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  حليل الخصائص التشغيلية والمالية لبورصة لوزاكا للأوراق الماليةت
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  :مُلخص •

ن القـــدرة التمويليـــة التـــي توفرهـــا الأســـواق الماليـــة هـــي الغـــرض الرئيســـي لقيـــام البورصـــات إ
يرهـا وتحقيــق الكفـاءة التشــغيلية والوظيفيـة لهــا مـن أجــل تـوفير المــوارد ونشـأتها والعمـل علــي تطو 

الماليــة اللازمــة لقيــام المشــروعات ســواء الصــغيرة أو المتوســطة أو الكبيــرة ،وتــوفير ســوق مــنظم 
ولــه قــانون يحكمــه وهيئــة تشــرف عليــه وتراقــب عمليــات التــداول الرســمي بــه ، ممــا يعمــل علــي 

  .ستثمار تقليل المخاطر الناتجة عن الا

تبــرز أهميــة الدراســة فــي الــدور الفعــال لأســواق الأوراق الماليــة فــي تــوفير الــدعم التمــويلي و 
للشـــــركات والمؤسســـــات ممـــــا يســـــهم فـــــي زيـــــادة الاســـــتثمارات ، واهتمـــــام زامبيـــــا بتـــــدعيم بـــــرامج 

  .1990الخصخصة لديها منذ عام 

ائي فـــي جمــــع البيانــــات وتعتمـــد الدراســــة علـــي المــــنهج الوصــــفي التحليلـــي والمــــنهج الاســــتقر 
والمعلومــات المتعلقــة بســوق الأوراق الماليــة فــي زامبيــا والتقــارير التــي تصــدرها الجهــات المعنيــة 
وتحليلهــا وتوضــيح نقــاط القــوة والضــعف وبيــان مــدي قــدرة زامبيــا علــي تحقيــق الكفــاءة التشــغيلية 

  .والمالية لبورصة لوزاكا

التشــــغيلية والوظيفيــــة لبورصــــة لوزاكــــا كمــــا تهــــدف الدراســــة إلــــي التعــــرف علــــي الخصــــائص 
لــلأوراق الماليــة ، وكــذلك التعــرف علــي الخصــائص الماليــة لهــا مــن خــلال التعــرف علــي حجــم 

  .وسيولة ودرجة التركز في السوق

وتتلخص نتائج البحث في قدرة زامبيا علي تطوير الأداء الوظيفي لبورصـة لوزاكـا لـلأوراق   
وراق المالية وذلك ، واعتماد النظام الالكترونـي فـي التـداول ، المالية من خلال  وجود قانون للأ

وسرعة عملية التسوية والمقاصة والتي تتم خلال ثلاثة أيام وكذلك استمرار العمـل فـي البورصـة 
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لخمسة أيام في الأسبوع ، وكذلك قيام زامبيا برفع القيود عن الاستثمار الأجنبـي ، ووجـود وحـدة 
شــركة بنهايــة العــام  24فقــد ارتفــع عــدد الشــركات مــن شــركتين إلــي  الســوق.  للإيــداع المركــزي

مليـــون دولار  436، وفيمـــا يتعلـــق بحجـــم رأس المـــال الســـوقي المســـجل فقـــد تطـــور مـــن  2021
، وكــذلك  زيــادة نســبة  2021مليــار دولار أمريكــي فــي عــام  4.251إلــي  1995أمريكــي عــام 

إلـــى العـــام  1995فتـــرة مـــن العـــام خـــلال ال% 19إلـــي % 6رأس المـــال الســـوقي المســـجل مـــن 
مــن رأس المــال الســوقي البورصــة يتركــز فــي % 56، وفيمــا يتعلــق بدرجــة التركــز فــإن  2022

  .شركة واحد مما يظهر درجة عالية من التركز في السوق

  زامبيا، المالية، بورصة، الأوراق سوق :الكلمات المفتاحية
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characteristics of the Lusaka Stock Exchange 

Mohamed Moatamed Mahmoud   

 Prof. Dr. Saly Farid   Dr. Jihan Abdel Salam 

• Abstract 

The financing capacity provided by the financial markets is the main 
purpose for establishing and establishing stock exchanges and 
workingto develop them and achieve their operational and functional 
efficiency in order to provide the financial resources necessary for the 
establishmentof projects, whether small, medium or large, and to 
provide an organized market with a law that governs it and a body 
thatsupervises it and monitors its official trading operations. Which 
reduces the risks resulting from investmentThe importance of the study 
highlights the effective role of stock markets in providing financing 
support to companies andinstitutions, which contributes to increasing 
investments, and Zambia’s interest in strengthening its privatization 
programs since1990.The study relies on the descriptive analytical 
approach and the inductive approach in collecting data and information 
related tothe stock market in Zambia and the reports issued by the 
concerned authorities, analyzing them and clarifying the 
strengths.Weaknesses and demonstrate the extent of Zambia's ability to 
achieve operational and financial efficiency LusakaStock Exchange. 
The study also aims to identify the operational and functional 
characteristics of the Lusaka Stock Exchange.As well as identifying its 
financial characteristics by identifying the size, liquidity and degree of 
concentration inmarket.The results of the research are summarized in 
Zambia’s ability to develop the functional performance of the Lusaka 
Stock Exchange throughthe presence of a securities law, the adoption 
of the electronic trading system, the speed of the settlement and 
clearing process,which takes place within three days, as well as the 
continuation of work on the stock exchange for five days a week, as 
well as the establishmentof Zambia’s With the lifting of restrictions on 
foreign investment, and the existence of a central innovation unit in the 
market,the number of companies increased from two companies to 24 
companies by the end of the year 2021, and with regard to the sizeof 
the registered market capital, it developed from 436 million US dollars 
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in 1995 to 4.251 billion US dollars in 2021.As well as increasing the 
percentage of registered market capitalization from 6 to 19% during the 
period from 1995 toThe year 2021, and with regard to the degree of 
concentration, 56% of the stock market capitalization is concentrated in 
a companyOne of which shows a high degree of concentration in the 
market. 

Keywords: financial, Lusaka, Stock Exchange 
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 :مقدمة •

التطور الـذي شـهدته العديـد مـن الـدول الرأسـمالية علـى اثـر الثـورة الصـناعية  صاحب
ـــ ـــى التموي ـــادة الحاجـــة إل ـــك كنتيجـــة لزي ـــة وذل ل، خاصـــة مـــع تطـــور أســـواق الأوراق المالي

انتشار الشركات الكبيرة ، حيث أنه لم يكن بإمكانها توفير التمويل اللازم لتحقيق أهداف 
الشـركات مــن داخـل المنشــأة مــن خـلال الأربــاح التـي حققتهــا فــي الفتـرات الســابقة أو مــن 

كمــا تعتبرالســوق الماليــة وســيلة لجمــع المــدخرات بكافــة  .خــلال أصــحاب الشــركات فقــط 
كمـا أن النمـو ،، 1الها، وإعادة اسـتثمارها سـواء بشـكل مباشـر أو غيـر مباشـرأشكالها وأج

الســريع المطلــوب فــي الأصــول يحتــاج إلــى تــوفير تمويــل مــن خــارج الشــركة أو المؤسســة 
وهذا يكون عن طريق إصدار الأوراق المالية سواء أسهم  أو سندات ، وإلـى جانـب هـذه 

اق حديثـــة العهـــد اســـتطاعت تطـــوير نظامهـــا الأســـواق الكبيـــرة يوجـــد أيضـــاً بالمقابـــل أســـو 
التشــغيلي والمؤسســي ، كمــا ســعت العديــد مــن الــدول الأفريقيــة إلــي العمــل علــي تطبيــق 
النظم الحديثة في تشغيل البورصات لتحقيق الكفاءة التشغيلية والوظيفية لها ، كما سعت 

فـي هـذا البحـث  زامبيا إلي تطوير بورصة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة لـديها وذلـك كمـا يتضـح
  . من حيث تطوير الأداء التشغيلي والمالي

   :أهمية الدراسة: أولاً 

ـــة  ـــة المالي ـــدة نظـــرا لجملـــة التطـــورات التـــي شـــهدتها البيئ ـــة متزاي تكتســـب الدراســـة أهمي
والاستثمارية في القطـاع المـالي فـي زامبيـا والتـي مـن بينهـا الرغبـة المتزايـدة للحكومـة فـي 

ى مـن برنــامج خصخصــة مشــروعات القطـاع العــام، وكــذا الاهتمــام التنفيـذ الفعــال لمــا تبقــ
الملحوظ بتطوير المشروعات الحرة، إلى جانـب تسـويق أدوات الـدين العـام وزيـادة أهميـة 
الشـــــركات المســـــاهمة وازديـــــاد عـــــددها، فضـــــلا عـــــن النمـــــو الملحـــــوظ للـــــوعي الادخـــــاري 

الماليــة فــي تــوفير التمويــل  والاســتثماري لأفــراد المجتمــع فــي زامبيــا ، كــذلك دور الأســواق
  .اللازم للمشروعات الاستثمارية المختلفة والتي تعاني من عجز في التمويل 

                                                           

 .187ص)  1994الدار الجامعية،: مصر( اقتصاديات النقود والمال:زينب حسين عوض االله  -1



  صة لوزاكا ل$وراق الماليةحليل الخصائص التشغيلية والمالية لبورت

  
296 

  مجلة الدراسات ا*فريقية
  

  : من الدراسة الهدف: ثانياً 

تهــدف الدراســة إلــي التعــرف علــي الخصــائص التشــغيلية والوظيفيــة والماليــة لبورصــة 
يــة وعمليــات التســوية لوزاكــا لــلأوراق الماليــة مــن خــلال التعــرف علــي قــانون الأوراق المال

والمقاصـــة بهـــا، والتعـــرف علـــي الجهـــة المشـــرفة علـــي ســـوق الأوراق الماليـــة، وعـــدد أيـــام 
التــداول، ونظــام التــداول، والقيــود علــي الاســتثمار الأجنبــي، وعمليــات الإيــداع المركــزي، 
وكذلك التعرف علي الخصائص المالية من خلال معرفـة حجـم السـوق، وسـيولة السـوق، 

  .كز في السوقودرجة التر 

  : الدراسة إشكالية: ثالثاً 

علي الرغم من سعي زامبيا إلي تطوير الأداء الوظيفي والمالي لبورصة لوزاكا إلا أن 
ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي زامبيـــا مـــازال يعـــاني مـــن مجموعـــة مـــن التحـــديات تتمثـــل فـــي 

  .ضعف السيولة وفي وصغر حجم رأس المال و قلة عدد الشركات المسجلة 

  : الدراسة تساؤلات: عاً راب

تحاول الدراسة الإجابة على تساؤل رئيسـي وهـو هـل تطـور الأداء التشـغيلي لبورصـة 
  : لوزاكا ؟ ومن هذا المنطلق تحاول الدراسة الرد على التساؤلات الفرعية التالية 

  ما أبرز الخصائص التشغيلية لسوق الأوراق المالية في زامبيا ؟

  تى تميز بورصة لوزاكا للأوراق المالية ؟ما هي الخصائص المالية ال

  كم درجة التركز في بورصة لوزاكا للأوراق المالية ؟

  : والمكاني الإطار الزماني: خامساً 

حيث أن بورصة لوزاكا تـم افتتاحهـا فـي عـام  1995تم اختيار الفترة الزمنية من عام 
التـي قامـت بتطـوير الأداء ، وقد تم اختيار دولة زامبيا لأنها من الـدول الأفريقيـة  1994

  . الوظيفي والمالي لديها

   :فرضية الدراسة: سادسا

  .أن تطور الأداء الوظيفي يؤثر علي الأداء المالي لبورصة لوزاكا للأوراق المالية
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  : الدراسة منهجية: سابعا
تعتمـــد الدراســـة علـــي المـــنهج الوصـــفي التحليلـــي وكـــذلك المـــنهج الاســـتقرائي ، وذلـــك 

ت والمعلومــات المتعلقـة  بالخصــائص التشـغيلية والوظيفيــة والماليـة لبورصــة لجمـع البيانـا
لوزاكـا لــلأوراق الماليــة ، وكــذلك التقــارير التــي تصــدرها الجهــات المعنيــة، ومــن ثــم تحليــل 
الخصــائص التشــغيلية والماليــة لبورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة للوقــوف علــي نقــاط القــوة 

  .لأوراق المالية في زامبياوالضعف ومعرفة مدى تطور سوق ا

  : خطة الدراسة: ثامنا
  : ثلاث محاور كما يليالدراسة إلي  تم تقسيممن هذا المنطلق 

  .تحليل الخصائص التشغيلية والوظيفية لبورصة لوزاكا للأوراق المالية: المحور الأول
  .تحليل الخصائص المالية لبورصة لوزاكا للأوراق المالية: المحور الثاني

  .تحليل لدرجة تركز السوق في بورصة لوزاكا للأوراق المالية: ر الثالثالمحو 

  تحليل الخصائص التشغيلية والوظيفية لبورصة لوزاكا للأوراق المالية : المحور الأول 
تعبــــر الخصــــائص التشــــغيلية والوظيفيــــة للبورصــــة عــــن المعــــايير والهيكــــل التنظيمــــي 

داول والتكنولوجيــا المطبقــة فــي البورصــة، كــل للبورصــة ، والبنيــة التحتيــة لهــا، ونظــام التــ
هذه العوامل وغيرها  مثل أيام التـداول وعمليـات التسـوية والمقاصـة ، كمـا يمكـن وصـف 
الإطــار التنظيمــي للبورصــة بهــذه الخصــائص ومعرفــة مــدي تقــدم البورصــة مــن خلالهــا، 

ــــة لهــــا  ــــاءة التشــــغيلية والوظيفي ــــي أهــــم الخصــــا. 1وتحقيــــق الكف ئص وســــوف نتعــــرف عل
  : التشغيلية لبورصة لوزاكا للأوراق المالية فيما يلي 

  : قانون الأوراق المالية   -1
ئص التشـــــغيلية والتنظيميـــــة يعتبـــــر وجـــــود قـــــانون لـــــلأوراق الماليـــــة مـــــن أهـــــم الخصـــــا

، ويـنظم مل البورصة ويضمن حقوق المساهمين، حيث أن وجود قانون ينظم عللبورصة

                                                           

تقــيم كفــاءة أســواق الأوراق الماليــة فــي أفريقيــا ، دراســة تطبيقيــة علــي : جيهــان عبدالســلام عبــاس  -1
معهـــد الدراســـات : القـــاهرة(رســـالة ماجســـتير، ، 1993بورصـــة نيروبـــي لـــلأوراق الماليـــة منـــذ عـــام 

 .53.،ص) 2013والبحوث الأفريقية، 
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اللازمــة  لتهيئــة المنــاخ الملائــم ، وخلــق بيئــة مناســبة  عمليــات التــداول مــن أهــم الشــروط
، يــــق الاســــتقرار التشــــريعي والتنظيمــــيللعمــــل وجــــزب الاســــتثمار الأجنبــــي ، وكــــذلك تحق

وتحديد المسؤوليات والمهام والحقوق والواجبات ، وتفعيل المحاسـبة ممـا يضـمن الحقـوق 
لعــام  38وضــع القــانون رقــم للمســتثمرين ، ولقــد قامــت زامبيــا منــذ بدايــة عمــل البورصــة ب

  .وذلك لتنظيم عمل سوق الأوراق المالية لديها  1993

  : 1993لعام  38قانون الأوراق المالية رقم  -أ
وعــرف باسـم  قــانون  1993ديسـمبر عـام  17بـدأ العمـل بقــانون الأوراق الماليـة  فــي 

وكان القانون بـديلا الأوراق المالية ، ولقد جاء القانون لتنظيم وصناعة الأوراق المالية ، 
، كما كان الهدف الرئيسـي مـن هـذا القـانون إنشـاء  1990لسنة  43لقانون الادخار رقم 

لجنة الأوراق المالية والبورصة، تكون هذه الهيئة هي المشرفة على سوق الأوراق المالية 
  .1في زامبيا ، كما تضمن القانون أحد عشر جزءاً 

  : 2016عام ل 41قانون الأوراق المالية رقم  -ب
قــانون جديــد وذلــك لتطــوير ســوق  1993لســنة  38تلــي قــانون الأوراق الماليــة رقــم  

لعام  41المال في زامبيا ولوضع مزيد من الأحكام والمسئوليات حيث صدر القانون رقم 
حيث تضمن هذا القانون مجموعة كبيرة من الإصلاحات الخاصة بتنظيم العمـل  2016

الضوابط الخاصـة بالاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة ،لقـد تضـمن في سوق الأوراق المالية و 
ـــداخلي لســـوق  ـــانون تفصـــيل شـــامل لكـــل المهـــام والمســـؤوليات ومـــذلك التنظـــيم ال هـــذا الق
الأوراق المالية ، وتنظيم عمل هيئة سوق الأوراق المالية، والإجراءات القانونية والإدارية 

 .البورصة  التي يجب اتباعها من قبل الشركات المدرجة في

  : هيئة سوق المال :  2
إن وجود هيئة تشرف علي عمل سوق الأوراق المالية يعتبر من الضوابط الضـرورية 
لتنظـــيم عمـــل ســــوق الأوراق الماليـــة ، وكــــذلك مراقبـــة عمليــــات تـــداول الأوراق الماليــــة ، 

                                                           

1- Ministry of Legal Affairs, The Laws of Zambia Republic of Zambia, 
Securities Act, 10 September 2022, at: 

     https://www.zambialaws.com/1993/securities-act 
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عالية وإحكام الرقابة علي الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية ، وضمان الجودة ال
في عمل البورصة ، وكذلك منع الممارسات غير المشروعة فـي البورصـة ، وتقـوم بمـنح 
التـــراخيص اللازمـــة للعمـــل وتـــداول الأوراق الماليـــة ، وكـــذلك الإشـــراف العـــام علـــي ســـوق 
المــال والمتعــاملين فــي الســوق  ، حيــث أن وجــود هيئــة تشــرف علــي عمــل الســوق يعتبــر 

وظيفية لسوق الأوراق المالية ، وقد قامت زامبيا إصدار من أهم الخصائص التشغيلية وال
والــذي تضــمن  إنشــاء  لجنــة الأوراق الماليــة  1993لعــام  38قــانون الأوراق الماليــة رقــم 

وهـي الهيئـة المنـوط Securities and exchange Commission  (1(والبورصـات 
لفة طبقا للقانون بجميع بها الاشراف علي سوق المال في زامبيا ، كما أن هذه اللجنة مك

المهام الخاصة بالإشراف علي بورصة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة وتسـجيل الأوراق الماليـة ، 
وكــذلك مــنح التــراخيص اللازمــة للعمــل وتــداول الأوراق الماليــة فــي البورصــة ، كمــا تقــوم 

البورصـة بمراقبة التداول في سوق الأوراق المالية،والتأكد من قيام الشركات المدرجـة فـي 
  2بتطبيق الشروط والأحكام التي نص عليها القانون وتطبيقها لمبادئ الحوكمة

  : عمليات التسوية والمقاصة :  3
مـــن الخصــــائص التشـــغيلية التــــي تميـــز عمــــل البورصــــات هـــو النظــــام الـــذي يــــتم بــــه 
عمليــات التســوية والمقاصــة وهــل يكــون هــذا النظــام يــدوي أم الكترونــي ، ومــن المعــروف 

رصـــات المتطـــورة اســـتطاعت الانتقـــال مـــن النظـــام اليـــدوي فـــي عمليـــات التســـوية أن البو 
  .والمقاصة إلي النظام الالكتروني ، مما يسهم في سرعة عملية التسوية والمقاصة 

وهـي واحـدة مـن أكثـر البورصـات تقـدمًا مـن  1994بورصـة لوزاكـا منـذ  بدأ العمل في
عمليات التسوية والمقاصة تـتم بشـكل  ، لذا فإن SADCالناحية التكنولوجية في منطقة 

الكتروني داخل بورصة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة ، يـتم تـداول الأسـهم والأوراق الماليـة ذات 

                                                           

1-Taniya Kabaye, "An analysis of the Random Walk Hypothesis: Evidence 
from the Lusaka Stock Exchange", Master of Managementin Finance 
and Investment, (Johannesburg: University of the Witwatersrand, 2014), 
p.6.  

4-Securities and exchange commiss   :About SEC, 10September2022,at  :  
    https://www.seczambia.org.zm/mission/ 
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الــدخل الثابــت فــي البورصــة ، ويــتم تنفيــذ الصــفقات مــن خــلال نظــام مطابقــة الطلبــات ، 
يــام ، كمــا تعمــل وتــتم عمليــات التســوية فــي بورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة خــلال ثلاثــة أ

 2017ديسـمبر  28، كمـا قامـت زامبيـا فـي 1البورصة علـى نظـام إيـداع مركـزي للأسـهم 
يتوافــق مــع قــدرة التواصــل مــع بنــوك التســوية أو جديــد للتســوية والمقاصــة  بــإطلاق نظــام

  .  2المشاركين أو نظام الدفع البنكي المركزي 

  : نظام التداول في البورصة :  4
اق الأوراق المالية بشكل يدوي وذلك في البورصات التقليدية غيـر يتم التداول في أسو 

المتطــورة أمــا فــي البورصــات المتطــورة يــتم التــداول فيهــا بشــكل الكترونــي ويعتبــر التــداول 
الالكترونــي مــن الخصــائص التشــغيلية والوظيفيــة التــي تميــز البورصــات المتطــورة  ففــي 

ت إلي الان يـتم التـداول فيهـا بشـكل يـدوي بعض البورصات الأفريقية غير المتطورة لازال
عن طريق المزاد العلني ، أما في بورصة لوزاكا للأوراق المالية فإن عمليات التداول تتم 
بشــكل ألــي ، وهــو مــا يميــز النظــام التشــغيلي لبورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة عــن غيرهــا 

،  3تشـغيل البورصـة ويبين مدى التطـور التكنولـوجي الـذي اسـتطاعت زامبيـا تحقيـق فـي 
، كمـا أطلقـت زامبيـا تطبيـق الكترونـي يعمـل علـي كما يضمن سهولة التعامـل فـي السـوق

الهـــاتف المحمـــول يمكــــن المســـتثمر مـــن الإطــــلاع علـــي رصـــيد حســــابه ومتابعـــة حركــــة 

                                                           

1 - Charles Amo Yartey and Charles Komla AdjasAdja: Stock Market 
Development in Sub-Saharan Africa: : Critical Issues and 
Challenges, Working Paper (Washington DC,International Monetary 
Fund,No.7, 2007), p.9. 

2- Securities and exchange commissi : Zambia Capital Market 
Development Master Plan - Draft Final Market Assessment Report… 
op.cit., 2020 ) . P ,56.at   :  

      https://vdocument.in/zambia-capital-markets-development-master-2020-02-25-i-
document-reference-zambia.html?page=1 

      http://www.bourse-consult.com 
- Alessandra Amendola & Marinella Boccia ," Energy and non–energy 

Commodities: Spillover Effects on African Stock Markets ",Journal of 
Statistical and Econometric Methods,  Rome: Vol. 9, No. 4, 2020) 
.p.105 . at: https://doi.org/10.47260/jsem/vol947 

3- Amendola ,Alessandra & Marinella Boccia  ,op.cit. ,p.9. 
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التداول يوميا في البورصة ، ومستويات الأسعار وذلك من خـلال المتابعـة المسـتمرة مـن 
  . لالكتروني خلال هذا التطبيق ا

  : أيام التداول :  5
إن زيـــادة أيـــام التـــداول تعتبـــر فرصـــة جيـــدة أمـــام المســـتثمرين والشـــركات فـــي تــــوفير 
السيولة اللازمة فـي أي وقـت ، والقـدرة علـي إجـراء عمليـة التـداول علـي مـدار الأسـبوع ، 

جــد أن لـذا فـإن زيـادة أيـام التـداول يعتبـر مـن الخصـائص التشـغيلية الهامـة للبورصـة ، ون
بورصة لوزاكا للأوراق الماليـة تعمـل خمسـة أيـام فـي الأسـبوع وذلـك مـن يـوم الإثنـين إلـي 
يــوم الجمعــة مــن الســاعة العاشــرة صــباحا إلــي الســاعة الثانيــة عشــر ظهــرا وهــذا مــا يميــز 
بورصة لوزاكا للأوراق المالية ، حيث أن البورصات العالمية المتطـورة تعمـل خمسـة أيـام 

  .1عض البورصات في أفريقيا تعمل ثلاث أيام في الأسبوع في الأسبوع ، وب

  :  القيود علي الاستثمار الأجنبي:  6
يؤدي وجود قيود علي الاستثمار الأجنبي إلي انخفـاض نسـبة المشـاركة الأجنبيـة فـي 
الاستثمار في البورصة ، كما يعتبـر رفـع القيـود عـن المشـاركة الأجنبيـة مـن الخصـائص 

البورصـــات العالميـــة المتطـــورة إلـــي تطبيقهـــا، وذلـــك لزيـــادة كميـــة  التشـــغيلية التـــي تســـعي
في زامبيا لا يوجد قيود على الاستثمار الأجنبي كما لا يوجد حد ، الاستثمارات الأجنبية 

  . 2أقصى للاستثمار الأجنبي 

   :الإيداع المركزي: 7

ة مــن الخصــائص التشــغيلية والوظيفيــة التــي تميــز عمــل البورصــات أيضــاً وجــود وحــد
الإيداع المركزي ، حيث تقوم  هذه الوحدة بتخصيص حساب لكل مستثمر يـتم التسـجيل 
في ذلك الحساب كل ما يملكـه المسـتثمر مـن أسـهم وسـندات ، كمـا يمكـن المسـتثمر مـن 

                                                           

1- Charles Amo Yartey and Charles Komla AdjasAdja : Stock Market 
Development in Sub-Saharan Africa: CriticalIssuesandChallenges , OP. 
Cit ., 2007,p.9. 

2-United Nations Conference on Trade and Development , Investment 
Policy Review Zambia ( New York  , United Nations Conference on 
Trade and Development, 2006 ) p. 3 . 
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الإطلاع علي رصيد حسابه في أي وقت ، ويتم أيضاً تسجيل ملكية المستثمر للأصـول 
صـكوك بنظـام الإيـداع المركـزي عـن طريـق إيـداع  أو الأوراق المالية التـي صـدرت عنهـا

تلــك الصــكوك لــدي شــركة المقاصــة المســئولية عــن إدارة هــذا النظــام ، أمــا بالنســبة إلــي 
الأوراق الماليــة التـــي لــم يصـــدر عنهــا صـــكوك فإنــه يـــتم تســجيل ملكيتهـــا بنظــام الإيـــداع 

وراق ، كما يمكن المركزي بناءا علي صك مرفق به بيان الجهة المصدرة لمالكي تلك الأ
للشــركة التــي ترغــب فـــي إصــدار أوراق ماليــة جديــدة أن تصـــدر تلــك الأوراق لــدي هيئـــة 
الإيداع المركزي  ، وحينما يبيع المستثمر جزء من أوراقه المالية يتم تحويلها من حسابه 

بإنشــاء وحــدة للإيــداع  1996إلــي حســاب المشــتري ، ولقــد قامــت زامبيــا ابتــداء مــن عــام 
  .  تم من خلالها التواصل مع المتعاملين مع السوق عن طريق شبكة الانترنت المركزي ي

  تحليل الخصائص المالية لبورصة لوزاكا للأوراق المالية : المحور الثاني 

تهتم الدول بتنمية وتطوير أسـواق الأوراق الماليـة لـديها وذلـك لتـوفير السـيولة اللازمـة 
ق مــن خــلال زيــارة عــدد الشــركات المدرجــة فــي لهــا ، كمــا تهــتم الــدول بزيــادة حجــم الســو 

سوق الأوراق المالية وكذلك زيادة حجم رأس المال ، كما أن الدول تهتم بتحقيق السـيولة 
اللازمة فـي السـوق مـن أجـل تحقيـق رغبـات المسـتثمرين فـي أي وقـت وتلبيـة احتياجـاتهم 

المــال المتــداول الماليــة ، كمــا أنــه يــتم قيــاس ســيولة الســوق مــن خــلال قيــاس نســبة رأس 
كنســبة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي ،ويــتم أيضــاً قيــاس ســيولة الســوق مــن خــلال معــدل 

  . 1دوران الأسهم

  :  حجم السوق:  1
يعتبــر قيــاس حجــم الســوق مؤشــر علــي تطــور ســوق الأوراق الماليــة فــي حالــة اتســاع 
حجــم الســوق ،كمــا أن ضــيق أو ضــعف الســوق وقلــة حجــم الســوق يعتبــر مؤشــر ســلبي 
يبـــرهن علـــي عـــدم تطـــور الســـوق ، ويـــتم دراســـة تطـــور ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن خـــلال 
تحليل حجم السوق ، كما يتم قياس حجم سوق الأوراق المالية من خلال ثلاثة مؤشـرات 

  : رئيسية كما يلي 
                                                           

تقـــيم كفـــاءة أســـواق الأوراق الماليـــة ، دراســـة تطبيقيـــة علـــي بورصـــة : الســـلام عبـــاس  جيهـــان عبـــد -1
ــ معهــد الدراســات والبحــوث : القــاهرة(رســالة ماجســتير ، م1993ليــة منــذ عــام ي لــلأوراق المانيروب

 .53ص، ) 2013الأفريقية ، 



 محمد معتمد. أ

 م 2025يناير  (2)ج  -) 1(عدد  -) 47(مجلد  303  

   :عدد الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية -أ 

ق الماليــة يعبــر عــن اتســاع حجــم الشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراإن زيــادة عــدد  
السوق ، وكذلك زيـادة عـدد أوامـر الشـراء والبيـع فـي السـوق ، ممـا يـوفر السـيولة اللازمـة 

  .  1في ويحقق الاستقرار في أسعار الأوراق المالية المتداولة 

تزايــد عــدد الشــركات المدرجــة فــي بورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة ، مــن شــركتين عــام 
) 1(وذلك كمـا يتضـح مـن الشـكل رقـم  2021شركة في نهاية عام  24إلي نحو  1994

 5حيـــث يتضـــح ذلـــك عـــدد الشـــركات المدرجـــة فـــي بورصـــة لوزاكـــا لـــلأوراق الماليـــة مـــن 
 24ثم تطور عـدد الشـركات ليصـل إلـى  2006شركة عام  14إلي  1996شركات عام 

ات شـــرك 4،تطـــور مـــن بـــين هـــذه الشـــركات عـــدد 2022شـــركة بحلـــول شـــهر ابريـــل عـــام 
مدرجة في البورصة ويسيطر عليها مسـاهمين أجانـب يتبعـون دولـة جنـوب أفريقيـا ، كمـا 

قد سمح للمستثمرين الأجانب بجواز تسجيل شركة بدون  2017أن قانون الشركات لعام 
  .  2وجود مستثمرين زامبيين

يرجـــع تطـــور عـــدد الشـــركات إلـــي قيـــام زامبيـــا بمجموعـــة مـــن الحـــوافز لتهيئـــة المنـــاخ 
ماري الملائـم حيـث قامـت بفـرض اجـراءات ضـمان أمـان المسـتثمرين ، كمـا قامـت الاسـتث

بموجب اتفاقيات بين دول اتحاد الجنوب الأفريقي لضـمان وصـول الأسـواق بـدون رسـوم 
جمركية، كما قامت  بإصدار قانون حماية الاستثمار، وكذلك تقـديم اصـلاحات ضـريبية 

  . 3وتخفيض الضرائب علي الشركات 

                                                           

1 - The world Bank : CorporateGovernanceCountryAssessmentZambia 
(Washington DC,The world Bank,December 2006 ) ,p p 2-3 . 

2-Zambia Development Agency, Starting a BusinessinZambia, 1 October 
2022,at: https://www.zda.org.zm/index.php/starting-a-business/ 

3- Zambia Development Agency: ZAMBIA’SINVESTOR  GUIDE, 
(Lusaka: Zambia Development Agency,2012), p.11. 

-Securities and exchange commissi: Zambia Capital Market Development 
Master Plan–Draft Final Market Assessment Report… op.cit., 2020,p 
p .56-57. 



  صة لوزاكا ل$وراق المالية

  )1(قم 
 )2022-1994(تطور عدد الشركات في بورصة لوزاكا خلال الفترة من عام 

  
Sources :Ministry of Finance : Annual Economic Report 2020 ,
Ministry of Finance  ,2020) p.54. 

-  Zondwayo Banda, op.cit.,
- The World Bank:  FinancialSector

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM

للشــركات المقيــدة فــي  يعبــر حجــم رأس المــال الســوقي عــن عــدد الأســهم الإجماليــة
البورصة مضروبة في الأسعار السوقية لهذه الأسهم وذلك خلال فترة زمنيـة معينـة عـادة 
تكـــون ســـنة ، كمـــا يعبـــر هـــذا المؤشـــر عـــن حجـــم الأمـــوال لـــلأوراق الماليـــة المســـجلة فـــي 
البورصـــة ، وعـــن قـــدرة الســـوق علـــي تعبئـــة المـــدخرات والمـــوارد الماليـــة وتوجيههـــا نحـــو 
ي المشروعات المختلفة التي تعمل فيها الشركات المقيدة في البورصة ، كما 
 يســتخدم كمؤشــر علــي تطــور ســوق الأوراق الماليــة، ولقــد ســعت زامبيــا إلــي زيــادة حجــم

   )2(رأس المال السوقي لديها حتي وصل إلي المستويات الموضحة في الشكل رقم 
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قم شكل ر 
تطور عدد الشركات في بورصة لوزاكا خلال الفترة من عام 

Annual Economic Report 2020 ,( Lusaka : 

op.cit., 2019 , p .394. 
FinancialSector, 1 October 2022,at: 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM 

  : المسجل حجم رأس المال السوقي-ب

يعبــر حجــم رأس المــال الســوقي عــن عــدد الأســهم الإجماليــة 
البورصة مضروبة في الأسعار السوقية لهذه الأسهم وذلك خلال فترة زمنيـة معينـة عـادة 
تكـــون ســـنة ، كمـــا يعبـــر هـــذا المؤشـــر عـــن حجـــم الأمـــوال لـــلأوراق الماليـــة المســـجلة فـــي 
البورصـــة ، وعـــن قـــدرة الســـوق علـــي تعبئـــة المـــدخرات والمـــوارد الماليـــة وتوجيههـــا نحـــو 

ي المشروعات المختلفة التي تعمل فيها الشركات المقيدة في البورصة ، كما الاستثمار ف
يســتخدم كمؤشــر علــي تطــور ســوق الأوراق الماليــة، ولقــد ســعت زامبيــا إلــي زيــادة حجــم

رأس المال السوقي لديها حتي وصل إلي المستويات الموضحة في الشكل رقم 

عدد الشركات
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  : تم إعداد الشكل من قبل الباحث استنادا إلى المصادر التالية

- Ministry of Finance :AnnualEconomicReport2021, (Lusaka: 
Ministry of Finance  ,2021) p. 63. 
- Securities and Exchange Commission: Annual Report 2016, 
(Lusaka : Securities and Exchange Commission ,2016 ) ,p.18 
- Securities and Exchange Commission : Annual Report 2018, 
(Lusaka : Securities and Exchange Commission ,2018 ) ,p.16. 
- The World Bank: FinancialSector, 1 October 2022, at: 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM 

والذي يظهر تطور حجم رأس المال السوقي المسـجل فـي بورصـة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة 
ـــرة مـــن عـــام  ـــد مـــر حجـــم رأس المـــال الســـوقي و  ،2022حتـــي عـــام  1996خـــلال الفت لق

وحتــي عــام  1995لال الفتــرة مــن عــام لبورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة بــثلاث مراحــل خــ
رة مـن هي مرحلة نمو وتطور حجم رأس المال السوقي خلال الفت الأولي المرحلة 2021
ثـــم المرحلــــة الثانيـــة وهـــي انخفــــاض حجـــم رأس المــــال  ،2014إلـــي العــــام  1995العـــام 

ثـم مرحلـة نمـو وتطـور  2020إلـي العـام  2015السوقي المسجل خـلال الفتـرة مـن العـام 
  :، وذلك كما يلي 2021المال السوقي المسجل في العام  رأس

  :  الأولي المرحلة -
 436تطـور رأس المـال السـوقي مـن   2014إلي العـام  1995خلال الفترة من العام 

 2014مليون دولار أمريكي فـي عـام  10271إلي  1995مليون دولار أمريكي في عام 
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بورصـة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة ،  ، مما يظهر نمو حجم رأس المال السوقي المسـجل فـي
مليــون دولار  236حيــث تطــور مــن ) 2(وقــد ظهــر ذلــك بشــكل واضــح فــي الشــكل رقــم 

، ثـم شـهدت   2005مليـون دولار أمريكـي فـي عـام  2456إلي  2000أمريكي في عام 
حيـــث وصـــل إلـــي  2006البورصـــة تطـــور حجـــم رأس المـــال الســـوقي المســـجل فـــي عـــام 

مليــون دولار أمريكــي فــي  10271ي  ثــم تطــور ليصــل إلــى مليــون دولار أمريكــ 3188
، كانت هذه الزيادة في حجم رأس المال السوقي المسجل خـلال هـذه الفتـرة  2014عام  

نتيجــة زيــادة عــدد الشــركات وزيــادة نشــاطها فــي القطاعــات الاقتصــادية ، حيــث زاد عــدد 
، 1 2014العــام  شــركة فــي نهايــة 21الشــركات المدرجــة فــي البورصــة مــن شــركتين إلــي 

بضـرورة اسـتثمار مـا لا يقـل عـن  2011وكذلك نتيجة الزام إرشادات الاستثمار في عـام 
من أموال صناديق المعاشات في البورصة مما حقق قفزة كبيرة % 75ولا يزيد عن % 5

، وقـــد ارتفعـــت  2فـــي حجـــم رأس المـــال الســـوقي وحجـــم الأمـــوال المســـتثمرة فـــي البورصـــة
بســـبب عمليـــة التوحـــد والانـــدماج وإدارة % 333بنســـبة  2015 أســـعار الأســـهم فـــي عـــام

بعــــض عمليــــات الاســــتثمار مــــن قبــــل مــــديري الصــــناديق ضــــمن مخططــــات الاســــتثمار 
  .  3الجماعي 

بمعـــدل نمـــو النـــاتج المحلـــي  2014إلـــي العـــام  2011ولقـــد شـــهدت الفتـــرة بعـــد العـــام 
، كمــا % 6هــذه الفتــرة  الإجمــالي ، فقــد بلــغ متوســط نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي خــلال

% 7شـــهدت هـــذه الفتـــرة أيضـــا ثبـــات معـــدل التضـــخم ، فقـــد بلـــغ متوســـط نســـبة التضـــخم 
، وكــذلك شــهدت هــذه الفتــرة انخفــاض عجــز  2013إلــي  2011ســنوياً خــلال الفتــرة مــن 

ـــة ، ولقـــد زادت تـــدفقات الاســـتثمار الأجنبـــي فـــي عـــام  حيـــث بلـــغ صـــافي  2013الموازن

                                                           

1-Zondwayo Banda ,op.cit., 2019 .p 3.94 . 
2-Clement Mwaanga and Nsama Musawa ,op.cit., 2017 , p . 1120. 
3-Securities and Exchange commissi: Zambia Capital Market 

Development Master Plan - Draft Final Market Assessment Report 
… , op . cit., 2020,p.47. 

- Securities and Exchange commissi :Let’s Talk Capital Markets 
Awareness Campaign ( Lusaka: Securities and Exchange commissi, 
2020 ) ,p.26. 
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مليون دولار أمريكي ، ونتيجة حركـة  5,2الأجنبية مبلغ وقدره التدفقات من الاستثمارات 
  . 1الشراء الكبيرة من قبل الأجانب ارتفعت القيمة السوقية لأسهم وسندات الشركات 

  : الثانية المرحلة-
شهدت هذه الفترة انخفـاض قيمـة رأس  2020إلي العام  2015خلال الفترة من العام 

، حيـث ) 2(سـابقة وذلـك كمـا يتضـح مـن الشـكل رقـم المال السوقي المسجل عن الفترة ال
ــــة العــــام  ــــي نهاي ــــاض بلغــــت   2016انخفــــض حجــــم رأس المــــال الســــوقي ف بنســــبة انخف

وكــان هــذا الانخفــاض فــي القيمــة الســوقية يرجــع إلــى هبــوط أســعار الأســهم فــي . 9.14٪
حيث وصـلت  2بعض الشركات المدرجة في البورصة وذلك نظرا لبيئة اقتصادية صعبة 

أمــا فــي عــام .   2015مليــون دولار أمريكــي مقارنــة بالعــام  5813قيمــة الســوقية إلــي ال
مقارنــة  2017فــي عــام % 7فقــد ارتفعــت القيمــة الســوقية لجميــع الأســهم بنســبة  2017
مليـــون دولار أمريكــــي ،  223مليـــار و  6، حيـــث بلغـــت القيمـــة الســـوقية   2016بعـــام 

لشـركات التـي تسـيطر علـي البورصـة، وزيـادة وذلك بسبب ارتفاع القيمة السوقية لبعض ا
عـدد الصـناديق مــن سـبعة صـناديق إلــي تسـعة صــناديق ومشـاركة أكبـر مــن قبـل صــغار 
المستثمرين في برامج الاستثمار الجماعي التي تـدار مـن قبـل مـديري الصـناديق ، حيـث 

فــي حجــم الأمــوال المســتثمرة فــي الصــناديق ضــمن % 18زيــادة بنســبة  2017شــهد عــام 
فقـــد انخفضـــت القيمـــة الســـوقية بنســـبة  2018مج الاســـتثمار الجمـــاعي أمـــا فـــي عـــام بـــرا
 5، حيــث بلغــت حجــم رأس المــال الســوقي المســجل مبلــغ  2017مقارنــة بالعــام  % 19

ويرجــع ذلــك إلــى  الانخفــاض  2018مليــون دولار أمريكــي فــي نهايــة العــام  58مليــار و 
  : مدرجة التاليةالعام في أسعار الأسهم في كلا من الكيانات ال

- Investrust Bank PK , Standard Bank Zambia PK , Zanaco, 
Lafarg , Zccn-Hi. 
وفيما يخـص بـرامج الاسـتثمار الجمـاعي فلـم تشـهد نمـو كبيـر فـي حجـم الأمـوال التـي 

  .3تديرها علي الرغم من زيادة عدد الصناديق إلي أحد عشر صندوقا 

                                                           

1 - Ministry of Finance : Annual Economic Report  ….,op . cit., 2013, p.65. 
2 - Securities and Exchange Commission : AnnualReport 2016, ( Lusaka : 

Securities and Exchange Commission ,2016 ) ,p.18 
3 - Securities and Exchange Commission  : Annual Report, ( Lusaka : 

Securities and Exchange Commission ,2018 ) ,p.16. 



  صة لوزاكا ل$وراق الماليةحليل الخصائص التشغيلية والمالية لبورت

  
308 

  مجلة الدراسات ا*فريقية
  

متراجــع أيضــاً وقــد بلــغ حجــم رأس  2019الماليــة فــي عــام وكــان أداء ســوق الأوراق 
مليــون دولار أمريكــي، ويرجــع  ذلــك إلــى تراجــع  45مليــار و 4المــال الســوقي مبلــغ قــدره 

مليــــار دولار أمريكــــي  23الأداء الاقتصــــادي وانخفــــاض النــــاتج المحلــــي الإجمــــالي إلــــي 
أســـعار الصـــرف  ، وعـــدم اســـتقرار 2018مليـــار دولار أمريكـــي فـــي عـــام  26مقارنـــة ب 

وارتفاع معدلات التضخم ، وكلها عوامـل أثـرت علـى الأداء الاقتصـادي ،وقـد أثـرت هـذه 
العوامـــل ســـلبا علـــى عوائـــد الاســـتمارات ، كمـــا أثـــر انخفـــاض قيمـــة العملـــة المحليـــة علـــى 
أوضــــاع المســــتثمرين الأجانــــب ، بينمــــا أثــــرت العائــــدات المرتفعــــة علــــى الأوراق الماليــــة 

ء سـوق السـندات فـي الشـركات ممـا جعـل إصـدار سـندات الـدين مكلفـا الحكومية على أدا
بالنسبة للمصدرين وفي نفس الوقت جعل الأسهم غيـر جذابـة مقارنـة بـالأوراق الحكوميـة 

إدراج شــركة  2019، وعلــي الــرغم مــن ذلــك شــهد عــام  1وأصــول ســوق المــال الأخــرى 
ظهــرت أســواق رأس ســنوات مــن عــدم الاكتتــاب العــام ، أ 6بعــد   ZAZAFFICجديــدة 

المـــــال مرونتهـــــا مـــــن خـــــلال إغـــــلاق عـــــام جيـــــد  مـــــع الاكتتـــــاب العـــــام الأولـــــي لشـــــركة   
ZAFFICO   160.000.000دخلـــت الشـــركة إلـــى الســـوق بإجمـــالي عـــدد أســـهم يبلـــغ 

خـلال فتــرة  ZMW 329.000.000.00وهـو مـا يعـادل   ZMW2.06بسـعر عـرض  
ســهم عــادي فــي  145.187.623نمــوذج طلــب نــاجح لعــدد  1120العــرض تــم اســتلام 

ZAFFICO   مــن إجمــالي عــدد الأســهم العاديــة % 90وهــو مــا يمثــل اكتتابــات بنســبة
 2020اســتمر هــذا التراجــع فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي زامبيــا فــي عــام المعروضــة ، 

مليــون  2717مبلــغ قــدره  2020حيــث بلــغ حجــم رأس المــال الســوقي المســجل فــي عــام 
الاغلاق العالمي والتأثير القوي علي الاقتصاد بسبب تبعات دولار أمريكي  وذلك بسبب 

فيـــروس كورونـــا حيـــث تـــأثر الاقتصـــاد الزامبـــي بشـــكل كبيـــر وانخفـــاض النـــاتج المحلـــي 
مليــار دولار أمريكــي ، كمــا شــهدت زامبيــا  18إلــي  2020الإجمــالي لزامبيــا خــلال عــام 

  .ر المواتية انخفاض عام في اسعار الأسهم وكذلك ظروف الاقتصاد الكلي غي
                                                           

1- Securities and Exchange Commission : Securities and Exchange 
commission Media Briefing Write-Up Held on Monday, 
17theFebruary2020 ( Lusaka : Securities and Exchange Commission، 

)2020 ، p.1. 
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  : المرحلة الثالثة -
ممــا جعــل رأس المــال الســوقي  2021بــدأ الاقتصــاد الزامبــي فــي التعــافي خــلال العــام 

وذلـك  2021مليار دولار فـي نهايـة العـام  4,251المسجل في بورصة لوزاكا يصل إلي 
زيـادة النـاتج المحلـي الإجمـالي  2021لقد شـهد عـام )  .  2(كما يتضح من الشكل رقم 

مليــــار دولار ، حيــــث تحســــن الأداء الاقتصــــادي عــــن الأعــــوام  21,7ث وصــــل إلــــي حيــــ
مقارنــة % 16حيــث بلــغ  2021الســابقة، وقــد انخفــض معــدل التضــخم فــي نهايــة العــام 

مليـون   929، كم زادت مخططـات الاسـتثمار الجمـاعي مـن  1 2020في عام % 19ب
ما يمثل زيادة بنسبة  هو 2021مليون في عام  1166إلى  2020كوشا زامبي في عام 

 126.142حيث سجلت معظم الصناديق نموا بسبب زيـادة عـدد المسـتثمرين مـن % 48
، إن هذه العوامل السابقة كان لها أثر  2 2021في عام  204.164إلى 2020في عام 

، كمـا واصـلت سـوق  2021في زيادة قيمة رأس المال السوقي المسـجل فـي نهايـة العـام 
ءها الإيجابي حيث سجلت الشركات المدرجة نتائج مالية جيدة بسـبب الأسهم المحلية أدا

التحســــن فــــي نشــــاط الأعمــــال، حيــــث كانــــت الشــــركات فــــي قطاعــــات الطاقــــة والســــياحة 
والتصـــنيع والبنـــوك هـــي المحركـــات الرئيســـية لارتفـــاع المؤشـــر العـــام وقـــد ارتفـــع مؤشـــر 

Lusaka All-Share (LASI)  فـي  21.1بنسـبة ، وهو مـا يمثـل زيـادة  7337.8إلى
،حيـث زادت القيمـة السـوقية بنسـبة  2021عن مستوى نهاية عام  2022المائة في عام 

مليــــار ، وكــــان ذلــــك نتيجــــة تحقيــــق الأربــــاح فــــي  872.4فــــي المائــــة لتصــــل إلــــى  7.8
  .3الشركات واسقاط القضايا المرفوعة على بعض الشركات

تســتخدم نســبة : الإجمــالينســبة رأس المــال الســوقي المســجل إلــي النــاتج المحلــي -ج
رأس المال السوقي المسجل في قياس حجم سوق الأوراق المالية فكلما ارتفعت نسبة 
رأس المــال الســوقي المســجل إلــي النــاتج المحلــي الإجمــالي كلمــا دل ذلــك علــى كبــر 
حجم السوق ومسـاهمة سـوق الأوراق الماليـة فـي الاقتصـاد ، وكلمـا قـل حجـم السـوق 

ســوقي المســجل فــي البورصــة إلــي النــاتج المحلــي الإجمــالي دل ونســبة رأس المــال ال
علي عدم تطور السوق وضعف مساهمته في الاقتصـاد، ومـن خـلال النسـب الـواردة 

                                                           

1 - Ministry of Finance : AnnualEconomicReport2021….op.cit.,p.52. 
2-ipid,p. 63. 
3-Bank of Zambia ,Annual report 2022, (Lusaka: Bank of Zambia,2022), 

p.18. 
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يتبــين لنــا تطــور نســبة رأس المــال الســوقي المســجل إلــي النــاتج )  3(فــي الشــكل رقــم 
ور ممــا يظهــر تطــ 2021فــي نهايــة العــام % 19إلــي   %6المحلــي الإجمــالي مــن 

نسبة رأس المال السـوقي المسـجل إلـي النـاتج المحلـي الإجمـالي خـلال هـذه السـنوات 
  .كما يعكس تطور دور البورصة في توفير التعبئة المالية ومساهمتها في الاقتصاد 

تطـور نسـبة رأس المـال السـوقي المسـجل ) 3(يتضح من الرسم البيـاني الشـكل رقـم   
نتيجة نمو الاقتصـاد وزيـادة النـاتج  2014خاصة في عام إلي الناتج المحلي الإجمالي و 

المحلــي الإجمــالي ، ودخــول صــناديق التقاعــد فــي الاســتثمار فــي ســوق الأوراق الماليــة 
، كما إن متوسط نسبة رأس المال السوقي المسجل  1وتطور خطط الاستثمار الجماعي 

بلغــت  2009عــام  إلــي 1995إلــي النــاتج المحلــي الإجمــالي خــلال عــن الفتــرة مــن عــام 
،  حيـــث زيـــادة عـــدد الشـــركات والكيانـــات المدرجـــة فـــي بورصـــة لوزاكـــا ، ونتيجـــة % 16

إلــي  2010للتطــور فــي ســوق الأوراق الماليــة قــد وصــلت هــذه النســبة خــلال الفتــرة مــن 
  . 2في المتوسط % 27.4إلي  2021العام 

  )3(شكل رقم 
تطور نسبة رأس المال السوفي لبورصة لوزاكا إلي الناتج المحلي الإجمالي في زامبيا خلال 

  )2022-1996(الفترة من عام 

  
  ).2(تم إعداد الشكل استنادا إلى نفس مصادر الشكل رقم 

                                                           

1 - Securities and Exchange commissi: Zambia Capital Market 
Development Master Plan – Draft Final Market Assessment Report 
… ,op . cit., 2020,p.47. 

2  -  Zondwayo Banda, op.cit., 2019 , p .394 . 
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كمــا شــهدت زامبيــا تراجــع فــي نســبة رأس المــال الســوقي المســجل إلــي النــاتج المحلــي 
وذلـــــك بســـــبب الظـــــروف  2020إلـــــي العـــــام  2016مـــــن العـــــام الإجمـــــالي خـــــلال الفتـــــرة 

الاقتصادية الصعبة التي شهدتها زامبيا في هـذه الفتـرة ، حيـث شـهد الاقتصـاد فـي زامبيـا 
 2015تراجــع فــي معــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي حيــث بلــغ معــدل النمــو فــي عــام 

بلــغ  2018وفــي عــام % 3,5بلــغ  2017وفــي عــام  3,8بلــغ  2016وفــي العــام % 2,9
ثــم %  2,8-انخفــض إلــي 2020وفـي عــام  2019فــي عــام % 1,4ثـم تراجــع إلــي % 4

كمــا زاد %  . 3,6وبلــغ معــدل النمــو  2021بـدا الاقتصــاد الزامبــي فــي التعــافي فــي عــام 
كمـــــا بلغـــــت الـــــديون .  2020عـــــام %13إلـــــي  2015عـــــام % 10معـــــدل البطالـــــة مـــــن 

وقــد تراجــع صــافي .   2015عــام  مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي% 49,4الحكوميــة 
عـام % 7,4تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر كنسبة من الناتج المحلي الإجمـالي مـن 

ولقد أثرت هـذه العوامـل الاقتصـادية وهـذا التراجـع فـي .  20201عام % 1-إلي  2015
  .2الاقتصاد خلال الفترة السابقة علي سوق الأوراق المالية في زامبيا  

يــتم دراســة وتحليــل ســيولة ســوق الأوراق الماليــة لأن ســيولة الســوق  :لســوق ســيولة ا: 2
تعكس مدي قـدرة السـوق علـي بيـع وشـراء الأوراق الماليـة فـي وقـت قصـير ، وتـوفير 
السيولة اللازمة في الوقت المناسب ، ودون أن يؤدي ذلك إلي خلل فـي الأسـعار أو 

بشكل كبير يعكس كفـاءة سـوق  في السوق ، حيث أن استقرار الأسعار وعدم تغيرها
الأوراق الماليـــة ، كمـــا أن كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة تحقـــق التـــوازن بـــين العـــرض 
والطلب وذلك بين أوامر البيع والشراء في السوق ، وتعرف سيولة السوق كما عرفها 

المـــدى الـــذي يمكـــن فيـــه للأصـــول الماليـــة أو الأوراق : " صـــندوق النقـــد الـــدولي بأنهـــا
  .3"أن تبُاع عند إشعار قصير بالقيمة السوقية أو قيمة قريبة منها  المالية

                                                           

1 - World Bank, Open  Data for the World Bank, 1October,2022,at: 
https://data.albankaldawli.org/country/ZM 
2 - Securities and Exchange Commission : Securities and Exchang 

ecommission Media Briefing ….., op, cit, 2020,p. 1. 
3- International Monetary Fund :Money, Credit, andDebt   ( Washington D 

C, International Monetary Fund , ، )2001 p.57. 



  صة لوزاكا ل$وراق الماليةحليل الخصائص التشغيلية والمالية لبورت

  
312 

  مجلة الدراسات ا*فريقية
  

  :وتقاس سيولة السوق بالمؤشرات التالية 

ويـتم : نسبة إجمالي القيمة المتداولة لـلأوراق الماليـة إلـي النـاتج المحلـي الإجمـالي-أ
النــــاتج المحلــــي /إجمــــالي قيمــــة الأســــهم المتداولــــة: ( قيــــاس هــــذه النســــبة كمــــا يلــــي 

ويعتبــر هــذا المؤشــر جيــد حيــث أنــه يقــيس نســبة مســاهمة رأس   100) *جمــاليالإ
  . المال المتداول في النمو الاقتصادي 

أن نسبة رأس المال المتداول إلي ) 4(وكما يتضح من الرسم البياني في الشكل رقم  
وهـــذا  2012إلـــي عـــام  1995مـــن عـــام % 1النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي كانـــت أقـــل مـــن 

ضعف مساهمة رأس المال المتـداول فـي النـاتج المحلـي الإجمـالي عـن تلـك الفتـرة  يظهر
، ثـــم  1ذلـــك إلـــي قلـــة الشـــركات المدرجـــة فـــي بورصـــة لوزاكـــا لـــلأوراق الماليـــة  ويرجـــع، 

نمو النـاتج المحلـي الإجمـالي وحـول نتيجة  2014في عام % 4 ارتفعت هذه النسبة إلي
ممــا زاد مــن نشــاط الشــركات المدرجــة فــي  مخططــات الاســتثمار الجمــاعي فــي البورصــة

، ثـــــم عـــــاودت نســـــبة رأس المـــــال المتـــــداول إلـــــي النـــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي  2البورصـــــة
  .ن نسبي خلال العشر سنوات الأخيرةالانخفاض لكن بتحس

دولارا  45.369،234دولارا أمريكيــا وتــم تســجيل تــدفق خــارجي قــدره  40،040.078
دولارا أمريكـي ، وفـي عــام  5،356.153أمريكيـا ممـا أدى إلـى وضـع صـاف سـلبي قـدره 

دولارا أمريكيــــــا وتــــــدفق خــــــارجي  3.826.450كــــــان هنــــــاك تــــــدفق داخلــــــي قــــــدره  2019
دولارا  776.266دولارا أمريكيــا ممــا أدى إلــى وضــع صــافي  ســلبي قــدره   4،602،714

كان هناك مستثمرون أجانب  2019و   2018 أمريكي ،  يتبين من ذلك أنه في عامي
المتـــداول  ، وبشـــكل عـــام تشـــكل نســـبة رأس المـــال 3يبيعـــون مراكـــزهم الماليـــة فـــي الســـوق

فـي أي عـام % 4كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي نسبة ضعيفة حيث أنهـا لـم تتعـدى 
                                                           

1 - Zondwayo Banda, op .cit., 2019 , p. 394 . 
2- Securities and Exchange Commission: Zambia Capital Market 

Development Master Plan - Draft Final Market Assessment Report 
… ,op . cit., 2020,p.47. 

3 - Securities and Exchange Commission: Securities and Exchange 
commission Media Briefing…,  op. cit., 2020,p. 2. 
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مــن الأعــوام وهــذا يظهــر وجــود عقبــات تعــوق نمــو ســيولة رأس المــال فــي الســوق ، كمــا 
تظهــر هــذه النســب ضــعف ســيولة الســوق فــي زامبــي ، ويرجــع الســبب فــي ضــعف نســبة 

اتج المحلي الإجمالي إلي تأثر سوق الأوراق المالية بالعوامل رأس المال المتداول إلي الن
،  1الاقتصادي الكلية وضعف الاقتصاد في زامبيا حيث ارتفاع العائد علي أذون الخزانـة

ممـا أثـر علـي نشـاط % 56وكذلك سيطرة شركة واحدة علي أغلبية السوق بنسـبة تعـدت 
  .2السوق 

  )4(رقم  شكل
تطور نسبة رأس المال المتداول إلي الناتج المحلي الإجمالي لزامبيا خلال الفترة من عام 

)2022:1996(  

  
  ) .2(قم تم إعداد الشكل استنادا إلى نفس مصادر الشكل ر 

  :  معدل دوران الأسهم-ب
ن الأســهم هــو المقيــاس الثــاني المســتخدم فــي قيــاس ســيولة ســوق الأوراق معــدل دورا 

إجمـالي /إجمالي قيمة الأسـهم المتداولـة ( المالية ، ويتم  قياس معدل الدوران من خلال 
                                                           

1 - Securities and Exchange Commission: Securities and Exchange 
commission Media Briefing ... ,op.cit., 2020,p. 2. 

- Ministry of Finance :Annual Economic Report  .... op.cit., 2021,p.77. 
2- Price Water Coopers (PWC): Listed Companies Analysis Report, Op. 

cit., 2021 ,p.8. 
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،  ويعكس مؤشر دوران الأسهم نسبة الطلب 100) * قيمة رأس المال السوقي المسجل 
كمـــا أنـــه .1خـــلال دخولهـــا عمليـــة التـــداول علــي الأوراق الماليـــة فـــي الســـوق ، وذلـــك مـــن 

أن معـدل دوران الأسـهم بلـغ خـلال الفتـرة  مـن ) 5(يتضح من الرسـم البيـاني للشـكل رقـم 
نتيجــــة ضــــعف نشــــاط الشــــركات %  1,2متوســــط قــــدره  2009إلــــي عــــام  1995عــــام 

  . 2المدرجة في البورصة وقلة عددها 

حتـي  2021إلـي العـام  2012وقد تحسنت هـذه النسـبة بشـكل عـام ابتـداءا مـن العـام 
عــن هــذه الفتــرة وهــذ يظهــر لنــا تطــور نشــاط ســوق الأوراق % 4,9وصــلت فــي المتوســط 

الماليــة فــي هــذه الفتــرة خــلال العشــر ســنوات الأخيــرة نتيجــة التحســن النســبي فــي الوضــع 
وزيـادة حجــم التـداول ونشــاط الشــركات  2014إلــي  2011الاقتصـادي  خــلال الفتـرة مــن 

مو الناتج المحلي الإجمالي ، فقد بلغ متوسط نمو الناتج المحلي الإجمـالي نتيجة زيادة ن
، كمــا شـهدت أيضــاً هــذه الفتــرة أيضـا ثبــات معــدل التضــخم حيــث % 6خـلال هــذه الفتــرة 

، وكـذلك فقـد  2013إلـي  2011سنوياً خلال الفتـرة مـن % 7بلغ متوسط نسبة التضخم 
لك زيــادة عــدد الشــركات المدرجــة فــي شــهدت هــذه الفتــرة انخفــاض عجــز الموازنــة ، وكــذ

حيــث بلــغ صــافي  2013، ولقــد زادت تــدفقات الاســتثمار الأجنبــي فــي عــام  3البورصــة 
مليون دولار أمريكي ، ونتيجة حركـة  5,2التدفقات من الاستثمارات الأجنبية مبلغ وقدره 

ت وأيضـاً الشراء الكبيرة من قبل الأجانب ارتفعـت القيمـة السـوقية لأسـهم وسـندات الشـركا
  . 4زادت حركة التداول ومعدل دوران الأسهم 

  

                                                           

، دراســـة تطبيقيـــة علـــي ســـواق الأوراق الماليـــة فـــي أفريقيـــاتقـــيم كفـــاءة أ: الســـلام عبـــاس  جيهـــان عبـــد-1
 .124.،ص ذكره سبق مرجع، 1993بورصة نيروبي للأوراق المالية منذ عام 

2Securities and Exchange Commission: Zambia Capital Market 
Development Master Plan – Draft Final Market Assessment Report 
… ,op . cit., 2020,p.47. 

3- The World Bank:  Financial Sector, 15 October 2022,at: 
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?locations=ZM 
4 - Ministry of Finance : Annual Economic Report 2013  …, op , cit., p.65. 
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  )5(شكل رقم 
  )2022-1996(معدل دوران الأسهم في بورصة لوزاكا للأوراق المالية خلال الفترة من عام 

  
  ) .2(تم إعداد الشكل استنادا إلى نفس مصادر الشكل رقم 

مقارنـــة بالعـــام  2016فـــي عـــام %7ولقـــد انخفضـــت الســـيولة ومعـــدل الـــدوران بنســـبة  
، 20151نتيجة الظروف الاقتصادية الصعبة التي شهدتها زامبيا ابتداءا من عام  2015

مقارنـة  2017في عام % 261فقد ازداد معدل دوران الأسهم بنسبة  2017أما في عام 
الــذي ســاهم بنســبة   Zanaco Bankوترجــع هــذه الزيــادة إلــي نشــاط بنــك  2016بعـام 

  .2لتداول في بورصة لوزاكامن إجمالي حجم ا% 77

بســب الانخفــاض فــي % 1فقــد انخفضــت حجــم التــداول بنســبة  2018أمــا فــي عــام 
  3أسعار الأسهم وفي نشاط  كلا من الكيانات التالية

                                                           

1 - Securities and Exchange Commission   :Annual Report, (Lusaka: 
Securities and Exchange Commission ,2018), p.18. 

2 - Securities and Exchange Commission: AnnualReport, (Lusaka: Securities 
and Exchange Commission ,2018) ,p.16. 

3-Securities and Exchange Commission :AnnualReport, (Lusaka: Securities 
and Exchange Commission ,2018) ,p.16. 
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Investrust Bank PK , Standard Bank Zambia PK , Zanaco , Lafarg 
, Zccn-Hi. 

صــــافي التــــدفقات الأجنبيــــة  الأجنبيــــة حيــــث انخفــــض الاســــتثمارات انخفــــاض وكــــذلك
انخفــض صــافي  2019وفــي فــي عــام  2018مليــون دولار أمريكــي فــي عــام  5حــوالي 

وعلم  2018مليون دولار حيث شهد عام  4التدفقات من الاستثمارات الأجنبية أكثر من 
  . 1خروج استثمارات أجنبية من زامبيا نتيجة الوضع الاقتصادي المتراجع 2019

حيـــث  2020مقارنـــه بعـــام  2021لتـــداول فـــي بورصـــة لوزاكـــا فـــي عـــام تحســـن نشـــاط ا  
مقارنـــه بمركـــز   6059,68ليغلـــق عنــد % 55ارتفــع المؤشـــر الخــاص بالبورصـــة بنســبه 

نتيجة تحسن الوضـع الاقتصـادي وزيـادة  2020نقطه في عام  3912,23الاغلاق عند 
ـــادة نشـــاط مخططـــات الاســـتثما ر الجمـــاعي نشـــاط الشـــركات المدرجـــة فـــي البورصـــة وزي

  .2وصناديق الاستثمار 

  :درجة تركز السوق :  المحور الثالث

مؤشــر درجــة تركــز الســوق يســتخدم ضــمن المؤشــرات المســتخدمة فــي التحليــل المــالي 
لسوق الأوراق الماليـة ، ويـتم حسـابها بقيـاس  الرسـملة السـوقية لأكبـر عشـر شـركات فـي 

مـــالي الشـــركات ، وهـــو يقـــيس مـــدي وجـــود الســـوق نســـبة إلـــى إجمـــالي القيمةالســـوقية لإج
احتكار في السوق من عدمه فإذا كانت تسـيطر أكبـر عشـر شـركات علـي السـوق بنسـبة 
كبيرة ، فإن ذلك يدل علي أن السوق محتكر من قبل مجموعة قليلة من الشركات ، وإذا 
كانت هذه النسبة قليلة دل علي عدم وجود احتكار ، فهو مؤشر على وجود منافسـه فـي 

أكبــر عشــر شــركات ) 1(وفــي زامبيــا يتضــح مـن خــلال الجــدول رقــم . السـوق مــن عدمــه 
مدرجة فـي بورصـة لوزاكـا لـلأوراق الماليـة، ولقـد بلغـت القيمـة السـوقية للشـركات المدرجـة 

مليــون كوشــا  57,501مبلــغ  2020فــي بورصــة لوزاكــا لــلأوراق الماليــة فــي نهايــة العــام 

                                                           

1 - Securities and Exchange Commission: Securities and Exchange 
commission Media Briefing …. op.cit., 2020,p p .12. 

2- Ministry of Finance: Annual Economic Report 2021..., Op.cit., 2021) p. 
63. 
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الســوقي لأكبــر عشــر شــركات مدرجــة فــي البورصــة  زامبــي ، وقــد بلغــت نســبة رأس المــال
مـــن إجمـــالي قيمـــة رأس المـــال الســـوقي للشـــركات المدرجـــة فـــي % 97فـــي زامبيـــا حـــوالي 

بورصــة لوزاكــا ومازالــت تلــك الشــركات تســيطر علــي أكبــر نســبة مــن رأس المــال الســوقي 
 البورصة وهو ما يظهر احتكار السوق وتركز السوق مـن قبـل أكبـر عشـر شـركات ، بـل

مــن % 50تســيطر علــي حــوالي   Shoprite Holdingsإن شــركة واحــده وهــي شــركة 
دولـة أفريقيـا ولهـا حـوالي  17رأس مال البورصة وهي شركة تعمل في تجارة التجزئة فـي 

منفــذ بيــع داخــل زامبيــا لبيــع الكثيــر مــن الاصــناف مثــل اللحــوم والواجبــات الطازجــة  18
مبلــغ  2021ال الســوقي المســجل بلــغ فــي عــام والفاكهــة والبقوليــات   ،حيــث أن رأس المــ

أمـا القيمـة السـوقية  Shoprite Holdingمليـون كوشـا وذلـك باسـتثناء شـركة  32400
مليون كوشا ، ممـا يظهـر سـيطرة هـذه الشـركة  67183للبورصة شاملة الشركة فقد بلغ  

 وبلــغ رأس المــال الســوقي لهــا فــي عــام،  1مــن رأس المــال الســوقي  % 56علــي حــوالي 
مـــن رأس مــــال % 50كواشـــا زامبـــي وهـــو مـــا يمثـــل حـــوالي  37846مـــا قيمتـــه   2022

كما يتبين  استحواذ هذه الشركة علـي أغلبيـة السـوق ممـا يظهـر درجـة عاليـة البورصة ، 
مــن رأس مــال الســوق تســيطر عليــه % 97كمــا أن حــوالي  ،جــداً مــن التركــز فــي الســوق 

ق تركـز فـي العشـر شـركات الكبـري أكبر عشر شركات بـل إنـه يتضـح مـن ذلـك أن السـو 
وعلـي الـرغم مـن . في السوق ، وهذا يدل علي عدم تنوع الفرص الاسـتثمارية فـي زامبيـا 

ـــة فـــي بورصـــة لوزاكـــا مـــازال الســـوق يواجـــه تحـــديات  ـــاءة التشـــغيلية والوظيفي تحقيـــق الكف
وعقبات كبري ، وأكبر هذه التحديات هي عـدم وجـود منافسـة جيـدة فـي السـوق حيـث أن 

مــن ســيطرة شــركة واحــدة علــي أغلبيــة الســوق ، ) 1(ســوق كمــا ظهــر فــي الجــدول رقــم ال
  .سوق تسيطر عليه باقي التسع شركاتوباقي ال

  

  

  

                                                           

1- Ministry of Finance: Annual Economic Repor t2021 ..., op, cit., p.73. 
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  2022أكبر عشر شركات مدرجة في بورصة لوزاكا للأوراق المالية في عام  :)1(جدول رقم 

  يرأس المال السوق

  )بالمليون كوشا ( 

  م  الشركة

37846   Shoprite Holdings  1  

6143  Copperbelt Energy Corporation  2  

6107  ZCCM Investment Holdings   3  

5698  Zambia Sugar   4  

4606  Zambia National Commercial Bank   5  

3824  Zambian Breweries  6  

2677  Lafarge Cement Zambia   7  

2200  Standard Chartered Bank Zambia  8  

1794  Airtel Networks Zambia  9  

1004  Zambia Forestry and Forest Industries 
Corporation (ZAFFICO) 

10  

Source: Price Water Coopers, (PWC), Listed Companies Analysis Report, 
op.cit., 2022 ).p 8 . at: http// www.pwc.com/zm 

  :خاتمة الدراسة •

ان الهـــدف الرئيســـي مـــن الدراســـة التعـــرف علـــي دور ســـوق الأوراق الماليـــة فـــي لقـــد كـــ
م ، وقيـــاس العلاقـــة الســـببية بـــين  1994تحقيـــق النمـــو الاقتصـــادي فـــي زامبيـــا منـــذ عـــام 

ولقــد تــم تنــاول البحــث مــن . تطــور ســوق الأوراق الماليــة والنمــو الاقتصــادي فــي زامبيــا 
  : وتوصلت لما يليخلال ثلاث محاور 

المحور الأول تحليـل الخصـائص التشـغيلية والوظيفيـة لبورصـة لوزاكـا لـلأوراق  تناول -
الماليـة ، وتنــاول المحـور الثــاني تحليــل الخصـائص الماليــة لبورصـة لوزاكــا ، وتنــاول 

تطـــور النظـــام التشـــغيلي المحـــور الثالـــث درجـــة تركـــز الســـوق وخلصـــت النتـــائج إلـــي 
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ود قـانون لـلأوراق الماليـة وذلـك لتنظـيم لبورصة لوزاكا للأوراق المالية حيـث تبـين وجـ
التعامـــل فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة وكـــذلك لحمايـــة الســـوق والمتعـــاملين فـــي الســـوق، 
وكــذلك اعتمــاد النظـــام الالكترونــي فـــي التــداول ، وســرعة عمليـــة التســوية والمقاصـــة 
والتـــي تـــتم خـــلال ثلاثـــة أيـــام وكـــذلك اســـتمرار العمـــل فـــي البورصـــة لخمســـة أيـــام فـــي 

ســـبوع ، وكـــذلك قيـــام زامبيـــا برفـــع القيـــود عـــن الاســـتثمار الأجنبـــي ، ووجـــود وحـــدة الأ
وتعتبر هذه الخصائص التي تـوفرت فـي بورصـة لوزاكـا مـن أبـرز "  للإيداع المركزي

  ." نقاط القوة 

شركة بنهاية  24وفيما يتعلق بحجم السوق فقد ارتفع عدد الشركات من شركتين إلي  -
ون الشـــركات خاصـــة فيمـــا يتعلـــق بالســـماح للأجانـــب وذلـــك بفضـــل قـــان 2021العـــام 

بجــواز تســجيل شــركات بــدون وجــود مســتثمرين زامبيــين بهــا ، وكــذلك تقــديم مجموعــة 
وفيمـــا . مـــن الحـــوافز مثـــل إصـــدار قـــانون حمايـــة الاســـتثمار والاصـــلاحات الضـــريبية

مليـون دولار أمريكـي  436يتعلق بحجم رأس المـال السـوقي المسـجل فقـد تطـور مـن 
وذلك نتيجة زيادة عدد  2021مليار دولار أمريكي في عام  4.251إلي  1995 عام

الشــركات وزيــادة نشــاط القطاعــات الاقتصــادية والــزام صــناديق المعاشــات لاســتثمار 
مـن أموالهـا فـي البورصـة ، وكـذلك زيـادة % 75ولا تزيـد عـن % 5نسبة لا تقـل عـن 

د بــين الشـركات ، كمـا زيــادة مخططـات الاسـتثمار الجمـاعي ونشــاط الانـدماج والتوحـ
خــلال % 19إلــي % 6نتيجــة تلــك الأســباب نســبة رأس المــال الســوقي المســجل مــن 

أمــا عــن ســيولة الســوق فلــم تتعــدى نســبة . 2021إلــى العــام  1995الفتــرة مــن العــام 
وذلــك خــلال % 4رأس المــال المتــداول إلــي النــاتج المحلــي الإجمــالي الزامبــي نســبة 

وذلك بسبب التـأثر بالعوامـل الاقتصـادية الكليـة وكـذلك  2021إلى  1995الفترة من 
من حجـم رأس المـال السـوقي المسـجل % 56سيطرة شركة واحدة علي ما يقرب من 

فــي بورصــة لوزاكــا ممــا يعنــى تركــز الســوق ، كمــا أثــرت تلــك الأســباب علــي حــدوث 
خـلال % 1.2ضعف أيضا في معدل الدوران حيث بلغ متوسط معدل الـدوران نسـبة 

 2011خـلال الفتـرة مـن % 4ثـم ارتفـع إلـي  2009الى العام  1995لفترة من العام ا
  .2022إلى 
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وفيمــا يخــص درجــة تركــز الســوق والتــي تعبــر عــن وجــود احتكــار مــن عدمــه فيتبــين  -
وجود تركز في السوق حيث يسيطر على السوق  أكبر عشـر شـركات بـل أن شـركة 

Shoprite Holdings  مـــن حجـــم رأس المـــال  %56تســـيطر وحـــدها علـــي نســـبة
  .ويعتبر تركز السوق من أكبر نقاط الضعف لدى بورصة لوزاكا"  السوقي المسجل

  :التوصيات •

لنمـــــو كويســـــيلة لتحقيـــــق اســـــوق الأوراق الماليـــــة  هتمـــــام المســـــتمر بتطـــــويريجـــــب الا -
وذلـك نتيجـة لـدور الأسـواق الماليـة فـي تـوفير الأسـواق الماليـة التمويـل  : الاقتصادي
تثمار والذي يترتب عليه زيادة الإنتاج مما يحقق زيادة في الناتج المحلـي اللازم للاس

 .الإجمالي وزيادة في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي

بحيــث : يجــب دمــج ســوق الأوراق الماليــة أو دمجهــا فــي النظــام الاقتصــادي بأكملــه  -
ضعها في الاعتبار يتم أخذها في الاعتبار عند رسم السياسات الاقتصادية الكلية وو 

عند اتخاذ القرارات المتعلقة بتحقيـق اسـتقرار أسـعار الصـرف ، وخفـض سـعر الفائـدة  
حيـــث يجـــب العمـــل علـــي خفـــض معـــدلات الفائـــدة لأن الفائـــدة المرتفعـــة تجـــذب رأس 
المــال إلــي ادخارهــا فــي البنــوك وعــدم المشــاركة فــي الاســتثمار فــي البورصــة فيجــب 

  .ل تشجيع الاستثمار في سوق الأوراق الماليةالعمل علي مواجهة ذلك من أج

يجــب بـــذل جهـــود هادفـــة وذلـــك لضـــمان عمـــل ســـوق الأوراق الماليـــة بكفـــاءة وفعاليـــة  -
  .وكذلك العمل علي تنويع السوق ومنع تركز السوق في عدد قليل من الشركات

العمل علي تشجيع الادخار من أجل زيادة حجم الأموال الموجهة إلي الاسـتثمار، و  -
حلية مل علي تحسين سيولة سوق الأوراق المالية عن طريق تحسين المشاركة المالع

 .على مستوى الأفراد والشركات
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