعة أوضاع المصارف 2005للعام ) 1(لقانون رقم كما أعطى ا. أعضاء

وسلامة حقوق مساهميها من خلال المتابعة والتفتيŭ المستمرة لفروع المصارف للتأكد من سلامة 

تطبيقها للتعليمات، كما ألزم المصارف الأهلية بضرورة تسوية أوضاعها والإيفاء بمتطلبات بقائها 

 وتم كذلك إلغاء سقف العمولات ،ي فترة زمنية لƚيفاء بهذه المتطلباتوحدد المصرف المركز
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 وترك للمصارف التجارية حرية تحديدها، مما أعطى هذه المصارف مجالا للمنافسة فيما ،وتحريرها

  .بينها في كيفية تحديد العمولات التي تتقاضاها

 خاصة بعد التحرر الكامل (*)ويعكف المصرف المركزي على دراسة استحداث أدوات السوق المفتوحة

  .لأسعار الفائدة لما لهذه السياسة من تأثير غير مباشر على السياسة النقدية

 المتعلق بخفض أسعار الفوائد  على 2005للعام ) 15(صدر مصرف ليبيا المركزي قراره رقم أو

 على مجالات البحثإلى  لدفع المصارف التجارية % 1.75 إلى %2.5ودائع المصاريف التجارية من 

لنفس العام بشأن ) 32( رقم اصدر مصرف ليبيا المركزي قرارأو. استثمارية أخرى ذات عائد أعلى

إيجاد وتشكيل لجنة السياسة النقدية التي أسندت لها  مهمة وضع إطار ودراسة كل ما يتعلق بالسياسة 

 2005للعام ) 36(القرار رقم كما صدر  .النقدية بما يكفل تحقيق السياسة النقدية لأهدافها المرسومة

المتعلق بتحرير أسعار الفوائد الدائنة وترك حرية تحديدها للمصارف التجارية من خلال التفاوض مع 

 2005للعام ) 39( وقد حدد القرار رقم ،عملائها حتى يعطى لهذه المصارف مجالا أوسع للمنافسة

ت الممنوحة من المصارف التجارية بما أسقف أسعار الفوائد المدينة على جميع القروض والتسهيلا

وألزم القانون . % 2.5يعادل سعر إعادة الخصم لدى المصرف المركزي مضافا إليه نسبة لا تزيد عن 

 المصارف التجارية بضرورة إيجاد إدارة خاصة للمراجعة الداخلية تتبع مجلس 2005للعام ) 1(رقم 

وحدة تسمى وحدة الامتثال تتبع المجلس مباشرة  وألزم المصارف التجارية بوضع ،الإدارة مباشرة

وقد . لƚشراف على مدى تطبيق قوانين ولوائŢ وقرارات المصرف المركزي والمصارف التجارية

 للسماح للمصارف التجارية بتقديم القروض والتسهيلات للشركات 2006للعام ) 3(صدر القرار رقم 

 من إجمالي كلفة المشروع، وبما لا يزيد عن %50 الأجنبية المنفذة لمشاريع بالجماهيرية في حدود

 2006للعام ) 47(وحدد القرار .  بما يمنحه أي مصرف تجاري في إجمالي الائتمان الممنوح30%

 من رأس المال %10نسبة الحصة لكل مساهم في رأس مال المصرف التجاري بما لا يزيد عن

 بضرورة إعادة تصنيف المصارف 2006 للعام )47(بالنسبة للمساهم الاعتيادي كما حدد القرار رقم 

) 10(أصدر مصرف ليبيا المركزي القرار رقم . التجارية لديونها وتحديد لمخصصاتها لهذه الديون

، والقاضي بتحديد الضوابط التي تحكم رؤوس أموال المصارف التجارية، بحيث لا يقل 2005للعام 

 دنانير 10 مقسمة إلى أسهم لا تزيد قيمتها عن  دينار ليبي33333330رأس المال المكتتب فيه عن 

  . ملايين دينار10للسهم الواحد، وألاŅ يقل المبلź المدفوع عند التأسيس عن 

                                                 
 بلايين دينار 10، برأس مال قدره 2006 للعام 330 بموجب قرار اللجنة الشعبية العامة رقم صندوقال أسس -  *

ويقوم الصندوق ليبي، ويهدف هذا الصندوق إلى تحقيق التنمية الإجتماعية والإقتصادية في مختلف الأنشطة الإقتصادية 

   . بŐستمثار أمواله في المؤسسات المالية المصرفية وشركات المقاولات والخدمات السياحية
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 السقف الائتماني الممنوح للجهة أو الشخص الواحد بما لا يتجاوز 2006للعام ) 48(ورفع القرار 

 مهلة للمصارف 2006للعام ) 49(م  وأعطى القرار رق، من إجمالي رأس المال والاحتياطيات20%

 كما حدد القرار 31/03/2007الأهلية بخصوص تسوية أوضاعها المالية أو الخضوع للاندماج قبل 

و بناء مسكن بما لا يقل عن أ مدة الإيفاء بالقرض العقاري الخاص بشراء 2006للعام ) 54(رقم 

 الضوابط المنظمة 2006للعام ) 50(قم ن عاما، وألغى القرار ري عن ستدخمسة وعشرين عاما ولا يزي

.  وإخضاع هذه الضوابط للقواعد المقررة بخصوص تحويلات المقيمين،لتحويلات غير المقيمين

و دمج أم إدارات مجالس المصارف التجارية اتخاذ قرارات إقفال 2006للعام ) 57(وفوض القرار رقم 

  .موافقة مصرف ليبيا المركزي إلا أن قرار الفتŢ يظل ب،الفروع أو تحويلها لوكالات

 بخصوص اعتماد اتفاقية بتبادل الدينار الليبي بالدينار التونسي حتى 2007للعام ) 7(وجاء القرار رقم 

) 40( تم اندماج 2007وخلال منتصف العام . )1(يسهل مهمة وتسهيل انتقال الأفراد من وإلى البلدين

وتتمثل . هي الأخرى تحولت إلى مصرف تجاريمصرف أهلي في المؤسسة المصرفية الأهلية والتي 

  :ستراتيجية تمثلت فىاالمصرف المركزى بوضع  من خلال قيام الرؤية المستقبلية للسياسة النقدية

داوات المستخدمة مع تطوير للمؤشرات المالية والنقدية  العمل على استحداث أدوات جديدة بجانب الأ-

 لكي تعكس حقيقة الأوضاع القائمة،

تمرار في سياسة توسيع قاعدة الملكية من خلال التخلي عن حصة ومساهمة المصرف المركزي الاس-

  أكبر،اĻبالمصارف التجارية وبيعها للقطاع الخاص لكي يلعب دور

 وذلك ، المصرفية المعدة لذلكنالمتابعة والإصرار على إلزام المصارف بالعمل وفق اللوائŢ والقواني-

 ة المستمرة من قبل المصرف المركزي لهذه المصارف،من خلال الإشراف والمراقب

 العمل على استكمال منظومة مشروع المدفوعات الوطني للاستفادة منها في مجال التسويات -

 والمقاصة، 

إدخال نظام البطاقة الائتمانية واستخدامها كوسيلة للدفع والعمل على ربط كافة المصارف التجارية -

  .كزيوفروعها بمصرف ليبيا المر
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  )2007–2000(القاعدة النقدية والعوامل المśŌرة فيƌا فى الŽترة:المطلب الśانى

  :تىخلال اƕ ستعراض تطور القاعدة النقدية والعوامل المؤثرة فيها منايمكن 

حيث وصل  النقدية تطورومعدل النمو فى القاعدة) 24(يوضŢ الجدول رقم  :  القاعدة النقدية-1

 مليار دينار ليبي، وباستعراض البنود المكونة للقاعدة 5.37 إلى 2000ية في العام رصيد القاعدة النقد

 مليار دينار ليبي، فيما وصل حجم 2.83ن رصيد العملة المصدرة للتداول قد وصل إلى أالنقدية نجد 

ا  مليار دينار ليبي ويعتبر هذ2.3ودائع المصارف التجارية والأهلية لدى مصرف ليبيا المركزي إلى 

والودائع الاجلة ) الجارية(البند المكون الرئيسي والأساسي للقاعدة النقدية ويضمĉ الودائع تحت الطلب 

 وهي تمثل فوائض مالية لهذه ،المودعة من قبل المصارف التجارية والأهلية لدى المصرف المركزي

سات والشركات المصارف، موظفة لدى المصرف المركزي،  فيما وصل  حجم الودائع الجارية للمؤس

 وصل رصيد القاعدة 2001وفي العام . مليون دينار ليبي239.4العامة لدى المصرف المركزي إلى 

ويعود هذا . 2000 مقارنة بالعام %14.4رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققا 6141.3النقدية إلى 

نها زيادة رصيد ودائع المصارف الارتفاع إلى التغيرات التي حدثت بالبنود المكونة للقاعدة النقدية وم

 لنفس %21.5رتفاع اوبنسبة .  مليون دينار494.7التجارية والأهلية لدى المصرف المركزي بمستوى 

بالمقابل . 2000 مقارنة بالعام %173رتفاع رصيد الودائع التجارية للمؤسسات العامة بنسبة االفترة و

 وصل رصيد 2002وفي نهاية العام . س الفترة لنف%4.8سجل رصيد العملة المصدرة انخفاضا بنسبة 

. 2000 مقارنة بالعام %16.2 مليون دينار ليبي، وحقق ارتفاعا بنسبة 6240.1القاعدة النقدية إلى 

ويعود هذا الارتفاع إلى التغيرات التي حدثت في البنود المكونة للقاعدة النقدية، فقد وصل بند العملة 

 وفي نفس %2.7 بنسبة 2000 ليبي مسجلا انخفاضا مقارنة بالعام  مليون دينار2751.5المصدرة إلى 

أما بند الودائع الجارية للمصارف التجارية . %2.3 بنسبة 2001الوقت حقق ارتفاعا مقارنة بالعام 

 نتيجة لارتفاع 2000 مقارنة بالعام %25.5والأهلية لدى المصرف المركزي فقد شهد ارتفاعا بنسبة 

ƕلنفس الفترة، أما الودائع الجارية %32.6، وإنخفاض الودائع الجارية بنسبة %107ةجلة بنسبالودائع ا 

 مقارنة بالعام %150للمؤسسات والشركات العامة لدى المصرف المركزي فقد سجلت ارتفاعا بنسبة 

 ويعود ذلك إلى تغطية الزيادة في كلفة الواردات 2001 مقارنة بالعام %8.4 وانخفاضا بنسبة 2000

 6.890,6 وصل رصيد القاعدة النقدية إلى 2003وفي نهاية العام . )1(مة عن تعديل سعر الصرفالناج

 مقارنة بالعام %10.4 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %28.4مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا بنسبة 

 شهدت ويعود هذا الارتفاع إلى حصيلة التغيرات التي طرأت على بنود القاعدة النقدية حيث.  2002

 وقد شهد بند الودائع الجارية للمصارف 2000، مقابل العام %2العملة المصدرĉة ارتفاعا بنسبة 

 %22,8، وبنسبة 2000 مقابل العام %54,1لية لدى المصرف المركزي ارتفاعا بنسبة هالتجارية والأ
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)24(الجدول رقم   
 

  ) 2007 – 2000(القاعدة النقدية عن الفترة النمو فى أداء ومعدل                                               
  )                     مليون دينار ليبي(                                                                                                                                                     

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 
Řالسنوا                                        

  البند
 الƀاعدŖ النƀدية 5368.5 6141.3 6240.1 6890.6 9920.7 14387.9 16562.7 24458.8

 معدل النمو Əż الƀاعدŖ النƀدية - 14.4% 16.2% 28.3% 84.8% 168% 208.5% 355.6%
: العملة المŮدرŖ للتداول-1 2826.5 2690.4 2751.5 2883.1 2794.3 3481.7 4134.1 4952.1  

75.2% 46.3% 23.2% 1.1%-  معدل النمو Əż العملة المŮدرŖ للتداول - -4.8% -2.7% 2% 
  عملة لدƎ الجمƌور-              2699.2 2559.6 2613.9 2763.5 2612.7 3308.7 3932.9 4581.2
  نƀدية بŨŤاƇő المŮارف-              127.3 130.8 137.6 119.6 181.6 173 201.2 370.9

18449.2 11413.1 9499.1 6386.7 3548.3 2889.9 2797.3 2302.6 2- Ǝلية لدƋارف التجارية والأŮع المőودا 
ƐŨƂرف المرŮالم:  

701.2% 395.7% 312.5% 177.4% 54.1% 25.5% 21.5% - ƙارف التجاريةواŮع المőودا Əż لية معدل النموƋ  
)جارية( وداőع تحŘ الطلب -                1343.9 1183.3 906.1 914 1510.4 2747.5 3487.3 4963.6  
) Ũمنية( وداőع لأجل -                958.7 1614 1983.8 2634.3 4876.3 6751.6 7925.8 13485.6  

Ř الطلب للمŌسساŘ والشرƂاŘ  وداőع تح- 3 239.4 653.6 598.7 459.2 739.7 1407.1 1015.5 1057.5
 ƐŨƂرف المرŮالم Ǝالعامة لد 

341.7% 324.2% 487.8% 209% 91.8% 150.1% 173% -  ƎŨƂالمر Ǝلد ŘسساŌع المőودا Əż معدل النمو
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 النقدية، وحقق بند الودائع الجارية للمؤسسات ، مما كان له أثر توسعي في القاعدة2002بالعام مقارنة 

 إلا أنه مقارنة %92 بنسبة 2000والشركات العامة لدى مصرف ليبيا المركزي ارتفاعا مقارنة بالعام 

 وصل رصيد القاعدة النقدية إلى 2004، وفي العام %23.3 فقد حقق انخفاضا بنسبة 2000بالعام 

 ويعود الارتفاع في 2000 مقارنة بالعام %84.8ا بنسبة  مليون دينار ليبي محققا ارتفاع9920.7

نعكاس على ا وكان لهذا الارتفاع 1.()2004القاعدة النقدية إلى سياسة الإنفاق العام التوسعية خلال العام 

. 2000 مقارنة بالعام %1.1البنود المكوĉنة للقاعدة النقدية، فقد حقق بند العملة المتداولة انخفاضا بنسبة 

ستبدال بعض فئات العملة ا هذا الانخفاض إلى الإجراءات المعلنة من المصرف المركزي بشأن ويعود

 علىالورقية، وتدنŅي معدل التفضيل النقدي في إبرام الصفقات والمبادلات التجارية والذي ينعكس 

ار  ملي19.1ارتفاع قيمة الصكوك المتداولة بغرف المقاصة في كل من طرابلس، بنغازي وسبها  من 

في حين حقق بند ودائع المصارف  )2(.2004 مليار دينار ليبي عام 21.3 إلى 2003دينار ليبي عام 

 %80 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %177التجارية والأهلية لدى المصرف المركزي ارتفاعا بنسبة 

 %209نسبة ، وشهد بند الودائع الجارية للمؤسسات والشركات العامة ارتفاعا ب2003مقارنة بالعام 

، مما كان له الأثر الإيجابي على القاعدة 2003 مقارنة بالعام %89وبنسبة . 2000مقارنة بالعام 

 مليون دينار ليبى محققا 14387.9 وصل رصيد القاعدة النقدية إلى 2005النقدية، وفي نهاية العام 

ويعود ذلك إلى . 2004 مقارنة بالعام %45 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %168إرتفاعا بنسبة 

 %23التغيرات التي حدثت بالبنود المكونة للقاعدة النقدية، فقد سجل بند العملة المتداولة ارتفاعا بنسبة 

وسجل بند الودائع الجارية للمصارف . 2004 مقارنة بالعام %24.6 وبنسبة 2000مقارنة بالعام 

، فيما سجل بند 2000مقارنة بالعام  %313التجارية والأهلية لدى المصرف المركزي ارتفاعا بنسبة 

مقارنة % 312الودائع الجارية للمؤسسات والشركات العامة لدى المصرف المركزي ارتفاعا بنسبة 

 وصل رصيد القاعدة النقدية 2006وفى نهاية العام . 2004مقارنة بالعام % 49وبنسبة . 2000بالعام 

 %15 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %209ة  مليون دينار ليبي محققا ارتفاعا بنسب16562.7إلى 

، ويعود الارتفاع إلى التغيرات التي حدثت، فقد حقق رصيد العملة المتداولة 2005مقارنة بالعام 

وحققت الودائع . 2005 مقارنة بالعام %19، وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %46.3ارتفاعا بنسبة 

 مقارنة %20 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %396بة رتفاعا بنساالجارية للمصارف التجارية والأهلية 

في حين حققت الودائع الجارية للمؤسسات والشركات العامة لدى المصرف المركزي . 2005بالعام 

، بسبب قيام 2005 مقارنة بالعام %28نخفاضا بنسبة او. 2000 مقارنة بالعام %325رتفاعا بنسبة ا

 2007وفى نهاية العام .المصرف المركزي في الإقراضالمصارف المتخصصة باستخدام ودائعها لدى 

 مقارنة بالعام %356رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبى محققا 24458.8رتفع رصيد القاعدة النقدية إلى ا
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ويعود الارتفاع في القاعدة النقدية إلى التغيرات التي . 2006 مقارنة بالعام %48، وبنسبة 2000

 مليون دينار ليبي محققا زيادة بنسبة 4952.1فع بند العملة المتداولة إلى فقد ارت. حدثت في مكوناتها

نفاق وتعزى الزيادة إلى التوسع في الا.2006 مقارنة بالعام %20 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام 75%

 كما حقق بند  الودائع ،العام، والزيادة في الائتمان الممنوح من قبل المصارف التجارية المتخصصه

 مقارنة بالعام %700رتفاعا بنسبة اة للمصارف التجارية والأهلية لدى المصرف المركزي الجاري

وارتفع بند ودائع المؤسسات والشركات العامة .. 2006 مقارنة بالعام %42وارتفاعا بنسبة . 2000

  .)1(2006 مقارنة بالعام %4وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %342لدى المصرف المركزي بنسبة 
 وباستعراض هذه العوامل ومدى تاثيرها على القاعدة النقدية :امل المśŌرة في القاعدة النقدية  العو-2

فقد حقق بند صافي الأصول الأجنبية لدى المصرف المركزي  )25(من خلال الموضŢ بالجدول رقم 

36 بنسبة 2001ارتفاعا خلال العام  %   مما أسهم في ارتفاع رصيد القاعدة2000 مقارنة بالعام 

122نخفاضا بنسبة االنقدية، أما رصيد صافي المستحقات العامة على الخزانة فقد حقق   مقارنة %

 ويعود الانخفاض في صافي ، مما كان له الأثر على انكماŭ رصيد القاعدة النقدية2000بالعام 

ة لدى المستحقات على الخزانة العامة لدى المصرف المركزي إلى زيادة أرصدة حسابات الخزانة العام

 والتي فاقت المستحقات على الخزانة العامة، وفيما يخص صافي البنود الأخرى ،المصرف المركزي

50.4نخفاض هذا البند إلى افقد كان له الأثر على انكماŭ رصيد القاعدة النقدية ووصل معدل  %  

ة لإعادة تقييم ، وتركز الانخفاض فى  مخصص إعادة تقييم العملات الأجنبية نتيج2000مقارنة بالعام 

الأصول الأجنبية لدى المصرف المركزي بناء على التخفيض في سعر صرف الدينار الليبي مقابل 

 نجد أن التغيير في صافي 2002وفى العام . )2(وحدة حقوق السحب الخاصة في خلال هذا العام

172رتفاعا بنسبة االأصول الأجنبية حقق  %  7962 إلى  ووصل حجم الزيادة2000 مقارنة بالعام 

ويرجع معظم هذه الزيادات إلى إعادة تقييم الأصول الأجنبية بفعل تعديل سعر . مليون دينار ليبي

نخفاضا  ا وسجل صافي المستحقات على الخزانة العامة 2002صرف الدينار الليبي مع بداية سنة 

5مما أثر في حدوث انكماŭ على القاعدة النقدية بنسبة %473بنسبة  % بالمقابل .  2001م  مقابل العا

97سجل بند المستحقات على القطاعات الأخرى ارتفاعا بنسبة  %  وكان له أثر 2000 مقارنة بالعام 

 على يأما بند المستحقات على المصارف التجارية فقد كان له أثر انكماش. توسعي على القاعدة النقدية

50القاعدة النقدية بنسبة  % له حدث بصافي البنود الأخرى فقد كانلذي أما التغير ا. 2000 مقارنة بالعام 

أثر انكماشى على القاعدة النقدية وتعود معظم القيم إلى إعادة التقييم للأصول الأجنبية بسعر الصرف 

  وبتحليل العوامل المؤثرة في 2003وفى العام . )3(2002الموحد الذي اتخذ خلال العام 

                                                 
  .65-60:، ص2005مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الواحد والخمسون،  -   1

  .67: ، ص2001مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الخامس والأربعون،  -   2
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  )25(الجدول رقم 

  )     ś)2000 – 2007رة فى القاعدة النقدية عن الŽترة العوامل المŌأداء ومعدل نمو 

)                    مليون دينار ليبي(                                                                                                                                                           
                             السنة 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 البند
 الأŮول المƀابلة  5368.5 6141.3 6240.1 6890.6 9920.7 14387.9 16562.7 24458.8

355.6%  208.5%  168%  84.8%  28.3%  16.2%  14.4%  معدل نمو الأŮول  - 
  ŮاƑż الأŮول الأجنبية -1 5833.5 7932.9 15894.9 22836.6 33065.9 54447.9 77240.8 98305.4

1585%  1224%  833.4%  466.8%  291.5%  172.5%  36% لأجنبية معدل نمو ŮاƑż الأŮول ا -   
73846.6-  60678.1-  40060 -  23145.6- 15946 -  9654.8 -  1791.6 -  465 -   ŮاƑż الأŮول المحلية -2 

15781%-  12949%-  8515%-  4877%-  3329%-  1976%-  285.3%-  معدل نموŮاƑż الأŮول المحلية  - 
65776.6-  52892.7-  35064.6-  18691.1-  5951.6 -  1577.7 -  611 -  275.5 - )   ŮاƏż(علƏ الŨŤانة :المستحƀاŘ -أ   

23818%-  19133%-  12627%-  6684%-  2060%-  472.7% -  121.8%- )ŮاƏż(معدل النمو Əż الŨŤانة  -   
3180 2819.4 2505.1 1484.6 5118 3481.9 1852.2 1768.8 -  ƎرŤالأ Řطاعاƀال  Əعل Řاƀالمستح 

79.8%  59.4%  41.6%  16.1%-  189.3%  96.9%  4.8% ل النمو Əż الƀطاعاŘ الأŤرƎ معد -   
52.9 61.5 1.8 1.0 28.9 57.8 86.6 115.5 - Əعل Řاƀارف التجارية  المستحŮالم  

54.2%-  46.8%-  98.4%-  99.1%-  75%-  50%-  25%-  معدل النمو Əż المŮارف التجارية  - 
11302.9-  10666.3-  7502.3-  5939.7-  15141.3- 11616.8-  3119.4-  2073.8-  البنود الأŤرŮ ƎاƑż -ب

445%-  414.3%-  262%-  186.4%-  630%-  460%-  50.4%-  -  ƎرŤالبنود الأ ƑżاŮ Əż معدل النمو 
.مصرف ليبيا المركزى ، التقرير السنوى لسنوات متعددة: المصدر  
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 %292القاعدة النقدية نجد أن صافي الأصول الأجنبية للمصرف المركزي قد سجل ارتفاعا بنسبة 

 مما أسهم في %44 نجد أنه حقق ارتفاعا بنسبة 2002، وعند المقارنة بالعام 2000ام مقارنة بالع

توسع القاعدة النقدية، إلا أنه من الناحية الفعلية لم يكن له أثر على النمو بسبب انعكاس معظم الزيادات 

تعقيم أثر الناتجة عن إيرادات نفطية على الزيادة في حسابات الخزانة العامة، وبالتالي أدى إلى 

وكان للتغير في صافي الأصول المحلية . )1(الزيادات في صافي الأصول الأجنبية على القاعدة النقدية

مقارنة % 65 وبنسبة %2000 مقارنة بالعام %3329أثر انكماشى على القاعدة النقدية بنسبة انخفاض 

 مقارنة %65خفاضا بنسبة ونجد أن صافي المستحقات على الخزانة العامة قد حققت ان. 2002بالعام 

 مقارنة بالعام %189رتفاعا بنسبة ا، في حين سجلت المستحقات على القطاعات الأخرى 2002بالعام 

وفى . يجابي على القاعدة النقديةا، مما كان له أثر 2002 مقارنة بالعام %47رتفاعا بنسبة ا و2000

 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %467نجد أن صافي الأصول الأجنبية قد ارتفع بنسبة  2004العام 

على القاعدة النقدية، أما التغير ) التوسعي(والتي كان لها الأثر الإيجابي . 2003 مقارنة بالعام 28%

 حيث سجل ، على القاعدة النقدية من خلال مكوناتهينكماشافي صافي الأصول المحلية فقد كان له أثر 

 %214وبنسبة  . 2000مقارنة بالعام % 668ا بنسبة صافي المستحقات على الخزانة العامة تراجع

 مقارنة %16أما المستحقات على القطاعات الأخرى فقد سجلت تراجعا بنسبة . 2003مقارنة بالعام 

 %60 وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %186 وسجل صافي البنود الأخرى انخفاضا بنسبة 2000بالعام 

كست العوامل المؤثرة في القاعدة النقدية على ماحدث  انع2005وفى العام . 2003مقارنة بالعام 

. 2000 مقارنة بالعام %833رتفع بند صافي الأصول الأجنبية بأكثر من ا فقد ،بالبنود المكونة لها

، إلا أن هذا الارتفاع لم ينعكس على القاعدة النقدية وإنما انعكس 2004 مقارنة بالعام %65وبنسبة 

 أدى إلى تعقيم معظم الأثر التوسعي ية العامة التي كان لها أثر انكماشعلى صافي المستحقات للخزان

 وأدى صافي البنود الأخرى إلى انكماŭ في القاعدة النقدية ويعود ذلك إلى ،لصافي الأصول الأجنبية

أن جزء من الزيادة في صافي الأصول الأجنبية ناتجة من الأرباح المحققة وفروقات أسعار الصرف 

 نجد أن صافي  2006وبنهاية العام . )2( وتم تبويبها ضمن صافي بنود أخرى2005خلال العام 

 مقارنة بالعام %42 وبنسبة2000مقارنة بالعام % 1224الأصول الأجنبية قد حقق ارتفاعابنسبة 

، إلا أن هذه الزيادات لم تنعكس على القاعدة النقدية، بسبب زيادة صافي المستحقات للخزانة 2005

أما التغيĉر في المستحقات على القطاعات . لأمر الذي أدى إلى تعقيم الأثر التوسعي لهذا البندالعامة، ا

 %12.5، وبنسبة 2000 مقارنة بالعام %59رتفاعا بنسبة االأخرى فقد كان لها أثر إيجابي محققة 

 ليبيا وتتمثل هذه الزيادات في القروض والتسهيلات الممنوحة من قبل مصرف. 2005مقارنة بالعام 

 نجد أن الزيادة التي حدثت في صافي 2007 وفى العام ،المركزي لبعض الجهات والمؤسسات العامة

                                                 
  .81: ، ص2003يبيا المركزي، التقرير السنوي السابع والأربعون، مصرف ل -  1

  .80: ، ص2005مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي التاسع والأربعون،  -  2
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الأصول الأجنبية لدى المصرف المركزي لم تنعكس على القاعدة النقدية بسبب زيادة صافي 

) توسعي(المستحقات على الخزانة العامة، وكان التغير في المستحقات على القطاعات الأخرى إيجابي 

على القاعدة النقدية، في حين سجل بند المستحقات على المصارف التجارية والأهلية وصافي البنود 

  .الأخرى أثرا سلبيا انكماشيا على القاعدة النقدية

Śالśالدينار الليبى: المطلب ال Żتطور سعر صر                                       :  

 بشأن النقد والائتمان الذى أوكل لمصرف ليبيا المركزي 1993للعام ) 1(     منذ صدورالقانون رقم 

مهمة تحديد القيمة التعادلية للدينار الليبي للمحافظة على  الموارد المتاحة من النقد الأجنبي، وترشيد 

إنفاقها، ومن خلال ذلك قام المصرف المركزي  بأداء هذه المهمة في إطار السياسة النقدية المنتهجة 

 ومن خلال ربط الدينار الليبي بوحدة حقوق ، إحداث توازن اقتصادي ومالي للاقتصاد الوطنيبغرض

 وحدة حقوق سحب 2,8حيث كان الدينار الليبي يساوي .1986السـحب الخاصـة منذ العـــام 

 إلى 2000وخفض سعر صرف الدينار الليبي فيما بعد عدة مرات إلى أن وصل في العام . خاصة

 ليصبŢ الدينار الليبي يساوي  ثانľوفي نفس السنة جرى تعديلÇ. حقوق السحب الخاصة وحدة 1.5105

ووفقا لهذا التعديل يتم تحديد سعر صرف الدينار الليبي مقابل .  وحدة حقوق السحب الخاصة1,4204

 وحيال ذلك سجل ،العملات الرئيسية تبعا لسعر صرف هذه العملات تجاه وحدة حقوق السحب الخاصة

رف الدينار الليبي انخفاضا أمام الدولار الأمريكي، الجنيه الإسترليني، الفرنك السويسي سعر ص

 0.3214 دينار لكل جنيه إسترليني، 0.7943 دينار لكل دولارامريكى، 0,5447واليورو ليصل إلى 

يوضŢ تطور سعر ) 26(والجدول رقم . )1( دينار لكل يورو0,4861دينار لكل فرنك سويسري، 

تهاج سياسته النقدية للوصول إلى إن واصل المصرف المركزي 2001في العام ينار الليبي فصرف الد

سعر متوازن للتقليل من الفجوة بين سعر الصرف الرسمي وسعر الصرف الموازي وذلك بتخفيض 

 ليصبŢ سعر صرف الدينار الليبي يساوي 2000 مقارنة بالعام %13.8قيمة الدينار الليبي بنسبة 

  .دة حقوق السحب الخاصة وح1.2240

 1,549وتبعا لذلك شهد سعر صرف الدينار إنخفاضا أمام بعض العملات الرئيسية وأصبŢ يساوي 

 قام 2002وفي العام  ،)2( يورو1,73 فرنك سويسري و2,557 جنيه إسترليني، 1,078دولار أمريكي، 

  قوق السحب الخاصة المصرف المركزي بتعديل وتوحيد سعر صرف الدينار الليبي مقابل وحدة ح

                                                 
، نتيجة لقلق البلدان 1969وحدة حقوق السحب الخاصة هي أصل احتياطي دولي أنشأه صندوق النقد الدولي عام  -  1

تجرĉدها من الوجود وتعرف أحيانا باسم الذهب الورقي رغم . فاية المخزون المتوفر آنذاكالأعضاء من إحتمال عدم ك

وتتحدد قيمتها باستخدام سلة من أربع عملات رئيسية وهي الدولار الأمريكي والجنيه الإسترليني . المادي

  .واليورو والين الياباني، ويتم مراجعتها كل خمس سنوات

  .76: ، ص2001تقرير السنوي الخامس والأربعون، مصرف ليبيا المركزي، ال -  2
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ƅſ26(الجدول ر(  
  تطور ومعدل النمو Əż سعر Ůرف الدينار الليبƏ مƀابل بعů العمŘƚ الرőيسية

ŖترŽال Ƈ2007-2000(ع(  
)  Ŗواحد Ŗل وحدƂدينار ل   (  

  
 Řالسـنوا 
 

  العملة                    
 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

  الدوƙر اƕمريكي 

  اƙمريكىالدوƙر دل النمو فى سعر صرŻ  مع

0.54470  
-  

0.64560  
18.5%  

1.21360  
122.8%  

1.3055  
139.7%  

1.2475  
129%  

1.352020  
148.2%  

1.28499  
135.9%  

1.2422  
128.1%  

  الجنية الإسترليني   

   معدل النمو فى سعر صرŻ الجنيƊ اƙسترلينى

0.79430  
-  

0.92760  
16.8%  

1.94550  
145%  

2.32020  
192%  

2.39800  
202%  

2.32804  
193%  

2.52000  
217.3%  

2.44820  
208.2%  

  الŽرنƁ السويسري   

  معدل النمو فى سعر صرŻ الŽرنƁ السويسرى

0.32140  
-  

0.3910  
21.7%  

0.87030  
170.8%  

1.0460  
225.5%  

1.0987  
241.8%  

1.02871  
220%  

1.05343  
227.8%  

1.08443  
237.4%  

  اليورو

Żاليورو معدل النمو فى سعرصر   

0.48610  
-  

0.57670  
18.6%  

1.2642  
160.1%  

1.6313  
235.6%  

1.6975  
249.2%  

1.59498  
228.1%  

1.69092  
247.9%  

1.79862  
270%  

.�11جدول �2008الربع اƙول��48 النشرŖ اſƙتŮادية�المجلد� مŮرف ليبيا المرƐŨƂ: المŮدر 
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 وحدة حقوق سحب خاصة، 0,608وي فأصبŢ الدينار الليبي يسا. وبعض العملات الرئيسية الأخرى

ليصبŢ بذلك سعر صرف الدينار الليبي مثبتا أمام وحدة حقوق السحب الخاصة، ومتغيرا مقابل 

. العملات الرئيسية الأخرى، وحيال اƕثار السلبية المترتبة من جراء توحيد سعر صرف الدينار الليبي

ابير من شأنها أن تعمل على الحدĉ من هذه قام المصرف المركزي بالتعاون مع بعض الجهات باتخاذ تد

اƕثار، وذلك بتمكين المصارف التجارية من شراء النقد الأجنبي اللازم لسداد الاعتمادات المفتوحة 

والمغطاة قيمتها بالكامل بالنقد المحلي بالسعر السائد قبل توحيد سعر الصرف، كما مكŅن الشركات 

وأصبŢ سعر . )1(2001قد الأجنبي بالسعر السائد قبل نهاية العام العامة المدينة من تسديد ديونها بالن

 0,8703 دينار لكل جنيه إسترليني، 1,9455 دينار لكل دولار أمريكي، 1,2136الصرف يساوي 

 إستمر مصرف ليبيا 2003وفي نهاية العام .  دينار لكل يورو1,2642دينار لكل فرنك سويسري و

أداء الاقتصاد الوطني، من خلال سياسة سعر الصرف التي تمثل المركزي بمتابعة ومراجعة تقييم 

العامل الأساسي للأداء الاقتصاد، والقيام بتعديل سعر صرف الدينار الليبي بهدف مكافحة التضخم 

والقضاء على السوق الموازية وتحسين القوة الشرائية للدينار الليبي، وذلك بالعمل على إحتواء ضريبة 

 على ما يفتŢ من اعتمادات مستندية أو تحويلات %15ظيم التي فرضت بواقع النهر الصناعي الع

 وبالتالي تمĉ تعديل ،ستثناء بعض الجهات منها أدى إلى إحداث تشوهات في الأسعاراإلا أن . خارجية

 وحدة حقوق سحب خاصة بدلا من 0,5175سعر الصرف ليصبŢ سعر صرف الدينار الليبي يساوي 

صبŢ سعر أو. )2(ستثناءاب خاصة، وطبق هذا السعر على كل الجهات دون  وحدة حقوق سح0,6080

  دينار 2,3202 دينار لكل دولار أمريكي، 1,3055صرف الينار الليبى أمام العملات الرئيسية يساوي 

 2004وفي العام .  دينار لكل يورو1,6975 دينار لكل فرنك سويسري، 1,0987لكل جنيه إسترليني، 

   الليبي تحسنا ملحوظا أمام بعض العملات الرئيسية شهد صرف الدينار

ويعود ذلك إلى انخفاض سعر .  دينار لكل دولار أمريكي1.2475حيث وصل سعر صرف إلى 

وانخفض الدينار الليبي .  )3'(صرف الدولار الأمريكي أمام العملات الرئيسية الأخرى خاصة اليورو

 دينار لكل فرنك 1,0987 دينار لكل جنيه إسترليني، 2.398خرى ليصل إلى أمام العملات الرئيسية الأ

، شهد سعر صرف الدينار الليبي انخفاضا أمام 2005وفي العام .  دينار لكل يورو1,6975سويسري و

، ليصل إلى )4(رتفاع الدولار الأمريكي أمام جميع العملات الرئيسية الدوليةاالدولار الأمريكي بسبب 

كي، وحقق سعر صرف الدينار الليبي ارتفاعا مقابل بعض العملات  دينار لكل دولار أمري1,352

 دينار لكل فرنك سويسري 1,0289 دينار لكل جنيه إسترليني، 2,3280الرئيسية ليصل إلى 

                                                 
  .65: ، ص2002مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي السادس والأربعون،  -   1

  .90: ، ص2003مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي السابع والأربعون،  -  2

  .87:، ص2004مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الثامن والأربعون،  -  3

  .87:، ص2005مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي التاسع والأربعون،  -  4



 293

، شهد سعر صرف  الدينار الليبي، ارتفاعا أمام الدولار 2006وفي العام .  دينار لكل يورو1.5950و

 Ţدينار لكل دولار أمريكي 1,35202لكل دولار أمريكي بدلا من  دينار 1,28499الأمريكي ليصب 

ويعود هذا الارتفاع إلى الانخفاض الذي شهده الدولار الأمريكي أمام معظم العملات .  2005عام 

في حين شهد سعر صرف الدينار الليبي انخفاضا أمام بعض العملات الأخرى ليصل إلى ، )1(الرئيسية

 ، دينار لكل يورو1,69092 دينار لكل فرنك سويسري و1,05345ليني،  دينار لكل جنيه إستر2,52

 واصل سعر صرف الدينار الليبي ارتفاعه أمام الدولار الأمريكي والجنيه الإسترليني 2007وفي العام 

في حين إنخفض .  دينار لكل جنيه إسترليني2,4482 دينار لكل دولار أمريكي، 1,22422ليصل إلى 

 دينار لكل فرنك 1,08443لليبي أمام الفرنك السويسري واليورو ليصبŢ سعر صرف الدينار ا

  )2(منها  دينار لكل يورو1,79862سويسري، 
Ŵالمصرفية أ رتطورألإحتياطي الدولي النقدي وتطو: المطلب الراب Ŵائدة على الودائŽسعار ال:  

1 _ƙترةتطورأŽ2007-2000(حتياطي الدولي النقدي الليبي فى ال(  

فظ مصرف ليبيا المركزي باحتياطات ليبيا من الذهب النقدي والعملات الأجنبية، ويدير      يحت

ستثمارية المناسبة وتحديد القيمة  ويقوم باختيار الأوراق الا،الإحتياطي النقدي لدى صندوق النقد الدولي

 المالية بما التي يتم استثمارها في كل عملة آخداĻ في اعتباره تطورات أسعار الصرف وحركة الأسواق

تطور ومعدĉل النمو لحجم هذا ) 27(ويوضŢ الجدول رقم . يكفل له سلامة وربحية هده الإستثمارات

 مليار دينار 6.5 إلى 2000حتياطي في العام فقد وصل حجم الا: حتياطي خلال الفترة المذكورةالا

 مليون 261.7باقية ما قيمته  مليار دينار في شكل عملات أجنبية رئيسية وتشكل القيمة ال6.2ليبي منها 

 مليون دينار ليبي طيلة 57.8حتياطي على هيئة السبائك الذهبية بنحو في حين يقدĉر الا. دينار ليبي

مليار دينار  8.587حتياطي إلى رتفع إجمالي الاا 2001وفي العام  ).2007 - 2000(سنوات الفترة 

 العملات الأجنبية منه الحصĉة الأوفر حين شكل بند. 2000مقارنة بالعام % 31 ارتفاع بنسبةليبي 

، تلاه النقد المحتفظ به )2000مقارنى بالعام % 32مرتفعاĻ بنسبة ( مليار دينار ليبي  8.206وصل إلى 

 % 23.5رتفاعاĻ بنسبة امحققاĻ  ( مليون دينار ليبي 323لدى صندوق النقد الدولي والذي وصل إلى 

 مليار دينار ليبي محققاĻ 17.416حتياطي إلى  وصل حجم الا2002وفي العام ). 2000مقارنة بالعام 

  حتياطي من العملات الأجنيبة وارتفع بند الا. 2000مقارنة بالعام  % 167رتفاعاĻ بنسبة ا

 148حتياطي لدى صندوق النقد الدولي مرتفعاĻ بنسبة  تلاه بند الا2000مقارنة بالعام  % 169بنسبة 

 25611.7حتياطي الإجمالي إلى  وصل حجم الا2003نهاية العام وفي . 2000مقارنة بالعام % 

 Ļبنسبة امليون دينار ليبي مسجلا Ļل بند الا. 2000مقارنة بالعام  % 292رتفاعاĉحتياطات من وسج

إحتياطي النقدي لدى ، فيما سجĉل الا2000مقارنة بالعام  % 299رتفاعاĻ بنسبة االعملات الأجنبية 

                                                 
  .64:، ص2006 مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الخمسون، -  1

  .66:، ص2007مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي الواحد الخمسون،  -  2
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 وصل حجم 2004وفي نهاية العام . 2000مقارنة بالعام  % 192بة صندوق النقد الدولي نس

مقارنة بالعام  % 391رتفاعاĻ بنسبة ا مليون دينار ليبي مسجلاĻ 32100الإحتياطي الإجمالي إلى 

مقارنة  % 403رتفاع بنسبة احتياطات من العملات الأجنبية النصيب الأكبرووسجĉل بند الا. 2000

مقارنة بالعام  % 78.6الإحتياطي النقدي لدى صندوق النقد الدولي نسبة ، فيما سجĉل 2000بالعام 

 وصل 2005وفي نهاية العام . 2003مقارنة بالعام  % 39في حين سجĉل انخفاضاĻ بنسبة . 2000

مقارنة  % 718رتفاعاĻ بنسبة ا مليون دينار ليبي مسجلاĻ 53475.6حتياطي الإجمالي إلى حجم الا

مقارنة بالعام  % 747رتفاعاĻ بنسبة احتياطات من العملات الأجنبية ند الاوسجĉل ب. 2000بالعام 

. 2000مقارنة بالعام  % 192حتياطي النقدي لدى صندوق النقد الدولي نسبة ، فيما سجĉل الا2000

 وصل حجم 2006 وفي  العام .2007 و2006واستمر هذا البند بنفس النسبة خلال السنوات 

مقارنة بالعام  % 1067رتفاعاĻ بنسبة ا مليون دينار ليبي مسجلاĻ 76244.5 الإحتياطي الإجمالي إلى

 .2000مقارنة بالعام  % 1114رتفاعاĻ بنسبة اوسجĉل بند الإحتياطات من العملات الأجنبية . 2000

 مليون دينار ليبي مسجلاĻ 97270.1 وصل حجم الإحتياطي الإجمالي إلى 2007وفي نهاية العام 

في حين سجĉل بند الإحتياطي من العملات الأجنبية لدى . 2000مقارنة بالعام  % 1389 رتفاعاĻ بنسبةا

  .2000مقارنة بالعام  % 14رتفاعاĻ كبيراĻ بنسبة امصرف ليبيا المركزي 
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  )27( الجدول رقم 

)2007 – 2000(تطور ومعدل النمو فى اƙحتـياطياŘ الــدولية النقدية عن الŽترة  

)مليون دينار ليبى                                                                                                   (                    
 Řالسـنوا 
 

                                         ىنوų اƙحتياط
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 

ركزي   عمŘƚ أجنبية لدى مصرŻ ليبيا الم  

معدل النمو فى العمŘƚ اƙجنبية لدى المصرŻ المركزي 

6214.5 
- 

8205.9 
32%  

16708.1 
169%  

24789.6 
299%  

31278.3 
403%  

52653.5 
747%  

75422.7 
1114%  

96448 
1452%  

 57.8 57.8 57.8 57.8 57.8 57.8 57.8 57.8 الذهب النقدي    

 اƙحتياطي لدى صندوق النقد الدولي  

ل النمو فى اƙحتياطى لدى صندوق النقد الدولىمعد  

261.7 
- 

323.3 
23.5%  

650.2 
148.5%  

764.3 
192%  

467.3 
78.6%  

764.3 
192%  

764.3 
192%  

764.3 
192%  

  اƙحتياطاŘجمالىإ

  اƙحتياطياŘجمالىإمعدل النمو فى 

6534.0 
- 

8587.0  
31%  

17416.1 
167%  

25611.7 
292%  

32100.4 
391%  

53475.6 
718%  

76244.8 
1067%  

97270.1 
1389%  

.16:،ص2008 ، الربع الثانى ، 48 مصرف ليبيا المركزى ، النشرة الإقتصادية ، المجلد :المصدر
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  : تطور مستوى أسعارالŽائدة على الودائŴ لدى المصارŻ التجارية-2

ارية عن الفترة لدى المصارف التج) الإدخارية، اƕجلة(      يمكن تتبع أسعار الفائدة على الودائع 

فقد حدد المصرف المركزي أسعار الفائدة على ). 28(حسب الموضŢ بالجدول رقم، )2003 - 2000(

على % 5، حيث تم احتساب الفائدة بواقع )اƕجلة(والودائع الزمنية ) حسابات التوفير(الودائع الإدخارية 

 دينار ليبي 20000اضعة للفائدة بنحو ، إلا أنه حددت المبالź الخ)حسابات التوفير(الودائع الإدخارية 

أما . كحد أقصى وما زاد عن ذلك لا يخضع للفائدة، وذلك بغرض تشجيع أفراد المجتمع على الإدخار

على % 2.5فقد حددت وفق المدة الزمنية وذلك بواقع ) اƕجلة(أسعار الفائدة على الودائع الزمنية 

على الودائع اƕجلة لمدة شهر وأقل من ثلاثة أشهر، % 3 أيام وأقل من شهر، و10الودائع اƕجلة لمدة 

على % 5.5على الودائع اƕجلة لمدة سنة، و% 5 أشهر وأقل من سنة، و6الودائع اƕجلة لمدة % 4و

على الودائع % 1.5 خفضت أسعار الفائدة بواقع 2004وفي العام .  الودائع اƕجلة لمدة أكثر من سنة

 أ 03على الودائع اƕجلة لمدة % 2.5 الودائع اƕجلة لمدة شهر، وعلى% 2 أيام، و10اƕجلة لمدة 

على % 4.5على الودائع اƕجلة لمدة سنة، و% 4 أشهر، و06على الودائع اƕجلة لمدة % 3شهر، و

وذلك بغرض التشجيع على البحث عن فرص استثمارية أخرى . الودائع اƕجلة لمدة لأكثر من سنة

 تم تحرير أسعار الفائدة على الودائع لدى المصارف التجارية 2005 وفي العام.  ذات مردود أعلى

، وتركت للمصارف التجارية حرية 2005 للعام 36بموجب قرار مصرف ليبيا المركزي رقم 

التفاوض مع عملائها في تحديد أسعار الفائدة حتى تزيد من حرية المنافسة بين المصارف التجارية فيما 

  .بينها
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  )28(ول رƅſ الجد
ŖترŽال Ƈارف التجارية عŮالم Ǝع لدőالودا Əعل ŖدőاŽ2005-2000(أسعار ال(  

 %)  نسب مئوية (                                                                                                                 
Řالسـنوا 
 
 

                     ةنوų الوديع

2000 2001 2002 2003 2004 2005 (*)  

 

 - 5.00 5.00 5.00 5.00  5.00  الإدخارية(حســـاباŘ التوفيـر 

 - 1.50 2.50 2.50 2.50 2.50 أيـام 10 لمـدة 

 - 2.00 3.00 3.00 3.00 3.00   لمـدة شـــƌر

 - 2.50 3.50 3.50 3.50 3.50 أشــƌر 3 لمـدة 

 - 3.00 4.00 4.00 4.00 4.00 أشــƌر6  لمـدة

 - 4.00 5.00 5.00 5.00 5.00 لمـدة ســــنة 

الودائŴ اƓجلة بحسب 

 المدة

 - ƕ5.50 5.50 5.50 5.50 4.50كśر من ســـنة 

     .                 تم تحرير اسعار الŽائدة على الودائŴ لدى المصارŻ التجارية2005للعام ) 36( بموجب قرار مصرŻ ليبيا المركزى رقم (*) 
مŮرف ليبيا المر�ƐŨƂ النشـرŖ الŽـŮلية: المŮدر
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  تطور وضŴ السيولة واƙحتياطاŘ القانونية للمصارŻ التجارية :المطلب الخامس

  ) :2007 – 2000(عن الŽتر

 الى) 29(حسب الموضŢ بالجدول رقم حجم بند الخصوم الإيداعية والاقتراض من المصارف وصل  

 مليون دينار ليبي منها 2435,4ل حجم الأصول السائلة الفعلية إلى  ووص، مليون دينار ليبي7582,1

في حين بلź فائض الأصول السائلة . (*) مليون دينار ليبي تمثل احتياطي الأصول السائلة 1137,3

 źمليون 1298,1 مليون دينار ليبي، ووصل حجم الفائض في الأصول السائلة إلى نحو 1298,1مبل 

 7463فقد بلغت نحو  .)1( الخصوم الإيداعية الخاضعة للاحتياطات القانونيةوفيما يخص. دينار ليبي

دخارية  وشكلت الودائع الزمنية والإ%64مليون دينار ليبي، شكلت الودائع الجارية منها ما نسبته 

 مليون دينار ليبي، منها 917,8وبلź إجمالي الاحتياطات القانونية عن الودائع مبلź . النسبة الباقية

 مليون دينار ليبي من 201,7ومبلź ) تحت الطلب( مليون دينار ليبي من الودائع الجارية 716,1

 وبلź حجم ودائع المصارف التجارية لدى المصرف المركزي مبلź ،الودائع الزمنية والادخارية

 وصل حجم الخصوم الإيداعية والاقتراض من المصارف 2001وفي العام . مليون دينار ليبي2241,7

źووصل حجم . 2000 مقارنة بالعام %7,2 مليون دينار ليبي محققا نسبة نمو بواقع 8131,3 مبل

 źمليون دينار ليبي تمثل 1219,7 مليون دينار ليبي، منها 2511,1الأصول السائلة الفعلية مبل 

 احتياطي الأصول السائلة، وبالرغم من الزيادة في بند الخصوم الإيداعية الناتجة عن الزيادات في

 źمليون دينار ليبي 1291,4التسهيلات الائتمانية إلا أن المصارف لازالت تحتفظ بفائض سيولة بمبل 

ومنخفض في نفس الوقت بنسبة ضئيلة ) فيما يخص الزيادة في التسهيلات الائتمانية(وهو مرتفع نسبيا 

ياطات القانونية وبلź حجم الخصوم الإيداعية الخاضعة للاحت. 2000مقارنة بالعام ) %0,52(قدرها 

 źتحت الطلب( مليون دينار ليبي تمثل ودائع جارية 5132,1 مليون دينار ليبي منها 8386,2مبل (

وفيما يخص حجم الاحتياطي القانوني فقد بلź .  مليون دينار ليبي تمثل ودائع لأجل وإدخارية3254,1و

) تحت الطلب(الودائع الجارية  مليون دينار ليبي تخص 769,8 مليون دينار ليبي، منها 1013,9نحو 

 źمليون دينار ليبي تخص الودائع لأجل والإدخارية، ووصل فائض الاحتياطات القانونية 244,1ومبل 

وبلź حجم ودائع المصارف التجارية لدى . 2000 مليون دينار ليبي، محققا في العام 1218,9إلى 

 źوصل حجم الخصوم الإيداعية 2002 وفي العام. مليون دينار ليبي2232,8المصرف المركزي مبل 

 مقارنة بالعام %17 مليون دينار ليبي مشكلة نسبة نمو بواقع 8863,5والاقتراض من المصارف إلى 

 مليون دينار ليبي شكلت الاحتياطي القانوني 2601,1ووصل حجم الأصول السائلة الفعلية إلى . 2000

 źي والباقي فائض الأصول السائلة، وبعكس استمرار  مليون دينار ليب1329,5للأصول السائلة منها مبل

                                                 
  .بند الخصوم الايداعية والاقتراض من المصارفمن إجمالى %  15تحسب نسبة إحتياطى الاصول السائلة بواقع   *

، والودائع الاجلة والادخارية بواقع %15بواقع ) تحت الطلب(يحسب الاحتياطى القانونى على الودائع الجارية  -  1

7.5.%  
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احتفاظ المصارف التجارية بفائض في السيولة من سنة إلى أخرى إلى محدودية مجالات الاستثمار 

 مليون دينار 8707,8أما فيما يخص الخصوم الإيداعية الخاضعة للاحتياطي القانوني فقد بلغت .المتاحة

وبلź . والباقي يمثل ودائع لأجل وادخارية) تحت الطلب(ئع جارية  مليون دينار ودا5801,8ليبي منها 

 %18,6 مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا بنسبة 1088,3حجم الاحتياطي القانوني على الودائع نحو 

 2337,7ووصل حجم ودائع المصارف التجارية لدى المصرف المركزي ونحو . 2000مقارنة بالعام 

 مليون دينار ليبي مسجلا 1249,4فائض الاحتياطي القانوني إلى الجم مليون دينار ليبي، ووصل ح

 وصل حجم الخصوم الإيداعية 2003وفي العام .)1(2000 مقارنة بالعام %5,6ارتفاعا بنسبة 

 مقارنة بالعام %29,8 مليون دينار ليبي محققا ارتفاعا بنسبة 9841,1والاقتراض من المصارف إلى  

 مليون دينار ليبي، شكل احتياطي الأصول 3265,1السائلة الفعلية إلى ووصل حجم الأصول . 2000

 źمليون دينار ليبي فيما شكل الباقي فائض الأصول السائلة والذي ارتفع 1476,2السائلة منها مبل 

ويعود الارتفاع في  الأصول السائلة إلى تسييل سندات الخزانة . 2000 مقارنة بالعام %11بنسبة 

 .)2(عكست على زيادة أرصدة الودائع اƕجلة للمصارف التجارية لدى المصرف المركزيالعامة التي ان

 مليون دينار ليبي، 6967,2أما فيما يخص حجم الودائع الخاضعة للاحتياطات القانونية فقد وصل إلى 

 مليون دينار ليبي وشكلت الودائع اƕجلة 6127,8منها مبلź ) تحت الطلب(شكلت الودائع الجارية 

 مليون دينار ليبي 1177,2وبلź حجم الاحتياطات القانونية على الودائع مبلź .الادخارية المبلź الباقيو

ووصل حجم ودائع المصارف التجارية الفعلية لدى .2000 مقارنة بالعام %28,3مسجلة ارتفاعا بنسبة 

 1911,9نوني مبلź  مليون دينار ليبي، وبلź الفائض من الاحتياط القا3089,1المصرف المركزي إلى 

 وصل حجم 2004وفي نهاية العام .2000 مقارنة بالعام %44مليون دينار ليبي، محققا ارتفاعا بنسبة 

 مليون دينار ليبي، محققا ارتفاعا بنسبة 11410,1الخصوم الإيداعية والاقتراض من المصارف إلى 

 مليون دينار 6392,9 إلى فيما وصل حجم الأصول السائلة الفعلية. 2000 مقارنة بالعام 50,5%

 źمليون دينار ليبي، وشكل فائض 1711,5ليبي، شكل رصيد احتياطي الأصول  السائلة منها مبل 

ووصل حجم الخصوم الإيداعية الخاضعة للاحتياطات القانونية إلى  .الأصول السائلة المبلź الباقي

والباقي ) تحت الطلب(ودائع جارية  مليون دينار ليبي تمثل 7683,6 مليون دينار ليبي منها 11278,7

 1422,1أما حجم الاحتياطي القانوني على الودائع فقد وصل إلى .يمثل الودائع اƕجلة والادخارية

، وشكل ما يخص الاحتياطي 2000 مقارنة بالعام %7,4مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا بنسبة 

 مليون دينار ليبي، والباقي يخص الودائع 1152,5مبلź ) تحت الطلب(القانوني على الودائع الجارية 

 إلىووصل حجم الودائع الفعلية للمصارف التجارية لدى المصرف المركزي .اƕجلة والادخارية

6079,4 źالفائض عن الاحتياطي القانوني مبل źمليون دينار ليبي 4657,3 مليون دينار ليبي، وبل 
                                                 

  .79: ، ص2002مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي السادس والأربعون،  -  1

  .104: ، ص2003ر السنوي السابع والأربعون، مصرف ليبيا المركزي، التقري -  2
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 وصل حجم الخصوم 2005وفي نهاية العام . 2000 مقارنة بالعام %252محققا ارتفاعا كبيرا بنسبة 

 %89 مليون دينار ليبي محققا ارتفاعا بنسبة 14322,8الإيداعية والاقتراض من المصارف إلى 

 مليون دينار، شكل احتياطي 9083,5 وبلź حجم الأصول السائلة الفعلية مبلź 2000مقارنة بالعام 

 źمليون دينا2148,4الأصول السائلة منها مبل  źر ليبي، فيما شكل الباقي فائض الأصول السائلة والبال

 مليون دينار ليبي، ويعود السبب في ارتفاع فائض الأصول السائلة إلى محدودية التوظيف 6935,1

وفيما يخص الخصوم . وعدم توفر الضمانات الكافية التي تشجع المصارف على المزيد من الائتمان

 مليون دينار ليبي منها 14263,6قانونية فقد سجل هذا البند مبلź الإيداعية الخاضعة للاحتياطات ال

، والباقي يخص الودائع اƕجلة )تحت الطلب( مليون دينار تخص الودائع الجارية 9856,9

 مليون دينار ليبي، ما 1809أما حجم الاحتياطات القانونية على الودائع فقد وصل إلى .والادخارية

 مليون دينار ليبي والباقي يخص الودائع 1478,5منها مبلź ) لطلبتحت ا(ص الودائع الجارية خي

ووصل حجم الودائع الفعلية للمصارف التجارية لدى المصرف المركزي إلى .اƕجلة  والادخارية

8874,9 źمليون دينار ليبي مسجلا 7065,9 مليون دينار ليبي، وبلع الفائض الاحتياطي القانوني مبل 

 وصل حجم الخصوم الإيداعية 2006وفي العام .2000ارنة بالعام  مق%434ارتفاعا بنسبة 

 مليون دينار ليبي، وبلź حجم الأصول السائلة الفعلية مبلź 19454والاقتراض من المصارف إلى 

11602,3 źمليون دينار 2918 مليون دينار ليبي، شكل منها بند الاحتياطي على الأصول السائلة مبل 

 مليون دينار ليبي، ويعود 8684,3متبقي الفائض في الأصول السائلة والبالź ليبي فيما شكل المبلź ال

وفيما يخص الخصوم . الارتفاع المتزايد من سنة إلى أخرى إلى غياب البيئة الاستثمارية المناسبة

 مليون دينار ليبي، ما 18212,9الإيداعية، الخاضعة للاحتياطات القانونية فقد وصل الرصيد إلى 

 مليون 4889 مليون دينار ليبي، والباقي وقدره 13323,9منها ) تحت الطلب(ئع الجارية يخص الودا

وبلź رصيد الاحتياطات القانونية على الودائع مبلź .دينار ليبي يخص الودائع اƕجلة والادخارية

 مليون 1998,6منها مبلź ) تحت الطلب( مليون دينار ليبي شكل ما يخص الودائع الجارية 2365,3

 مليون دينار 366,7نار ليبي، فيما شكل بند الودائع اƕجلة والادخارية المبلź الباقي وقدره دي

 مليون 11184,4ووصل حجم الودائع الفعلية للمصارف التجارية لدى المصرف المركزي إلى .ليبي

 źالفائض عن الاحتياطي القانوني مبل źمليون دينار ليبي8819,1دينار ليبي، وبل .  
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)29( ول رقم الجد  
)2007-2000(تطور وضع السيولة والاحتياطيات النقدية الإلزامية للمصارف التجارية عن الفترة   

                                             Řالسنوا
  
  

   البند    

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 

 25745.3 19454 14322.8 11410.1 9841.1 8863.5 8131.3 7582.1 الوداőع واſƙتراů مƇ المŮارف
%7.2 - معدل النمو Əż الوداőع واſƙتراů مƇ المŮارف  17%  29.8%  50.5%  89%  156.6%  240%  

: (*)الساőلة الŽعلية اŮƙول   2435.4 2511.1 2601.1 3265.1 6392.9 9083.5 11602.3 18777.4 
%3.1 - معدل النمو Əż اŮƙول الساőلة الŽعلية   7%  34%  163%  273%  376%  671%  

 3861.8 2918 2148.4 1711.5 1476.2 1329.5 1219.7 1137.3  إحتياطƏ اŮƙول الساőلة-   
ساőلة żاůő اŮƙول ال-     1298.1 1291.4 1271.6 1788.9 4681.4 6935.1 8684.3 14915.6 

ƏامŨلƙا Əحتياطƚعة لŰاŤع الő25589.4 18212.9 14262.6 11278.7 9567.2 8707.8 8386.2 7463.0 الودا 
Əحتياطƚعة لŰاŤع الőالودا Əż 12.4 - معدل النمو%  17%  28%  51%  91%  144%  243%  

)الجارية( وداőع تحŘ الطلب -     4774.3 5132.1 5801.8 6127.8 7683.6 9856.9 13323.9 18329.1 
 7260.3 4889.0 4406.7 3595.1 3439.4 2906.0 3254.1 2688.7  وداőع ňجلة وإدŤارية-   

 3293.9 2365.3 1809.0 1422.1 1177.2 1088.3 1013.9 917.8 اƙحتياطƏ النƀدƎ اƙلŨامƏ علƏ الوداőع
ÃżاƙحتياطƏ اƙلŨامƏ علƏ الوداőعمعدل النمو   - 10.5%  18.5%  28%  55%  97%  158%  259%  

)الجارية( وداőع تحŘ الطلب -     716.1 769.8 870.3 919.2 1152.5 1478.5 1998.6 2749.4 
 544.5 366.7 330.5 268.6 258.0 218.0 244.1 201.7  وداőع ňجلة وإدŤارية-   

لمŮرف المرƎŨƂوداőع المŮارف التجارية لدƎ ا  1323.9 1218.9 1249.4 1911.9 4657.3 7065.9 8819.1 18148.4 
ƎŨƂالمر Ǝارف التجارية لدŮع المő8 - معدل نموودا%-  6%-  44.4%  252%  434%  566%  1271%  

ƏامŨلƙا Əحتياطƙا ůőاż 2241.7 2232.8 2334.7 3089.1 6079.4 8874.9 11184.4 14854.5 
ƙحتياطƏ اƙلŨامƏمعدل النمو ż Əżاůő ا  - 0.4%-  4%  38%  171%  296%  399%  563%  

  .من إجمالى الودائع والاقتراض من المصارف% 15يتم إحتساب إحتياطى السيولة بواقع (*) 
.مصرف ليبيا المرآزى ، التقرير السنوى لسنوات متعددة: رالمصد
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   )2007-2002(تطورأداء ميزان المدفوعاŘ الليبى خƚل الŽترة  :المطلب السادس

 فائضا في الميزان الكلŅي بلź 2002من خلال دراسة بنود ميزان المدفوعات فقد أظهر خلال العام 

ويعود هذا الفائض إلى فائض . )31(و )30( حسب المبين بالجدول رقم  مليون دينار ليبي890

  :نجد أن  مليون دينار وبتحليل البنود الرئيسية للميزان 1660الحساب الجاري الذي وصل إلى 

ƙالمتمثل في السلع، الخدمات، الدخل والتحويلات بدون مقابل قد حقق :  بند الحساب الجاري-أو

 فائض الميزان --:  مليون دينار ليبي ويرجع هذا الفائض إلى1660 بلź 2002فائضا خلال العام 

لتي وصلت إلى  مليون دينار بسبب زيادة قيمة الصادرات النفطية ا3104والذي وصل إلى : التجاري

 مليون دينار ليبي نتيجة زيادة الكميات المصدرة وإرتفاع أسعار النفط العالميةوقد وصل 12512

   . مريكى للبرميلأ دولار 24.21سعرالخام الليبى إلى 

الذى يمثل الخدمات،الدخل والتحويلات  وقد حقق هذا البند عجزا بلź :ليات غير المنظورةم ميزان الع-

 مليون دينار، وبند 1444نار ليبي ويعود ذلك إلى العجز الحاصل ببند الدخل بمبلź  مليون دي2551

 źمليون دينار ليبي337 في حين حقق فائض في بند الدخل وصل إلى 1107التحويلات الجارية بمبل . 

صول غير المنتجة سمالية، حيازة الأأالذى يتضمن التحويلات الر: الحساب الرأسمالي والمالي-śانيا

صول غير المالية، المتمثلة فى حركة الاستثمارات المباشرة سواء للداخل أو الخارج والتغيرات في لأوا

وضع المحافظ الاستثمارية وصافي حركة الاستثمارات الأخرى ممثلة في الائتمانات التجارية لدى 

  . دينار ليبي مليون 113وقد حقق صافي هذا البند تدفقا للداخل بلź . الدولة أو القطاعات الأخرى

والذى يمثل التغيرات التى حدثت بالحساب الجارى والحساب الراسمالى، وقد : الميزان الكلŃي-śالśا

 źمليون دينار ليبي380حقق فائضا بل .  

 سجل قيدا دوهو يمثل صافى الرصيد إما بالجانب المدين او الجانب الدائن وق : الخطŋ والسƌو-رابعا

 źأظهر ميزان المدفوعات فائضا في الميزان 2003وخلال العام . ر ليبي مليون دينا623دائنا بمبل 

ويعود هذا . 2002 مقارنة بالعام %968 مليون دينار ليبي محققا ارتفاعا بنسبة 6625الكلŅي قدره 

 6625الارتفاع إلى الفائض الذي تم تحقيقه بالحساب الجاري حيث وصل رصيد هذا الحساب إلى 

، ويعود هذا الفائض إلى الزيادة في بند 2002 مقارنة بالعام %644فاعا بنسبة رتامليون دينار محققا 

رتفاعا بنسبة ا مليون دينار ليبي محققه 8076 إلى 2003الميزان التجاري والتي وصلت خلال العام 

رتفاع أسعار النفط العالمية حيث ارتفاع كميات النفط المصدرة وا بسبب 2002 مقارنة بالعام 208%

وحقق بند التحويلات غير المتطورة . دولار امريكى للبرميل28.16ر خام النفط الليبى إلى وصل سع

 źفي حين حقق هذا 2002 مقارنة بالعام %42 مليون دينار ليبي وبارتفاع بنسبة 3620عجزا بمبل ،

لال وأظهر بند الحساب الرأسمالي والمالي خ.  مليون دينار ليبي691البند فائضا في الدخل وصل إلى 

، بسبب 2002 مليون دينار ليبي مقابل الارتفاع الذي تم تحقيقه عام 214 عجزا بمقدار 2003العام 
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 مليون دينار ليبي تمثل تدفقات 777 مليون دينار ليبي مقابل 563حجم التدفق للداخل الذي وصل إلى 

 مليون 623ي مقابل  مليون دينار ليب2352وسجل بند صافي السهو والخطأ قيدا دائنا بمبلź . للخارج

 حقق ميزان المدفوعات 2004وخلال العام . 2002 مقارنة بالعام %278دينار ليبي مرتفعا بنسبة 

 źي بلŅمقارنة بالعام %88 مليون دينار ليبي أي بنسبة ارتفاع قدرها 7621فائضا في الميزان الكل 

   :لرئسية لميزان المدفوعات فىوتمثلت التغيرات في البنود ا.2002 مقابل العام %1900 وبنسبة 2003

 مليون دينار ليبي أي بزيادة 11277وقد حقق فائضا قدره : التźيراŘ فى بند الحساب الجاري -

 وتعود هذه الزيادات إلى الفائض المتحقق بالميزان التجاري الذي %70 تقدر بنسبة 2003مقابل العام 

ويعود ذلك إلى الارتفاع . 2003 بالعام  مقارنة%73 مليون دينار مرتفاعا بنسبة 16530وصل إلى 

 مليون دينار ليبي بسبب ارتفاع أسعار النفط العالمية حيث 26788فى كمية صادرات النفط بنحو 

 دولار امريكى 28.16 دولار امريكى للبرميل الواحد مقابل 37.9وصل سعرخام النفط الليبي إلى 

 .2003للبرميل عام 

 مقارنة %45 مليون دينار وارتفاعا بنسبة 5253متطورة عجزا بلź كما حقق ميزان العلميات غير ال

 مليون دينار ليبي، 3261ويعود هذا الارتفاع إلى العجز في التحويلات الجارية بمقدار . 2003بالعام 

 źمليون دينار ليبي1920والعجز في الخدمات بمبل . 

 مليون دينار ليبي، 1330بمقدار وقد حقق عجزا :  التźيراŘ فى بند الحساب الرأسمالي والمالي-

مثلث تدفقات داخلة لكل من الاستثمارات المباشرة والمحفظة والاستثمارات الأخرى وتقدر نسبة العجز 

 .2003 مقارنة بالعام %520بأكثر من 

 %1,1 مليون دينار بنسبة انخفاض 2326سجل هذا البند قيدا دائنا بمقدار : صافي الخطŋ والسƌو -

 .2003م مقارنة بالعا

 مليون دينار ليبي 20249.5 أظهر ميزان المدفوعات فائضا في الميزان الكلŅي بلź 2005وفي العام 

 :ويمكن استعراض أهم التغيرات بميزان المدفوعات في

 مليون دينار ليبي أي بنسبة 19577.5 فائضا بمبلź 2005الذى حقق خلال العام :  الحساب الجاري-

 : ويعود هذا الفائض إلى2004ام  مقارنة بالع%228ارتفاع 

 %38 مليون دينار ليبي محققا نسبة ارتفاع 31846والذي وصل إلى :  فائů الميزان التجاري-

 وتعود هذه الزيادات إلى زيادة كميات النفط المصدرة وارتفاع أسعار النفط 2004مقارنة بالعام 

 دولار أمريكي للبرميل 52.73لى  إ2005العالمية، حيث وصل سعرخام النفط الليبي خلال العام 

 .2004 دولار لكل برميل عام 37.9الواحد مقابل 
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 مليون دينار ليبي، 3576.5 عجزا بمقدار 2005 حقق خلال العام : ميزان العملياŹ Řير المنŲورة-

، 368.1، 2377.7(، بمقدار )الخدمات، الدخل، التحويلات الجارية(ويعود هذا العجز إلى الفائض في 

 .مليون دينار ليبي على التوالي) 830.7

 مليون دينار ليبي مقابل 514.9 وصل فائض هذا الحساب إلى :بند الحساب الرأسمالي والمالي -

 2087 مليون دينار ليبي ويعود هذا الفائض إلى التدفقات للداخل بمقدار 403 بمقدار 2004عجز عام 

 . مليون دينار8299ستثمارات الأخرى بمقدار مليون دينار ليبي والتدفقات للخارج من المحفظة والا

-ŋو والخطƌمليون 157,1 مليون دينار ليبي مقابل 625سجل هذا البند قيدا مدينا بمقدار  :  صافي الس 

  .2005دينار ليبي عام 

 مليون دينار ليبي بنسبة 23522 حقق ميزان الدفوعات فائضا في الميزان الكلŅي بلź 2006وفي العام 

 :، ويمكن استعراض أهم تطور بنود ميزان المدفوعات فى2005 مقارنة بالعام %16زيادة 

 مليون دينار ليبي مسجلا ارتفاعا بنسبة 29109حيث حقق فائضا بمبلź  :  بند الحساب الجاري-

 ويعود الارتفاع إلى الفائض الذي تم تحقيقه في الميزان التجاري حيث 2005 مقارنة بالعام 49%

وذلك بسبب . 2005 مقارنة بالعام %37,5ليون دينار ليبي محققا ارتفاعا بنسبة  م31846وصل إلى 

 إلى 2006ارتفاع كمية الصادرات النفطية والغاز حيث وصل سعر صرف الخام الليبي خلال العام 

63,71 źمليون دينار ليبي1310 دولار أمريكي لكل برميل نفط وارتفاع الصادرات الأخرى بمبل  .

 مليون دينار ليبي ويعود العجز إلى بند 3505ن العمليات غير المنظورة عجزا بمبلź وسجل بند ميزا

 ź2725الخدمات الذي حقق عجزا بمبل ź780 مليون دينار ليبي وبند الدخل الذي حقق عجزا بمبل 

 źمليون دينار ليبي بسبب 768مليون دينار ليبي في حين حقق بند التحويلات الجارية فائضا بمبل 

  . مليون دينار ليبي، والعجز في بقية البنود المكونة لهذا البند1559 في القطاع الحكومي بمبلź الفائض

 مليون دينار ليبي مقابل فائضا تم تحقيقه 6212 وقد حقق عجزا بمقدار : الحساب الرأسمالي والمالي-

 مليون 6825مبلź سمالى إلى حجم التدفقات للخارج بأويعود العجز في الحساب الر. 2005خلال العام 

 źمليون دينار ليبي تدفقات للخارج تخص بقية 1474دينار ليبي والتي تخص الحافظة وكذلك مبل 

 źمليون دينار 2087الاستثمارات الأخرى، في حين سجلت الاستثمارات المباشرة تدفقا للداخل بمبل 

 مليون دينار ليبي 625 بمبلź الخطأ فقد سجل هذا البند قيدا مديناوالسهو بند  وفيما يخص صافي ،ليبي

سمالى إلى أ وصل بند الحساب الر2007وفى العام . 2005 مليون دينار ليبي عام 157,1مقابل 

فى حين %. 3160 يقدر بنسبة 2002رتفاعا كبيرا مقابل العام ا مليون دينار ليبى، مسجلا 29051.8

رتفاع حجم الصادرات النفطية الى ويعود ذلك إ%. 11- يقدر بنسبة 2006نخفاضا مقابل العام اسجل 

سعار النفط أرتفاع اومن حجم الصادرات بسبب زيادة كميات النفط المصدرة % 97إلى اكثر من 

سمالى أوسجل بند الحساب الر.  دولار للبرميل71.5 حيث وصل سعر خام النفط الليبى إلى ،العالمية
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مقابل العام % 1765جزا بنسبة فى حين سجل ع. 2006مقابل العام % 68والمالى عجزا بنسبة 

2002. źفيما سجل بند .  مليون دينار ليبى3681.7وسجل بند صافى السهو والخطأ قيدا دائنا بمبل

    %.0.2 بنسبة 2006الميزان الكلى فائضا طفيفا مقابل العام 
  

  
  
  
  

 ƅſ30(الجدول ر(  
Əالليب Řوعاżالمد ƇاŨيسية بميőالبنود الر Əż معدل النمو 

ŖترŽال Ƈ2007 -2002(ع(  
      %)نسب مئوية (

2007 2006 2005 2004 2003 2002              Řالسنوا     
 البند                        

3164 3569 2100 571 644 -  Ɛالحساب الجار   
1765 -  5687 356 457-  289 -  -  Ƒوالمال Ƒالحساب الرأسمال   

8600 6000 5229 1493 968 - Ƃال ƇاŨالمي   Ƒل 
.لسنوات متعددة، التقرير السنوى،  مصرف ليبيا المركزى:المŮدر  
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 ƅſ31(الجدول ر(  

ŖترŽال Ƈع Əالليب Řوعاżالمد ƇاŨ2007 -2002(تطور مي(  
)مليون دينار ليبي(         

2007 2006 2005 2004 2003 2002 
Řالسنوا  

                    البنود
29051.8 32654.1 19577.5 5976.2 6625 890  ƙأو : Ɛالحساب الجار 

30841 31741.3 20776.3 9302.2 8076 1660 1 – ŘدماŤالسلع وال  

  السلع –أ  3104 9554 11221 23154 34223.8 33256.4

55181.7 51335 37791.9 22619.4 18770 12512 - ŘادراŮوب( الż(  

53760.4 50051.2 36612.9 21479.4 18144 12278 -ŘربوناƂيدروƌال ųطاſ  

1421.3 1283.8 1179 1140 626 234 - ƎرŤأ ŘادراŮ  

21925.3-  17111.2-  14637.9-  11398.4 -  9216 -  9408 -  - Řوب( الوارداż (  

2415.4 -  2482.4 -  2377.7 -  1918.8 -  1478 -  1444 -   الŤدماŘ -  ب 

4096.2 -  3749.2 -  3077.2 -  2486.9 -  2044 -  1955 -   Ƈمدي     

1680.8 1266.8 699.5 5681 566 551  Ƈőدا     

26.5 -  1076.8 368.1 -  65 -   الدŤل – 2 337 691 

5419.3 -  2914.8 -  2402.5 -  1563.9 -  1082 -  743 -  دŤل اƙستśمار المباشر - 

5392.8 3991.6 2034.4 1498.9 1773 1080 -ƎرŤأ Řماراśل استŤد  

1762.7 -  164.1 830.7 -  3261 -  2142 -  1107-   التحويŘƚ الجارية -3 

349 -  1213.1 146.7 -  2263 -  1503 -   الحƂومة العامة -      - 

1413.7 -  1377.2 -  684 -  998 -  639 -  1107 -  - ƎرŤالأ Řطاعاƀال  

380 -  367 -  339 -  273 -  200 -  133 -   ſطاų النŽط -      

1033.7 -  1010.2 -  345 -  725 -  439 -  974 -  
    - ƎرŤا Řطاعاſ 

 تحويلات العاملين للخارج

2108 -  6539.5 514.9 403 -  214 - الحساب الرأسمالś : Ƒانيا  113 
Ƒوالمال 

  اƙستśمار المباشر - 357 101 92.3 1192.1 1937.5 2598.1

1021.9 -  2567.6 -  514.8 -  243.1 -  777 -   استśماراŘ الحاŲżة - 91 
3684.2 -  5909.4 -  162.4 -  252.2 -  462 335 -  -ƎرŤأ Řماراśاست  

3681.7-  2899.2 -  157.1 478.9 3252 -  623 -  الŤطŋ والسƌو: śالśا  
 الميŨاƇ الƂلƑ : رابعا  380 4059 6052.1 20249.5 23215.4 33262.1

.التƀرير السنوƎ لسنواŘ متعدد�Ŗ  مŮرف ليبيا المرƎŨƂ:المŮدر  
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śال Śوراق المالية الليبى: انى المبحƙة وتطور سوق اŋنش:  

وهيكله التنظيمى، ووظائفه  ،يوراق المالية الليبيتضمن هذا المبحث نشأة وظهور سوق الأ     

  :وامر المستخدمة فى التداول من خلال المطالب التاليةوالأ

ƕنش:ولالمطلب اŋƕور سوق اƌŲوراق المالية الليبىة و  

هتمام ستثمار والا الحادى والعشرين  تطورات عديدة  بدول العالم في مجال الا شهدت سنوات القرن  

ستثمارية لديها ومواكبة  وخاصة فى الدول النامية بغرض تطوير البنية الا،المتزايد بالأسواق المالية

 المستجدات التي طرأت على الكثير من دول العالم، ومحاولة التغلب على المشاكل التي تواجهها بسبب

ولأهمية هذه الأسواق في الحياة . غياب الإطار المؤسس المنظم لتعبئة الموارد أى بالسوق المالي

وقد كانت ليبيا منذ السبعينيات وحتى الثمانينيات من .  خاصااهتمامćاالإقتصادية للدول ومنها ليبيا، نالت 

 العام، من حيث التمويل القرن العشرين تعتمد وبشكل رئيسي في تنفيذ خططها التنموية على القطاع

والإشراف والتنفيذ بالرغم من وجود مؤسسات مالية مصرفية وغير مصرفية، إلا أن تدني الإيرادات 

النفطية بعد الثمانينيات من القرن العشرين، بسبب هبوط أسعار النفط أدى إلى تراجع القدرة على 

وبدأ .  عمل على إرهاق الخزينة العامة الموجهة مما،تمويل المشروعات العامة ومنه حجم الإستثمارات

القطاع العام يواجه صعوبات ومشاكل عديدة ومنها تدني مستوى الكفاءة والإنتاج، ووجود عدد كبير 

من المشاريع التي تعاني من مشاكل فنية وتمويلية وبها أعداد ضخمة من العمالة، وعدم قدرتها على 

أ الإتجاه نحو إيجاد بديل للخروج من ذلك مع إعادة  فبد،المنافسة الامر الذى أرهق كاهل الدولة

.  أكبراĻمراجعة للسياسات والخطط المرسومة شملت القطاع الخاص بŐعادة الإهتمام به وإعطائه دور

  :برازها فيما يلىإوهكذا تم وضع مجموعة من المعالم للسياسة الاقتصادية يمكن 

القطاع العام بهدف تحسين ورفع المستوى  العمل على توسيع دور القطاع الخاص وتقليص دور -

  المعيشي لأفراد المجتمع،

 التخطيط وتحديد الأولويات والتركيز على إصدار ة وضع برامج تتصف بالشمولية والشفافية وجود-

 .التشريعات الملائمة لذلك حتى يتم إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني على أسس سليمة وصحيحة

  ية تتسم بالتوازن للمساعدة في الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي والمالي،تباع سياسة مالاالعمل على -

لت للمؤسسة الليبية آاستحداث التشريعات اللازمة بخصوص توظيف واستخدام الأموال المجنبة التي -

  للاستثمار على أن تتسم عمليات هذه المؤسسة بالإفصاح التام والشفافية في التعامل،

العمل على -نتقال من نظام الدعم السلعي إلى النظام الدعم المالي إجراءات الإ العمل على استكمال -

  .تبسيط إجراءات جلب الاستثمار الأجنبي مع تحسين المناخ الملائم  له

  . الإضافة إلى مراجعة الإجراءات  لنظم الاستيراد والتصدير والجمارك ونظام الضرائبب

  :ين وهىوتجسيدا لذلك تم إصدار مجموعة من القوان
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 بشأن أسس تطبيق الملكية الجماعية للوحدات 1989 للعام 427 قرار اللجنة الشعبية العامة رقم -1

  .الإقتصادية

ستيراد  بشأن الأحكام الخاصة بمباشرة نشاط الا1990 للعام 1207 قرار اللجنة الشعبية العامة رقم -2

  .والتصدير

ستخدام بالأنشطة الفردية  بشأن ضوابط الا1991 للعام 340 قرار اللجنة الشعبية العامة رقم -3

  .والتشاركيات

 بشأن مزاولة الأنشطة الإقتصادية والذى أجاز للأفراد 1992 للعام 9 صدور القانون رقم -4

عتبارية، ممارسة الأنشطة الإقتصادية سواء بالشراكة، الملكية الجماعية، بالجهد أو والأشخاص الا

ن معاĻ، وأجاز هذا القانون أيضاĻ الملكية العقارية إلا أنها مشروطة يأو الإثنالمشاركة بالمال أو المعرفة 

  .بأغراض مزاولة النشاط المرخص له

 م بشأن المصارف والنقد والإئتمان الذي رسخ دور الفرد في 1993للعام ) 1( صدور القانون رقم -5

ين الليبيين بالمساهمة في إنشاء النشاط الإقتصادي ومن خلال السماح للأشخاص الطبيعيين والإعتباري

وقد عملت تلك القوانين على ترسيخ المبادرات الفردية وتحفيزها نحوالمساهمة في التنمية . المصارف

كما أن التوجه نحو الخصخصة لكثير من المشاريع سواء بتمليكها للعاملين بها أو بالطرح العام أمام 

 فقد عقدت ،عمليات الإستثمار تترسخ وتظهر للوجودلتنظيم سوق مالية وبدأت فكرة وجود . الجمهور

 تنادى بضرورة إيجاد هذا السوق مبرزة الدور الريادي لهذه الأسواق وموصية بضرورة )1(عدة ندوات

توفير المقومات الأساسية لقيام هذا السوق مشيرة إلى توفر البعض منها مثل المصارف التجارية 

وعلى ما جاء بالقانون . سندات الخزانة والصناديق التقاعديةوالمتخصصة وشركات التأمين وأذونات و

 الصادر من اللجنة الشعبية العامة بشأن تقرير بعض الأحكام بشأن مزاولة 2001للعام ) 2(رقم 

منه على السماح للجهات التي تحددها اللجنة الشعبية ) 10( حيث نصت المادة ،قتصاديةالأنشطة الا

وراق المالية وفقاĻ للشروط والإجراءات المحددة باللائحة التنفيذية لهذا العامة بأن تؤسيس سوقاĻ للأ

 بأن تسند عملية إنشاء سوق 2003للعام ) 242(ونص قرار اللجنة الشعبية العامة رقم . القانون

وبدأ المصرف المركزي في القيام بعمليات التعامل . )2(للأوراق المالية لمصرف ليبيا المركزي

                                                 
  : يمكن الرجوع إلى -  1

 ندوة النظام المصرفي في ليبيا واقعه وإمكانيات تطويره، بŐشراف قسم الإقتصاد بجامعة قاريونس، عقدت بمدينة -

  .492-485:  م، ص1992 مايو 11-9البيضاء بتاريخ 

  .4: ، ص1994 يناير 14- 12داف، طرابلس  ندوة إقامة سوق مالية في ليبيا، الأسس والأه-

 ربما أوكلت المهمة للمصرف المركزي بسبب علاقتها بالأسواق المالية ودورها الفاعل في تنشيط السياسة النقدية -  2

من خلال السوق المفتوحة حيث تقوم المصارف ببيع الأوراق المالية لإمتصاص السيولة ومكافحة التنظيم أو بشراء 

  .الية عند الرغبة بزيادة عرض النقدالأوراق الم
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ية وقد إقتصر التعامل على جمع طلبات البيع والشراء من خلال المكتب المخصص لذلك بالأوراق المال

  .أو من خلال عدة مكاتب تابعة بالمصارف التجارية وإعادة عرضها وتنفيذ العمليات التي تمت

) 21( م بŐصدار اللائحة التنفيذية للقانون رقم 2004للعام ) 53(وجاء قرار اللجنة الشعبية العامة رقم 

 وذلك بتكليف 2004للعام ) 1(، بشأن مزاولة الأنشطة الإقتصادية، المعدل بالقانون رقم 2001

 كما ،مصرف ليبيا المركزي بالتعامل بالأوراق المالية لحين إتمام إنشاء سوق متكامل للأوراق المالية

وبقرار . ليةنص هذا القرار على البنود التي يجب أن يتضمنها النظام الأساسي لسوق الأوراق الما

 بشأن إسناد إنشاء سوق للأوراق المالية لأمانة اللجنة 2005للعام ) 105(اللجنة الشعبية العامة رقم 

الشعبية العامة لƚقتصاد والتجارة، أسندت المهمة إلى اللجنة الشعبية العامة لƚقتصاد والتجارة التي 

وجاء قرار اللجنة الشعبية العامة رقم . سوققامت بŐجراء الترتيبات اللازمة لإنشاء وتفعيل دور هذا ال

 مادة، تحدد 61 بŐنشاء سوق للأوراق المالية وإصدار نظامه الأساسي المتكون من 2006للعام ) 134(

أهداف السوق ووظائفه ووظائف أعضاء السوق ولجان السوق والمراقبة والشروط الواجب توفرها في 

فصاح وكيفية نشر المعلومات المتعلقة بالسوق ويأخذ الإدراج، وشروط قبول الوسطاء ومتطلبات الإ

مليون دينار ليبي مملوك ) 20(سوق الأوراق المالية الليبي شكل شركة مساهمة برأس مال قدره 

بالكامل للجنة الشعبية العامة لƚقتصاد والتجارة والإستثمار، وجاء قرار أمين اللجنة الشعبية العامة 

 بشأن تعيين مدير عام لسوق الأوراق المالية 2006للعام ) 244(ار رقم لƚقتصاد والتجارة والإستثم

 بŐصدار النظام الأساسي الجديد 2008للعام ) 436(  وجاء قرار اللجنة الشعبية العامة رقم .اللليبي

 مليون دينار ليبي 50لسوق الأوراق المالية والمتضمن رفع رأس مال سوق الأوراق المالية إلى 

 دنانير ليبية مكتتب فيها بالكامل صندوق الإنماء 10سمية قدرها الايين سهم بقيمة  م5مقسمة إلى 

إكتتاب من قبل الشركات الوطنية الإقتصادي والإجتماعي، ويجوز طرح جزء منها للمشاركة والا

مجلس إدارة صندوق (والأجنبية وكذلك زيادة رأس المال بناءć على قرار الجمعية العمومية للسوق

مع تمتع أموال وعوائد السوق بالإعفاءات التي تقررها التشريعات )  الإقتصادي والإجتماعيالإنماء 

  .النافذة

   :الƌيكل التنŲيمي لسوق اƕوراق المالية الليبي: المطلب الśانى 

  :حدد النظام الأساسي لسوق الأوراق المالية الجهات المكونة للسوق المالي وهي

  :لتالية ويضم الجهات ا: أعضاء السوق-1

  . المصارف التجارية والمتخصصة-

  . شركات التأمين-

  . الصناديق المالية-

  . الشركات المدرجة التي لا يقل رأس مالها عن الحد الذي تقرره لجنة إدارة السوق-

  . الوسطاء الذين تم قبولهم في السوق وفقاĻ لأحكام هذا النظام-
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جتماعاتها الأمين اذكورين على أن يترأس وتتكون الجمعية العمومية للسوق من الأعضاء الم

  .)1(المختص

 يتم تعيين هذه اللجنة من طرف الجمعية العمومية لسوق الأوراق المالية لمدة : لجنة إدارة السوق-2

لجنة إدارة السوق من أمين اللجنة وأربعة أعضاء آخرين تشترط  وتتكون ،ثلاث سنوات قابلة للتجديد

يدان سوق الأوراق المالية، كما يمثل الوسطاء في اللجنة بعضوين على فيهم الخبرة والكفاءة في م

  .الأقل

  .من النظام الأساسي للسوق) 10(وتختص هذه اللجنة بجميع المهام الموضحة بالمادة 

 ،    وتتمتع اللجنة بصلاحيات أوسع في إدارة وتصريف شؤون السوق بما يحقق الأغراض المرجوة

  :ولها الصلاحيات التالية

قتراح مشروعات القوانين وإعداد وإصدار اللوائŢ والقرارات المنظمة لعمل السوق، والتعليمات ا -

  .اللازمة لممارسة الأنشطة المتعلقة بالتداول وأعمال الوساطة المالية

 .دراسة التقارير والوثائق ذات الصلة وإبداء الملاحظات بشأنها -

 .إعداد وإصدار اللوائŢ الإدارية -

 .خرى بشأن المسائل المتعلقة بعمل السوقيق مع المؤسسات المالية والجهات الأالتنس -

  .تخاذ كافة الإجراءات اللازمة لمتابعة وتنفيذ التعليمات المنظمة لأنشطة إدارة المحافظ الإستثماريةا -

 .إعداد الميزانيات التقديرية -

صدرة للأوراق المالية المدرجة في القيام بالإفصاح في النشرات الدورية عن أسماء الجهات الم -

السوق، الجهات الموقوفة عن التداول، أسماء الوسطاء المعتمدين من قبل السوق، الوسطاء الموقوفين 

بالإضافة إلى البيانات اليومية، الأسبوعية والشهرية بحسب الأحوال المتضمنة . عن العمل في السوق

  .لحركة التداول والبيانات المالية عن الأعضاء

ثنين إحتياط يتم تعيينهم وتحديد اعاملين ومنهم  وتتكون من خمسة أعضاء، ثلاثة : لجنة المراقبة-3

مكافأتهم من قبل الجمعية العمومية للسوق ولهم كافة الصلاحيات لمراقبة عمل السوق وفقاĻ للمنصوص 

  .عليه في القانون التجاري الليبي بشأن الواجبات المقررة للجنة المراقبة

مشكلة من لجنة إدراة صندوق الإنماء الإقتصادي والإجتماعي، وتتولى  :يئة الإشراŻ والمراقبةه-4

 وتضطلع ،أعمال السوق ومراقبتها والتأكد من سلامة سير عمليات السوق والرقابة ومتابعة الإفصاح

  : بالمهام التالية

  .حماية المستثمرين من المخاطر غير التجارية -

                                                 
 المقصود بالأمين المختص من يتولى أمانة اللجنة الشعبية العامة لƚقتصاد والتجارة والإستثمارفى السابق، وحاليا -  1

  .يقوم مقام الامين رئيس مجلس إدارة صندوق الانماء الاقتصادى والاجتماعى بŐعتباره المالك الجديد للسوق
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 والشفافية وقواعد الإدارة الرشيدة وهي ما يعرف بالحكمنة أو الحوكمة الواردة تطبيق مبادő العدالة

بقواعد عمل سوق الأوراق المالية الليبى، كما تلتزم بالإفصاح عن تقديم البيانات المالية الربع سنوية 

التي تم وقد اعتمد وألزم سوق الأوراق المالية بضرورة اتباع هذه القواعد من قبل الشركات . والسنوية

  .دراجو التى لها رغبة فى الإأإدراجها 

  :ن هماي يضم السوق تسع إدارات ومكتب:إداراŘ ومكاتب السوق -5

  .وتقوم بŐعداد لائحة ومتطلبات الإدراج:  إدارة التداول-

  . وتقوم بمهمة حفظ وتسجيل الأوراق المالية: إدارة الإيداع والقيد المركزي-

وتختص بمتابعة شئون  الوسطاء ونؤاء وتضم هذه الإدارة قسم شون الوسطؤ إدارة العضوية وش-

  .الأعضاء والوسطاء واستيفائهم للمتطلبات المطلوبة

ون الإدارية والمالية وإعداد الميزانيات التقديرية ؤ وتتولى متابعة الش:ون الإدارية والماليةؤ إدارة الش-

  .والإشراف ومتابعة العمل اليومي لموظفي السوق

 وتتولى مهمة إعداد البحوث والدراسات والتقارير الدورية عن : البحوث والدراسات والتطوير إدارة-

  .أداء ونشاط السوق وما يتعلق بالتدريب

 وتضم قسم الإشراف ومتابعة الإفصاح وتتولى مهمة : إدارة الرقابة والإشراف ومتابعة الإفصاح-

  .حماية وتطوير السوق للحفاظ على النزاهة والشفافية

ون القانونية وتتولى مهمة التأكد من سلامة سير العمل وعدم مخالفة القوانين واللوائŢ ؤ إدارة الش-

  .الخاصة بالسوق

  .  وتتولى مهمة علاقة السوق مع الجهات الأخرى بالداخل أو الخارج: إدارة العلاقات العامة والنوعية-

لتزامات ناشئة عن الوفاء وتسوية أية  وتوكل إليها مهمة ضمان ا: إدارة صندوق ضمان التسويات-

لتزام الوسطاء بتسويتها في الموعد المحدد اعمليات البيع والشراء للأوراق المالية في حالة عدم 

  .لتزام بتسوية العمليات المنفذةوتغطية أية مخاطر ناتجة عن عدم الا

  . مكتب المراجعة الداخلية-

  .ون اللجنة والمدير العامؤ مكتب ش-

 يحملون 24 يحملون دبلوم عالي، 13: د العاملين بالسوق إلى سبعين موظف وموظفة منهمويصل عد

 يحملون درجة الماجستير، عدد 16 يحملون مؤهل جامعي بكالوريوس، 60مؤهل جامعي ليسانس، 

  .)1(واحد يحمل دكتوراه

لأوراق تندرج الأهداف والوظائف التي يسعى سوق ا :أهداŻ ووŲائŻ سوق اƕوراق المالية -6

 :)2(المالية لتحقيقها في النقاط التالية
                                                 

  .25:، ص2007راق المالية الليبي، التقرير نصف السنوي سوق الأو -  1

  .3: نفس المرجع، ص -  2
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  .العمل على إيجاد مناخ إستثماري للأوراق المالية لتحقيق مصلحة الإقتصاد الوطني -

 الإدخار والنهوض بالوعي الإستثماري بما يؤدي إلى توظيف وتوجيه مدخرات الأفراد إلى   تشجيع-

لأوفر من خلال القيام بعمليات البيع والشراء للأوراق القطاعات الإقتصادية ذات الحاجة وذات العائد ا

 .المالية المتداولة

قتصادية والإجتماعية بما يحقق توسيع قاعدة الملكية  المساهمة في تحقيق وخدمة أهداف التنمية الا-

 .قتصادية العامةعبر تنفيذ برامج تمليك وخصخصة الوحدات والمشروعات الا

 .راقبة تداول الأوراق المالية ووضع القواعد والشروط اللازمة لƚدراج الإشراف والقيام بتنظيم وم-

 القيام بجمع ونشر كافة المعلومات والإحصاءات المتعلقة بجميع الشركات المدرجة ونشر هذه -

 .البيانات عبر وسائل الإعلام المتاحة بما يحقق حسن الأداء والشفافية

ما يكفل حسن الأداء لضمان حماية وسلامة المستثمرين  وضع القواعد اللازمة لعمليات التداول ب-

 .وزرع الثقة في نفوس المتعاملين

ستراتيجية ترتكز على التدريب ا العمل على الرفع من قدرة وكفاءة العاملين بالسوق من خلال وضع -

 .ستيعاب التامسواء بالداخل أو الخارج بما يكفل الا

قليمية ع كافة الأسواق المالية العربية والمنظمات الا العمل على توطيد وربط علاقات تعاون م-

  .قتصاد الوطنيوالدولية ذات العلاقة بما يعزز ويقوي ثقة المستثمرين بالا

عداد وبالإشراف لأية إصدارات جديدة وتنظيم عمليات الإكتتاب في أسهم الشركات  القيام بالا-

 . قد تصدرالمساهمة الجديدة أو أية إصدارات جديدة لأوراق مالية

ويسعى سوق الأوراق المالية لتحقيق تلك الأهداف بŐنتاج أفضل الطرق والسياسات بما يكفل تفادي أية 

أخطاء قد مرت بها أسواق مالية أخرى وإيجاد أنظمة أكثر تطوراĻ لتحكم سير عمل السوق بما يحقق 

  .النزاهة والعدالة وحفظ حقوق الجميع دون إستثناء

  :مستخدمةأنواų اƕوامر ال -7

مستخدمة في التداول، يتطلب تحديد إحداها لكي يتم تنفيذ أية عملية يقوم الهناك ثلاثة أنواع من الأوامر 

  :)1( وعادة ما يتم ترتيب الأوامر وتنفيذها وفقاĻ للأولوية،الزبون بها

  : من حيŚ السعر-أ

-Ļوشراءا Ļأمر بسعر السوق ويعني تنفيذ الأمر بأفضل الأسعار بيعا .  

  .لتزام بتنفيذ الأمر وفق السعر المحدد من قبل الزبون أمر بسعر محدد ويعني الا-

  : من حيŚ الكمية-ب

  . شروط أخرىة الكمية العادية ومنها يتم تنفيذ الأمر بالكمية المحددة بدون أي-

                                                 
  .7: ، ص16 سوق الأوراق المالية الليبي، لائحة عمليات التداول، المادة -  1
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يتم توفر كل  الأمر بكامل كميته أو إلغاء الأمر بالكامل إذا لم ذأي أن يتم تنفي:  كل الكمية أو الإلغاء-

  .الكمية

  : من حيŚ الزمن-جـ

يتم تحديد مدة للأمر ويلغي بŐنتهاء هذه المدة مثل الأمر المحدد بيوم أو أسبوع أو :  أمر محدد المدة-

شهر فينتهي بنفس اليوم للأمر المحدد بيوم أو بنهاية الأسبوع للأمر المحدد بأسبوع أو بنهاية الشهر 

  .للأمر المحدد بشهر

  .يظل هذا النوع من الأوامر ساري المفعول حتى يتم إلغاؤه من قبل الزبون: وح المدة أمر مفت-

من النظام الأساسي ) 20(تشمل الأوراق المالية التي يسمŢ بتداولها حسب ما نصت عليه المادة   

  :للسوق اƕتي

 .الأسهم وسندات القرض الصادرة عن الشركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم -

 .صص التأسيسح -

 .سندات وأذونات الخزانة العامة -

 .وحدات الصناديق والمحافظ الإستثمارية -

 .ستثمارشهادات الا -

 .عقود السلع -

    أية أوراق مالية يسمŢ بتداولها طبقاĻ للتشريعات النافذة

الإدارة، يقترح من قبل أمين لجنة " مجلس التوفيق والتحكيم"ينشأ بسوق الأوراق المالية مجلس يسمى 

ويتكون من ثلاثة أعضاء من ذوي النزاهة والكفاءة والخبرة في المسائل التجارية والمالية والقانونية، 

وتكون مدة العضوية ثلاث سنوات قابلة للتجديد، ويختص بالإشراف ومتابعة سير إجراءات التوفيق 

  .لقة بهماعوالتحكيم ومعالجة كافة المسائل المت

 Śالśوراق المالية الليبيتطور :المطلب الƕأداء ونشاط سوق ا:  

 إلى )33( و )32(بالجدول رقم  حسب الموضŢ  م2006وصل حجم عمليات التداول بنهاية العام 

 تخص كل من مصرف الصحاري حيث بلź عدد الأسهم ليبياĻ اĻ دينار365840 سهم بقيمة 21003

 اĻ سهم2340 ، نقدياĻ ليباĻ دينار180720 بقيمة إجمالية قدرها ا أسهم18898التي تم تداولها إلى 

نسبته مادنانير مسجلة ) 8( سهم بسعر 9130دنانير، ) 10( بسعر اĻ سهم7428 و)1(بالتنازل

                                                 
 يسمŢ سوق الأوراق المالية الليبي بŐجراء عمليات التنازل ولا يتم إستيفاء أي عمولة عن كل تنازل بين الإخوة -  1

  .بناء والزوجة إلى غاية الدرجة الثانية مهما كان حجم العمليةوالأ
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 1822  من إجمالي حجم التداول وبلź عدد الأسهم التي تم تداولها للشركة المتحدة للتأمين 49,4%

وبلź عدد الأسهم . إجمالي حجم التداول من % 49,8نسبته ما مسجلة  ليبيľ دينار100ľسهم وبسعر 

 ووصل ليبي،دينار) 10( بسعر تنفيذ اĻ سهم277مصرف طرابلس الأهلي وتخص التي تم تداولها 

دينار ) 10(أسهم بسعر ) 5(عدد الأسهم التي تم تداولها وتخص مصرف سوق الجمعة الأهلي إلى 

 دينار، فيما سجل مصرف 100في حين تم تداول سهم واحد للشركة الأهلية لƚسمنت بسعر 

طرابلس الأهلي والشركة الأهلية لƚسمنت ومصرف سوق الجمعة الأهلي النسبة الباقية من حجم 

 2007وخلال العام . تداول على أسهمهاال، أما بقية الشركات المدرجة فلم يتم % 0,8التداول وهي 

 وكانت اĻ ليبياĻ دينار254543455 سهم بقيمة 4,942533وصل عدد الأسهم التي تم تداولها إلى 

 30جل العمليات قد تمت على أسهم مصرف الصحاري حيث بلź عدد العمليات التي تمت نحو 

ويعزى ذلك إلى قيام السوق برعاية . ياĻ ليباĻ دينار254036415 بقيمة ا سهم4933199عملية لعدد 

 أما ،ن الجددتنفيذ صفقات محمية على أسهم مصرف الصحاري تمت بين المصرف والمساهمي

 دينار 504090 بقيمة اĻ سهم4039الشركة المتحدة للتأمين فقد بلź عدد الأسهم التي تم تداولها 

 بينما وصل عدد الأسهم التي تم تداولها اً ليبياً دينار124,8وبلغ سعر التنفيذ  .ليبي
يذ  دينار حيث بلغ سعر التنف2950 سهم بقيمة 295لمصرف الرايا للتجارة والإستثمار 

  . دنانير) 10(للسهم الواحد 
  

ƅſ32(الجدول ر(  
 Ƒونشاط سوق الأوراق المالية الليب ŇأداƇع ŖترŽ2007-2006( ال (   

                          السنة       2007  2006
  )يناردالف (الƀيمة   عدد الأسƅƌ  )يناردالف (الƀيمة   عدد الأسƅƌ  إسƅ الشرƂة

  254100.0  4938949  180.720  18898  مصرف الصحاري
  504.0  4039  182.200  1822  الشركة المتحدة للتأمين

  3.0  295  2.77  277  مصرف طرابلس الأهلي
  -  -  0.100  1  الشركة الأهلية للإسمنت

  -  -  0.050  5  مصرف سوق الجمعة الأهلي
  :�2007ŭمŮرف ليبيا المر�ƎŨƂالتƀرير السنو�Ǝ: المŮدر
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ƅſ33(الجدول ر(  
  ƂاŘ المدرجة Ƒż التداول بسوق الأوراق المالية الليبƑالشر

  ſيمة رأس المال المƂتتب بƊ  عدد الأسƅƌ  إسƅ الشرƂة  
1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  

  الشركة الأهلية للإسمنت
  الشركة الوطنية للأعلاف والمطاحن

  الشركة المتحدة للتأمين
  مصرف الصحاري

  )∗(والإستثمارمصرف السرايا للتجارة

  الأهليمصرف سوق الجمعة 
  مصرف حي الأندلس الأهلي

6 000 000 
2 750 000 

100 000 
1 260 000 
3 333 333 

300 000  
 

300 000 

   مليون دينار ليبي600
   مليون دينار ليبي275

   مليون دينار ليبي10
   مليون دينار ليبي126

   دينار ليبي373 889 17
   مليون دينار ليبي3
   مليون دينار ليبي3

  2007ŭ �ƅ  :5ر ربع السنوƐ للعاƅ اق المالية الليب�Ƒ التƀريسوق الأور: المŮدر

  

  :نو  الوسطاء المالي-أ

تمنŢ لجنة إدارة السوق وفقاĻ للقواعد العامة للسوق رخصة لمزاولة مهنة الوساطة المالية وذلك   

  :)1(في ثلاث فئات وهي

 إلى أقل من 000 100( تمنŢ للشركات التي يتراوح رأس مالها ما بين :الŽئة اƕولى -1

500 000 (ľدينارľبعد أن تقوم بتسديد رسوم ترخيص بقيمة خمسة آلاف دينار ليبي وتقوم هذه  ليبي 

  :الفئة بمهمة

  . بيع وشراء الأوراق المالية-

  .ستشارات فيما يتعلق بالأوراق المالية تقديم الا-

   :الŽئة الśانية -2

 بعد  ليبيľدينارľ) 000 000 1 إلى أقل 000 500(تمنŢ للشركات التي تتراوح رأس مالها ما بين 

  :القيام بتسديد رسوم الترخيص البالغة عشر آلاف دينار وتقوم هذه الفئة بمهمة

  . بيع وشراء الأوراق المالية-

  . إدارة محافظ الأوراق المالية وصناديق الإستثمار-

                                                 
 بشأن الإذن للمصرف بممارسة نشاطه كمصرف 2007للعام ) 13( بناءاĻ على قرار مصرف ليبيا المركزي رقم - )*(

رأس مال مصرح به بالإستثمار بلź  ورايا للتجارةستجاري تم تغيير اسم مصرف طرابلس الأهلي ليصبŢ مصرف ال

  . دينار ليبي330 889 17رأس المال المدفوع إلى ووصل  .دينار ليبي 33 333 330.0

: ، ص)127(والمادة ) 125( سوق الأوراق المالية الليبي، قواعد الإدارة الرشيدة للشركات، الباب الرابع المادة -  1

49-50.  
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  . الترويج لƚكتتاب في الأوراق المالية المصدرة-

  : الفئة الثالثة-3

دينار ليبي فأكثر بعد القيام بتسديد ) 000 000 1(تمنŢ للشركات التي يتراوح رأس مالها من   

  :رسوم الترخيص البالغة خمسة عشر ألف دينار ليبي وتقوم هذه الفئة بمهمة

  .  بيع وشراء الأوراق المالية-

  .ستثمارات في الأوراق الماليةستشارات فيما يتعلق بالا تقديم الا-

  . محافظ الأوراق المالية وصناديق الإستثمار إدارة-

  .كتتاب في الأوراق المالية الترويج للا-

-ŭالتمويل بالهام .  

  . شراء أو بيع الأوراق المالية لحسابهم الخاص-

  :أوقاŘ التداول. ب

يتم تداول الأوراق المالية المدرجة في السوق طيلة أيام الأسبوع عدا يومي الجمعة والسبت   

  . الرسمية ويكون دوام التداول في الفترة الصباحيةوالعطلات

   فترة ما قبل التداول10:00 إلى 9:30من       

   فترة التداول12:00 إلى 10:00من       

في فترة ما قبل التداول يتم تداول أسهم الجهات المسجلة بالجدول الفرعي أي التي تم قيدها في 

Ċوالتداول شرط أو أكثر من شروط الإدراجالسوق ولم تستوف .  

أثناء فترة التداول يتم تداول أسهم الجهات المسجلة بالجدول الرئيسي أي التي استوفت شروط 

  .)1(الإدراج والتداول

  :يتم تنŽيذ اƕوامر وفق اƕولوية التالية 1-ب 

  . الأمر المحدد بسعر معينلىفالأمر المحدد بسعر السوق تكون له الأولوية ع: أولوية السعر -

 .ن أو أكثر تكون الأولوية بتوقيت الإدخال الأسبقيعند اتفاق أمر: وقيتأولوية الت -

  .التي يتم إدخالها بشروط خاصة تأخذ أولوية أقل من الأوامر العادية: الأوامر الخاصة -

  :من النظام الأساسي شروط الإدارج في اƕتي) 32(حددت المادة    

  .عقد التأسيس والنظام الأساسي للشركة -

 .ساب الأرباح والخسائر عن السنة المالية الأخيرة معتمدة من مراجع خارجيالميزانية وح -

 .كشف بأسماء أعضاء مجلس الإدارة ونسبة ملكية كل منهم في رأس المال -

 .كشف بأسماء مساهمي الشركة ونسبة ملكية كل منهم في رأس المال -

                                                 
ق المالية الليبي الشروط الواجب توفرها في تحدد المادة السادسة من لائحة قواعد عمليات التداول بسوق الأورا -  1

  5، 4: الجهات المسجلة بالجدول الرئيسي، بينما تحدد المادة السابقة الجهات التي تدرج في الجدول الفرعي، ص
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المختصة فيما تصال بالعملاء والجهات سم وخبرة الشخص الذي يكون من مسؤولياته الاا -

 .يخص الإدراج

 .علاقة الشركة مع الشركات الأخرى -

 .أية متطلبات أخرى تحددها قواعد إدراج الأوراق المالية بالسوق -

الواردة بقواعد عمل سوق الأوراق المالية،  .)1(على أن تلتزم الشركات المدرجة بقواعد الإدارة الرشيدة

            . سنوية والسنويةالية ربع كما تلتزم بالإفصاح عن تقديم البيانات المال

  :مŌشر سوق اƕوراق المالية الليبي

ستثماراتهم سواء من خلال انظراĻ لحاجة المستثمرين بمختلف أطيافهم إلى معرفة ومتابعة أداء   

 فعرفت مؤشرات ،ستثمارية فŐنه لابد من وسيلة يمكن الإعتماد عليهاشركاتهم أو محافظهم الا

 ،ستثماراتهمادى الوسائل التي يمكن الإعتماد عليها في توجيه وتحديد أداء وتقييم الأسعار بأنها إح

تجاهات الأسعار وتحديد المخاطر اوعادة ما يقيس المؤشر المستوى العام للأسعار ويقوم بتحديد 

حتساب امن خلال المقارنة بين عوائد الأسهم والمحافظ المشكلة بمكونات مؤشرات مالية ويتم 

  : الأوراق المالية الليبي بالمعادلة التاليةمؤشر سوق

يحسب المؤشر بقسمة القيمة السوقية للأوراق المالية على نفس ) سنة الاساس ( عند البداية   

  : كاƕتى1 000القيمة السوقية للأوراق مضروباĻ في 

  

  

  

  

  :حتساب المؤشر بالطريقة التاليةافيما بعد يبدأ 

  

  

  

  

  :ية الليبيأعضاء سوق الأوراق المال

ستيفاء رسوم عضوية ولمرة واحدة من كل عضو ينتمي ا يتم حيثالعضوية بالسوق غير مجانية 

 ها سنوياĻ من الأعضاء وتتكون شرائŢ الأعضاء منؤستيفااشتراك يتم ا بالإضافة إلى رسوم ،للسوق

  :اƕتى

                                                 
الإدارة الرشيدة هي ما يعرف بالحكمنة أو الحوكمة، وقد اعتمد وألزم سوق الأوراق المالية هذه القواعد بضرورة   - 1

  .وللمزيد يمكن  الرجوع للملاحق.ا من قبل الشركات التي تم إدراجها والتى سيتم إدراجهااتباعه

 
 القيمة السوقية للأوراق المالية

 القيمة السوقية للأوراق المالية
x 000 1 =  1000 

 
 القيمة السوقية للأوراق المالية لليوم

 السوقية للأوراق المالية لليوم السابقالقيمة 
x 000 1   
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 الصرافة  بالإضافة إلى شركةاĻ وتضم ثلاثة عشر مصرف:المصارف التجارية والمتخصصة-1

  .للخدمات المالية والمؤسسة المصرفية الأهلية

 .شركة الوساطة المالية وتضم أربع عشرة شركة وساطة-2

 .شركات التأمين وتضم أربع شركات تأمين-3

 .جهات أخرى وتضم حتى اƕن ثلاث شركات-4

  )التقاعد(ندوق الضمان الإجتماعي الصناديق المالية وتضم ص-5

 Śالśصل الŽملخص ال   

تعتبر المصارف المتخصصة من أهم المؤسسات المالية المصرفية التي وجدت لتقديم خدمات التمويل 

م 1951بمختلف آجاله، وتضم المصارف المتخصصة كل من المصرف الزراعي الذي أسس عام 

ľبرأس مال قدره خمسة ملايين دينارľإلى 2002، وزيدت عبر السنين إلى أن وصل نهاية العام  ليبي 

مليون دينار ليبي، وقام المصرف بتقديم القروض بمختلف اƕجال للمساهمة في تنمية القطاع  450

.  مليار دينار ليبي1,3 نحو 2007الزراعي والثروة الحيوانية، وبلź حجم القروض الممنوحة في العام 

دينار  برأس مال قدره عشرة ملايين 1981أما مصرف الادخار والاستثمار العقاري الذي أنشأ عام 

 إلى مائة مليون دينار ليبي، وبلź حجم القروض 2002ليبي وزيد رأس ماله إلى أن وصل بنهاية العام 

 عام وهأما مصرف التنمية والذي تم إنشا.  مليار دينار ليبي4,5 نحو 2007الممنوحة بنهاية العام 

ن خلال تمويل المشاريع م برأس مال قدره مائة مليون دينار ليبي، وذلك لدĉعم مسيرة التنمية م1981

الإنتاجية ذات الجدوى الاقتصادية بالمجالات الاقتصادية والسياحية، وزيد رأس ماله إلى أن وصل إلى 

 مليون دينار 222ووصل حجم القروض الممنوحة إلى أكثر من . 2005 مليون دينار ليبي عام 628,8

ي دفع عجلة التنمية برأس مال قدره  للمساهمة ف2002وأنشأء المصرف الريفي عام . 2007ليبي عام 

مائة مليون دينار ليبي، ومملوك بالكامل لأمانة الخزانة، ويقوم بتقديم التمويل والاستثمارات الفنŅية، وقد 

ويعتبر المصرف الليبي .  مليون دينار ليبي372 إلى 2007وصل حجم  القروض الممنوحة عام 

 برأس مال قدره عشرة ملايين 1972 عام أأنشذي الخارجي من أكبر وأضخم المصارف الليبية وال

، ويقوم بالأعمال المصرفية 2005دينار ليبي ورفع رأس ماله إلى أن وصل إلى مليار دينار ليبي عام 

وظهرت المصارف الخاصة ببداية . والتمويلية خارج ليبيا وله عدĉة مساهمات بمختلف الدول والقارات

 مصرف التنمية والتجارة، ومصرف الإجماع العربي، :ة ومنها بŐنشاء عدĉة مصارف خاص1996العام 

كما تمĉ إنشاء العديد من المصارف الأهلية . ومصرف الأمان والاستثمار والتجارة، ومصرف الوفاء

 بواعز نشر الوĉعي والثقافة المصرفية وتقديم الخدمات إلى أوسع شرائŢ ةبمختلف مناطق الجماهيري

ن مصرفا يواندمج أكثر من عشر. ف لسلطة مصرف ليبيا المركزيوتخضع هذه المصار. المجتمع

أما المؤسسات المالية غير .أهليا في المؤسسة المصرفية الأهلية بغرض الإيفاء بمتطلبات التمويل

وبخصوص سوق الأوراق . المصرفية فتضم شركات التأمين وصناديق الضمان والشركات الاستثمارية
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 وحدد قانون إنشائه أهداف ووظائف السوق، وحدد أيضا أعضاء 2005  عامأأنشالمالية الليبي الذي 

 إلى أكثر من عشرون ألف سهم 2006السوق ولجانه وكيفية مراقبته، ووصل حجم التداول بنهاية العام 

 ألف دينار ليبي، ووصل عدد الشركات المدرجة إلى سبع شركات تمثل 366بقيمة أكثر من 

  .ت الأعمال الأخرىالمصارف، شركات التأمين وشركا
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  خاتمة عامة
لى أسواق إسواق المالية تطورت بسرعة وتفرعت إلى أسواق نقدية ورأسمالية، ثم منذ أن عرفت الأ

 وتنوعت أدواتها المالية ،أولية وأسواق ثانوية، وأسواق آنية، أسواق آجلة وأسواق نظامية وغير نظامية

). عقود خيارات،عقود مستقبليات(إلى أدوات مالية حديثة ) أسهم، سندات(أدوات تقليدية المتداولة من 

قتصادى للبلد، نتيجة سواق المالية، وأصبحت مرآة ينظر من خلالها إلى المستوى الاوعلت مرتبة الأ

قييم ستثمارها بما يعطي عائدا مناسبا ومؤشرا لقياس وتاعادة ا و،جلبها للمدخرات من كافة الأطياف

تخاد القرارالمناسب بالبيع أوالشراء لأية أوراق اسوق،  يوما بيوم لتمكن المتعاملين من لأاوضعية هذه 

لا أن هناك  أسواقا متقدمة إنتشار الأسواق المالية في معظم دول العالم اورغم . مالية وفق ميولهم

الية حديثا مقارنة بالدول وقد عرفت الدول العربية الأسواق الم. بالدول الصناعية وأخرى ناشئة

 مناسبا دون اĻستثمارها بما يعطى عائدا لجلب المدخرات وإعادة هتمام  بها كبيراĻألأوربية واصبŢ الا

سواق وتعددت أساليب التعامل داخل الأ.  هذه ألاسواق وفق كل دولةيت وضعتأية مخاطر واختلف

 الاهتمام ينصب على دراسة ظاهرة ماتتعرض أ بد،وامر وبتزايد فعاليتهاالأستلام وتنفيذ االمالية وكيفية 

نفتاح او. نتشار بعض التعاملات والممارسات اللاأخلاقية بهااله هذه الاسواق من أزمات مالية نتيجة 

، 1929لأسواق المالية عدة أزمات مالية مرورا بأزمة اهذه الأسواق على بعضها البعض وقد عرفت 

وأسهمت المصارف  .2002 وألازمة المالية الامريكية عام ،1997أزمة دول جنوب شرق آسيا عام 

ستثمار، بدورها في تطوير هذه الأسواق من خلال المساهمة في عمليات الأكتتاب، وتكوين صناديق الا

وتطورت علاقة الجهاز المصرفي بالمؤسسات المالية غير المصرفية من . والقيام بعمليات التمويل

ج الألماني، والنمودج ذ المطبق بدول أوروبا وشمال أمريكا، والنمو،ج الأنجلو أمريكيذخلال النمو

حادي المصدر أÊ و، الذي يعتبر من الإقتصاديات النامية،وبدراسة وضعية الإقتصاد الليبي ،الياباني

قتصادا منفتحا وخاضعا للتغيرات الدولية فيما يتعلق بأسعار اباعتماده الرئيسي على النفط، مما جعله 

من . ناضبلإعتماد على مصدر اذا أصبŢ التفكير منصبا على تنويع مصادر الدخل وعدم  ل،النفط

تباع سياسات لجلب رؤوس ا والحفاظ على الإستقرار الإقتصادي ب،لذلكخلال تهيئة الظروف المحيطة 

 ومنه أصبŢ الإهتمام بدراسة القدرة التنافسية ،عملية التنميةالأموال من الخارج للمساهمة في دفع 

لمصرفى بليبيا إبان العهد العثماني ا الجهاز لقد نشأ. ƚستفادة من أية ميزة قد يوفرهالللأقتصاد الليبى 

 التى أعطته دفعا أكبر من 1969والعهد الإيطالي وتوسع بشكلا أكبر بعد ثورة الفاتŢ من سبتمبر عام 

  .سيرة النهضة الليبية بمختلف مراحلهام ليواكب ،خلال التلييب

لجهاز المصرفي الليبي من المصرف المركزي وخمسة مصارف تجاريةعامة، وثلاثة مصارف يتكون ا

أما المؤسسات غير المصرفية فتضم المؤسسة الليبية . متخصصة، وعدد من المصارف الخاصة

قتصادي والإجتماعي، صناديق الضمان والتضامن ، شركات التأمين لƚستثمار وصندوق الإنماء الا

 لمواكبة التطورات 2006وراق المالية الليبي خلال عام لأاء سوق أنشإوتم . ماريةستثوالشركات الا
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وإيجاد وسيلة لجمع المدخرات للمساهمة فى بناء النهضة  العالمية،الإقليمية وقتصادية والمستجدات ألا

ة وخاصة  متطورببرامج وتقنياتورغم حداثة هذا السوق إلا أنه قام بتحديث أنظمتة الداخلية . العمرانية

سواق  بما يتماشى والمتطلبات والمعايير الدولية المتعارف عليها فى الأ، بالتداول الالكترونىفيما يتعلق

سبع شركات ووصل عدد الشركات المدرجة إلى  ، فى اداؤه وأظهرت نتائجه تطورا ملموسا،المالية

 .مينأ المصارف والتيتمثل قطاع

Řوالتوصيــا ŝالنتائــ:  
تطوير أسواق راس المال من خلال دراسة الجوانب ذات العلاقة كيفية وحة إلى بيان سعت هذه الاطر

دوات المالية التقليدية والحديثة المستخدمة لأا تفرعاتها و،سواقلأاوتم التطرق إلى مفهوم . بهذه السوق

ى فى تطوير ودور الجهاز المصرف. اوامر،أنواعها وكيفية تنفيذها ومفهوم الكفاءة ومستوياتها، والأ،بها

سواق المالية المحيطة لأازمات المالية ، وأنواعها ومدى تأثيرها على لأاومفهوم . س المالأأسواق ر

 الجهاز المالى لى والتطرق للحالة الليبية من خلال التعرف ع،بها، والسبل الكفيلة بمواجهتها 

 لى والتعرف ع.تصاديةلاقا، ومدى أداء هذا الجهاز ودوره فى التنمية وغير المصرفى ،المصرفى

مع التطرق إلى دور سوق . قتصاد الليبى، والقدرة التنافسية للاقتصاد الليبىالاخصائص وسمات وأداء 

 وقد وردت ضمن هذه ،نعكاس ذلك على أدائها، و من تطوير لأنظمتهوراق المالية  ومايقوم بهالأ

ستنتاجات والتوصيات الإمثل فى ولعل أبرزها يت. ستخلاصهااطروحة جملة من الحقائق التى تم لأا

 :التالية

ƙالدراسـة : أو ŝنتائ:  
   : نتائŝ إختبار الŽرضية-أ

 وخلصت معالجة البحث إلى النتائج ، فرعين فى بداية هذا البحث فرضية أساسية متفرعة إلى توضع

  التاية 

لى س المال سيؤدى إأق راسوأعلى أن عدم تطوير التى تنص سية ي بخصوص الفرضية الرئ-

، وتم  ، وتحسين فعاليتههنخفاض فعالية وكفاءة هذا السوق ، وإن تطويره سيؤدى إلى الرفع من كفاءتا

 عن مكتب ةكان السوق عبارمن  الفرضية فقبل تطويره وظهوره للوجود إثبات صحة الفقرة الاولى 

   .صغير تداولاته شبه محدودة مقارنة بما هو عليه الان

 يحتاج إلى وقت لكذ ، لان اثباتصحة الفرضيةإثبات  يصعب هناية ف أما بخصوص الفقرة الثان-

 يف رغم ما حققه ئهفى أدا اĻوراق المالية الليبى لازال ضعيفأطول نظرا لان حجم التداول بسوق الأ

 ،إستخدام نظام التداول الالكترونى، وبية والرقابيةبمجال التقنية من تحديث للبرامج والنظم المحاس

ستمرار فى تدريب لأاو. ارف عليها بأسواق المال العالمية، والمواصفات المتعمعاييراشيا مع التم

  .وتأهيل كوادره البشرية والفنية
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  النتائŝ العامة -ب

   :لقد توصلنا من خلال هذا البحث إلى النتائج التالية

ة للسوق  التي شهدها العالم وسميت بالكساد الكبير محدودية ترك الحري1929 أظهرت أزمة عام -

لأمر الذى مهد لظهور النظرية الكنزية المنادية بضرورة تدخل الدولة اليعالج نفسه نتيجة إستفحاله 

وفى نفس السياق أدى ترك حرية العمل للسوق وتشجيع المبادرات ، السلوكياتولتقييم الممارسات 

حدوث أزمة الاثنين الفردية، وحصر تدخل الدولة إلا فى حماية المؤسسات ودعمها عند الحاجة إلى 

  . وما تبعها من أزمات مالية7198 الأسود عام

سواق لعدم وجود بسبب عدم الثقة بهذه الأعلى سوق الأوراق المالية الليبية  قلة إقبال المستثمرين -

  .الدول الكبرىغيرهم بأسواق المال بستثمارى لدى المستثمرين بالمقارنة مع الاثقافة الوعى 

هو ما أدى إلى ) السندات(خرى ƕادوات المالية لأااستعمال ، ومحدودية سهملأالى  إقتصار التداول ع-

  .ينعدم وجود تنويع مناسب يجذب المستثمر

لاجنبية بسبب ضعف حجم رأس المال، ا على منافسة المصارف  الليبي عدم قدرة الجهاز المصرفى-

  . ندماج ليستطيع المنافسةلااوعدم القيام ب

لديها من  حرم هذه الأخيرة من الاستفادة مما الليبية المالية لإسلامية الساحةارف  عدم دخول المصا-

  .       المرتفع لدى الشعب الليبي بسبب الواعز الدينىقتصاديةلااأدوات يمكن أن تساعد فى تنشيط الحركة 

بنيته التحتية  خطوات متقدمة فى تطوير ي إلا أنه خط، بالرغم من حداثة سوق الأوراق المالية الليبى-

المتطلبات والمعايير الدولية في مجال مع  الأنظمة المحاسبية والرقابية بما يتوافق استخداممن خلال 

لكترونى وبداية التعامل به، ميكنة إدارات السوق، الأسواق المالية، إضافة الى إدخال نظام التداول الأ

سواق الاوراق أوالمعايير المتعارف عليها بوتقنين اللوائŢ والنظم المحاسبية والرقابية بما يتمشى 

  .إلا أنه لازال ضعيفا وجحم التداول لم يكن بالمستوى المطلوب.المالية

قلة عدد الشركات المدرجة وعدم تمثيلها لمختلف القطاعات، يتميز سوق الأوراق المالية الليبي ب -

وجود شركات مساهمة عديدة حيث تكاد تنحصر الشركات المدرجة في قطاع المصارف والتأمين رغم 

  .هئوبالتالي فŐن نتائج السوق لا تعكس مستوى آدا. بعدة قطاعات أخرى

لا فيما يخص العمليات الخاصة بمصرف إ ضعف حجم الكميات المتداولة بسوق الأوراق المالية -

الصحاري ومصرف الوحدة نتيجة لعمليات تداول محمية وبالتالى يصعب الإعتماد على المؤشرات 

  .لمالية  إلتى تعكس وضعية اداء السوقا

الكثير وعلى مختلف المستويات من التعرف على فرص في ليبيا وجود السوق المالى مكن  -

 .فى طور النمو ويتطلب وقتا أطول للقيام بدورهكونه السوق وحداثة هذا  رغم ستثمار الا

 تواجهستثمار الاجعل مصارف  ييوراق المالية الليب بسوق الأ ان محدودية وضعف حجم التداول -

قتصار دورها في البحث عن فرص الاستثمار المربحة، وتقييم الشركات والمشروعات  لاره بيتحديات ك
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وراق المالية والمساعدة على عمليات الاندماج بالنسبة للشركات المدرجة وغير المدرجة بسوق الا

  .خرىآ طرف مؤسسات الصغيرة التي تواجه صعوبات مع مثيلاتها أو باقتنائها من

  :التوصيـاś : Řانيا
لتى تم التوصل إليها بخصوص تطوير أسواق راس المال فŐن الباحث يبدى بعض ا النتائجمن خلال 

  .التوصيات التى يمكن أن تسهم فى تطوير سوق راس المال

نظمة والبرامج ، وإدخال الأيوراق المالية الليب تأهيل الكوادر البشرية بالنسبة لسوق الأفيستمرار  الا-

المتطورة لإيجاد محللين ومحاسبين ومختصين في الشبكات المعلوماتية و برامج الحاسوب لزيادة 

  . وخفض كلفة المعاملات إلى أدنى حد خاصة فى السنوات الاولى من عمر السوق،الإقبال فى التعامل

اهتماما متزايدا لما لها من س المال أ العمل على إيلاء الجوانب البحثية المتعلقة بتطوير أسواق ر-

  .فوائد يمكن أن تسهم  في ادارة عجلة النمو نحو الأمام

 القيام بعمليات التوعية الدائمة للتعريف بسوق الأوراق المالية عبر وسائل الإعلام بأساليب مبسطة -

  . عموم أفراد المجتمعيمكن إستيعابها لرفع الثقافة الإستثمارية لدى 

 والتوضيŢ عبر وسائل الإعلام عن أية ،معلومات بشكل دوري وبمفردات مفهومه نشر البيانات وال-

الحد من العمل على إنحرافات أو ملابسات قد تحدث حتى تضفي الشفافية على سوق الأوراق المالية و

   .  إقبال المستثمرين على مما يساعدكلفة التعامل بسوق الأوراق المالية 

 خلق فرص ونتاجية والخدمية القدرة الامن  أن يرفع  ذلك شأنمنالعمل على إقامة مناطق حرة -

  .وراق المالية فى تطوير سوق الأتساعدستثمارية متنوعة ا

قتصادي، والمساهمة بارز فى النشاط الا  دوربما يؤهلها لأداء ستمرار في خصخصة المصارف الا-

  .وراق الماليةفى تطوير سوق الأ

الأسواق المالية بالدول المجاورة تسهيلا ثمار بما يتماشى مع قوانين السعى إلى مقاربة قوانين الاست -

  .    مع هذه الأسواق بما يخدم نشاطها ويوسعه والتعاون،للتقارب

من كفاءات متكونة مستقلة ماليا وإداريا غشراف إلى هيئة سوق الاوراق المالية الليبى  اخضاع-

 تكون مهمتها الاشراف ومتابعة حركة المالية للسوق و المحاسبية ،متنوعة ذات صلة بالجوانب القانونية

  .  تعين من قبل مؤتمر الشعب العام مباشرة ،السوق

 وتقديم ،هستثمار للمساهمة في تطويرا يحتاج سوق الأوراق المالية الليبى إلى وجود مصارف -

تعاملين، من خلال اسب وقدرات المتتنالخدمات الاستثمارية المتطورة عالية الكفاءة وبكلفة معقولة 

ستخدام الهندسة الماليةعلى الشركات واقتراح البديل ا و،الفرص الاستثمارية المربحةعلى بحث ال

  ).الربŢ أو إعادة هيكلة رأس المال(المناسب 

Śإليها، إلا اننا من جهة ثانية ندرك أن ثمة جوانب كان بالرغم من هذه النتائج المتوصل  : افاق البح

تعاملهم مع سوق فى ستثمارية وسلوك المستثمرين تكوين المحافظ الامثل  هذه الدراسة يمكن تناولها في
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أن نكون قد  المولى سائلين جوانب يمكن أن تشكل موضوعات لابحاث لاحقة،. في ليبياوراق المالية الأ

   .التكلانجتهاد والإصابة، وهو وحده المستعان وعليه فزنا بأجري الإ
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ر في بورصة القيم المنقولة دراسة لواقع البورصات العربية وآفاقها  عبد الرزاق، يخلف الاستثما–10

 ماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة مذكرةالمستقبلية، 

  . 2001الجزائر، 

كسيكية  عمار أيت بشير ، الأزمات المالية وإصلاح النظام النقدي الدولي مع دراسة الأزمتين الم–11

 ماجستير في العلوم الاقتصادية، فرع النقود والمالية، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم مذكرةوالأسيوية، 

   2001/2002التسيير، جامعة الجزائر، 

 منصر كريمة، السوق المالية، نشأتها وإجراءات تحسين سير عملها في الدول المغاربية، –12

ير في العلوم الاقتصادية، فرع التحليل الاقتصادي، قسم العلوم  ماجستمذكرةالمغرب، تونس والجزائر، 

    .2001/2002الاقتصادية،  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

الأسواق المالية المنتظمة دراسة مقارنة شاملة بين سوقي عمان وبيروت للأوراق ، ربيع كورانى  –13

 .2004، لبنان، الجامعة الإسلامية، المعهد العالي لƚدارة، لإدارة المالية ماجستير في امذكرة، المالية
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Ŝ-  Řالندوا:   
 الاستراتيجيات المصرفية ومصارف المستقبل، جمعية المصارف الليبية بالتعاون مع الأكاديمية – 1

  .2008يوليو ) 24-20(العربية للعلوم المالية والمصرفية، طرابلس 

2-ĺبحوث ومناقشات ندوة النظام المصرفي في ليبيا، واقعه وإمكانيات "  وآخرون  اللافي عبد ا

  .1993) منشورات الجمعية الاقتصادية(بنغازي " تطويره 

 الركيبي صعفق ، تقييم الأسواق المالية العربية، ندوة اتجاهات الأسواق المالية العالمية، معهد -3

  .1998الإمارات المتحدة، الإمارات للدراسات المصرفية والمالية، دولة 

بلة، وقائع الندوة المنعقدة  الفنيŭ محمد، القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المق-4

أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، صندوق النقد العربي والصندوق . 2000أبريل ) 3 –2(فى

  .2000العربي لƚنماء الاقتصادي والاجتماعي، 

حمد ومختار إبراهيم ، بعض التجارب المصرفية الأجنبية العربية والخليجية في مجال  حنفى م-5

ćدور الجهاز المصرفي في النشاط الاستثماري ،Æ الاستثمار،  واقع ندوة .  

 زعيتر فاروق أحمد ، دور بنوك الاستثمار في خدمة الأسواق المالية العربية، ورشة عمل لطلبة -6

  .1996ديسمبر ) 22 -21(ديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الدراسات العليا، الأكا

 زكى رمزي ، أزمة الرأسمالية العالمية الراهنة وعلاقتها بأزمة الديون الخارجية للدول المتخلفة، -7

  .1984ندوة الأزمة الاقتصادية العالمية، جامعة قاريونس، بنغازي، نوفمبر 

وقطاع البنوك والنمو الاقتصادي في البلاد العربية، بحث مقدم إلى المالية السوق  ضو خليفة ، أداء -8

ندوة القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلة، نظمها صندوق النقد العربي 

والصندوق العربي لƚنماء الاقتصادي والاجتماعي بالتعاون مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، 

  . 2000أبريل ) 3 -2( ، أبو ظبي

 عبد العزيز محمود ، الأدوات الجديدة في أسواق المال العربية، ندوة أسواق رأس المال العربية -9

   .1995، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، )الفرص والتحديات(

هنري ، إستراتيجية تطوير أسواق رأس المال في الخليج، ندوة الاستثمار في الأسواق عزام  -10

لمالية الخليجية والعالمية، البحرين، الأمانة العامة لاتحاد غرف مجلس التعاون الخليجي، غرفة تجارة ا

  . 1998مارس ) 12 – 10(وصناعة البحرين،

، وقائع ندوة، دور الجهاز المصرفي في النشاط )محررون( معهد الإمارات للتدريب المصرفي -11

، منشورات معهد الإمارات للتدريب المصرفي، 1986مارس ) 12 -10( الاستثماري، الشارقة، 

  .1986الشارقة، 

  .1994يناير ) 14 – 12( ندوة إقامة سوق مالية في لبيبا، الأسس والأهداف، طرابلس، -12
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 ندوة النظام المصرفي في ليبيا واقعه وإمكانيات تطويره بŐشراف قسم الاقتصاد بجامعة قاريونس، -13

  . 1992مايو ) 11- 9(عقدت بمدينة البيضاء، 

  : المŌتمراŘ -د
تحت عنوان ، 2004المؤتمر العربي السنوي للمصارف والاستثمار العام ،  اتحاد المصارف العربية–1

  .2004أكتوبر  ) 13-12(، بيروت "التوسع المصرفي عبر الحدود في خدمة الاستثمار"

ؤتمر، الصيرفة الشاملة، مفهومها  آيبرهارد وبرودهاج، تجربة الصيرفة الشاملة في ألمانيا، واقع م-2

، منشورات )محررون(، إتحاد المصارف العربية 1994يوليو ) 22 -20( ووظائفها، اسطنبول، 

  . 1994الاتحاد، بيروت، 

 الأنصارى أسامة ، التطورات المالية في سوق الكويت، مؤتمر أسواق رأس المال في الدول -3

فبراير ) 6 4(ن قبل صندوق النقد العربي، أبو ظبي، العربية، واقعها ومجالات تطويرها، نظم م

1985.  

، مؤتمر أسواق رأس "بعض قضايا تطوير الأسواق المالية العربية "  التمار عبد الوهاب على ، -4

  المال في الدول العربية، واقعها ومجالات تطويرها، صندوق النقد العربي،  

  .1984فبراير ) 6 – 4( أبوظبي 

دور المصارف في تطوير نشاط أسواق الأوراق المالية في الدول العربية، ورقة  "  الدلى حازم ،-5

، 1995 نوفمبر 5أسواق رأس المال العربية، الفرص والتحديات، أبو ظبي، : عمل مقدمة إلى مؤتمر

  . 1996، منشورات الصندوق، أبو ظبي )محررون(صندوق النقد العربي 

بية على أعتاب الألفية الثالثة بين دروس الأزمات المالية  المناعى جاسم ، الاقتصاديات العر-6

وتحديات الإصلاحات القادمة، بحث مقدم إلى المؤتمر السنوي الخامس لأسواق رأس المال العربية، 

  .1999مايو ) 14 –12(بيروت، 

قدمة  المنذرى سليمان ، دور مؤسسات التقاص والتسوية في التعامل بالأوراق المالية، ورقة عمل م-7

  .1996خلال المؤتمر الثاني للوسطاء العرب، دمشق، 

 الهندى عدنان ، تطورات الصناعة المصرفية العربية، القرن الحادي والعشرين واقع -8

، إتحاد 1996مؤتمر،الصناعة المصرفية العربية وتحديات القرن الحادي والعشرين، بيروت، نوفمبر 

  .1997حاد، بيروت، ، منشورات الإت)محررون(المصارف العربية 

 حداد أديب ، عملية الربط بين البورصات العربية ومقوماتها، مؤتمر إستراتيجية تنشيط البورصات -9

  .1994.11.09العربية، المنعقد في عمان، 

  

 حشاد نبيل ، الدروس المستفادة من الأزمة المالية في آسيا وإمكانية حدوثها في مصر، بحث مقدم -10

  لثالث لإدارة الأزمات والكوارث، نظمته كلية التجارة جامعة عين شمس،القاهرة، للمؤتمر السنوي ا
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  .1998أكتوبر ) 4 – 3(

  ،دور المؤسسات المالية الدولية في التخصصية وتطوير أسواق رأس المالÆ"  هوفاكيميان اندريه ، -11

سواق المالية، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر، دور المصارف العربية في التخصصية وتطوير الأ

، منشورات الاتحاد، بيروت، )محررون(، إتحاد المصارف العربية 1993مايو ) 13 -12( اسطنبول، 

1993.  

نحو "المؤتمر الوطني حول الاستثمار الأجنبي في الجماهيرية تحت شعار ،  هيئة تشجيع الاستثمار–12

    2006.04.29، طرابلس، مناخ إستثماري أفضل

 ، الأوجه التقنية للسوق المالية العربية، مؤتمر أسواق رأس المال في الدول  ونيس عبد الملك-13

  . 1984فبراير ) 6 -4(العربية، واقعها ومجالات تطويرها، أبو ظبي 

   :الدراساŘ واƕبحاŚ  -ر
 البساط هشام ، الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق المالية وسياسات تكوين محفظة -1

   .1987ية في المصارف، إتحاد المصارف العربية، بيروت، الاوراق المال

خيرى علي ، دور سماسرة الأوراق المالية في تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية، الجزيرى  -2

مجلة العلوم الإدارية، كلية التجارة، فرع بني سويف، جامعة القاهرة، العدد الرابع، السنة الثانية، يوليو، 

1992.  

، حلقة الأسواق المالية وتمويل "التجربة الكويتية في تداول الأوراق المالية " يبى صعفق ،  الرك-3

  .1988يونيو ) 15 – 11( المشروعات، المؤسسة العربية لضمان الاستثمار، بغداد، 

  القدرة التنافسية وقياسها، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، سلسلة تعنى بقضايا التنمية في الأقطار-4

  . 2003العربية، العدد الرابع والعشرين، السنة الثانية، ديسمبر، 

أيمن ، الخصخصة، مفهومها، مزاياها، معايير الاختيار ووسائل التنفيذ، إتحاد البورصات الميدانى  -5

  وهيئات سوق المال العربية،

وم المالية ، الأكاديمية العربية للعل)حقوق الشراء وحقوق البيع(أسعد ، الخيارات رياض  -6

   .1994يونيو، ، والمصرفية، عمان

، ، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان)المستقبلية(أسعد ، العقود اƕجلة رياض  -7

  .1994يونيو 

 سلامة لويس زكى ، سوق الأوراق المالية ومستقبلها في مصر، البنك المركزي المصري، معهد -8

  .1976هرة،الدراسات المصرفية، القا

نشأتها وتطورها، :  صندوق النقد العربي، أسواق الأوراق المالية العربية المشاركة في القاعدة-9

  .1997قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، أبو ظبي، عدد خاص 

  .أحمد ، الأزمات المالية، المعهد العربي للتخطيط، الكويتطلفاح  -10
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 ، دور الجهاز المصرفي والبنك المركزي في تنمية الأسواق المالية في عبد المنعم السيدعلي  -11

البلدان العربية، منشورات مركز الإمارات للدراسات والبحوث الإستراتيجية، الطبعة الأولى، العدد 

   .1998، أبو ظبي، 16

  :المقاŘƙ-س
إتحاد البورصات العربية،  أحمد أحمد محي الدين ، سلبيات أسواق الأوراق المالية العربية، مجلة -1

  1993، بيروت، 146، العدد 13المجلد 

  .2001، يوليو، 59 آدم محمد ، مجلة النباء الشهرية، العدد -2

 الركيبى صعفق ، الوظائف الرئيسية لأسواق المال وأدواتها، جريدة الخليج، دولة الإمارات العربية -3

  .1999.05.16 ، الأحد3701: المتحدة، صفحة أراء وتحاليل، العدد

الشماع خليل محمد حسن ، دور المصرف الشامل في تطوير السوق المالية، مجلة إتحاد  -4

  .1994المصارف العربية، 

 بريون نوري عبد السلام ، دور المصرف المركزي في إنشاء وتنمية سوق الأوراق المالية، -5

  .1994، بيروت، 14لد ، مج159التجربة الليبية، مجلة إتحاد المصارف العربية، العدد 

إنهيار الجدران بين المصارف ومؤسسات الأوراق المالية الأمريكية، مجلة "  بلاندن مايكل ، -6

  . 1995، 4، العدد 3الدراسات المالية والمصرفية،عمان، المجلد 

، 34، مجلة التمويل والتنمية، المجلد "دور المقرضين في توجيه الشركات "  جراى تشيريل ، -7

  .1997 ، 2دالعد

، 35 ستانلي وفيشر، الأزمة اƕسيوية وطريقة التعبير، البنك الدولي، مجلة التمويل والتنمية، المجلد -8

  . 1998العدد الثاني، يونيو 

 طوقان أمية ، سياسات وأدوات تطوير أسواق الأوراق المالية في الدول العربية، مجلة اتحاد -9

  . 1992، بيروت 144ول، العدد البورصات العربية، بيروت، المجلد الأ

،السنة 149، مجلة المستقبل العربي، العدد "نحو سوق مالية عربية " علي عبد المنعم السيد ،  -10

14 ،1991  .  

  .1999 سبتمبر 237، العدد 28 غرفة تجارة وصناعة أبو ظبي، اقتصاد أبو ظبي، السنة -11

، المجلة العلمية "ي تنشيط سوق الأوراق المالية دور البنوك التجارية ف"  مروان محمد كامل ، -12

  .1992، 2لƚقتصاد والتجارة، جامعة عين شمس، القاهرة، العدد 

  :التقارير-ل 
  . الهيئة القومية للمعلومات والتوثيق، الكتاب الاحصائى، سنوات متعددة-1

  .2001، يناير 103 بنك أبو ظبي، النشرة الاقتصادية والمالية، العدد -2

  .2007سوق الأوراق المالية الليبي، التقرير نصف السنوي،  -3
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، 2006-136، رقم 2005صندوق النقد الدولى، تقرير حول مشاورات المادة الرابعة لعام -4

06.03.01.  

  .06.03.02 صندوق النقد الدولى، تقرير حول قضايا مختارة، بتاريخ -5

،مايو 2007-149،رقم 2006الرابعة لعام  صندوق النقد الدولى، تقرير حول مشاورات المادة -6

2007.  

  .07.05.30،فى 07-148 صندوق النقد الدولى، الملحق ألإحصائى عن إقتصاد الجماهيرية،رقم -7

  . 07.11.12 صندوق النقد الدولى، تقرير حول النظرة العامة عن التطورات الإقتصادية، فى -8

  .متفرقة صندوق النقد العربي، النشرة الفصلية، أعداد -9

  . صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سنوات متعددة-10

  .، التقرير السنوي، سنوات متعددة(COSOB) لجنة تنظيم ومراقبة البورصة وعملياتها -11

  ).2006 – 1993( مصرف ليبيا المركزي، التقرير السنوي، للسنوات -12

  .، عداد متفرقة)فصلية(قتصادية  مصرف ليبيا المركزي، النشرة الا-13

  . مصرف الأمة، التقرير السنوي لمجلس الإدارة، سنوات متعددة-14

  . مصرف الصحارى، التقرير السنوي لمجلس الإدارة، سنوات متعددة-15

  . مصرف الوحدة، التقرير السنوي لمجلس الإدارة، سنوات متعددة-16

  .دارة، سنوات متعددة مصرف الجمهورية، التقرير السنوي لمجلس الإ-17

 . المصرف التجاري الوطني، التقرير السنوي لمجلس الإدارة، سنوات متعددة-18

  : الدورياŘ- م 
  . مجلة الاقتصاد والأعمال، بيروت، أعداد متفرقة-1

  . مجلة البنوك في الأردن، جمعية البنوك في الأردن، أعداد متفرقة-2

  .ث الاقتصادية، أعداد متفرقة مجلة البحوث الاقتصادية، مركز البحو-3

  . مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولى، أعداد متفرقة-4

  .    مجلةالدراسات الماليةوالمصرفية،أكاديمية الدراسات المالية والمصرفية، عمان، أعداد متفرقة-5

   مجلة المصارف والمال، جمعية المصارف الليبية، أعداد متفرقة –6

  .ف العربية، بيروت، أعداد متفرقة مجلة المصار-7

  .  مجلة دراسات في المال والأعمال، كلية المحاسبة، الجبل الغربي، أعداد متفرقة–8

  :       ريعاŘـن والتشالقواني-ن 
مسيحى، بشأن 1993لسنة ) 1(قانون رقم ، الجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية العظمى-1

  .صادر عن مؤتمر الشعب العام، ن وتعديلاتهالمصارف والنقد والائتما
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 1997( ميلادية 1426لسنة ) 5(قانون رقم ، الجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية العظمى-2

 1371لسنة ) 7(، في شأن تشجيع إستثمار رؤوس الأموال الأجنبية المعدل بالقانون رقم )مسيحى

  .لشعب العامصادر عن مؤتمر ا، ) مسيحي2003(ميلادية 

 2005(ر .و1373لسنة ) 1(قانون رقم ، الجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية العظمى-3

  .صادر عن مؤتمر الشعب العام، بشأن المصارف والنقد، )مسيحى

ر .  و1374لسنة ) 134(قرار رقم ، الجماهيرية العربية الليبية الشعبية الاشتراكية العظمى-4

 .صادر عن اللجنة الشعبية العامة، اء سوق الأوراق المالية وإصدار نظامه الأساسي بŐنش، )2006(

   :مـتŽرقـاŘ -و

   .إبراهيم ابوبكر ، المصرف الليبى الخارجى، النشرة الداخلية، أعداد مختلفةالمدنينى  -1

عبية العامة أمانة اللجنة الش، 2007، العددين الحادي عشر والثاني عشر، مجلة الاقتصاد والتجارة -2

  . للاقتصاد والتجارة والاستثمار

تصدر عن الجمعية الوطنية للاقتصاديين ، 2006، ديسمبر 00، العدد،  مجلة جديد الاقتصاد-3

  . جامعة الجزائر، ملحقة دالي إبراهيم للعلوم الاقتصادية، الجزائريين

  .2007، يناير، العدد الخامس، مجلة علمية شهرية،  مجلة العلم والإيمان-4
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