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 6الملخص

ىدفت الدراسة إلى برديد ومعرفة معوقات تفعيل سوؽ ابؼاؿ الليبي الذي توقف عن التداوؿ      
معوقات بؿتملة أماـ تفعيل وتركزت الدراسة على برليل سبعة عوامل بسثل  2014الالكتًوني منذ عاـ 

السوؽ، التي شملت سبعة عوامل منها أربعة عوامل خارجية، وىي: ضعف قدرة الشركات للالتزاـ بشروط 
السوؽ، وحالة الاقتصاد، وضعف مشاركة القطاع ابػاص، ضعف ابعهات ذات العلاقة بدغم السوؽ. 

ؼ التشغيل والعمل بالسوؽ، وكفاءة أما العوامل الداخلية فتمثلت في: شروط التسجيل بالسوؽ، وظرو 
التي أعدت بؽذا الغرض حيث  الاستبانةتسعتَ الأوراؽ ابؼالية. وتم بصع بيانات الدراسة العملية بواسطة 

على عينة الدراسة التي تكونت من فئات بؽا علاقة بعمل السوؽ ابؼالي، وبعد  استبانة 80وزعت عدد 
الدراسة إلى أف كل العوامل ابؼدروسة مثلت معوقات أماـ إجراء التحليل الإحصائي للبيانات توصلت 

 تفعيل السوؽ ابؼالي الليبي.
 

 الإطار العام للبحثأولا6 
 المقدمة 2.2
بيثل سوؽ الأوراؽ ابؼالية شكل من أشكاؿ التقدـ الاستثماري بغركة سوؽ ابؼاؿ، حيث تعرؼ بأنها       

خلالو ابعمع بتُ الوحدات ابؼدخرة التي لديها فائض الإطار التنظيمي والفتٍ والقانوني الذي يتم من 
نقدي وترغب باستثماره ووحدات العجز التي برتاج إلى تلك الأمواؿ لغرض الاستثمار، حيث تًعد 
الأسواؽ ابؼالية أداة بعمع ابؼدخرات الوطنية وتوجيهها في المجالات الاستثمارية التي تعمل على دعم 

ؿ توسيع القطاع ابػاص في النشاط الاقتصادي والتقدـ التكنولوجي في  الاقتصاد الوطتٍ، ودلك من خلا
كل المجالات وبررر النظم الاقتصادية في العديد من الدوؿ، فضلا عن توفتَىا أدوات استثمارية بيكن 

                                 
 .الأكادبيية الليبية للدراسات العليا طرابلس -بسويل ومصارؼ -أستاذ مشارؾ *

 باحث في التمويل وابؼصارؼ **
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استخدامها كمصدر للثروة متمثلة في بصيع الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة بالسوؽ، بالإضافة إلى تنويع 
نويع المحفظة الاستثمارية للمستثمر، وتساىم السوؽ ابؼالية في الرقابة على الشركات للتأكد من ابؼخاطر بت

كفاءة إدارة الشركة عن طريق نشر البيانات ابغديثة والدقيقة عن أداء الشركات ابؼقيدة عن طريق عرض 
لتقديرية للشركات ابؼدرجة التحركات اليومية لأسعارىا وحجم التداوؿ بالإضافة إلى نشر القوائم ابؼالية وا

بفا يساعد في إحكاـ الرقابة الداخلية وابػارجية، ىذه كلها كانت عاملا مساعداً على ظهور الأسواؽ 
 . ابؼالية وبقاحها في كثتَ من دوؿ العالم

ء وفي إطار إعادة ىيكلة الاقتصاد الليبي بؼواكبة التطور ابؼستمر للاقتصاد العابؼي والعربي،  تم إنشا     
ـ 2010لسنة  11ووضع لو القانوف رقم  2006( لسنة 134سوؽ ابؼالي الليبي بدوجب قرار رقم )

بشأف سوؽ ابؼاؿ، ولوائحو التنفيذية مثل لائحة الإدراج ومتابعة الإفصاح، وقد ابلرطت العديد من 
الظروؼ التي الشركات العامة بهذا السوؽ وبدأ في التعامل وفي برقيق بعض ابؼكاسب، ونظرا للصعوبات و 

ـ ومن ىنا جاءت ىذه الدراسة للبحث في الأسباب 2014مر بها السوؽ توقف عن التداوؿ في عاـ 
 .والظروؼ التي كانت وراء توقفو والصعوبات وابؼقومات التي تواجهو لاستئناؼ نشاط التداوؿ

 البحث مشكلة 0.2
تخصص في العمل والتكتلات إف ما بودث في العالم من تطور اقتصادي من حيث التقنية وال     

الاقتصادية، ومن خلاؿ الدراسات التي تناولت موضوع الأسواؽ ابؼالية تبتُ أنو توجد أبنية كبرى لدور 
السوؽ ابؼالي في بسويل ودعم التنمية الاقتصادية، وبدا أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ليبيا حديث ابؼنشأ مقارنة 

( 134بقرار رقم ) 2006لعربية حيث تم إصدار قرار انشاؤه في عاـ بغتَه من الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ ا
بنظاـ التداوؿ الالكتًوني، ولأبنية السوؽ ابؼالي  2008، وبدأ السوؽ العمل في ابريل لسنة 2006لسنة 

للاقتصاد الليبي حيت أف التوجو الاقتصادي في الاقتصاد الليبي في السنوات الاختَة يركز على فتح المجاؿ 
القطاع ابػاص والعمل بآلية السوؽ، وىو ما يتطلب وجود سوؽ مالي فعاؿ لأبنيتو في توفتَ رؤوس  أماـ

الأمواؿ وتسهيل حركتها في الاقتصاد، وجذب الاستثمارات الأجنبية وبرقيق ابؼكاسب وتقييم أداء 
ت واستمر العمل فيو الشركات وجودة الإدارة، إلا أف السوؽ ابؼالي الليبي تم افتتاحو بعدد قليل من الشركا

ـ وبعدىا توقف سوؽ التداوؿ 24/7/2014لفتًة بسيطة جداً، حيث كانت أخر جلسة تداوؿ بتاريخ 
 .إلى وقتنا ابغاضر وذلك للعديد من الأسباب ابػارجية والأسباب الداخلية

ـ ومن ىنا تكمن مشكلة الدراسة في معرفة العوامل أو الأسباب والصعوبات التي أدت إلى عد     
 فاعلية سوؽ التداوؿ وتوقفو عن التداوؿ، وبيكن اختصار مشكلة الدراسة في التساؤؿ الَاتي: 

 ىي ابؼعوقات التي أدت إلى توقف سوؽ التداوؿ بالسوؽ ابؼالي الليبي وعدـ فعاليتو؟ ما
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 أىداف البحث 3.1 
 التعريف بالأسواؽ ابؼالية وأبنيتها ومتطلباتها وشروط ومستويات كفاءتها. .1
 عريف بالسوؽ ابؼالي الليبي وبياف التعامل والتداوؿ فيو.الت .2
 معرفة الأسباب وابؼعوقات التي أدت إلى عدـ فاعلية السوؽ ابؼالي الليبي وتوقفو. .3
إبداء بعض التوصيات التي من شأنها أف تساعد إدارة السوؽ في معرفة الصعوبات بدا يساعدىا  .4

 في إعادة تفعيلو.
 أىمية البحث 1.2

كتبة بالبحوث العلمية في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية، والتعريف بسوؽ ابؼاؿ الليبي وابؼعوقات التي إثراء ابؼ
تواجهو لإعادة تفعيل سوؽ التداوؿ بؼا بؽذه السوؽ من أبنية كبرى للاقتصاد بفا توفره من بسويل 

الأسهم  للوحدات الاقتصادية، وجذب الاستثمارات الأجنبية، وتشجيع القطاع ابػاص وتنشيط تداوؿ
بفا يدعم الاقتصاد المحلي والقطاع ابػاص ويوفر فرص عمل وجودة ابؼنتجات المحلية وابؼنافسة بفا يعود 

 بالنفع على الاقتصاد الوطتٍ والمجتمع.
 البحثفرضيات  1.2
 من خلاؿ مشكلة وأىداؼ البحث تم صياغة فرضيات الدراسة في شكل سبع فرضيات كالاتي:      

 خارجية المؤثرة على تفعيل سوق المال الليبيأولا6 العوامل ال
HO1ػ ضعف قدرة الشركات بالالتزاـ بشروط التسجيل بسوؽ التداوؿ. 
HO2.ػ عدـ ملائمة الأوضاع ابغالية للاقتصاد لتفعيل سوؽ التداوؿ 
HO3.ػ ضعف مشاركة القطاع ابػاص في الاقتصاد 
HO4لي.ػ ضعف الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼا 

 ثانيا6 العوامل الداخلية المؤثرة على تفعيل السوق المالي الليبي
HO5.ػ عدـ ملائمة شروط التسجيل بالسوؽ لوضع الشركات والاقتصاد حاليا 
HO6.ػ عدـ ملائمة ظروؼ التشغيل والعمل بسوؽ ابؼاؿ الليبي 
HO7.ػ عدـ كفاءة تسعتَ الأوراؽ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ الليبي 
 لدراسةمنهج ا 6.1 
تعتمد ىذه الدراسة على ابؼنهج الوصفي التحليلي الذي يقوـ على وصف وبرليل البيانات       

والظواىر ابؼتعلقة بدشكلة الدراسة من خلاؿ بصع البيانات باستخداـ استبانة الدراسة وابؼقابلات 



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ        ـ
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ت إلى توقف الشخصية مع العاملتُ بالسوؽ ابؼالي الليبي. لتحديد الأسباب والصعوبات التي أد
 ابؼالية.سوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي عن عملية التداوؿ في الأوراؽ 

 مجتمع وعينة الدراسة 3.2 
يتمثل بؾتمع الدراسة في الفئات وابعهات ذات العلاقة بسوؽ ابؼاؿ الليبي وىم. العاملتُ بسوؽ      

الاقتصاد، وغرفة التجارة والصناعة،  الأوراؽ ابؼالية الليبي، وابؼسؤولتُ في مصرؼ ليبيا ابؼركزي، ووزارة
وابؼصارؼ، والأكادبييتُ ابؼتخصصتُ في بؾاؿ التمويل وابؼصارؼ والأسواؽ ابؼالية. وقد تم اختيار عينة 

( مفردة تم 80عمدية من ابعهات ذات العلاقة بالسوؽ ابؼاؿ الليبي، حيث برددت العينة في عدد )
 ( تفاصيل عينة الدراسة.3.3وؿ )توزيع استبانات الدراسة عليهم ويوضح ابعد

 أدوات جمع البيانات 8.1 
 الجانب النظري1.8.1 

تم الاعتماد على ابؼراجع العلمية من كتب ورسائل علمية والمجلات والدوريات ابؼتخصصة بالإضافة      
 الى شبكة ابؼعلومات الدولية الأنتًنت.

 الجانب العملي 8.10.
على أداة الاستبياف حيث اشتملت على سبعة بؿاور  ابعانب العمليتم الاعتماد في بصع بيانات      

أساسية لاختبار فرضيات الدراسة وتم بناءىا وفقا بؼقياس )ليكرت ابػماسي( بالإضافة إلى ابؼقابلات 
الشخصية بعدد من العاملتُ بالسوؽ ابؼالي، حيث تم الاستعانة بهم في إعداد بؿاور وأسئلة الاستبياف، 

 .ء العديد من الزيارات ابؼيدانية للسوؽ ابؼالي الليبيوقد تم إجرا
 الدراسات السابقة 5.2
ىدفت   : التعرؼ على ابؼشكلات التي تواجو الأسواؽ ابؼالية.( بعنوان0223ـ دراسة )الخليفي،  2

الدراسة إلى عرض ابؼشكلات التي تواجو عمل الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة، واعتمدت على عرض آراء 
وابػبراء وابؼختصتُ في العلوـ الشرعية والاقتصادية والاجتماعية وغتَىا من العلوـ ذات الصلة، العلماء 

 مشكلة تتعلق بالأسواؽ ابؼالية تم تقسيمها إلى أربعة بؿاور أساسية وىي: 51وأحصت الدراسة حوالي 
رعية، وبيع مشكلة منها صحة العقود من الناحية الش 26بؿور ابؼخالفات الشرعية: اشتمل على  -1

الديوف، وبيع ما لا بسلك وبيعتتُ في بيعة، والغرر وابعهالة والقمار وغتَىا من ابؼخالفات والشبهات 
 الشرعية لعمل الأسواؽ ابؼالية.

مشكلات قانونية على رأسها اختلاؼ النظرة القانونية  8واشتمل على  بؿور ابؼشكلات القانونية -2
 ناء الفتًة ما بتُ حل الشركة وتصفيتها، وغتَىا من ابؼشاكل القانونية.بؼاىية الأسهم ورىنها وتداوبؽا أث



 
 

 
                            0202 يناير( 1العدد ) (5)المجلد                                                           مجلة المنتدى الأكاديمي      
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مشكلات اقتصادية تسببها الأسواؽ ابؼالية من  10بؿور ابؼشكلات الاقتصادية: احتوى على  -3 
أبنها توجبو ابؼدخرات إلى ابؼضاربات السعرية بالأسواؽ ابؼالية بدلًا من توجيهها إلى القطاع العيتٍ 

ما يتًتب على ذلك من ابلفاض الإنتاج وارتفاع البطالة فضلًا عن تسبب الأسواؽ ابؼالية في ابغقيقي و 
 وقوع الأزمات ابؼالية العابؼية.

من الآثار الاجتماعية والأخلاقية  7بؿور ابؼشكلات الأخلاقية والاجتماعية: احتوى على عدد  -4
نها تسريب ابؼعلومات الكاذبة والاشاعات السلبية النابذة عن السلوؾ الاقتصادي للأسواؽ ابؼالية م

لتحقيق مكاسب من برركات الأسعار نتيجة ابؼعلومات ابؼضللة، وتقشي ظاىرة التلاعب في الافصاح 
المحاسبي، وظهور الأمراض النفسية وحالات الانتحار في أوقات حدوث الازمات ابؼالية وغتَىا من 

صلاح والتطوير بؼراجعة وسائل وأحكاـ الأسواؽ الآثار. وخلصت الدراسة إلى ضرورة دعم جهود الا
 ابؼالية بؼعابعة ابؼخالفات وابؼشاكل التي تواجهها.

: تقييم أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي ومدى أثره على التنمية ( بعنوان0222ـ دراسة )الجبيري،  0
 2014-2008ؿ الفتًة ىدفت الدراسة إلى برليل أداء سوؽ ابؼاؿ الليبي وتقييمو خلا  الاقتصادية.

ومعرفة دور السوؽ في التنمية الاقتصادية، واعتمدت الدراسة على الأسلوب الكمي باستخداـ الابكدار 
لقياس العلاقة بتُ مؤشرات قياس أداء السوؽ ابؼالي بوصفها متغتَات مستقلة،  ابػطي البسيط وابؼتعدد

 ثر السوؽ ابؼالي على التنمية الاقتصادية، حيث تموالتنمية الاقتصادية بوصفها متغتَ تابع، وذلك بؼعرفة أ
السوؽ ابؼالي باستخداـ ثلاث مؤشرات وىي: )مؤشرات ابغجم، ومؤشر السيولة، ومؤشر  قياس عوامل

التنمية الاقتصادية )ابؼتغتَ التابع( باستخداـ الناتج المحلي الإبصالي، وتوصلت  السوؽ( فيما تم قياس عامل
شرات السوؽ ابؼالي على التنمية الاقتصادية، حيث اتضح عدـ وجود دور الدراسة إلى ضعف أثر مؤ 

 فعاؿ لسوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي على التنمية الاقتصادية.
سوؽ الأسهم والتنمية الاقتصادية في 6 بعنوافEdweib, & Others, 2013) دراسة ) 3 .
الدراسة ىدفت  Stock Market and Economic Development in Libyaليبيا 

إلى اختبار دور السوؽ ابؼالي في التنمية الاقتصادية في ليبيا حيث اعتمدت الدراسة على استطلاع رأي 
الوسطاء وابؼستثمرين وابؼوظفتُ باستخداـ استمارة استبياف، حيث خلصت الدراسة إلى أف عينة الدراسة 

على التنمية الاقتصادية في ابؼستقبل بدا يوافقوف على أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي لو دور ىاـ للتأثتَ 
  . بوققو ىذا السوؽ من بذميع ابؼدخرات وتوفتَ التمويل للمشاريع الاقتصادية وتنمية الاستثمارات



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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 Performanceأداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي  بعنواف:  (Aljbiri, 2012)دراسة .1
of Libya Stock Market السوؽ ابؼالي الليبي ، حيث اعتمدت  ىدفت الدراسة إلى تقييم أداء

حيث تم  2010-2007علي دراسة وبرليل مؤشرات تقييم الأداء في السوؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة من 
التعبتَ على مؤشرات السوؽ ابؼالية باستخداـ ثلاث مؤشرات وىي )حجم السوؽ ، والنشاط ،  

ن وجود تطور بسيط جداً في ابؼؤشر ابؼالي والكفاءة( وتوصلت الدراسة إلى نتيجة مفادىا أنو بالرغم م
ابؼستخدـ ، إلا أف السوؽ ابؼالي في ليبيا يعتبر غتَ متطور قياساً بحجم السوؽ والكفاءة ، حيت وضحت 

أف ابؼستثمرين بؽم اختيارات  الدراسة أف ربظلة السوؽ مقارنة بالناتج المحلي الإبصالي صغتَة جداً فضلا إلى
  . لسوؽ وعدد الشركات ابؼدرجة ويواجهوف مشاكل في إدارة السيولةبؿددة نظراً لصغر حجم ا

برليل العوامل ابؼوضوعية ابؼؤثرة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية. ىدفت  ( بعنوان02206دراسة )عطية،  .1
ىذه الدراسة إلى معرفة العوامل ابؼؤثرة على حركة السوؽ في العراؽ من خلاؿ دراسة )عرض النقد وسعر 

وخلصت ىذه الدراسة إلى أف العوامل أو ابؼتغتَات ابؼذكورة تؤثر بشكل  اط الاقتصادي(.الصرؼ والنش
مباشر أو غتَ مباشر في أداء الأسواؽ ابؼالية، وتوصلت أيضاً إلى أف السياسة النقدية ابؼتبعة للبنك ابؼركزي 

لتضخم  في خفض سعر الفائدة وخفض سعر الصرؼ للدينار العراقي والذي أدى إلى خفض معدؿ ا
 كاف لو مردود إبهابي على مؤشر سوؽ العراؽ للأوراؽ ابؼالية.

بعنػػواف: متطلبػػات إنشػػاء سػػوؽ ماليػػة إسػػلامية في ليبيػػا. ىػػدفت الدراسػػة  (0225دراســة )المســعودي،  .2
وابؼقػابلات  الاسػتبانةالبحث في متطلبات إنشاء سوؽ مالية إسلامية في ليبيػا، واعتمػدت في بصػع بياناتهػا علػى 

صػػية وبسثلػػت العينػػة مػػن مسػػئولي السػػلطات التشػػريعية وابؼاليػػة وعػػددىا أربػػع سػػلطات، وابؼصػػارؼ التجاريػػة الشخ
العامػػة، وابؼتخصصػػة، وعػػددىا بشانيػػة عشػػر مصػػرفاً، وكػػذلك مػػن بصهػػور ابؼسػػتثمرين، وبعنػػة إدارة سػػوؽ الأوراؽ 

راسػػػة في مػػػدى تػػػوافر ثلاثػػػة متطلبػػػات ابؼاليػػة الليبيػػػة،  وشػػػركات الوسػػػاطة وابؼتعػػػاملتُ معػػػو، وبسثلػػػت متغػػػتَات الد
أساسية لقياـ السوؽ ابؼالي وىي: ابؼتطلبات الاقتصادية في سػوؽ مػالي كفػؤ، وابؼتطلبػات التشػريعية، وابؼتطلبػات 
الاجتماعية، وقػد توصػلت الدراسػة إلى أف ابؼتطلبػات الاقتصػادية، والتشػريعية، والاجتماعيػة ابغاليػة مهيػأة أكثػر 

يا، وتدعم بشػكل كبػتَ إنشػاء سػوؽ ماليػة إسػلامية، ومػن أىػم ىػذه ابؼتطلبػات توجػو من أي وقت مضى في ليب
النظػػاـ الاقتصػػادي الليػػبي إلى اقتصػػاد السػػوؽ، ودعػػم القطػػاع ابػػػاص في تأسػػيس العديػػد مػػن ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة 

ماليػة أف إنشػاء سػوؽ الإسلامية ابؼخطط تنفيذىا، وإصدار تشريعات جديدة تػدعم ىػذا التوجػو. وأشػارت إلى 
إسػػػػػلامية في غايػػػػػة الأبنيػػػػػة لإبهػػػػػاد اسػػػػػتثمارات مناسػػػػػبة للفػػػػػوائض ابؼاليػػػػػة ابؼوجػػػػػودة في ابؼصػػػػػارؼ وابؼسػػػػػتثمرين 

 وابؼؤسسات ابؼالية، الراغبة في الالتزاـ في استثماراتها بأحكاـ الشريعة الإسلامية. 
رات ابؼصػارؼ التجاريػة بعنػواف: دور سػوؽ الأوراؽ ابؼاليػة في تسػهيل اسػتثما. (0224، دراسة )المزوغـي .3
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في ليبيػػا. ىػػدفت ىػػذه الدراسػػة للمسػػابنة في نشػػر الػػوعي حػػوؿ آليػػات عمػػل سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة وبسثػػل 
بؾتمػػػػع الدراسػػػػة مػػػػن مسػػػػئولي ورؤسػػػػاء الأقسػػػػاـ مصػػػػرفي ابعمهوريػػػػة والصػػػػحاري داخػػػػل نطػػػػاؽ مدينػػػػة طػػػػرابلس 

فة اسػػتبياف ، وكػػذلك ابؼقػػابلات الشخصػػية بالإضػػافة إلى العػػاملتُ بسػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة حيػػث ي إعػػداد صػػحي
بعمع بيانات الدراسة ، ومن أىم متغتَات الدراسة بزفيف القيود وابلفاض تكلفة التعامل بالسػوؽ ، والكػوادر 
البشػػػرية ابؼتخصصػػػة والكفػػػاءات البشػػػرية في سػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػة واسػػػتنتجت الدراسػػػة أف قلػػػة القيػػػود والتكلفػػػة 

بؼسػػتثمرين علػػى ابزػػػاذ قػػراراتهم وإبهػػاد قنػػػوات اسػػتثمارية تعمػػل علػػػى دعػػم الاقتصػػػاد للتعامػػل بالسػػوؽ يسػػػاعد ا
 القومي . 

بعنػػػواف: برديػػػد العوامػػػل ابؼػػػؤثرة علػػػى عائػػػد الأسػػػهم في سػػػوؽ عمػػػاف ابؼػػػالي. ( 0224دراســـة )يوســـ ،  .4
تذبػػذب ابغػػاد ىػػدفت ىػػذه الدراسػػة إلى التعػػرؼ علػػى أىػػم العوامػػل ابؼػػؤثرة علػػى عائػػد الأسػػهم وابؼسػػببة بؽػػذا ال

وبيػػاف أي العوامػػل أكثػػر تػػأثتَا مػػن غتَىػػا علػػى عوائػػد الأسػػهم )العوامػػل الداخليػػة أو ابػارجيػػة(، وقامػػت ىػػذه 
الدراسػػة باسػػتخداـ الأسػػاليب الإحصػػائية لاختبػػار الفرضػػيات، وتوصػػلت الدراسػػة إلى أف العوامػػل ابؼػػؤثرة علػػى 

ة موجبػػػػة وذات دلالػػػػة إحصػػػػائية وىػػػػي )معػػػػدؿ عائػػػػد السػػػػهم والعلاقػػػػة بينهػػػػا وبػػػػتُ عوائػػػػد الأسػػػػهم ىػػػػي علاقػػػػ
التضػػػػخم، وحجػػػػم رأس مػػػػاؿ الشػػػػركات، وعػػػػدد العػػػػاملتُ، وسػػػػعر الفائػػػػدة( أمػػػػا العوامػػػػل غػػػػتَ ابؼػػػػؤثرة في عوائػػػػد 
الأسػػهم ىػػي )عجػػز أو فػػائض ميػػزاف ابؼػػدفوعات، وعجػػز النػػاتج المحلػػي الإبصػػالي وعجػػز ابؼوازنػػة العامػػة للدولػػة( 

 صائية ولا توجد علاقة ارتباط بينها وبتُ عوائد الأسهم.وىذه العوامل ليست ذات دلالة إح
ىػدفت بعنواف: معوقات الاستثمار قي أسواؽ الأوراؽ ابؼاليػة وسػبل تطويرىػا.   (0223دراسة )بهوري،  .5

إلى تسػػليط الضػػوء علػػى أسػػواؽ الأوراؽ ابؼاليػػة وتوضػػيح أسػػاليب وسػػبل تنشػػيطها لأداء مهامهػػا ىػػذه الدراسػػة 
ى أسػػػػػواؽ الأوراؽ ابؼاليػػػػػة العربيػػػػػة، وأوضػػػػػحت الدراسػػػػػة أبنيػػػػػة الأسػػػػػواؽ ابؼاليػػػػػة في جػػػػػذب بفعاليػػػػػة وركػػػػػزت علػػػػػ

الاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة مػػػن ابػػػػارج وابغفػػػاظ علػػػى رؤوس الأمػػػواؿ العربيػػػة واسػػػتثمارىا في الػػػدوؿ العربيػػػة بػدمػػػة 
راسػة إلى تطػور الأسػواؽ ابؼاليػة التنمية في ظل العوبؼة ابؼالية، وتكتلاتها الاقتصادية وابؼالية ابؼختلفػة. وأشػارت الد

العربية من خلاؿ زيادة قيمة التداوؿ ومعدلات الاستثمار خلاؿ فػتًة الدراسػة، وذلػك رجػع إلى وجػود اصػلاح 
في الأنظمػة والتشػريعات بدػا يػلاءـ ابؼعػػايتَ الدوليػة في المحاسػبة والافصػاح والشػػفافية، إلا أنػو رغػم ىػذا التطػػور لا 

ليػػة العربيػػة العديػػد مػػن ابؼعوقػػات لكػػي تصػػل إلى مسػػتوى الأسػػواؽ ابؼاليػػة ابؼتطػػورة في زالػػت تواجػػو الأسػػواؽ ابؼا
 الدوؿ الأخرى بالإضافة إلى تزامن فتًة الدراسة مع وقوع الأزمة ابؼالية العابؼية الأختَة.

 ىػػػدفت ىػػػذه الدراسػػػة الى توضػػػيحبعنػػػواف: سػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػة في ابعزائػػػر.   (0223دراســـة )عبيـــر،  .22
وإظهار أبنية الأسواؽ ابؼالية للاقتصاد، وتناولػت الدراسػة ابؼعوقػات الػتي تواجػو الأسػواؽ ابؼاليػة مػع التًكيػز علػى 
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وأفػادت الدراسػة بػأف بورصػة ابعزائػر توعػد سػوؽ متمركػز تػديره أوامػر السػوؽ ولػيس حالة بورصػة ابعزائػر، 
فيػػذ أوامػػر البيػػع والشػػراء. وخلصػػت الدراسػػة الأسػػعار، حيػػث يػػتم تػػداوؿ الأوراؽ مػػن خػػلاؿ التقػػاء الوسػػطاء لتن

إلى وجػػػود العديػػػد مػػػن ابؼعوقػػػات الػػػتي تواجػػػو تفعيػػػل نشػػػاط السػػػوؽ حيػػػث تعػػػاني البورصػػػة مػػػن ضػػػيق السػػػوؽ 
وبؿػػػدوديتها وقلػػػة الأدوات الاسػػػتثمارية ابؼتاحػػػة وقلػػػة عػػػدد الشػػػركات ابؼدرجػػػة بالسػػػوؽ وضػػػعف حركػػػة التػػػداوؿ 

 أىم ابؼعوقات التي تواجو بورصة ابعزائر تتمثل في: ومعدؿ الدوراف، وأرجعت الدراسة إلى أف
معوقػػػات اقتصػػػادية وتشػػػمل معوقػػػات خوصصػػػة ابؼشػػػاريع والشػػػركات العامػػػة لتفعيػػػل السػػػوؽ بػػػدعم القطػػػاع -1

 ابػاص بالإضافة إلى التضخم الذي ضعف عملية ابػوصصة وارتفاع سعر صرؼ الأجنبي.
ومػا شػهدنو بعػدىا مػن  1993حيػث تم افتتاحهػا عػاـ  ضغف ابؼناخ السياسػي والأوضػاع المحيطػة بالبورصػة-2

 تعاقب ابغكومات بفا نتج عنو مناخ سياسي غتَ مستقر الذي بيثل مشكلة أماـ جذب ابؼستثمرين.
وجود معوقات قانونية منها طوؿ فتًة السماح لتسػجيل الشػركات بالبورصػة، وطػوؿ فػتًة تسػوية الصػفقات  -3

 حيث تصل إلى ثلاثتُ يوماً.
ات ثقافية تتعلق بالنظاـ القيمػي للمجتمػع والعػادات الادخاريػة مثػل عػدـ توجػو أغلػب العػائلات قػي معوق -4

الاسػػػتثمار في السػػػندات لأف فائػػػدتها بؿرمػػػة شػػػرعاً. ي تناولػػػت الدراسػػػة امكانيػػػة تفعيػػػل البورصػػػة مػػػن خػػػلاؿ 
يق الاسػتثمار الػتي تسػاعد توسيع البدائل الاستثمارية ابؼتاحػة كالسػندات القابلػة للتحويػل إلى أسػهم، وصػناد

علػػى حشػػد ابؼػػدخرات وجػػذب ابؼسػػتثمرين الأجانػػب وإدخػػاؿ تعػػديلات ضػػريبية بتخفيضػػها أو الغاؤىػػا علػػى 
 العوائد ابعارية والأرباح الرأبظالية.

 ما يميز الدراسة الحالية  22.2
ها في دراستها جاءت ىذه الدراسة استكمالًا وامتداداً للدراسات السابقة، حيث تشابهت مع أغلب     

لسوؽ ابؼاؿ الليبي إلا أنها بسيزت وخصوصاً على الدراسات المحلية في اختلاؼ متغتَات الدراسة عن 
الدراسات السابقة، وحداثة فتًة الدراسة، والاعتماد على أداة الاستبياف في بصع بيانات الدراسة بدلًا من 

 ابؼؤشرات الكمية.
 ثانيا6 الإطار النظري 

 السوق المالي وأىميتو والمتعاملين فيوتعري   2.0
 تعري  السوق المالي 2.2.0
"بأنو عبارة عن الإطار التنظيمي والفتٍ والقانوني الذي يتم من  (18، ص 2010حستُ، يعرفو )

خلالو ابعمع بتُ الوحدات ابؼدخرة التي لديها فائض نقدي وترغب باستثماره وحدات العجز التي برتاج 
غرض الاستثمار وذلك عن طريق الإعلاف عن أسعار الأوراؽ ابؼالية بأحد أنظمة إلى تلك الأمواؿ ل
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التسعتَ في السوؽ ويقوـ الوسطاء )السماسرة( بتنفيذ أوامر بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية الواردة إليهم 
 ".وذلك عبر استخداـ شبكات ووسائل اتصاؿ فعالة

م تتم فيو التعاملات ابؼالية من بيع وشراء وتكوف ( "على أنها مكاف منظ23، ص2011)عطية، ويعرفو 
 السلعة ابؼتداولة في ىذه السوؽ ىي الاوراؽ ابؼالية ولا تتم عملية التداوؿ مباشرة بتُ ابؼستثمر الذي يبع 
الاوراؽ ابؼالية وبتُ ابؼستثمر الذي يقوـ بشراء تلك الأوراؽ، وإبما يتم التعامل من خلاؿ الوسطاء مؤىلتُ 

ة للعمل في ىذه السوؽ يطلق عليهم اسم شركات السمسرة في الأوراؽ ابؼالية، ولا بيكن إبساـ وذوي خبر 
الصفقات بصورة منفردة بتُ بظسار البائع وبظسار ابؼشتًي ولكن تتم عملية البيع والشراء من خلاؿ 

 نظاـ التداوؿ الالكتًوني ابؼعموؿ بو داخل السوؽ".
 أىمية السوق المالي   0.2.0

ؽ ابؼالي كحلقة وصل بتُ الادخار والاستثمار عن طريق بذميع ادخارات الأفراد وبرويلها . يعمل السو 1
إلى استثمارات فعلية من خلاؿ توفتَ السيولة اللازمة للشركات وتغطية الفجوة التي يعاني منها كثتَ 

سط وطويل من القطاعات وابؼستثمرين ابؼتمثلة في عدـ قدرة ابؼصارؼ التجارية على منح الائتماف متو 
الأجل، حيث تساعد السوؽ ابؼالية على إقامة ابؼشروعات ابػاصة الكبتَة عن طريق تأسيس الشركات 
ابؼسابنة التي يتم من خلابؽا بذميع مبالغ مالية كبتَة بسبب صغر قيمة السهم وتعدد ابؼسابنتُ والذي 

 يدعم زيادة الإنتاج والدخل واستخداـ القوى العاملة.
ؽ ابؼالية في توفتَ أدوات استثمارية بيكن استخدامها كمصدر للثروة متمثلة في بصيع . تساعد الأسوا2

الأوراؽ ابؼالية وابؼتعامل بها في الأسواؽ، بالإضافة إلى تنويع ابؼخاطر بتنويع المحفظة الاستثمارية 
 (.127ػ  126، ص 2006للمستثمر )ىندي، 

لبشرية وابؼالية والطبيعية لأف القطاع ابػاص أكثر حرصاً . بوقق السوؽ ابؼالي استخداما أفضل للموارد ا3
على استخداـ ابؼوارد وأكثر كفاءة في استغلابؽا، حيث تساىم السوؽ ابؼالية في الرقابة على الشركات 

ف رؤوس الأمواؿ توظف بكفاءة حيث توفر السوؽ ابؼالي البيانات ابغديثة والدقيقة عن أللتأكد من 
عن طريق عرض التحركات اليومية لأسعارىا وحجم التداوؿ بالإضافة إلى بنشر  أداء الشركات ابؼقيدة

 القوائم ابؼالية والتقديرية للشركات ابؼدرجة بفا يساعد في إحكاـ الرقابة الداخلية وابػارجية.
. تعكس أسعار الأوراؽ ابؼالية وحجم تداوبؽا ومؤشر السوؽ الرئيسي حالة الاقتصاد القومي ركود أو 4

اش، كذلك تساعد السوؽ ابؼالية الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق عمليات السوؽ انتع
 ابؼفتوحة للتحكم في عرض النقد.
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. يساعد السوؽ ابؼالي على زيادة إيرادات ابغكومة من برصيل الضرائب على الصفقات سواء  5
 جذب رؤوس الأمواؿ كانت من قبل ابؼؤسسات ابؼالية أو من قبل الأشخاص، كما انو يساعد في

الأجنبية للمشاركة في ابؼشاريع المحلية، وكذلك تساعد في عمليات ابػصخصة وتوسيع قاعدة ابؼلكية 
، ص 2007لتحويل ابؼمتلكات العامة إلى بفتلكات خاصة بيتلكها أكبر عدد من الأفراد )نصار،

62.) 
 (23ػ 20، ص2019)فرحات، ـ المتعاملون في السوق المالي  2.2.0

يقوـ العمل في السوؽ ابؼالي على ثلاثة أركاف أساسية وىي: ابؼستثمرين، وابؼشتًين للأوراؽ ابؼالية أو      
ابؼصدرين أو البائعتُ للأوراؽ ابؼالية، وفئة الوسطاء بتُ البائعتُ وابؼشتًين، بتحليل دور السوؽ ابؼالي  

بفن بيلكونها ويرغبوف في استثمارىا إلى تيسر عملية انسياب الأمواؿ بتُ ىذه الفئات الثلاثة،  كوسيلة
 من ىم بحاجة بؽذه الأمواؿ ويرغبوف في ابغصوؿ عليها، وذلك أما بطريقة مباشرة أو عبر فئة الوسطاء.

  فئة المستثمرين للأوراق المالية  -2
صارؼ تعد ىذه الفئة مصدر الأمواؿ ابؼستثمرة في السوؽ ابؼالي، وتشمل الأفراد وابؼؤسسات مثل ابؼ     

وشركات التأمتُ وغتَىا من مؤسسات الأعماؿ التي تزيد دخوبؽم النقدية عن احتياجاتها الاستهلاكية 
وترغب في توظيف الفائض في السيولة في السوؽ ابؼالي إما في عمليات شراء مباشرة للأوراؽ ابؼالية من 

تداوؿ(،حيث تقوـ بإمكاف السوؽ الأولية )سوؽ الإصدار( أو بابؼضاربة في السوؽ الثانوي )سوؽ ال
ابؼؤسسات ابؼالية في البنوؾ التجارية وشركات التأمتُ وشركات الاستثمار أف تقوـ بدور ابؼشتًي أو 

إلا أف مدخرات الأفراد تبقى في حقيقة الأمر ىي ابؼصدر الرئيسي للاستثمار  ابؼستثمر في السوؽ ابؼالي،
 سسات ليست سوى بؿصلة بؼدخرات الأفراد فيها.وذلك لاف الفوائض النقدية المجمعة لدى ىذه ابؼؤ 

ومهما كاف أسلوب ابؼستثمر ومهما اختلفت أداة الاستثمار التي يستخدمها فإنو يهتم بدجموعة من      
ضم السوؽ ي العوامل أبنها: معدؿ العائد ابؼتوقع )الربحية(، السيولة، الأماف، تاريخ الاستحقاؽ، حيث

تتعارض وبزتلف رغباتهم أو ميولاتهم للمخاطرة والاستثمار بدا بوقق  بؾموعات بـتلفة من ابؼستثمرين
 نشاط وحركة السوؽ.

 فئة المصدرين للأوراق المالية -0
تشمل ىذه الفئة ابؼؤسسات التي تقل دخوبؽم النقدية عن احتياجاتهم من الأمواؿ اللازمة حيث   

والاستثمار حيث توجد لديهم فرص  يعانوف عجز في السيولة، وبوتاجوف إلى بسويل لأغراض التوسع
 استثمارية متاحة كالشركات ابؼختلفة ابغجم والنوع من القطاع ابػاص والعاـ.

وبيكن ابغصوؿ على ىذه الأمواؿ لغرض بسويل الفرص الاستثمارية عن طريق إصدار أوراؽ ماليو في  
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كالسندات، وبذدر شكل أدوات ملكية كالأسهم العادية والأسهم ابؼمتازة أو أدوات مديونية  
الاشارة إلى أف السوؽ الليبية تصدر وتتداوؿ الأسهم العادية فقط، وصدر قانوف لإصدار الصكوؾ 

 الاسلامية دوف تطبيقها على الواقع.
 (63، ص 2017)الفكي،  فئة الوسطاء -2

ات اللازمة ىناؾ فئة يقتصر دورىا على إدارة وتنظيم عمليات تبادؿ الأوراؽ ابؼالية وتوفتَ ابؼعلوم   
للمستثمرين )ابؼشتًين( وابؼصدرين )البائعتُ( للأوراؽ ابؼالية، ويطلق على ىذه الفئة بالوسطاء ويقوـ بدور 
الوسيط عادة شخص طبيعي أو معنوي بشرط أف يكوف مرخص لو بدوجب قانوف السوؽ ابؼالي وأنظمتو 

 وتعليماتو.
ماسرة، وصناع السوؽ، ومتعهدو تغطية وتضم فئة الوسطاء في العادة ثلاث بؾموعات وىم: الس 

 الإصدارات.
 تصنيفات السوق المالي 0.0

تصنف أسواؽ ابؼاؿ على أسس بـتلفة من زوايا بـتلفة ولكن رغم ىذه التصنيفات تبقى الأسواؽ  
 ابؼالية متداخلة، ومن الصعب إبهاد فاصل حدي بتُ نوع معتُ منها ونوع آخر.

تمويل والاستثمار إلى سوؽ النقد وسوؽ رأس ابؼاؿ ويصنف ويقسم سوؽ ابؼاؿ حسب نوع ومدة ال
حسب ىيكل السوؽ إلى السوؽ الأولي )الإصدار( والسوؽ الثانوي )التداوؿ(، وتصنف سوؽ التداوؿ 
)الثانوية( إلى سوؽ منظمة وسوؽ غتَ منتظمة، وتصنف السوؽ ابؼالي حسب زمن عقد الصفقة إلى 

( وبغجم البحث سنقتصر على 23، ص 2002العبد، سوؽ حاضرة وسوؽ مستقبلية )ابغناوي و 
 عرض تصنيف سوؽ التداوؿ موضوع البحث.

، 2012)آؿ شبيب،   Secondary Marketتصني  السوق الثانوية )التداول( 2.0.0
 (50ص

يتم في ىذا السوؽ وىي التعامل بالأوراؽ ابؼالية التي تم إصدارىا في السوؽ الأولى، فبعد قياـ 
اء الأوراؽ ابؼالية ابعديدة يتم تداوؿ ونقل ملكية ىذه الأوراؽ في السوؽ الثانوي حيث ابؼستثمرين بشر 

تتحقق آلية العرض والطلب على الأوراؽ ابؼالية، ويلعب صانعو السوؽ والسماسرة والوسطاء دوراً مهماً 
ة طبقاً للأسعار في السوؽ الثانوية وفي غياب السوؽ الثانوي )التداوؿ( يصعب تصور سيولة الأوراؽ ابؼالي

ابؼعروضة من قبل البائع وابؼشتًي ومثل ىذه ابػاصية تعرؼ باستمرارية السوؽ حيث دائما ىناؾ بائع 
 ومشتًي الورقة ابؼالية.
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يقسم السوؽ الثانوية )التداوؿ( وفقاً لصيغة تنظيمو إلى السوؽ ابؼنظمة والسوؽ غتَ ابؼنظمة 
 :الآتيوفق 

 (39. 36، ص2017)الفكي،   Organized Marketأ ـ السوق المنظمة 
تقوـ ىذه الاسواؽ في الدوؿ وفقا لقوانتُ وتشريعات وضوابط وسياسات تصدرىا ابعهات ابؼختصة      

 بالدولة، ومن اىم ما بييز الأسواؽ ابؼنظمة ما يلي:
ؽ بالرغم من أف ػ أف بؽا مكاناً بؿدداً لالتقاء ابؼتعاملتُ بالبيع أو الشراء لورقة مالية مسجلة بتلك السو 1

 عمليات التداوؿ قد تتم الكتًونيا دوف ابغاجة للالتقاء ابؼكاني 
ػ يكوف للسوؽ بؾلس إدارة معتُ من قبل الدولة أو منتخب من ابؼسابنتُ يشرؼ على إدارة السوؽ 2

 ويصدر اللوائح والضوابط ابؼنظمة لعملو.
ة طوكيو، وبورصة نيويورؾ للأسهم وىي ومن الأمثلة على تلك الأسواؽ مثل بورصة لندف، وبورص      

% من 80تعد أكبر سوؽ للأوراؽ ابؼالية في العالم، والتي يطلق عليو بالمجلس الكبتَ لأنو يتعامل بحوالي 
 الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة لدى بعنة الاوراؽ ابؼالية بالولايات ابؼتحدة.

  Unorganized Marketالسوق غير المنظمة -ب 
غتَ ابؼنظمة على ابؼعاملات التي بذري خارج البورصات، والتي يطلق عليها  وىي تلك الأسواؽ

ابؼعاملات على ابؼنضدة التي تتولاىا بيوت السمسرة ابؼنتشرة في بصيع أبكاء الدولة، حيث تشمل السوؽ 
 غتَ ابؼنظمة أسواقا فرعية أخرى وبنا:

سرة من غتَ أعضاء حيث يتكوف من الوسطاء والسماThird Market 6ـ السوق الثالث 2
الأسواؽ ابؼنظمة وبؽم ابغق في التعامل في الأوراؽ ابؼسجلة بتلك الأسواؽ، حيث يعتبر ىؤلاء الوسطاء 

 .على استعداد لبيع أو شراء الأوراؽ ابؼالية وبأي كمية
يقصد بالسوؽ الرابع التي يتم التعامل فيها مباشرة بتُ Fourth Market 6ـ السوق الرابع 0

لكبرى دوف وساطة بغرض بزفيض نفقات الصفقات الكبرى من رسوـ وعمولات ابؼؤسسات ا
 وغتَىا.
 قواعد وإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالية  2.0

وىي تتمثل في قواعد وإجراءات التعامل الأساسي الذي بوكم تصرفات ابؼتعاملتُ، وبالتالي فإف دقة 
إبراـ صفقات، وكافة إجراءات وشروط التعامل تكوف صياغتها وسهولة فهمها مطلباف أساسياف لتسهيل 

 (.87، ص2010موضوعة من قبل ىيئة الأوراؽ ابؼالية والبورصة )حستُ، 
 (60ػ 59، ص 2019)فرحات ،. فتح حساب لدى السمسار 2
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ابؼستثمر قبل أف يبدأ الاستثمار في البورصة يلزـ أف يكوف لديو كود موحد في البورصة وتتم كل  
ن خلاؿ ىذا الكود حتى إذا تعامل مع أكثر من بظسار، وطلب التكويد بورر من خلاؿ معاملاتو م

السمسار ويرسل لقسم التكويد بالبورصة وتقوـ إدارة التكويد بالبورصة بإعطاء رقم الكود للسمسار، 
 ويتعتُ على العميل تسجيلو لديو حتى يستطيع التعامل في البورصة مع أي بظسار آخر يريده.

 لعميل بعد ذلك بفتح حساب للتعامل في الأوراؽ ابؼالية لدى ا السمسار الذي يرغب في يقوـ ا 
 التعامل معو. وىناؾ نوعتُ من ابغسابات بنا حساب نقدي وحساب ىامشي.

وبعد فتح ابغساب لدى السمسار يقوـ ابؼستثمر بإيداع قيمة الصفقة التي يريد إصدار أمر شراء  
الية التي يريد إصدار أمر بيع بشأنها لدى السمسار، وبيكن بعد ذلك إصدار بشأنها أو إيداع الأوراؽ ابؼ

أوامر للسمسار ببيع وشراء الأوراؽ وبهب على ابؼستثمر الاشتًاؾ في خدمة متابعة ومراجعة رصيد 
 ابغساب بؼتابعة تعاملاتو لدى السمسار بشكل دوري.

 (124ػ 123، ص2007ىندي، . الأوامر التي يصدرىا المستثمرين في السوق المالي )0
يقصد بأمر البورصة التوكيل الذي يعطي من قبل العملاء للوسيط )السمسار( لعقد صفقة بيع أو  

شراء الأوراؽ ابؼالية وىي ملزمة التنفيذ ولا بهوز للسمسار رفض تنفيذ الأمر، وىذا الأمر بورر بشكل 
ة وسيلة من وسائل الاتصاؿ ابؼتاحة، وبهب أف مكتوب، وأوامر البورصة الشراء أو البيع بيكن أف تتم بأي

بررر أوامر البورصة بخطابات منفصلة لاحقاً، وبيكن أف تأخذ الأوامر صورتتُ أوامر بكميات غتَ كسريو 
وأوامر بكميات كسريو يقصد بها كمية الأوراؽ ابؼالية التي يضمها الأمر وذلك حسب قوانتُ البورصة 

 ومضاعفاتها. 25ومضاعفاتها وفي مصر100كمية غتَ الكسرية فمثلاً في الولايات ابؼتحدة ال
وأوامر البيع والشراء التي يصدرىا العملاء للسمسار تكوف في أشكاؿ بـتلفة ولا حدود بؽا وىي   

تشمل أربع بؾموعات رئيسية وىي: أوامر بؿددة لسعر التنفيذ، وأوامر بؿددة لوقت التنفيذ، وأوامر بذمع 
 (89. 88، ص2010التنفيذ، وأختَا ىناؾ الأوامر ابػاصة )حستُ، بتُ برديد وقت وسعر 

 (88. 85، ص1994ىندي، إجراءات المعاملات وتصفية الحسابات6 ) 2 
 أولا6 تنفيذ أمر البورصة 

تنفيذ أمر البورصة مرحلة تالية بؼرحلة صدور الأوامر فهي مرحلة وضع الأمر بؿل التنفيذ في البورصة  
عمليات التداوؿ في البورصة وذلك وفق القواعد والتشريعات ابؼعموؿ بها في حيث يقوـ السماسرة ب

 البورصة.
 ثانيا6 آلية تنفيذ أمر البورصة.
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يقوـ ابؼستثمر في الاتصاؿ بالسماسرة لسؤالو عن أسعار أوراؽ مالية معينة، والتي تكوف متوفرة 
، وسعر آخر صفقة إذا كانت للسمسار عن طريق شبكة الاتصاؿ مثلا أعلى وأدنى سعر خلاؿ اليوـ

الأسعار مشجعو يقوـ العميل بإصدار الأمر الذي يتضمن كافة بيانات وشروط الأمر، وبدجرد انتهاء 
السمسار من تسجيل الأمر يقوـ بإدخالو في جهاز كمبيوتر نظاـ التداوؿ التابع للبورصة، ومن ي يظهر 

مر التي يدخلها في نظاـ البورصة في سجل على الشاشة ويتحمل السمسار كامل ابؼسؤولية عن الأوا
 يسمى السجل ابؼركزي للأوامر الذي يقتضي فيو تسجيل كل أمر بيع أو شراء يتم في البورصة

تتم ابؼقابلة الدائمة لأوامر الشراء والبيع ابؼسجلة بشكل إلكتًوني في السجل ابؼركزي وبهري برديد 
 السعر 

الأوامر وفقاً للتًتيب الوارد في السجل ابؼركزي  التوقيت في إدخاؿويراعى في تنفيذ الأوامر مبدأ أسبقية 
طباعة  للأوامر، ويتم بعد ذلك الإعلاف عن عدد الأوامر ابؼتبادلة ابؼنفذة والسعر السوقي، ويتم الكتًونيا

 لائحة نهائية بالأوامر ابؼنفذة تتضمن كافة ابؼعلومات ابؼتعلقة بالصفقة وتعرض على شاشة الأسعار التي
تبتُ للمتعاملتُ في ىذا النوع من الأوراؽ ابؼالية. بدجرد تنفيذ الأمر يقوـ السمسار بإبلاغ العميل وذلك 

 بتقرير كامل عن تنفيذ الأمر.
ويتم تنفيذ الصفقة من خلاؿ حساب ابؼستثمر لدى السمسار وبالتالي تسديد الصفقات قد يتم 

 ؽ بتُ السمسار وابؼستثمر.بابغساب النقدي أو حساب ابؽامش وذلك حسب الاتفا
وتتم تسوية الصفقات بتُ السماسرة انفسهم من خلاؿ ابؼؤسسات متخصصة في التسوية وابؼقاصة  

وحفظ ابؼعاملات والتي تقدـ خدماتها للسماسرة وغتَىم من الوسطاء، حيث تقوـ ابؼؤسسة بإجراء 
بصافي الأوراؽ ابؼالية الواجب  ابؼقاصة وبرديد صافي الناتج لكل بظسار وىي يتلقى كل بظسار قائمة

تسليمها واستلامها بالإضافة إلى صافي النقدية التي تدفع أو برصل، فالسمسار ىنا بهري التسوية مع 
جهة واحده وىي مؤسسة ابؼقاصة بدلًا من التسوية مع عدد كبتَ من السماسرة وصناع السوؽ، وبىتلف 

سوية في نفس اليوـ وقد تصل إلى بطسة أياـ، وذلك زمن تسوية الصفقة من بورصة إلى أخرى قد تتم الت
يعتمد على نشاط وتطور وكفاءة البورصة وابؼستثمر لا يستطيع إصدار أوامر شراء أو بيع حتى يتم تسوية 

  الصفقة.
 (68. 67، ص2006)ىندي، ثالثاً 6 تحديد سعر الورقة المالية. 

جلسة التداوؿ وأثناء التداوؿ نظاـ التسعتَ  عادة ما يتم كل يوـ قبل افتتاح البورصة أو في نهاية 
ابؼستمر وذلك حسب إجراءات ابؼعاملات بالبورصة، وبعد أف يتم برديد سعر الورقة يتم تنفيذ الصفقات 
بناءً على الأوامر التي أصدرىا ابؼستثمرين للسماسرة، يتوقف سعر الورقة ابؼالية على آلية العرض والطلب 

الاقتصاد ككل والصناعة ة ومعلومات عن أداء الشركة نفسها مثل التدفقات  التي تتأثر بابؼعلومات عن
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النقدية. والسعر السوقي ىو الذي يتحقق فعلًا في السوؽ عندما يتساوى عنده الكمية التي يكوف 
ابؼستثمرين مستعدين لشرائها مع الكمية التي يكوف البائعتُ مستعدوف لبيعها فسعر السوؽ ىو السعر 

 لذي يتساوى عنده الكمية ابؼطلوبة مع ابؼعروضة.التوازني ا
 (.22، 21، ص 2010)سعد،  مقومات نجاح سوق الأوراق المالية 4.2

ىناؾ عدد من ابؼقومات والعوامل يتوقف عليها بقاح سوؽ ابؼاؿ في برقيق أىدافو، تتمثل في وضع 
 التشريعات القانونية الكفيلة بتوفتَ ما يلي:

تثماره بتوفتَ الثقة بتُ ابؼتعاملتُ، ومراقبة ميزانيات الشركات، وأنشاء ضماف بضاية وسلامة اس-1
 بورصات للأوراؽ ابؼالية لتوفتَ سيولة كافية بالنسبة لكل من ابؼدخر وابؼستثمر.

اتباع سياسة إعلامية تتميز بالإفصاح والشفافية، وذلك بنشر الأسعار اليومية للأوراؽ ابؼالية، وإلزاـ  -2
ميزانيتها ونتائج أعمابؽا وبيانات كافيو عن مشروعاتها، بدا بوقق استفادة ابؼدخرين، الشركات بنشر 
 وبومي أموابؽم.

مراعاة السرعة والدقة في إبساـ الصفقات وعرض أوامر العملاء وتنفيذىا خلاؿ ابؼدة وبالشروط  -3
رجية، والاستفادة من المحددة بأوامرىم، إقامة ابعسور بتُ أسواؽ ابؼاؿ الوطنية وأسواؽ ابؼاؿ ابػا

 أساليب التعامل ابغديثة ابؼتبعة في ىذا المجاؿ.
التوسع في تطبيق سياسة ابغرية الاقتصادية والسماح بإنشاء عدد من ابؼصارؼ الوطنية والأجنبية -4

وشركات الاستثمار وصناديق الاستثمار، وإطلاؽ يد القطاع ابػاص في بؾاؿ النشاط الاقتصادي، 
 افسة ابؼشروعة في التعامل داخل أسواؽ ابؼاؿ.بػلق جو من ابؼن

مراعاة توافر حد أدني من الاستقرار السياسي والاجتماعي داخل الدولة، والاىتماـ بالبنية التحتية  -5
وبصفة خاصة الطرؽ وابؼواصلات والفنادؽ، واستخداـ أساليب فنية متقدمة، وتوفتَ شبكة اتصالات 

لضماف توافر ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب للجميع وبدقة، وربط متقدمة، وشبكة الكتًونية متطورة 
 أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.

تنظيم ومراقبة إصدار الأوراؽ ابؼالية والتعامل بها بدا يكفل سلامة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو، وبدا  -6
ؿ على عائد مناسب يضمن مصلحة البلاد ابؼالية ويوفر ابغماية للمتعاملتُ، بسكتُ ابؼستثمر في ابغصو 

 من استثماراتو وىذا يكوف من خلاؿ اعفاء العائد من الضرائب ورفع سعر الفائدة على السندات.
 ةكفاءة سوق الأوراق المالي  1.0

 مفهوم كفاءة السوق المالي 2.1.0
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إف توفر ابؼعلومات وأنظمة الإفصاح ابؼالي عن ظروؼ الاقتصاد الكلي وعن ظروؼ القطاع  
ركات ابؼدرجة ىي إحدى مقومات كفاءة السوؽ، وتعتمد كفاءة السوؽ على صحة ودقة وعن أداء الش

ابؼعلومات ابؼتاحة وابؼنشورة التي تتدفق من قنوات متعددة العامة وابػاصة، وتتحقق  كفاءة السوؽ ابؼالي 
ه ترد إلى إذا ما استجابت أسعار الأوراؽ ابؼالية في السوؽ ابؼالي وعلى وجو السرعة لكل معلومات جديد

ابؼالية صعوداً أو ىبوطاً اعتماداً على ما إذا كانت  ؽأسعار الأوراابؼتعاملتُ فيو والتي من شأنها تغيتَ ابذاه 
 (31، ص2010تلك ابؼعلومات جيدة أو سيئة.)حستُ، 

( "بأف السوؽ الكفؤة ىي السوؽ الذي يتساوى فيو سعر كل ورقة 55،ص2012)عصراف،ويرى 
( "بأنها تلك السوؽ 101،ص2010)عبد القادر،ويعرفها ثمار في كل الأوقات، مالية مع قيمة الاست

التي تتمتع بقدر عاؿ من ابؼرونة، بدا يسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراؽ ابؼالية طبقاً 
 للتغتَات في 

قيق التعادؿ بتُ نتائج برليل البيانات وابؼعلومات ابؼتدفقة في السوؽ، وبدا يؤدي في نهاية الأمر الى بر
"بأنو 6(.21، ص2009)الصافي والبكري،  ويعرفها القيمة السوقية والقيمة ابغقيقية للورقة ابؼالية.

السوؽ العادؿ الذي يعكس فيو السعر السوقي كافة ابؼعلومات التاربىية وابغالية وابؼستقبلية في السوؽ 
وإفصاح ومساواة لا ظلم ولا استغلاؿ ولا بريز  الذي بوقق مباراة استثمارية عادلة بتُ ابؼتعاملتُ شفافية

 بحيث تكوف الأسعار السوقية متساوية أو قريبة من القيمة ابغقيقية"
 (37، ص2007)بظور، خصائص سوق الأوراق المالية الكفؤة  0.1.0 

 :ىناؾ بؾموعة من ابػصائص التي بيتاز بها السوؽ الكفؤ من أبنها
تكاليف ابؼعاملات أو الضرائب، وذلك لإعطاء فرص ابؼنافسة  ػ عدـ وجود قيود على التعامل مثل1

 الكاملة في السوؽ وبالتالي يتيح عدـ وجود قوة احتكارية متمثلة في الشركات القابضة.
 ػ كفاءة التشغيل، وتعتٍ أف تتوفر كافة الالَيات التي بسكن من إصلاح أي خلل في التسعتَ.2
ابؼالية بناء على أساس معلوماتي وليس على أساس الإشاعات ػ كفاءة الاسعار، وىي إف سعر الورقة 3

 ابؼتداولة.
 ػ الأمن، أي بهب أف تتوفر ابغماية ضد ابؼخاطر التي بيكن أف يتعرض بؽا ابؼستثمر.4
ػ العقلانية، أي برلي ابؼستثمرين بالرشد حيث ينبغي على ابؼتعاملوف في السوؽ أف يهدفوا إلى برقيق 5

 وف إلى تعظيم ثرواتهم.الربح، أي أنهم يسع
 ػ وجود عدد كبتَ من ابؼستثمرين بدا يؤدي إلى عدـ تأثتَ تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.6
 ػ أف تكوف ابؼعلومات عن السوؽ متاحة للجميع في نفس الوقت وبدوف تكاليف.7



 
 

 
                            0202 يناير( 1العدد ) (5)المجلد                                                           مجلة المنتدى الأكاديمي      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

[243] 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

ISSN 2710 – 4478  (enilnO)                                                  0772 2710 -446X (Print) 

 .ػ للمستثمر ابغق في بيع أو شراء الكمية التي يطلبها من الأسهم بسهولة ودوف أي شرط8
 أنواع الكفاءة للسوق المالي 2.1.0

يطلق مصطلح الكفاءة على سوؽ رأس ابؼاؿ إذا توفرت في السوؽ شرطيتُ رئيسيتُ وبنا الكفاءة 
 (:61، ص 2019)الغالي،  التشغيلية والكفاءة التسعتَية

 Operational Efficiencyكفاءة التشغيل أولا6  
بؼالي، وىي تعتٌ بالناحية التشغيلية من خلاؿ قدرة تسمي بالكفاءة الداخلية لأنها ترتبط بالسوؽ ا

إدارة السوؽ ابؼالي في إبهاد آليات وأدوات تضمن برقيق التوازف بتُ العرض والطلب على الأوراؽ 
ابؼالية ابؼقيدة فيها، دوف أف يتكبد ابؼتعاملوف فيها تكلفة عالية لصالح السماسرة، ودوف احتكار 

 ع السوؽ لتحقيق أرباح مبالغ فيها.التعاملات ابؼالية من طرؼ صنا 
 Price Efficiency كفاءة التسعير ثانيا6  

وتسمي بالكفاءة ابػارجية، لأنها مرتبطة بعوامل متأتية من خارج السوؽ ابؼالي، وىي تتعلق 
بابؼعلومات ابؼتاحة حوؿ ابؼنشأة ابؼصدرة لتلك الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة وابؼتداولة في سوؽ رأس ابؼاؿ، 

أسعار أوراقها ابؼالية، مع ضرورة إتاحة تلك ابؼعلومات بعل ابؼتعاملتُ  تي تنعكس بشكل مباشر علىوال
 في السوؽ بسرعة وبدوف فاصل زمتٍ كبتَ وبتكاليف منخفضة إلى أدنى حد بفكن.

 ثالثا6 الجانب العملي
 نبذة عن سوق المال الليبي 2.2

 أولا6 نشأة سوق الأوراق المالية الليبي 
  2006( لسنة 134تاح سوؽ ابؼاؿ الليبي وفقا لقرار اللجنة الشعبية العامة سابقاً رقم )تم افت

وذلك ضمن إجراءات إصلاح الاقتصاد الليبي والدفع بابذاه اقتصاد السوؽ وخصخصة القطاعات 
العامة التجارية والصناعية وابػدمية ، ودعم القطاع ابػاص وتنويع الاستثمار وجذب الاستثمارات 

جنبية وتهيئة الاقتصاد بؽذا التحوؿ الكبتَ من الاقتصاد ابؼوجو إلى اقتصاد السوؽ، حيث تم بدء الأ
ـ، واستمر في العمل حتى 2008العمل الفعلي بالسوؽ بنظاـ التداوؿ الالكتًوني في شهر ابريل سنة 

ي  حيث ابلفضت نسبة التداوؿ وتوقف السوؽ جزئياً، 2011بداية الأحداث السياسية في سنة 
ـ حيث تم إيقاؼ التداوؿ 2014واستمر في العمل حتى يوليو سنة  2012استأنف العمل بداية 

 ( سوؽ ابؼالي الليبي وابؽيكل التنظيمي. 3بالأوراؽ ابؼالية حتى ىذا التاريخ، ويوضح ابؼلحق رقم )
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 ثانيا6 الشركات المتداولة )المسجلة( في سوق الأوراق المالية الليبي 
 2008( عدد الشركات ابؼتداولة خلاؿ سنوات فتًة عمل السوؽ من سنة 1.3)يوضح ابعدوؿ 

 شركة.  12، ويوضح ابعدوؿ أف عدد الشركات ابؼدرجة بالتداوؿ لم يتجاوز عدد 2014إلى سنة 
 0221ــ  0224( عدد الشركات في سوق الأوراق المالية خلال السنوات 2.2جدول )
 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 10 12 13 12 12 10 7 عدد الشركات

 ابؼصدر: التقارير السنوية للسوؽ ابؼاؿ الليبي
 ثالثا6 بيانات التداول6

سوؽ التداوؿ شهد تطور في نشاط التعامل على الأوراؽ ابؼالية ابؼقيدة حيث لوحظا ارتفاع التعامل 
بنسبة  2009في سنة  65.548مليوف دينار ليبي إلى  29.276بقيمة  2008السنوي من سنة 

، ي 2008% تقريباً وذلك لأف السوؽ بدء العمل بنظاـ التداوؿ الالكتًوني أواخر سنة 124زيادة 
% تقريباً، ي ابلفضت قيمة التداوؿ 19ولكن بنسبة  2010في سنة  77.948ازداد التداوؿ إلى 

بسبب الأحداث السياسية وتوقف السوؽ وكانت نسبة الابلفاض  2011في سنة  25.583بقيمة 
في  22.967يوما فقط، ي ابلفض بقيمة  60% تقريباً، وكانت فتًة التداوؿ خلاؿ ىذه السنة 67.2

ػػ 2013ؿ ارتفاعا ملحوظا خلاؿ سنتي % في قيمة التداوؿ، ي سجل التداو 10.2بنسبة  2012سنة 
( يوضح قيمة التداوؿ والقيمة السوقية بدليوف دينار ليبي ومؤشر السوؽ خلاؿ 2.3، وابعدوؿ )2014
 الفتًة. 

ا ( مؤشر حجم التداول ومؤشر القيمة السوقية والمؤشر العام في ليبي0.2الجدول رقم )
 (0221ــ 0224خلال فترة عمل سوق التداول )

 0221 0222 0220 0222 0222 0225 0224 السنة
 MCقيمة التداول 

 مليون دينار ليبي
29.276 65.548 77.948 25.583 22.967 25.545 33.243 

  MVالقيمة السوقية
 مليون دينار ليبي

874.8 2654.8 3014.2 3996.3 4087.4 2272.1 2148.9 

 LSI 796.7 1104.2 1354.3 1437.6 1393.1 1152.3 1050.9ر العامالمؤش

 (81، ص 2016ابؼصدر: ) ابعبتَي، 
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وبعد  ،من ابعهات ذات العلاقة بالسوؽ ابؼاؿ الليبي عينة قصدية تم اختيارــ تحديد عينة الدراسة6 2
( استمارة استبياف على ابعهات التي بؽا علاقة 80اـ الباحث بتوزيع عدد )عملية بركيم الاستبياف ق

( استمارة استبياف من الاستمارات ابؼوزعة. وابعدوؿ 60عدد ) بسوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي، تم استًداد
 ( يبتُ عدد استمارات الاستبياف ابؼوزعة وابؼستًجعة ونسبة ابؼستًجع منها حسب مكونات العينة.3،3)

 ( الاستمارات الموزعة والمسترجعة حسب مكونات العينة2.2جدول )

% من بصيع استمارات 75( نلاحظ أف نسبة الاستًداد الكلية كانت 3.3من خلاؿ ابعدوؿ )
 الاستبياف ابؼوزعة.

 خصائص عينة الدراسة  ـــــ0
مفردة،  60برليل ابػصائص الدبيوغرافية لأفراد عينة الدراسة البالغ عددىم  (1.2) يبتُ ابعدوؿ

 :الآتيمن حيث فئة العمرية وسنوات ابػبرة الوظيفية وابؼستوى الوظيفي وابؼؤىل العلمي وفق 
 الدراسة.( خصائص عينة 1.2الجدول )

 النسبة العدد فئات المتغير المتغير

 
 الفئة العمرية

 15.0 9 سنة40إلى اقل من  30من 
 46.7 28 سنة50إلى اقل من  40من 

 38.3 23 فأكثر 50من 
 

 المؤىل العلمي
 6.7 4 دبلوـ عالي
 48.3 29 جامعي

 نسبة الاسترداد % الاستمارات ابؼستًجعة الاستمارات ابؼوزعة ابعهة
 80 12 15 مصرؼ ليبيا ابؼركزي

 82 9 11 مصارؼ بـتلفة
 80 8 10 سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 50 6 12 وزارة الاقتصاد
 50 6 12 غرفة التجارة والصناعة

 95 19 20 الأكادبييوف ابؼتخصصوف
 75 60 80 المجموع
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 20.0 12 ماجستتَ
 25.0 15 دكتوراه

 الخبرة بالسنوات

 5.0 3 سنوات 10اقل من 
 38.3 23 سنة20إلى اقل من  10من 
 45.0 27 سنة30إلى اقل من  20من 

 11.7 7 سنة فأكثر 30من 

 الموقع الوظيفي

 21.7 13 لس إدارةرئيس أو عضو بؾ
 26.7 16 مدير إدارة ونائب أو مساعد مدير إدارة

 11.7 7 رئيس قسم أو وحدة
 23.3 14 أكادبيي

 16.7 10 وظيفة أخرى )استشاري أو مستثمر(
( الذي يبتُ خصائص عينة الدراسة، حيث يتضح أف أغلب عينة 4.3من خلاؿ ابعدوؿ )
سنة  40% أعمارىم أكبر من 85%، وأف منهم 95نسبة سنة وب 30الدراسة أعمارىم تزيد عن 

 30إلى  20% منهم بيتلكوف خبرة من 45سنوات وأف  10تتمتع العينة بخبرة جيدة أكثر من  وكذلك
% من مفردات العينة لديهم مؤىلات علمية جامعية فما فوؽ 95سنة، ويتضح من خلاؿ ابعدوؿ أف 

% من عينة 60.1كذلك نلاحظ من ابعدوؿ أف % مؤىلاتهم العلمية عالية، و 93.3أي بنسبة 
الدراسة وظيفتهم من مدير أو رئيس بؾلس إدارة إلى رئيس قسم أو وحدة وباقي النسبة بسثل أكادبيي 

 %39.9استشاري ومستثمر بنسبة 
 الأساليب الإحصائية المستخدمة في وص  وتحليل البيانات. 0.0.2

 جابات عينة الدراسة بالثبات والاتساؽ الداخلي. للتأكد من بستع إاختبار )كرونباخ ألفا(  .1
لتحليل إجابات مفردات عينة  التكرارات والنسب ابؼئوية وابؼتوسط ابغسابي والابكراؼ ابؼعياري وذلك ػػ2

 الدراسة.
يتم استخداـ ىذا الاختبار لاختبار  Wilcox on – test). اختبار ولكوكسوف حوؿ ابؼتوسط )3

 لى كل عبارة من عبارات الاستبياف.معنوية درجة ابؼوافقة ع
  حوؿ ابؼتوسط لاختبار الفرضيات الإحصائية ابؼتعلقة بدتوسط المجتمع. Z. اختبار 4
 % لاعتماد نتائج الدراسة.95بدستوى ثقة  Value-P% 5ػػ تم اعتماد مستوى معنوية 5

 (.SPSSوقد تم برليل البيانات باستخداـ ابغزـ الإحصائية للعلوـ الاجتماعية )
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 )الاستبيان(أداة جمع البيانات  2.0.2
 تصميم وتحليل استمارة الاستبيان  -2

تم تصميم استمارة الاستبياف بشكل مبدئي من خلاؿ الاطلاع على الدراسات والبحوث والكتابات  
سوؽ ابؼختصة بالأسواؽ ابؼالية، بالإضافة إلى الزيارات ابؼيدانية وابؼقابلات الشخصية مع بعض ابؼديرين بال

ابؼاؿ الليبي، حيث تم تقسيم الاستبياف إلى سبعة بؿاور بسثل ابؼعوقات الداخلية وابػارجية أماـ تفعيل 
السوؽ ابؼاؿ الليبي، وقد تم بناء الاستبياف وفقا بؼقياس ليكرت ابػماسي، والذي يعتمد على ترميز 

 (    5.3بابعدوؿ )كما إجابات العينة بالطريقة الرقمية  
 رجات الإجابة لمقياس ليكرت الخماسي( د1.2جدول )

غير موافق  الإجابة
 بشدة

 موافق بشدة موافق محايد غير موافق

 1 1 2 0 2 الدرجة
( فإذا كاف متوسط درجة إجابات 3( يكوف متوسط درجة ابؼوافقة )5.3من خلاؿ ابعدوؿ رقم )

ا إذا كاف متوسط درجة إجابات ( فيدؿ على ارتفاع درجة ابؼوافقة. أم3مفردات العينة يزيد معنويا عن )
( فيدؿ على ابلفاض درجة ابؼوافقة، في حتُ إذا كاف متوسط درجة 3مفردات العينة يقل معنويا عن )

( فيدؿ على أف درجة ابؼوافقة متوسطة، وبالتالي تم 3إجابات مفردات العينة لا بزتلف معنويا عن )
( أـ لا. وبعد الانتهاء من ترميز الإجابات 3ا عن )اختبار ما إذا كاف متوسط درجة ابؼوافقة بزتلف معنوي

 Statistical( SPSSوإدخاؿ البيانات الأولية باستخداـ حزمة البربؾيات ابعاىػػزة للعلوـ الاجتماعية )
Package for Social Science).وبرليلها بالاختبارات الإحصائية ابؼوضحة بالبحث ) 

  دراسةاختبارات الصدق والثبات لاستبانة ال -0
 أ. الصدق الظاىري6

 ويطلق عليو صدؽ المحكمتُ، للتأكد من أف أسئلة الاستبياف برقق الغرض الذي أعدت من أجلو، تم
إلى الاستعانة بعدد من ابػبراء  عرض الاستبياف على أساتذة متخصصتُ في التمويل وابؼصارؼ بالإضافة

أسئلة الاستبياف للتأكد من شموبؽا بؼشكلة الدراسة العاملتُ بالسوؽ ابؼالي الليبي في طريقة إعداد بؿاور و 
وسهولة فهم الأسئلة، وبعد أف تم بصع أراء وملاحظات بصيع ىؤلاء ابؼتخصصتُ على فقرات استمارة 

 الاستبياف تم إجراء التعديلات اللازمة سواء بابغذؼ أو الإضافة في الفقرات حتى تم التوصل إلى الصورة
أسئلة شخصية وتشمل: العمر،  4بؾموعات من الأسئلة، المجموعة الأولى تضم بشانية  تضم وىي النهائية



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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ابؼؤىل العلمي، ابػبرة،  والوظيفة. وباقي المجموعات تتعلق بدتغتَات الدراسة السبعة كما موضحة 
 فقراتها بجداوؿ اختبار فرضيات الدراسة. 
 ب ــ اختبار الثبات والاتساق الداخلي6

ؽ استخػػػػداـ أسلوب معامل )كرونباخ ألفا( لكل بؿور من بؿاور استمارة للتأكػػػد من ثبات وصد 
 (.6.3الاستبياف وبعميع المحاور. فكانت النتائج كما موضحة بابعدوؿ )

 ( نتائج اختبار ألفا كرونباخ لثبات واتساق الاستبيان2.2جدول رقم )
 معامل ألفاء الثبات عدد العبارات المجموعة ـ
 0.757 7 ركات بالالتزاـ بشروط السوؽ ابؼاليمستوى قدرة الش 1
 0.719 6 مدى ملائمة الأوضاع ابغالية للاقتصاد. 2
 0.604 7 مدى مشاركة القطاع ابػاص في الاقتصاد. 3
 0.699 5 مستوى اىتماـ الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼالي 4

 0.792 25 اؽ ابؼاليةابؼعوقات ابػارجية التي بروؿ دوف تفعيل سوؽ الأور  
 0.846 7 شروط التسجيل بالسوؽ 1
 0.796 7 ظروؼ التشغيل والعمل بسوؽ ابؼاؿ الليبي 2
 0.709 6 تسعتَ الأوراؽ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ الليبي 3

 0.904 20 ابؼعوقات الداخلية التي بروؿ دوف تفعيل سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
 0.900 45 كل فقرات وبؿاور الاستبياف 

تتًاوح بتُ لكل بؾموعة من عبارات استمارة الاستبياف ( أف قيم ابؼعامل 6.3نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ )
بفا يدؿ على توفر درجة عالية من الثبات الداخلي في  0.60( وىي قيم أكبر من 0.904إلى  0.604)

 الإجابات وصلاحيتها للتحليل.
 

 تحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة  2.2
التي تنص على6 ضع  قدرة الشركات بالالتزام بشروط  HO1اختبار الفرضية الأولى  2.2.2

 السوق المالي الليبي
بضعف قدرة الشركات بالالتزاـ  العبارات ابؼتعلقةلاختبار معنوية درجة ابؼوافقة على كل عبارة من 

فكانت النتائج كما في  (3بشروط السوؽ ابؼالي تم استخداـ اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )
 (.7.3ابعدوؿ )
 



 
 

 
                            0202 يناير( 1العدد ) (5)المجلد                                                           مجلة المنتدى الأكاديمي      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

[249] 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

ISSN 2710 – 4478  (enilnO)                                                  0772 2710 -446X (Print) 

( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة 3.2جدول )
 بعدم قدرة الشركات بالالتزام بشروط السوق المالي العبارات المتعلقةعلى 

 المتوسط العبارة م
الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

1 
وانتُ والتشريعات التي تلزـ الشركات بالتقيد ضعف الق

 000. 4.790- 885. 3.72 بشروط السوؽ ابؼالي الليبي

2 
عدـ بظاح قوانتُ السوؽ ابؼالي الليبي للشركات الصغرى 
بالتسجيل لعدـ ملائمة شروط تسجيل السوؽ للشركات 

 الصغرى.
3.58 .907 -4.164 .000 

3 
ابؼالية في الوقت  ضعف قدرة الشركات بإصدار بياناتها

ابؼناسب لتسهيل اطلاع ابؼستثمرين على ابؼعلومات والبيانات 
 ابػاصة بها.

4.15 .732 -6.369 .000 

ضعف القوانتُ التي تدعم الشركات بتسجيل أورقها ابؼالية  4
 000. 4.124- 976. 3.62 بسوؽ ابؼاؿ الليبي.

موعدىا ضعف القوانتُ التي تلزـ الشركات قفل ميزانيتها في  5
 000. 4.381- 1.071 3.73 المحدد.

6 
ضعف التقنيات وابؼنظومات المحاسبية لدى الشركات 
ابؼسجلة بالسوؽ ابؼاؿ الليبي تضعف من قدرتها على قفل 

 حساباتها وميزانياتها في ابؼوعد المحدد.
3.60 1.092 -3.768 .000 

 000. 6.786- 596. 4.48 ادضعف انتشار ثقافة أبنية السوؽ ابؼالي للاستثمار والاقتص 7

( 0.05( نلاحظ أف الدلالات المحسوبة أقل من مستوي ابؼعنوية)7.3من خلاؿ ابعدوؿ )
( بعميع العبارات ابؼتعلقة 3ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط ابؼقياس )

ات مفردات عينة بضعف قدرة الشركات بالالتزاـ بشروط السوؽ ابؼالي، وحيث أف متوسطات إجاب
(، فهذا يدؿ على ارتفاع درجات ابؼوافقة على 3الدراسة على ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

تم  ىذه العبارات، ولاختبار الفرضية الأولى ابؼتعلقة بضعف قدرة الشركات بالالتزاـ بشروط السوؽ ابؼالي
، يع العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضيةإبهاد متوسط متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على بص

 (8.3( فكانت النتائج كما بابعدوؿ )3( حوؿ متوسط ابؼقياس )  Zواستخداـ اختبار )
 



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة Z( نتائج اختبار ) 4.2الجدول )
 لماليعلى جميع العبارات المتعلقة بضع  قدرة الشركات بالالتزام بشروط السوق ا

المتوسط  البيان
 العام

الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 المحسوبة

ضع  قدرة الشركات بالالتزام بشروط 
 السوق المالي

3.8405 .57990 11.227 59 .000 

( بدلالة بؿسوبة 11.227( أف قيمة إحصائي الاختبار )8.3نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ )
(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05ل من مستوى ابؼعنوية )( وىي أق0.000)

(، وىذا يشتَ إلى ضعف قدرة الشركات بالالتزاـ 3( وىو يزيد عن متوسط ابؼقياس )3.8405الدراسة )
ضع   التي تنص على: HO1 بشروط السوؽ ابؼالي الليبي، بفا يؤكد صحة الفرضية الأولى للدراسة

 بالالتزام بشروط السوق المالي الليبي. قدرة الشركات
عدم ملائمة الأوضاع الحالية 6 التي تنص على HO2التحليل الوصفي واختبار الفرضية  0.2.2
 للاقتصاد

بعدـ ملائمة الأوضاع ابغالية  العبارات ابؼتعلقةعلى كل عبارة من  لاختبار معنوية درجة ابؼوافقة      
( فكانت النتائج  3 استخداـ اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )تم للاقتصاد لتفعيل السوؽ ابؼالي

 (.9.3كما في ابعدوؿ )
( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على 5.2جدول )

 بعدم ملائمة الأوضاع الحالية للاقتصاد العبارات المتعلقة

الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

ئي إحصا
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

ضعف استقرار الدولة سياسيا وأمنيا أنعكس  1
 000. 7.061- 490. 4.72 سلبا على سوؽ ابؼاؿ الليبي

انقساـ مؤسسات الدولة أضعف من قدرة  2
 000. 7.044- 469. 4.68 إعادة تفعيل السوؽ ابؼالي في الوقت ابغالي.

في  ضعف قناعة مسئولي الشركات وابؼصارؼ 3
 التعامل مع السوؽ ابؼالي الليبي.

4.02 .792 -6.002 .000 

4 
ضعف اىتماـ الكوادر الاقتصادية ابؼتخصصة 
بالدفع بابذاه الاىتماـ بتفعيل السوؽ ابؼالي 

 الليبي.
4.00 .957 -5.544 .000 



 
 

 
                            0202 يناير( 1العدد ) (5)المجلد                                                           مجلة المنتدى الأكاديمي      
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[252] 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

ISSN 2710 – 4478  (enilnO)                                                  0772 2710 -446X (Print) 

الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

ئي إحصا
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

5 
ضعف التواصل والتنسيق بتُ إدارات السوؽ 
ابؼالي وعملاءه سواء كانت مصارؼ أو شركات 

 مع ابؼصرؼ ابؼركزي. أو
4.08 .869 -5.894 .000 

قلة الدعاية والنشرات والندوات اللازمة للتعريف  6
 000. 5.994- 950. 4.25 بأبنية السوؽ ابؼالي في التطور الاقتصادي.

( 0.05( نلاحظ أف الدلالات المحسوبة أقل من مستوي ابؼعنوية )9.3من خلاؿ ابعدوؿ )      
بعدـ ابؼتعلقة( بعميع العبارات 3ردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط ابؼقياس )ومتوسطات إجابات مف

ملائمة الأوضاع ابغالية للاقتصاد، وحيث أف متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على ىذه 
 .ارتفاع درجات الموافقة على ىذه العبارات(، فهذا يدؿ على 3العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

تم إبهاد متوسطات تبار الفرضية الثانية للدراسة المتعلقة بالأوضاع الحالية للاقتصاد ولاخ       
( حوؿ Zواستخداـ اختبار )، إجابات مفردات عينة الدراسة على بصيع العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضية

 (.10.3( فكانت النتائج كما بابعدوؿ )3متوسط ابؼقياس )
( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة على  Z( نتائج اختبار ) 22.2الجدول )

 جميع العبارات المتعلقة بعامل الأوضاع الحالية للاقتصاد

المتوسط  البيان
 العام

الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
المحسو 
 بة

 000. 59 19.857 50387. 4.2917 عدم ملائمة الأوضاع الحالية للاقتصاد
( بدلالة بؿسوبة 19.857( نلاحظ أف قيمة إحصائي الاختبار )10.3من خلاؿ ابعدوؿ )

(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)
(، وىذا يشتَ إلى عدـ ملائمة الأوضاع ابغالية 3( وىو يزيد عن متوسط ابؼقياس )4.2917الدراسة )

( التي تنص علىH02 6مما يؤكد صحة فرضية الدراسة ) تصاد في تفعيل سوؽ الأوراؽ ابؼاليةللاق
 عدم ملائمة الأوضاع الحالية للاقتصاد لتفعيل سوق المال الليبي.

التي تنص على6 ضع  مشاركة القطاع  HO3التحليل الوصفي واختبار الفرضية  2.2.2  
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 الخاص في الاقتصاد 
بضعف مشاركة القطاع ابػاص في  العبارات ابؼتعلقةابؼوافقة على كل عبارة من لاختبار معنوية درجة 

( فكانت النتائج كما موضحة 3الاقتصاد تم استخداـ اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )
 (.11.3بابعدوؿ )

( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة 22.2جدول )
 بضع  مشاركة القطاع الخاص في الاقتصاد لمتعلقةالعبارات اعلى 

 المتوسط العبارة م
الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

1 
ىيمنة القطاع العاـ على الاقتصاد الليبي وعدـ تشجيع القطاع 

 000. 5.073- 960. 3.83 ابػاص في التعامل مع السوؽ ابؼالي الليبي

2 
والشركات إلى قطاعات تابعة للدولة  خصخصة بعض ابؼصارؼ

وليس لأفراد أو قطاع خاص حقيقي مثل بذربة ابػصخصة 
 بتمليك شركات الى صندوؽ الإبماء الاقتصادي الاجتماعي

3.53 1.049 -3.482 .000 

فشل برامج ومشاريع ابػصخصة لبعض الشركات العامة ابؼتعثرة  3
 وعدـ القدرة على إحيائها من جديد

3.97 .974 -5.237 .000 

4 
عدـ وجود قطاع خاص قوي بيكنو من التعامل مع السوؽ 

 000. 6.399- 761. 4.28 والدخوؿ في الاستثمار في السوؽ ابؼالي الليبي.

ضعف ثقافة الاستثمار ابؼالي في الأوراؽ ابؼالية والتًكيز على  5
 000. 6.926- 520. 4.37 الاستثمار ابغقيقي في الاقتصاد ابغقيقي.

ضعف تشجيع صغار ابؼستثمرين لتوجيو مدخراتهم للاستثمار في  6
 000. 6.563- 647. 4.23 السوؽ ابؼالي الليبي

عدـ القياـ بالدعاية اللازمة لتوعية القطاع ابػاص بوجود فرص  7
 استثمار أفضل مع السوؽ ابؼالي الليبي

4.18 .701 -6.365 .000 

( 0.05دلالات المحسوبة أقل من مستوى ابؼعنوية )( أف ال11.3) نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ      
 ابؼتعلقة( بعميع العبارات 3ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط ابؼقياس )

بضعف مشاركة القطاع ابػاص في الاقتصاد، وحيث أف متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على 
 فهذا يدؿ على ارتفاع درجات ابؼوافقة على ىذه العبارات.(، 3ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

ولاختبار الفرضية الثالثة ابؼتعلقة بضعف مشاركة القطاع ابػاص في الاقتصاد تم إبهاد متوسطات إجابات 
حوؿ متوسط  (Z) واستخداـ اختبار، مفردات عينة الدراسة على بصيع العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضية
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 ( 12.3النتائج كما بابعدوؿ ) ( فكانت3ابؼقياس )
( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة  Z( نتائج اختبار ) 12.3الجدول )

 على جميع العبارات المتعلقة بضع  مشاركة القطاع الخاص في الاقتصاد

المتوسط  البيان
 العام

الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 المحسوبة

ضع  مشاركة القطاع الخاص في 
 الاقتصاد

4.0571 .44729 18.307 59 .000 

( بدلالة بؿسوبة 18.307( نلاحظ أف قيمة إحصائي الاختبار )12.3من خلاؿ ابعدوؿ )
(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)

( وىذا يشتَ إلى وجود ضعف في مشاركة 3متوسط ابؼقياس )( وىو يزيد عن 4.0571الدراسة )
ضع   HO3مما يؤكد صحة الفرضية الثالثة للدراسة التي تنص على6  القطاع ابػاص في الاقتصاد

 في مشاركة القطاع الخاص في الاقتصاد.
التي تنص على6 ضع  الدولة والجهات ذات  HO4التحليل الوصفي واختبار الفرضية  1.2.2
 ة بدعم السوق المالي الليبيالعلاق
على كل عبارة من  ( الذي يوضح اختبار معنوية درجة ابؼوافقة13.3يتضح من خلاؿ ابعدوؿ )     

تم استخداـ  بضعف اىتماـ الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼالي الليبي العبارات ابؼتعلقة
 ج كما ىي موضحة بابعدوؿ( فكانت النتائ3اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )

( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة حول 13.3جدول )
 اىتمام الدولة والجهات ذات العلاقة بدعم السوق المالي 

الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
المحسو 
 بة

الاقتصاد في  ضعف اىتماـ جهات الاختصاص كوزارة 1
 000. 5.748- 861. 4.07 تذليل الصعاب لإعادة تفعيل سوؽ ابؼاؿ الليبي

2 
ضعف اىتماـ ابعهات الإشرافية كمصرؼ ليبيا ابؼركزي 
وغرفة التجارة والصناعة على دفع ابؼصارؼ والشركات 

 على إدراج بياناتهم في سوؽ ابؼاؿ الليبي
3.90 .775 -5.741 .000 



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
المحسو 
 بة

3 
ابية كديواف المحاسبة وجهاز الرقابة ضعف ابعهات الرق

الإدارية بإلزاـ ابؼصارؼ والشركات بقفل ميزانيتها في 
 الوقت المحدد.

3.92 1.013 -5.198 .000 

4 
عدـ فاعلية ىيئة الإشراؼ على السوؽ ابؼاؿ الليبي )ىيئة 
سوؽ ابؼاؿ( في التواصل مع ابعهات ابؼختصة للعملاء 

 وعادة تفعيل سوؽ ابؼاؿ الليبي.
3.93 .821 -5.612 .000 

5 
ضعف إدراؾ ابؼسئولتُ في الدولة لأبنية سوؽ ابؼاؿ الليبي 

 000. 6.389- 732. 4.20 في جذب الاستثمار الأجنبي

(  0.05( أف الدلالات المحسوبة أقل من مستوى ابؼعنوية )13.3يتضح من خلاؿ ابعدوؿ )
بضعف ابؼتعلقة( بعميع العبارات 3ابؼقياس )ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط 

اىتماـ الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼالي الليبي، وحيث أف متوسطات إجابات مفردات 
(، فهذا يدؿ على ارتفاع درجات ابؼوافقة 3عينة الدراسة على ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

الرابعة ابؼتعلقة بضعف اىتماـ الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم  على ىذه العبارات، ولاختبار الفرضية
تم إبهاد ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة الدراسة على بصيع العبارات ابؼتعلقة  السوؽ ابؼالي الليبي

( فكانت النتائج كما موضحة بابعدوؿ 3( حوؿ متوسط ابؼقياس )Zواستخداـ اختبار )، بهذه الفرضية
(14.3 ) 

( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة على  Z( نتائج اختبار ) 21.2الجدول )
 جميع العبارات المتعلقة بضع  اىتمام الدولة والجهات ذات العلاقة بدعم السوق المالي الليبي

 المتوسط العام البيان
الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 المحسوبة

ضع  اىتمام الدولة والجهات ذات 
 العلاقة بدعم السوق المالي الليبي

4.0033 .56985 13.638 59 .000 

( بدلالة بؿسوبة 13.638( أف قيمة إحصائي الاختبار )14.3يتضح من خلاؿ ابعدوؿ )
(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)

(، وىذا يشتَ إلى وجود ضعف في مستوى 3( وىو يزيد عن متوسط ابؼقياس )4.0033سة )الدرا
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اىتماـ الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼالي الليبي بفا يؤكد الفرضية الرابعة للدراسة التي 
 ضعف الدولة وابعهات ذات العلاقة بدعم السوؽ ابؼالي الليبي.  HO4تنص على:
 الوصفي واختبار الفرضية الخامسة التي تنص على6التحليل  1.2.2

 HO5 ًعدم ملائمة شروط التسجيل بالسوق لأوضاع الشركات والاقتصاد حاليا 
( لاختبار معنوية درجة 3اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )( نتائج 15.3) يبتُ ابعدوؿ       

 وضاع الشركات والاقتصاد ابؼوافقة لفقرات عامل عدـ ملائمة شروط التسجيل بالسوؽ لأ
( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات عينة الدراسة على عامل عدم 21.2جدول )

 لأوضاع الشركات والاقتصاد مة شروط التسجيل بالسوقءملا

 المتوسط العبارة م
الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

 005. 2.792- 956. 3.37 للتعامل مع السوؽ ابؼالي الليبيعدـ وجود قوانتُ ثابتة وملزمة  1
 007. 2.709- 974. 3.37 كثرة القوانتُ وتعديلاتها ذات العلاقة بعمل سوؽ ابؼاؿ الليبي. 2

3 
عدـ وجود مرونة كافية أثناء التسجيل للدخوؿ في السوؽ 

 006. 2.773- 993. 3.38 ابؼالي

ستقطاب وتشجيع ضعف وجود سياسة معلنة وواضحة في ا 4
 000. 5.517- 889. 3.92 الاستثمارات الأجنبية بالسوؽ ابؼالي الليبي.

عدـ وجود منظومة متطورة تساعد في ضبط وتطوير  5
 000. 5.548- 880. 3.93 ابؼعاملات الاقتصادية بالسوؽ ابؼالي الليبي.

ضعف ملائمة شروط التسجيل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية مع  6
 000. 4.346- 920. 3.63 في السوؽ الليبي.ظروؼ الشركات 

7 
ضعف التواصل مع الأسواؽ العربية للاستفادة منها في تفعيل 

 000. 5.723- 863. 4.03 السوؽ ابؼاؿ الليبي.

( 0.05( أف الدلالات المحسوبة أقل من مستوي ابؼعنوية)15.3يتبتُ من خلاؿ ابعدوؿ )      
( بعميع العبارات ابؼتعلقة عدـ 3سة تزيد عن متوسط ابؼقياس )ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدرا

ملائمة شروط التسجيل بالسوؽ لأوضاع الشركات والاقتصاد حاليا، وحيث أف متوسطات إجابات 
(، فهذا يدؿ على ارتفاع درجات 3مفردات عينة الدراسة على ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

ولاختبار الفرضية ابػامسة ابؼتعلقة عدـ ملائمة شروط التسجيل بالسوؽ ، ابؼوافقة على ىذه العبارات



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ        ـ
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لأوضاع الشركات والاقتصاد حاليا تم إبهاد متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على بصيع 
( فكانت النتائج كما 3( حوؿ متوسط ابؼقياس )Zواستخداـ اختبار )،  العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضية

 (.16.3وؿ )ىي موضحة بابعد
( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة على  Z( نتائج اختبار ) 16.3الجدول )

 جميع العبارات المتعلقة عدم ملائمة شروط التسجيل بالسوق لأوضاع الشركات والاقتصاد حاليا

المتوسط  البيان
 العام

الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 لمحسوبةا

عدم ملائمة شروط التسجيل بالسوق 
 لأوضاع الشركات والاقتصاد حاليا

3.6619 .66797 7.676 59 .000 

( بدلالة بؿسوبة 7.676( نلاحظ أف قيمة إحصائي الاختبار )16.3من خلاؿ ابعدوؿ )
ة (، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عين0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)

(، وىذا يشتَ إلى وجود ضعف في شروط 3( وىو يزيد عن متوسط ابؼقياس )3.6619الدراسة )
( التي تنص على6 عدم ملائمة شروط H05مما يؤكد صحة الفرضية الخامسة ) التسجيل بالسوؽ

 .التسجيل بالسوق لأوضاع الشركات والاقتصاد
على6 عدم ملائمة ظروف التشغيل التي تنص  HO6التحليل الوصفي واختبار الفرضية  ـ2.2.2

 والعمل بالسوق المالي الليبي
بعدـ ملائمة  العبارات ابؼتعلقةاختبار معنوية درجة ابؼوافقة على كل عبارة من ( 17.3) يبتُ ابعدوؿ

( 3ظروؼ التشغيل والعمل بالسوؽ ابؼالي الليبي تم استخداـ اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )
 (17.3ا يبينها ابعدوؿ )فكانت النتائج كم

( نتائج اختبار ولكوكسون حول متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة على 23.2جدول )
 بعدم ملائمة ظروف التشغيل والعمل بالسوق المالي الليبي العبارات المتعلقة

الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

1 

سوؽ ابؼاؿ الليبي في فتًة حدوث تغتَات  إنشاء وافتتاح
ىيكلية في الاقتصاد الليبي للتحوؿ من قطاع موجو إلى 
اقتصاد السوؽ أضعف من فاعلية واستمرار السوؽ ابؼالي 

 الليبي

3.53 1.016 -3.613 .000 

 000. 4.460- 901. 3.63ضعف وجود برنامج خاص للدورات التخصصية داخلية  2



 
 

 
                            0202 يناير( 1العدد ) (5)المجلد                                                           مجلة المنتدى الأكاديمي      

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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الانحراف  المتوسط العبارة م
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

 وخارجية للعاملتُ بالسوؽ ابؼالي الليبي

ضعف البيانات ابؼعروضة على ابؼوقع الربظي للسوؽ ابؼالي  3
 000. 6.225- 739. 4.12 فيما بىص استًاتيجية وخطط إعادة تفعيل التداوؿ

عدـ استمرار وانتظاـ العمل بسوؽ التداوؿ حيث تعرض  4
 لكثتَ من التوقفات أثرت على استمراره وفعاليتو.

4.17 .693 -6.426 .000 

5 
ضعف استثمار بيانات التداوؿ في السوؽ على مدار اليوـ 

 000. 6.114- 758. 4.03 بفا يصعب متابعة وتقييم عمليات الاستثمار

 000. 5.922- 869. 4.08 نقص الكوادر الفنية ابؼتخصصة في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية 6

7 
عدـ السعي لتطوير السوؽ من حيث توفتَ ابؼنظومات 

 000. 5.363- 982. 3.95 بؼتابعة عمل السوؽ.ابؼتطورة 

( 0.05( نلاحظ أف الدلالات المحسوبة أقل من مستوي ابؼعنوية )17.3من خلاؿ ابعدوؿ رقم ) 
( بعميع العبارات ابؼتعلقة بعدـ 3ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط ابؼقياس )

وحيث أف متوسطات إجابات مفردات عينة  ،الليبي ملائمة ظروؼ التشغيل والعمل بالسوؽ ابؼالي
ارتفاع درجات الموافقة (، فهذا يدؿ على 3الدراسة على ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

 على ىذه العبارات.
ولاختبار الفرضية السادسة المتعلقة بعدم ملائمة ظروف التشغيل والعمل بالسوق المالي الليبي 

، اـ لإجابات مفردات عينة الدراسة على بصيع العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضيةتم إبهاد ابؼتوسط الع
 (.18.3( فكانت النتائج كما ىي موضحة بابعدوؿ )3( حوؿ متوسط ابؼقياس )Zواستخداـ اختبار )
( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة  Z( نتائج اختبار ) 24.2الجدول )

 متعلقة بعدم ملائمة ظروف التشغيل والعمل بالسوق المالي الليبيعلى جميع العبارات ال

الانحراف  المتوسط العام البيان
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 المحسوبة

عدم ملائمة ظروف التشغيل 
 والعمل بالسوق المالي الليبي

3.9310 .57595 12.520 59 .000 



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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( بدلالة بؿسوبة 12.520( أف قيمة إحصائي الاختبار )18.3يتضح من خلاؿ ابعدوؿ )     
(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)

(، وىذا يشتَ إلى عدـ ملائمة ظروؼ التشغيل 3( وىو يزيد عن متوسط ابؼقياس )3.9310الدراسة )
التي تنص على6 عدم ملائمة ظروف  HO6د صحة الفرضية مما يؤكوالعمل بالسوؽ ابؼالي الليبي 

 التشغيل والعمل بالسوق المالي الليبي.
عدم كفاءة تسعير   H07التحليل الوصفي واختبار الفرضية السابعة التي تنص على6 3.2.2

 الأوراق المالية في سوق المال الليبي
اختبار معنوية  على العبارات ابؼتعلقة سةعينة الدرا( إجابات مفردات 19.3التالي )يبتُ ابعدوؿ       

بعدـ ملائمة تسعتَ الأوراؽ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ الليبي  العبارات ابؼتعلقةدرجة ابؼوافقة على كل عبارة من 
جدول ( فكانت النتائج كما موجودة 3تم استخداـ اختبار ولكوكسوف حوؿ متوسط ابؼقياس )

العبارات سطات إجابات مفردات عينة الدراسة على ( نتائج اختبار ولكوكسون حول متو 25.2)
 العوامل المؤثرة في تسعير الأوراق المالية في سوق المال الليبيالمتعلقة

 المتوسط العبارة م
الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

الدلالة 
 المحسوبة

1 
نقص بيوت ابػبرة والوكلاء وبيوت السمسرة في 

 000. 6.396- 813. 4.32 تنشيط ابؼعلومات

قلة ابػبرة لدى العاملتُ بالسوؽ في كيفية تغيتَ  2
 000. 4.991- 922. 3.78 التسعتَة أثناء التعامل بالصفقات

 000. 6.087- 748. 3.98 قلة أعداد الشركات ابؼسجلة في سوؽ ابؼاؿ الليبي. 3

4 
صعوبة تقدير ابؼستثمرين في السوؽ ابؼالي بعودة 

ابؼتوفرة عن نشاط الأسعار لضعف ابؼعلومات 
 الشركات وابؼصارؼ ابؼسجلة بالسوؽ ابؼالي الليبي

3.95 .699 -6.169 .000 

5 
ضعف ابغصوؿ على بيانات الشركات وابؼصارؼ 

 000. 6.140- 756. 4.07 ابؼسجلة في السوؽ ابؼاؿ الليبي في الوقت ابؼلائم

6 

عدـ ملائمة أسعار الأسهم مع القدرة الشرائية 
مثل برديد القيمة الابظية للسهم  لصغار ابؼدخرين

دينار وىذا 100الواحد في ابؼصارؼ ابعديدة بدبلغ 
 لا يناسب صغار ابؼدخرين.

3.47 .982 -3.337 .001 
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( 0.05) وبة أقل من مستوى ابؼعنوية( نلاحظ أف الدلالات المحس19.3من خلاؿ ابعدوؿ )
( بعميع العبارات ابؼتعلقة بعدـ 3قياس )ومتوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة تزيد عن متوسط ابؼ

وحيث أف متوسطات إجابات مفردات عينة الدراسة  ،ملائمة تسعتَة الأوراؽ ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ الليبي
(، فهذا يدؿ على ارتفاع درجات ابؼوافقة على ىذه 3على ىذه العبارات تزيد عن متوسط ابؼقياس )

المالية في سوق المال الليبي بؼتعلقة بعدـ كفاءة تسعتَ الأوراؽ العبارات، ولاختبار الفرضية السابعة ا
،  تم إبهاد ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة الدراسة على بصيع العبارات ابؼتعلقة بهذه الفرضية

 ( .20.3( فكانت النتائج كما موضحة بابعدوؿ )3(حوؿ متوسط ابؼقياس )  Zواستخداـ اختبار )
( حول المتوسط العام لإجابات مفردات عينة الدراسة  Zج اختبار ) ( نتائ02.2الجدول )

 على جميع العبارات المتعلقة بعدم ملائمة تسعيرة الأوراق المالية في سوق المال الليبي

 البيان
المتوسط 
 العام

الانحراف 
 المعياري

إحصائي 
 الاختبار

درجات 
 الحرية

الدلالة 
 المحسوبة

لأوراق المالية العوامل المؤثرة في تسعيرة ا
 في سوق المال الليبي

3.9278 .52737 13.627 59 .000 

( بدلالة بؿسوبة 13.627( أف قيمة إحصائي الاختبار )28.3نلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ )   
(، وحيث أف ابؼتوسط العاـ لإجابات مفردات عينة 0.05( وىي أقل من مستوى ابؼعنوية )0.000)

تسعتَة الأوراؽ  (، وىذا يشتَ إلى عدـ ملائمة3وسط ابؼقياس )( وىو يزيد عن مت3.9278الدراسة )
التي تنص على6 عدم كفاءة تسعير  H07مما يؤكد صحة الفرضية  ابؼالية في سوؽ ابؼاؿ الليبي

 الأوراق المالية في سوق المال الليبي.
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 فؤاد عاشور أبوخريص        يــــــــأحمد بلقاسم توات                         معوقات تفعيل سوق الأوراق المالية الليبي           
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 النتائج والتوصيات
 أولًا6 النتائج 

العينة على بؿاور الدراسة تبتُ أف السوؽ ابؼالي  من خلاؿ نتائج التحليل الإحصائي لإجابات مفردات
الليبي يواجو الكثتَ من ابؼعوقات ابػارجية والداخلية، حيث أكدت نتائج الدراسة أف بصيع العوامل 

 ابؼطروحة بسثل معوقات أماـ تفعيل سوؽ التداوؿ، وبالتالي نستنتج النتائج الآتية: 
الي الليبي تتمثل في صعوبة التزاـ الشركات ابؼسجلة بشروط من ابؼعوقات الأساسية لتفعيل السوؽ ابؼ ـ2

 السوؽ وخصوصا عدـ قدرة الشركات ابؼسجلة في إظهار البيانات ابؼالية في حينها.
أوضحت نتائج الدراسة ضعف ملائمة الاقتصاد لتفعيل سوؽ ابؼاؿ الليبي بسبب عدـ الاستقرار  ـ0

 منية.السياسي وانقساـ مؤسسات الدولة والظروؼ الأ
ضعف مشاركة القطاع ابػاص وىيمنة القطاع العاـ على الاقتصاد ويتضح ذلك من قلة عدد  ـ2

 الشركات ابؼسجلة في سوؽ التداوؿ، والتي كاف أغلبها يتمثل في شركات التأمتُ وبعض ابؼصارؼ.
والتشريعات ضعف اىتماـ الدولة وابعهات ابؼختصة بإعادة تفعيل سوؽ ابؼاؿ الليبي وإصدار القوانتُ  ـ1

 وابزاذ الإجراءات اللازمة لتسهيل عمل السوؽ ابؼالي. 
عدـ ملائمة شروط التسجيل للشركات في السوؽ ابؼالي الليبي، بفا ضعف قدرة الشركات لتحقيق  ـ1

 شروط التسجيل بسوؽ )التداوؿ(، والذي أدى لابلفاض عدد الشركات ابؼسجلة.
ف ترفع كفاءة العاملتُ بالسوؽ ابؼالي الليبي وضعف ابؼعلومات قلة البرامج والدورات التي من شأنها أ ـ2

 على ابؼوقع الربظي للسوؽ وعدـ استمرار العمل بسوؽ التداوؿ.
ضعف تأخر نشر بيانات أسعار الأسهم الشركات ابؼسجلة في حينها بفا يضعف كفاءة السوؽ  ـ3

 السوؽ ابؼالي الليبي. ابػارجية )كفاءة التسعتَ(، ويقلل من الإقباؿ على الاستثمار في
 ثانيا6 التوصيات 

نورد  بناء على نتائج الدراسة ابؼتعلقة بابؼعوقات التي بروؿ دوف تفعيل سوؽ الأوراؽ ابؼالية الليبي
 الآتية: التوصيات

ضرورة قياـ إدارة السوؽ ابؼالي بالتنسيق مع ابعهات ذات العلاقة لتطوير القوانتُ والتشريعات اللازمة  .1
التطور ابؼالي ابؼماثل، وإدخاؿ التقنيات ابغديثة ابؼستخدمة في الأسواؽ ابؼالية العربية والدولية بؼواكبة 

 للمسابنة في رفع كفاءة الشركات ابؼدرجة في الأوقات ابؼناسبة لتسهيل إطلاع ابؼستثمرين عليها.
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أبنية  على إدارة سوؽ ابؼاؿ العمل على برامج دعائية ومؤثرات وندوات علمية لنشر ثقافة .2
سوؽ التداوؿ في تقييم أداء الشركات وزيادة ابؼنافسة بينها بفا يدعم جودة الإنتاج وكفاءة تسعتَ 

 ابؼنتجات وابػدمات ابؼقدمة، وتقييم إدارة الشركات وبرستُ أدائها. 
ابغد من ىيمنة القطاع العاـ على الاقتصاد الليبي، وتشجيع القطاع ابػاص، وخصخصة الشركات  .3

 وية القطاع ابػاص للتعامل مع السوؽ ابؼالي.العامة وتق
زيادة اىتماـ ابعهات ذات الاختصاص كوزارة الاقتصاد، ومصرؼ ليبيا ابؼركزي وغرفة التجارة  .4

والصناعة وديواف المحاسبة وجهاز الرقابة الإدارية بإلزاـ ابؼصارؼ والشركات بقفل ميزانيتها ونشر 
 بياناتها ابؼالية في الوقت المحدد.

ة تهيئة شروط التعامل بدرونة كافية أثناء التسجيل واستقطاب وتشجيع الاستثمارات الأجنبية ضرور  .5
 والتواصل مع الأسواؽ العربية للاستفادة منها في تفعيل سوؽ التداوؿ.

قياـ إدارة السوؽ بالتدرج في تطبيق شروط التسجيل لتسهيل تسجيل الشركات في سوؽ التداوؿ  .6
 رحلة بروؿ وإعادة ىيكلة للقطاع ابػاص والعاـ.خصوصاً أف الاقتصاد في م

العمل على إعداد الكوادر البشرية في بؾاؿ التمويل والأسواؽ ابؼالية والتمويل الإسلامي بإعداد  .7
 برامج التدريب ابؼناسبة. 

لسنة  1ضرورة قياـ إدارة السوؽ بتعديل آليات وبؾالات الاستثمار ابؼعروضة بدا يلاءـ القانوف رقم  .8
 نع التعامل بالربا.بد ـ2013

ضرورة إنشاء ىيئة للرقابة الشرعية للسوؽ ابؼالي لضماف التزامها بدبادئ الشريعة الإسلامية وفقا  .9
 للقوانتُ ابؼختصة لضماف الالتزاـ الشرعي. 
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Abstract 

The study aimed to identify and know the obstacles to activating the 
Libyan Stock Market, which has stopped electronic trading since 2014. 
The study focused on analyzing 7 factors that represent potential obstacles 
to activating the market, including 4 external factors, which are; weak 
companies’ ability to adhere to market conditions, state of the economy, 
weak private sector participation, weakness Entities related to market 
support. As for the internal factors, they were represented in; conditions for 
registration in the market, conditions of operation and work in the market, 
and the efficiency of pricing securities. The data of the practical study were 
collected by means of questionnaire prepared for this purpose, as 80 
questionnaires were distributed to the study sample, which consisted of 
categories related to the work of the stock market, and after conducting a 
statistical analysis of the data, the study concluded that all the studied factors 
represented obstacles to the activation of the Libyan Stock Market.  

 

 


