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 دعاء
 

 تواضعي،وإذا تفقدني لا نجاحا أعطیتني إذا یارب
فإذا بكرامتي  اعتزازي تفقدني تواضعا لا أعطیتني

أسأت یا رب إلى الناس فامنحني شجاعة العفو ولا 
الیأس إذا تجعلني أصاب بالغرور، إذا نجحت وب

أخفقت، بل ذكرني دائما أن الإخفاق ھو التجربة 
 التي تسبق النجاح.
 .آمین یا رب العالمین



 

  

 عرفانشكر و 

 .. وحمدك عزة النعم الحسانحمدتك �اللسان والجنان..

 ...''الحمد لله القائل في كتا�ه: ''واشكروا لي

 بتوفیق منك الذي كان  دراسةهم الشكر على إتمام هذا الفلك اللّ 

 :والحمد لله و�عد

 لشكر في خلدي، لم أجد لفظا یترجمها بنعم، أتقدم بوافر الشكرومعاني ا
'' الذي كان نعم الموجه "ولید لطیف ذ المشرفالأستاإلى  وعظ�م التقدیر

في  استغلتملاحظاته الق�مة التي شكلت مفتاحا لكل ما والقدوة من خلال 
 .رحلة ال�حث

 و�كلدین لك �كل حرف وكلمة العرفان �الجمیل، أ�ك أصدق معاني إل
، الصحة والنعمة في الدن�ا وجنة فكرة، و�كل نجاح، جزاك الله خیر

 الرضوان في الآخرة.

 وكل الشكر والتقدیر إلى الأح�ة والأصدقاء وإلیهم أهدي ثمرة جهدي هذا.

 



 

 

 إهداء

، إلى من قال فيهم سبحانه وتعالى: حقهم، ولا الأرقام تحصي فضائلهم للكلمات أن توفيإلى من لا �مكن
 ''وبالوالدين إحسانا''

، ولازلت أرتل تحت قدميها حروف الكون الأول، إلى التي كانت إلى التي شهدت على يديها أول تسبيحة في الوجود
 أطال االله في عمرك.را، إلى التي ملأتني بفيض حنانها ولطفها، '' إليك أمي'' بحلي في عطائها 

طال االله ار، إلى من أحمل اسمه بكل افتخار ''إليك أبي'' أواجتهد في عتيق الليل، ووقدة النهار، والوقإلى الذي كد 
 في عمرك.

 "وعبد الحي فراسوأولادهما ''إياد و نور عيوني، إلى أختي أحلام وزوجها عبد القادرإلى أخواتي 

 لؤي'' –نعيمة وزوجها بشير وأولادهما: ''لجين إلى أختي 

نعم الإخوة: '' حسن، محمد''  ، إلى الذين كانا ليقوةسب كمن بهما أإلى من لهما أكبر، وعليهما أعتمد، إلى 
 االله وأنار دربكما.ما وفقك

 سوسن'' –ة مميأ–مريم  –إلى الشموع التي أنارت ظلمة حياتي، وعرفت معهم معنى الحياة، إلى أخواتي: ''فرح 

معه، إلى من لا أرى الدنيا إلى به، إلى من أحيا وأعيش  إلاتحلوا الحياة  من لاإلى الدعامة التي ارتكز عليها، إلى 
  ....، إلى أغلى وأحلى شيء في حياتيلأجله

 ثانية، فكانت لي نعم الأم الحنونإلى من ربتني، والتي أعتبرها أمي ال

 ، وإلى  بناتها  إلهام، جنات، كريمة، حفيظة.إليك خالتي'' يمينة'' شفاك االله 

 هدى-سعاد-سامية -لمياء –عائشة -خولة -وفاءإلى: يخفق القلب عند ذكرهم، فكيف عند رؤيتهم إلى من 

 للذين أفتقدهم وأتمنى أن يفتقدونني.

في الجامعة رفيقات الدرب يا   مبراعم الغد، إليكأزهرت أيامي، وتفتحت بها  مبالبراءة، ولمحبتك ةه المفعموإلى الوج
 كانوا ملاذا وملجأ ليالذين و -صليحة -إلهام –مريم   -سهيلة-كريمة، وسيلة -رتيبة –فضيلة  –''خديجة -سلاف 

 .وتذوقت معهم أجمل اللحظات في حياتي

 إلى كل من ذكرهم قلبي، ونسيهم قلمي

 المتواضع. إليكم أهذي عملي

 سمية
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 :الملخص

التخص�ص الكفء للموارد، تعد الأسواق المال�ة الهدف المنشود للمستثمر�ن الذین یرغبون في 
الصح�حة المتعلقة �الشركات التي  ي یتطلب توفر قدر من الب�انات والمعلومات المال�ةالأمر الذ

تتداول أدواتها في السوق حتى یتمكن هؤلاء من ترشید قراراتهم وتحقیق أر�اح غیر عاد�ة في 
 ضل سوق تتصف �الكفاءة.

وتعتبر الخصخصة أهم أدوات الإصلاح الاقتصادي المت�ع في الدول النام�ة والمتقدمة على    
الموجهة  الانتقاداتبها ومع هذا الإختلاف كثرت أشكالها وأسالی اختلفتحد سواء، فقد 

الطرق التي تتم بها من جهة أخرى، وتعتبر  انتقاداته هذا من جهة وإلى للخصخصة في حد ذ
�اعت�ارها تساهم  انتقاداالخصخصة عن طر�ق الأسواق المال�ة إحدى طرق تحو�ل الملك�ة الأقل 

لیب هذه الطر�قة وإلى مبرراتها وشروط في توس�ع الملك�ة، وتدرس هذه الدراسة مختلف أسا
 نجاحها.

وتهدف هذه الدراسة إلى محاولة معرفة ما إذا كان لكفاءة السوق المالي أثر على تفعیل عمل�ات 
 الخصخصة وشملت هذه الدراسة السوق الجزائري والمغر�ي.

 الكلمات المفتاح�ة:

 السوق المالي، كفاءة سوق رأس المال، الخصخصة.
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Abstract: 

Financial markets are the target for investors who want efficient 

allocation of resources, which requires a fair amount of correct financial 

data and information about companies trading their instruments in the 

market so that they can rationalize their decisions and make extraordinary 

profits in an efficient market. 

   Privatization is the most important tool for economic reform in both 

developed and developing countries. Its forms and methods varied. 

However, there were many criticisms of privatization itself and criticism 

of the ways in which privatization is carried out. Privatization through 

financial markets is one of the ways Transforming the less critical 

property as contributing to the expansion of ownership, this study 

examines the different methods of this method and its justification and 

conditions of success. 

  The aim of this study is to try to determine whether the efficiency of the 

financial market has affected the operation of privatization. This study 

included the Algerian and Moroccan markets. 

keywords:  Financial market, capital market efficiency, privatization. 
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  ب
 

 مقدمة.  

�اهتمام كبیر في الدول النام�ة والمتقدمة على حد أص�ح موضوع الأسواق المال�ة �حظى      
لما تلع�ه هذه الأسواق من دور هام في التسر�ع من وتیرة التنم�ة الاقتصاد�ة من سواء، وذلك 

خلال الإ�فاء �المتطل�ات التمو�ل�ة اللازمة، ولقد حظیت هذه الأسواق في العصر الحدیث على 
مكانة عظ�مة وخاصة �عد العولمة، حیث اعتبرت المرآة العاكسة لاقتصاد�ات الدول وذلك لأن 

 �قاس �مقدار نشاط سوقها المالي.اقتصاد الدول 

كبیراً للأسواق  اهتماماوعل�ه وفي إطار المنافسة الشدیدة أص�ح لزاما على كل دولة أن تولي   
المال�ة وتعمل على تطو�رها على جم�ع المستو�ات الإدار�ة والتنظ�م�ة والتشر�ع�ة إلى جانب 
العمل على تنو�ع الأدوات المال�ة المتداولة، وهذا من أجل تحقیق التنم�ة الاقتصاد�ة والمحافظة 

وتطوره ونمو السوق المالي  إذ لا �مكننا أن نلغي العلاقة الوطیدة بین نمو الاقتصاد على مكانتها
وز�ادة كفاءته فمن الناح�ة النظر�ة تنقسم الأسواق المال�ة إلى أسواق نقد�ة وأسواق رأس المال 

 و�تداول فیها أدوات مال�ة مثل الأسهم والسندات وأذونات الخز�نة.

سواءً  و�عتبر السوق كفء عندما تعكس ف�ه أسعار الأوراق المال�ة جم�ع المعلومات المتاحة   
المتعلقة �الأحداث التار�خ�ة أو الحاضرة أو المستقبل�ة العامة أو الخاصة، و�عتبر كذلك كفء 

یتصفون �الرشد و�رغبون في تعظ�م عوائدهم، وفي عندما �ضم عدد كبیر من المتعاملین الذین 
ق�ق�ة و�هذا هذا الإطار �كون السوق في حالة توازن عندما تكون الق�مة السوق�ة مساو�ة للق�مة الح

 مستثمر من تحقیق عوائد تفوق ما �حققه غیره من المستثمر�ن. أيلن یتمكن 

إن التطورات الاقتصاد�ة العالم�ة السر�عة لم تعد تسمح بتنظ�م ینطوي على اله�منة المطلقة     
الكفاءة للقطاع العام على المجالات الاقتصاد�ة والاجتماع�ة، وذلك �سبب الفساد والتسیب وانعدام 

لم في العقود الثلاثة السا�قة إلى االكثیر من بلدان الع اتجهتوعلى أساس ما تقدم ، الإنتاج�ة
من ص، فاجتاحت س�اسة الخصخصة الكثیر تحو�ل الملك�ة من القطاع العام إلى القطاع الخا

 طب�ةلسائد �عد زوال الأحاد�ة القاقتصاد�ات الدول خاصةً وأن نظام اقتصاد السوق أص�ح هو ا
إلا أن هذا التحول للملك�ة ل�س �الأمر ال�س�ط وذلك لاختلاف أشكالها وأسالیبها، ومع اختلاف 

إلى انتقادات هذه الأسالیب كثرة الانتقادات الموجهة للخصخصة في حد ذاتها هذا من جهة، و 
أخرى، وتعتبر الخصخصة عن طر�ق الأسواق المال�ة إحدى طرق من جهةٍ الطرق التي تتم بها 
 لأنها تساهم في توس�ع الملك�ة، و�عتبر اخت�ار الطر�قة المناس�ة من انتقاداتحو�ل الملك�ة الأقل 

أهم عوامل نجاح س�اسة الخصخصة و�توقف هذا الاخت�ار بدوره على عدة عناصر من أهمها 
مدى تطور السوق، ففي الجزائر والتي بدأت س�اسة الإصلاح الاقتصادي عقب الأزمة البترول�ة 
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المال�ة للمؤسسات العامة �عد سنتین وشرعت في تطبیق برنامج  الاستقلال�ة، وأعطت 1986ة سن
الإصلاحات الاقتصاد�ة التعدیل اله�كلي الذي فرضته علیها المؤسسات المال�ة الدول�ة في إطار 

یتضمن إنشاء بورصة الجزائر، و�دأت العمل سنة  1993وتم إصدار مرسوم تشر�عي سنة 
هدف من إنشائها خلق مصدر جدید لتمو�ل المشار�ع الاستثمار�ة خاصة �عد فتح وكان ال 1999

المجال للخواص، والمشاركة في خصخصة أكثر من ألف مؤسسة عامة في إطار التوجه نحو 
 اقتصاد السوق.

إلا أن دورها كان  1929أما في المغرب و�الرغم من إنشاء بورصة الدار الب�ضاء سنة      
�ات تمو�ل مما دفع �السلطات إلى إجراء إصلاحات جذر�ة كان آخرها سنة محدودًا في عمل

�غ�ة خلق أطر مؤسس�ة جدیدة لتمو�ل المشار�ع الاستثمار�ة، والتقلیل من س�طرة القروض  1993
 البنك�ة و�دأت في خصخصة المشروعات العامة وإشراك السوق المالي في تنفیذ برامجها. 

  إشكال�ة الدراسة.

الدراسة في دراسة الدور الذي تلع�ه الأسواق المال�ة في عمل�ات الخصخصة تتمحور إشكال�ة    
الجزائر والمغرب)، و�مكن ص�اغة (وهذا من خلال دراسة كفاءة الأسواق المال�ة محل الدراسة 

 هذه الإشكال�ة في التساؤل الرئ�سي التالي:

  هل لكفاءة الأسواق المال�ة أثر في عمل�ات الخصخصة؟ -

 على هذه الإشكال�ة �مكن الاستعانة �التساؤلات الفرع�ة التال�ة: أجل الإجا�ةمن   

 ما المقصود �كفاءة الأسواق المال�ة؟ 
 .ما هي الشروط الواجب توفرها لتحقیق كفاءة سوق رأس المال؟ 
 .ماهي دوافع وأهداف وأسالیب الخصخصة في الجزائر والمغرب؟ 
 الاقتراحاتهي  السوق المالي الجزائري ؟ وما ما هي المعوقات الخصخصة عن طر�ق 

 اللازمة لتفعیل مشاركته في تنفیذ الخصخصة؟.

 فرض�ات الدراسة.

 �مكن الاعتماد على الفرض�ات الآت�ة:للإجا�ة على هذه الأسئلة 

  ر�ما �عتبر السوق كفء عندما تعكس ف�ه أسعار الأوراق المال�ة جم�ع المعلومات
 المتاحة.
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 تها الحق�ق�ة كفء تكون الق�مة السوق�ة للسهم ق�مة عادلة تعكس ق�مفي ظل السوق ال
 ت�عا لطب�عة المعلومات التي تصل إلى السوق.وتتغیر هذه الق�مة 

  من أهداف الخصخصة تحقیق الكفاءة الاقتصاد�ة و�عتبر أسلوب الخصخصة عن طر�ق
 السوق المالي الأفضل في الخصخصة.

  مرهون �مدى وجود أسواق مال�ة متطورة ونشطة كما إن نجاح تنفیذ برنامج الخصخصة
 ُ�ساهم برنامج الخصخصة في توس�ع هذه الأسواق.

 أس�اب اخت�ار الموضوع.

ومستو�ات تطور الأسواق المال�ة من بلد لآخر  من أس�اب اخت�ار الموضوع أهمیته   -
 واختلاف نتائج الخصخصة.

 جهة والترهیب منها من جهة أخرى ن ومن بین الأس�اب هو الترغیب في الخصخصة م -
جل المساهمة في هذا �غ�ة رؤ�ة واضحة عن مستقبل المؤسسة العموم�ة في الجزائر، ومن أ

الدول لإدارة س�اسة الخصخصة لتطو�ر اقتصادنا على ضوء تجارب  إیجاد �عض المنافذ
 وذلك على النحو الذي �حقق الغا�ات النهائ�ة المستهدفة منها.

 إثراء المواض�ع التي تتناول علاقة الأسواق المال�ة �الخصخصة.المساهمة في  -

 أهداف الدراسة.

 إن الأهداف التي نسعى لبلوغها من خلال هذه الدراسة هي:

إلى محاولة إبراز الدور الهام التي تقوم �ه الأسواق المال�ة في تنفیذ  تهدف هذه الدراسة 
ة عبر السوق المالي، وتوض�ح عمل�ة الخصخصة وذلك من خلال تبیین آل�ات الخصخص

 الفوارق الموجودة بینهما والخروج بنتائج �ستفاد منها.
التعر�ف �الخصخصة والطرق المت�عة لإنجاحها وإ�ضاح المبررات والدوافع لتطبیق  

 س�اسة الخصخصة.
عن طر�ق السوق تلقاها عمل�ة الخصخصة تمحاولة إبراز الصعو�ات والمزا�ا التي  

  المالي.

 دراسة.أهم�ة ال

أهم�ة الدراسة تكمن في إبراز الدور الذي تؤد�ه السوق المالي في التنم�ة وكذا تنش�ط س�اسة   
الخصخصة على حد سواء، وكذلك تكمن في محاولة فهم س�اسة الخصخصة في الجزائر 
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والمغرب ومعرفة مدى جدوى تطب�قها في تحقیق التنم�ة الشاملة، لأنها تعتبر من أهم الأسالیب 
 الإصلاح الاقتصادي.

 الدراسات السا�قة.

 من بین الدراسات السا�قة التي اهتمت �الأسواق المال�ة والخصخصة نذكر منها:

مدى فعال�ة الأوراق المال�ة المغار��ة في تنفیذ برنامج رشید هولي، الدراسة الأولى: 
، 2011-2010مذكرة ماجستیر لسنة  تونس والجزائر والمغرب، الخصخصة دراسة حالة

ال�احث دراسته في الجانب النظري �الأسواق المال�ة والخصخصة، وفي الأخیر  استهلحیث 
تطرق إلى دور الأسواق المال�ة المغار��ة في خصخصة المؤسسات العموم�ة حیث اعتمد في 
هذه الدراسة على المنهج الوصفي والتحلیلي وذلك لطب�عة الموضوع، ومن نتائج هذه الدراسة 

 قة الطرد�ة المت�ادلة بین الخصخصة وسوق المالي.إث�ات العلا

 دراسة حالة -أثر الخوصصة على الوضع�ة المال�ة للمؤسسةنف�سة حجاج،  :الدراسة الثان�ة
، حیث استهلت 2012-2011، رسالة ماستر مؤسسة التوز�ع وص�انة العتاد الفلاحي ورقلة

ال�ة للمؤسسة واعتمدت على المنهج ال�احثة دراستها �الإطار النظري للخصخصة والوضع�ة الم
الوصفي والتحلیلي، ومن نتائج هذه الدراسة أن الخوصصة ل�ست فكرة حدیثة وإنما هي امتداد 

 لثلاثة عقود السا�قة و�نتج عنها ال�طالة.

 .المنهج المت�ع

ات�عنا في دراستنا هذه على المنهج الوصفي وذلك لتناولنا المفاه�م العامة حول الأسواق   
واستعملناه أ�ضاً المال�ة ونظر�ة الكفاءة، وكذلك عندما تطرقنا إلى الإطار العام للخصخصة 

عند عرض الإصلاحات الاقتصاد�ة والقانون�ة التي مر بها الاقتصاد الجزائري والمغر�ي، أما 
 ات السوق المالي للجزائر والغربنهج التحلیلي استخدمناه عند تحلیل الب�انات والتطور الم

 وتبیین كفاءة هذه الأسواق وأثرها في عمل�ات الخصخصة.

 ه�كل الدراسة.

 تم تقس�م الدراسة إلى ثلاثة فصولللإجا�ة على إشكال�ة الدراسة وتحقیق الأهداف السا�قة     
وقد قسم هذا الفصل  ،حیث تم التطرق في الفصل الأول على السوق المالي ونظر�ة الكفاءة

تم التطرق في الم�حث الأول على مفاه�م عامة حول الأسواق المال�ة بدوره إلى ثلاثة م�احث 
وفي الم�حث الثاني تناولنا نظر�ة الكفاءة أما الم�حث الثالث تناولنا الص�غ المختلفة لكفاءة 

 رأس المال. سوق 
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وقد تم التطرق في الفصل الثاني على الخصخصة والسوق المالي وقسم بدوره إلى ثلاثة    
م�احث، حیث تطرقنا في الم�حث الأول على مفاه�م عامة حول الخصخصة وتناولنا 

في الم�حث الثاني أما الم�حث الخصخصة بین المؤ�دین والمعارضین ومراحلها واستراتیج�اتها 
 طرقنا إلى الخصخصة والسوق المالي.الثالث فت

ثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عمل�ات أما الفصل الثالث فقد تم التطرق إلى تقی�م أ    
وهو الآخر قسم بدوره إلى ثلاثة م�احث، فالم�حث الأول  -دراسة مقارنة–الخصخصة 

ة الجزائر خصص إلى الخصخصة في الجزائر والمغرب والم�حث الثاني خصص إلى بورص
والمغرب وق�اس مستوى الكفاءة، أما الم�حث الثالث خصص إلى تقی�م ومقارنة أثر كفاءة 

 بورصة الجزائر والمغرب في عمل�ات الخصخصة.
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 :تمهید
ام�ة ول النّ شاط الاقتصادي أص�حت الأسواق المال�ة تحظى �الاهتمام ال�الغ في الدّ ساع وتیرة النّ مع اتّ 
وهذا من خلال  یولةق من دور أساسي في توفیر السّ سواء وذلك لما تلع�ه هذه الأسوا مة على حدّ والمتقدّ 

 الجمع بین أصحاب الفوائض المال�ة وأصحاب العجز.

صالات و المعلومات�ة ة على مستوى الاتّ ذي عرفه العالم، وخاصّ كنولوجي الكبیر الّ التطور التّ  نَّ كما أَ   
ى إلى ترا�ط وتكامل صغیرة، هذا التطور شمل كذلك أسواق رأس المال، مما أدّ جعل العالم �أسره قر�ة 

 المعاملات بین مختلف أسواق رأس المال في أي منطقة من العالم.

وق المالي وقد أثار هذا تي عرفتها أسواق رأس المال، ظهر مفهوم كفاءة السّ نتیجة هذه التطورات الّ و 
 حول مدلوله وك�ف�ة ص�اغته وتبن�ه. المفهوم الكثیر من الجدل والتساؤلات

وق المالي، وذلك بإعطاء لذا سنحاول من خلال هذا الفصل ال�حث حول مفاه�م عامة حول السّ    
 نشأته، خصائصه، مقوماته، وظائفه، هیئاته، تصن�فاته، أدواته وعمل�اته.و  تعر�فه

 �غ المختلفة له.   كما سنتعرض في هذا الفصل إلى ماه�ة كفاءة سوق رأس المال، والص   

 .الم�حث الأول: مفاه�م عامة حول الأسواق المال�ة 
 .الم�حث الثاني: نظر�ة الكفاءة 
  :ص�غ المختلفة لكفاءة سوق رأس المال.الالم�حث الثالث 
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 مفاه�م عامة حول الأسواق المال�ةالم�حث الأول: 
ة، لتجم�ع الأرصدة ة كانت أو الخاصّ العامّ تهدف الأنظمة الاقتصاد�ة الحدیثة إلى توج�ه مؤسساتها   

زمة لتمو�ل الأع�اء المتزایدة لخطط التنم�ة الاقتصاد�ة و الاجتماع�ة، وهو ما �عكس مدى النقد�ة اللاّ 
 ظام الاقتصادي.ب الأسواق المال�ة وتشا�كها مع مختلف الأنشطة داخل النّ تشعّ 

و�الاعت�ار أن سوق  هیئاتها وتصن�فاتهاو  المال�ةالأسواق ماه�ة  إلىلال هذا الم�حث ق من خوسنتطرّ   
ق إلى عمل�اته والأدوات راسة سندرجه في هذا الم�حث وذلك �التطرّ نا في هذه الدّ ذي یهمّ هو الّ  المالرأس 

 المتداول ف�ه.

 ماه�ة الأسواق المال�ة. المطلب الأول:

 وق المالي.الفرع الأول: تعر�ف ونشأة وخصائص السّ 

 وق المالي. السّ تعر�ف  :أولا

ق وهذا هو المفهوم الضیّ  ،ن تحدید إلى سوق الأوراق المال�ةسوق المال إذا أطلق بدو  فعادة ما ینصر 
غیر  تعامل في الإقراض طو�ل الأجل فقطتي تم آخر �شمل المؤسسات المال�ة الّ و وهناك مفه ،المال ق لسو 

م�ع الوسطاء والمؤسسات المال�ة المختلفة ن أ�ضا جذي یتضمّ هو الّ  المفهوم المقبول لسوق المال نَّ أَ 
 .قد�الإضافة إلى سوق النّ 

وق المالي سنقوم بإعطاء تعر�ف ق لتعر�ف السّ الأسواق المال�ة نوع من الأسواق، إذا قبل التطرّ  تعتبرو     
 وق.سّ لل

ال�ائعون والمشتر�ن وذلك ذي یلتقي ف�ه ه المكان الّ وق على أنّ السّ  فْ رَّ عَ : �المفهوم القد�م �ُ وق تعر�ف السّ   
تحدید سعرها، أما حدیثا ف�عرف على أنه مجموعة من العلاقات الت�ادل�ة  لع والخدمات ومن تمّ لت�ادل السِّ 

د الأسواق بتعدد ، وتتعدّ لع والخدماتبین ال�ائعین والمشتر�ن نظرا لتلاقي إراداتهم ورغ�اتهم لت�ادل السّ 
 وق الغیر كاملة وق الكاملة والسّ عر إلى السّ توحید السّ صنیف حیث تصنف حسب مع�ار معاییر التّ 

ام ، سوق الاحتكار التّ أنواع هي: سوق المنافسة الكاملةوحسب مع�ار درجة المنافسة ینقسم إلى ثلاثة 
 لع، سوق الخدمات لعة فنجد أر�عة أنواع هي: سوق السّ ، أما حسب مع�ار طب�عة السّ وق الاحتكار�ةوالسّ 

 1لمال والنقد.سوق العمل، سوق ا

 :اليالتّ كیختلف تعر�ف الأسواق المال�ة �اختلاف الكتاب والعلماء نذكر منها   

                                  
 .274، ص2003جامعة قناة السو�س، مصر،  ،م�ادئ الاقتصاد، سعید الخضري  -1
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�ما یوفر  یجمع بین المقرضین والمقترضین، ها تنظ�مف الأسواق المال�ة على أنّ رَّ عَ عر�ف الأول: تُ التّ 
ق للمقرضین معین، و�حقّ ع في المشار�ع والحكومات عند سعر زمة للمنشئات لتوسّ الموارد المال�ة اللاّ 

 1فرصة الحصول على العائد (ر�ح أو خسارة ) مقابل التنازل على نقودهم.

سات المال�ة ها مجموعة من المؤسّ ف كذلك من حیث كونها ه�كل مؤسسي على أنّ رَّ عَ : وتُ عر�ف الثانيالتّ 
، من ي الحاجة إل�هالاقتصاد�ة إلى ذو  تي تعمل كقنوات ینساب من خلالها فائض الوحداتصة الّ المتخصّ 

 2دة .المنتجین عن طر�ق الوسطاء المالیین وفق لس�اسة معینة وفترة زمن�ة محدّ 

العام المؤسسي أو مجموعة المؤسسات  الإطاره على أنّ  Richard Davidوقد عرفهاعر�ف الثالث: التّ 
 3تي یلتقي من خلالها طالبو الأموال وعارضوها.الّ المال�ة 

ور الأساسي لكل المؤسسات أداة هامة لتوفیر الأنشطة المختلفة وذلك من خلال الدّ عر�ف الرا�ع: هو التّ 
 4ص وظائفها في تعبئة المدخرات وتوج�ه أو المواد لتلب�ة احت�اجات الأنشطة المختلفة.تي تتلخّ المال�ة والّ 

راء نوع معین من ها ع�ارة عن نظام یتم �موج�ه ب�ع وشف الأسواق المال�ة �أنّ رَّ عَ عر�ف الخامس: وتُ التّ 
ن بذلك المستثمر من ب�ع وشراء عدد من الأسهم داخل ن، حیث یتمكّ الأدوات المال�ة أو لأصل مالي معیّ 

 5ة في هذا المجال.ركات العامّ ماسرة أو الشّ وق إما عن طر�ق السّ السّ 

عام وق �شكل لسّ وق المالي �ستمد مفهومه من االسّ  نَّ : إِ عار�ف السا�قة �مكن إعطاء تعر�ف شاملومن التّ 
، و�تم التعامل ف�ه �الأدوات المال�ة سواءً كانت قصیرة یلتقي من خلالها ال�ائع والمشتري تي وهو الوسیلة الّ 

وق  وذلك بهدف تتوفر قنوات اتصال فعالة بین المتعاملین في هذه السّ  نْ أو طو�لة الأجل، وهذا �شرط أَ 
 توج�ه المدخرات إلى الأنشطة الاقتصاد�ة.

  .الماليوق نشأة السّ  :ثان�ا

 colleginذین كانوا أول من عرف الأسواق المال�ة بإنشاء (ومان الّ یرجع تار�خ نشأة الأسواق إلى الرّ      
marcaterun (وكان  لیونان متجر المقا�ضات في أثیناوكذلك أنشأ ا ،في القرن الخامس قبل الم�لاد

 تو�ة إلى ال�من وص�ف�ة إلى الشامرحلات تجار�ة شحیث كانت لقر�ش  ،اهل�ةهناك أسواق عرب في الج

                                  
 . 100، ص1996، زهرة الشرق مصر، النظر�ة والعلم�ة أسواق النقد والمال، الأسس، محمد البنا -1
كل�ة الشر�عة  "،"مؤتمر أسواق الأوراق المال�ة والبورصات آفاق وتحد�ات ، الوظائف الاقتصاد�ة لأسواق الأوراق المال�ةمحمد بن علي العقلا -2

 .4-3ص  ،ص2007والقانون، جامعة أم القرى، 
 .14، عمان الأردن ص 2016، دار الأ�ام للنشر والتوز�ع، الط�عة الأولى الأسواق المال�ة والفشل الماليحیدر ع�اس عبد الله الجنابي،  -3
 .213، ص 2001ة ، جامعة الإسكندر�ة سنة ، كل�ة التجار  ، السوق والمؤسسات المال�ةقر�اقص عبد الغفار حنفي ، درس�ة  -4
 .16، ص2012،  4، دار المستقبل للنشر والتوز�ع ، الأردن، ط ، الأسواق المال�ة الدول�ةأنس ال�كري، ولید صافي  -5
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�عرض فیها التجار أمتعتهم و�تفقون  )Basar(كما كان هناك حي لتجار في المدن الكبرى �سمونه �ازار
 فیها على الأسعار.

أقاموا و  �طال�ا ثم الفلندر ب�لاد الفلمنكأما البورصات فظهرت في القرن الثالث عشر م�لادي في إ 
ي واحدة من أشهر المدن والمراكز التجار�ة العالم�ة في ذلك الحین وهي مدینة مستعمرات ف

 .مكان مه�طا للتجار ورجال الأعمال، وأص�ح هذا الالبلج�ك�ة )Bruge(بروج

لمال والتجار إلى م أق�مت بورصة في مدینة بروج واحتفظت �مركز الصدارة في ا1300ففي عام      
، حیث تم الفلندر�ة)Antop( في مدینة أنتروب )Anvers( أق�مت بورصة أنفرس نْ أَ ، إلى 1485سنة 

 م .1531توس�عها عام 

تحولت في  كانت هذه الأسواق تسمى البورصات في أول ظهور لها في القرن السادس عشر، ثمّ       
نت أول ، فكامنظمة لحركة وتداول رؤوس الأموالصف الثاني من القرن السا�ع عشر إلى أسواق النّ 

وفي بر�طان�ا �أوائل القرن التاسع عشر، أما في الولا�ات  ،1724وراق المال�ة في فرنسا عام بورصة للأ
 1م في شارع وول ستر�ت.1821المتحدة الأمر�ك�ة فقد أنشأت أول بورصة عام 

 .السوق المالي خصائص ثالثا:

 نذكر منها:وق المالي �عض الخصائص تمیزها عن �اقي الأسواق الأخرى سّ لل

ا لكون المتعاملین ف�ه ، نظرً من �اقي الأسواق المال�ة الأخرى  الأسواق المال�ة تتسم �كونها أكثر تنظ�ما -
 من الوكالات المختصین.

تي تم إصدارها من قبل یتم فیها تداول الأدوات المال�ة الّ  وق المالي وجود سوق ثانو�ة،یتطلب في السّ  -
 وق الأولي.السّ 

وق یتم بتوفیر المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى یتم تحدید الأسعار العادلة ي هذه السّ التداول ف -
 على أساس العرض والطلب.

 وق الثانو�ة یتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون المال�ة.التداول في هذه السّ  -

الاتصالات فإن ذلك �عطي خاص�ة  وق تتمیز �المرونة، و�إمكان�ة استفادتها من تكنولوج�اهذه السّ  -
ها أسواق واسعة تتم فیها صفقات كبیرة لع �أنّ للأسواق المال�ة �كونها تتمیز عن غیرها من أسواق السّ 

 وممتدة قد یتسع نطاقها ل�شمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت.

                                  
شهادة الماجستیر ، مذكر لنیل دور الوساطة المال�ة في تنش�ط سوق الأوراق المال�ة مع الإشارة لحالة بورصة تونسبن عزوز عبد الرحمن،  -1

 .18-17، ص ص2012-2011في علوم التسییر فرع إدارة مال�ة، جامعة منتوري قسنطینة، 
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 1ت الاستثمار�ة الرشیدة. وق یتطلب توفر المعلومات السوق�ة، واتخاذ القراراالاستثمار في هذه السّ  -

 وق المالي وهي:سّ لوهناك خصائص أخرى ل    

سوق الأوراق المال�ة ترت�ط �الأوراق المال�ة طو�لة الأجل وتكتسب أهم�ة خاصة في تمو�ل المشروعات  -
 2تي تحتاج إلى أموال تسدد على المدى الطو�ل. الإنتاج�ة الّ 

وق النقدي �كون أكثر مخاطرة وأقل سیولة من الاستثمار في السّ الاستثمار في سوق الأوراق المال�ة قد  -
 3نظرا لكون الأدوات الاستثمار ف�ه طو�لة الأجل مثل السندات �حتمل مخاطرة سعر�ة سوق�ة. 

  .وق الماليالثاني: مقومات إنشاء السّ  الفرع

 وق وهما:من كفاءة السّ ساندة تعزز م�مكن التمییز بین نوعین من المقومات الأولى أساس�ة والثان�ة 

ها تعتبر بیئة الأسواق المال�ة وعمود إنشائها وهي تتضمن سمیت بهذا الاسم لأنّ  المقومات الأساس�ة: أولا:
 العناصر التال�ة: 

ذي �عكس مدى مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة �النظم الاقتصاد�ة والس�اس�ة، والتنظ�م الّ  -
 4والنقد�ة وقوانین تنظ�م الاستثمار والتشر�عات الخاصة �الإصدار النقدي. وضوح الس�اسات المال�ة

فلسفة اقتصاد�ة واضحة قادرة على جذب رأس المال الخاص، وعدم وجود قیود وحواجز تمنع نقل رأس  -
 المال والمدخرات والثروات.

وهذا یز�د من عمق واتساع أدوات استثمار متنوعة تساهم في توس�ع قاعدة الخ�ارات أمام المستثمر�ن،  -
 وق.السّ 

 م الوس�ط المالي وتجم�ع المدخراتمؤسسات مال�ة ومصرف�ة متنوعة ومتطورة قادرة على أداء مها -
 وتوز�ع المخاطر وتقلیلها، هذا بجانب قدرتها على ممارسة الصیرفة.

 نوعة.وق عبر الأصول المال�ة المتالقابلة لتحو�ل إلى السّ  اراتالإدخحجم مناسب من  -

 

                                  
 .56، ص2002، دار الصفاء للط�اعة والنشر والتوز�ع، عمان الأردن، الأسواق المال�ة والنقد�ةجمال جو�دان الجمل،  -1
 .32، ص1997والتوز�ع، عمان الأردن، ، دار المستقبل للنشر م�ادئ الاستثمارطاهر حیدر حردان،  -2

3-J, pilverder ,tereyt ,le marché boursier ,Economica ,1998, p10 . 
 ص ص 2010شر والتوز�ع، الط�عة العر��ةدار ال�ازوري العلم�ة للن الأسواق المال�ة إطار في التنظ�م وتقی�م الأدوات،أرشد فؤاد التم�مي،  -4

26-27. 
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وق المالي تواجدها �ساعد على تطور ونضوج السّ  نَّ سمیت بهذا الاسم لأَِ  ساندة:مالمقومات ال ثان�ا:
 وز�ادة فعالیتها وكفاءتها وهي:

ه�كل مؤسسي منظم: �معنى تحكمه نظم إدار�ة وتشر�ع�ة متكاملة، تشرف عل�ه هیئة أو لجنة تتكون  -
 ة في الشؤون المال�ة.وق یتصفون �الح�اد والخبر من أعضاء السّ 

 .وق تشر�عات واضحة لآل�ة التداول والمتاجرة في السّ  -

 وق من الغش والتلاعب.تشر�عات وأحكام تحمي حقوق المتعاملون في السّ  -

أنظمة كفؤة للإفصاح المالي والمعلومات وذات تكنولوج�ا قادرة على معالجة المعلومات �سرعة لضمان  -
 وق.الشفاف�ة عن واقع السّ 

 1وق.وق لضمان عمق السّ نظم اتصال فعالة ومتطورة بین جم�ع المتعاملین في السّ  -

 الفرع الثالث: وظائف الأسواق المال�ة.

 �مكن تلخ�ص وظائف الأسواق المال�ة في النقاط التال�ة:     

أداة تمو�ل الاقتصاد عن طر�ق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصادیین من أجل الذین یتمتعون  -
 �القدرة على التمو�ل الذاتي.

كما  لموارد المال�ة على المدى الطو�لوق المالي عمل�ة النمو للمؤسسات وذلك �ضمان ا�سهل السّ  -
 تسمح لدولة من أداء س�استها الاقتصاد�ة �قدر كبیر من أداء.

لى أنها تؤمن وق المالي على توج�ه الفوائض للمؤسسات ذات العجز في التمو�ل، �الإضافة إ�عمل السّ   -
 2لدولة موارد إضاف�ة تساعد على تحقیق س�استها الاقتصاد�ة والاجتماع�ة. 

أداة لتوفیر فرص استثمار�ة متنوعة: تتنوع هذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرت�ط �الأوراق   -
�انات والمعلومات المتداولة في الأسواق المال�ة و�كون ذلك من خلال كثرة  تنو�ع هذه الأوراق، وتوفیر الب

 عار الرسم�ة لهذه الأوراق كل یومتي یتم التعامل بها، فالبورصة تصدر نشرة �الأسعن هذه الأوراق الّ 
تي حدث علیها التعامل وحركة الأسعار الخاصة، مما �مكن للمستثمر من مقارنة مبینة بذلك الأوراق الّ 

الي �عتبر مرشدا عند اخت�اره للأوراق اق، و�التّ ودراسة مدى الإق�ال على الأنواع المختلفة من هذه الأور 
 3تي یرغب في الاستثمار فیها.المال�ة الّ 

                                  
 .17،مرجع سابق، ص الأسواق المال�ة إطار في التنظ�م وتقی�م الأدوات، التم�ميأرشد فؤاد  -1

2- A, choinel, et G ;Rouyer, les marches financiers structures et acteurs ,Revue banque, paris, 2eme édition 1997, 
p :35. 

 .45، ص1997، مكت�ة الإشعاع مصر، المال�ة الأسواق والمؤسسات المال�ةمنیر إبراه�م هندي، رسم�ة قر�اقص،  -3
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أداة ومؤشر للحالة الاقتصاد�ة حیث تساعد الأوراق المال�ة في تحدید الاتجاهات العامة في عمل�ة  -
 1تصادي. تي تحدث في الك�ان الاقذي یتم ف�ه تجم�ع التذبذ�ات الّ التنبؤ فهي تعتبر المركز الّ 

 وهناك وظائف أخرى للأسواق المال�ة هي:    

وق المالي في تسهیل حصول وحدات العجز وهي الوظ�فة الأساس�ة للسّ وظ�فة الإقراض والاقتراض:  -1
 المالي على الأموال من وحدات الفائض المالي وذلك �طر�قة م�اشرة وغیر م�اشرة.

 المالي على الأموال م�اشرة من الوحدات ذات  التمو�ل الم�اشر: تحصل ف�ه الوحدات ذات العجز
 الفائض سواء عن طر�ق الاقتراض الم�اشر أو عم طر�ق إصدار الأوراق المال�ة.

 ل البنوك التجار�ة شركات التأمینمث ر: وذلك من خلال الوساطة المال�ةالتمو�ل الغیر م�اش 
لودائع �مختلف أشكالها أو من خلال صنادیق التقاعد، وتقوم هذه المؤسسات بتجم�ع الأموال من خلال ا

تي تصدرها إصدار أوراق مال�ة خاصة، ثم تستخدمها في تقد�م القروض أو شراء الأوراق المال�ة الّ 
P15Fالوحدات ذات العجز.

2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  
 .48، ص1999، الدار الجامع�ة للط�اعة والنشر والتوز�ع، مصر، أسواق المال، رسم�ة ق�اقص -1

2-Valdan Darskuviene , fianacial marktes , vytataus magnus university, bulgaria , 2010, p07 . 
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 یوضح وظ�فتي الإقراض والاقتراض. :01-01الشكل رقم                     

 تمو�ل م�اشر

 
 تمو�ل غیر م�اشر

 .يالأورو�البنك المركزي  :المصدر

وق المالي هي : وتعني أن الصفقات بین ال�ائعین والمشتر�ن للأدوات المال�ة في السّ عراكتشاف السّ  -2
سعر الأصول المال�ة، وفي نفس الوقت یتحدد العائد المطلوب من استثمار الأصول من طرف  تحدد تيالّ 

 وق المالي. المشاركین في السّ 

 ذي �طل�ه المستثمرون و�عتمد الحافز للق�ام �الصفقات لدى طالبي الأموال على العائد المطلوب الّ     
ذین یرغبون في الّ  أولئكتي ستخصص بها هذه الأموال المتاحة من وتشیر هذه الوظ�فة إلى الك�ف�ة الّ 

 ئك المحتاجین إلیها.الأموال أو في استثمارها إلى أولإقراض 

فر وظ�فة السیولة فرصة للمستثمر�ن لب�ع الأوراق المال�ة، أي أنها تعكس مق�اسا لمدى تو السیولة: -3
ا القدرة على ب�ع الأصل عند ق�مته السوق�ة في أي وقت، ومن دون وظ�فة السیولة س�كون المستثمر مجبرً 

على  د�اً ا تعاقعلى الاحتفاظ �الأدوات المال�ة حتى بروز ظروف تسمح بب�عها أو �كون المصدر مجبرً 
تسدید ق�مة الأصل المالي، ولا یتم تسییر أدوات الدین إلا عندما یتم استحقاقها، وأدوات الملك�ة عند 
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تصف�ة الشركة إراد�ا أو إج�ار�ا، وتوفر الأسواق المال�ة نوعا من السیولة، ولذلك تتمیز مختلف الأسواق 
 1المال�ة بدرجات مختلفة من السیولة.

 الأسواق المال�ة وتصن�فاتها. المطلب الثاني: هیئات

 الفرع الأول: هیئات الأسواق المال�ة.

تي تشارك في الأسواق المال�ة أي في إنشاءه أو ت�ادل الأصول تعرف هذه الهیئات �المؤسسات الّ   
 المال�ة(شركات الأوراق المال�ة) الأوراق السماسرة، تجار �مكن تصن�فها إلي أر�عة فئات هي:المال�ة، و 

 الاستثمار، والوسطاء المالیین.بنوك 

      وظ�فة التنظ�م�عرف الوس�ط �أنه ك�ان مالي خاص والذي یؤدي دور أو  الوسطاء المالیین: أولا:
الكفء للأموال عندما تكون هناك ظروف معینة تجعل من الصعب على المقرضین أو المشترون 

 ال�ة، و�ساهم الوسطاء المالیین في:العامل(عقد الصفقات) م�اشرة مع المقترضین في الأسواق الم

 الحصول على الأموال من المقرضین أو المستثمر�ن وإعادة إقراضها امن هم في حاجة إلیها. -   

كما �ساهم الوسطاء المالیین في تحو�ل الأصول المال�ة التي هي أقل جاذب�ة لجزء كبیر من  -   
تي تكون أكثر جاذب�ة وتفض�لا لوسطاء المالیین) والّ ل التزاماتالجمهور المستثمر إلى أصول أخرى (تمثل 

 2من طرف الجمهور(المستثمر�ن).

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  
1-Valdan Darskuviene , fianacial marktes , vytataus magnus university, bulgaria , 2010, p07  
2- WWW.Go.to / Econ ;16-01-2017 ;21 :45  
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 .: یوضح دور الوسطاء المالیین02-01مالشكل رق

 

 ا                            الودائع                      

 شراء الأدوات المال�ة                                                    

 الأسهم شراء                                      

 

 قسط التأمین                                                                                
 

 

 صیةالشخالاشتراكات                                                                                                                                   

Source :Valdan Darskuviene , fianacial marktes , vytataus magnus university, bulgaria , 2010, p11. 
وسطاء یتمتعون �ملكیتهم الكبیرة للأموال المستمدة من ودائع عملاء وتتضمن  مؤسسات الإیداع: -01 

 البنوك التجار�ة، هیئات القرض والادخار، اتحادات الائتمان.

 .البنوك التجار�ة: تقبل البنوك التجار�ة الودائع وتمنح القروض، وتشتري الأوراق المال�ة الحكوم�ة 
 ر: تار�خ�ا ركزت هیئات القرض والادخار على الرهن العقاري من خلال هیئات القرض والادخا

 ح�ازة الأموال و�شكل أساسي من الودائع الادخار�ة. 
  اتحادات الائتمان: هي هیئات غیر ر�ح�ة منظمة ومملوكة من طرف أعضائها، الهدف الأساسي

P18Fلها هي إرضاء حاجات الإیداع و الإقراض لأعضائها.

1 
 لتعاقدي: تحوز الهیئات التعاقد�ة الأموال لفترات زمن�ة على أساس تعاقدي هیئات الادخار ا

 وتصنف إلى مجموعتین رئ�سیتین:

تستلم  لمؤسسات من الحوادث الغیر ملائمةشركات التأمین: هدفها الرئ�سي هو حما�ة الأفراد وا -أ
 علاوات من الأفراد والمؤسسات تعدهم �التعو�ض في حالة وقوع حوادث معینة.

صنادیق التعاقد: تقدم صنادیق التعاقد معاشات للمستخدمین المغطین �مخطط التقاعد، فهي تستلم  -ب
 الاشتراكات من المستخدمین وتستثمر هذه الم�الغ في سندات الشركات والأسهم. 

 یلي: وتشمل ما وسطاء الاستثمار: -02

                                  
1- WWW.Go.to / Econ ;16-01-2017 ;21 :45  

مؤسسات الإیداع (البنوك التجار�ة، جمع�ات 
 الادخار جمع�ات الادخار والقرض، اتحادات

 

 المال�ةالشركات 

 صنادیق التعاضد�ة

 شركات التأمین

 صنادیق التعاقد

وحدات العجز 
مؤسسات 
الحكومة 

 الأفراد

 وحدات الفائض

 المؤمنون 

 المستخدمون والمستخدمین
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الأفراد والشركات وتستثمر هذه الموارد في صنادیق تعاضد�ة: تجذب الصنادیق التعاضد�ة الموارد من  -
 .م والسندات، وأدوات السوق النقديالأسه

 التجار�ة �أنها لا تقبل الودائع تقدم القروض، وتختلف الشركات المال�ة عن البنوك المال�ة: الشركات -
 حیث تنمي الأموال من خلال ب�ع الأوراق التجار�ة(أدوات الدین قصیرة الأجل).

السمسار هو مفوض من المشتري (أو ال�ائع) والذي �سهل التداول من خلال إیجاد �ائع  :ماسرةالس -ثان�ا
(أو مشتري) لإتمام الصفقة المطلو�ة، ولا یتخذ موقف من الأصول المال�ة أي لا �حتفظ �مخزون من هذه 

 اتهم( المشتري تحملها مستعملو خدمالأصول المال�ة، وتتحدد عوائد السماسرة من خلال العمولات التي ی
 1.ال�ائع أو كلاهما) 

 .یوضح ك�ف�ة سیر عمل السماسرة :03-01 الشكل رقم

 دفع                                    الأسهم                                        
المشتريبائع الأسھم                                                                                                                                     

Source :WWW.Go.to / Econ ;16-01-2017 ;21 :45. 

علي غرار السماسرة �قومون بتسهیل التداول من خلال ر�ط المشتري  تجار الأوراق المال�ة: -ثالثا
�ال�ائعین للأوراق المال�ة، ولا �شاركون في تحو�ل الأصول المال�ة على عكس السمسار فإن تجار الأوراق 

، الأمر تي یتداول بهاالمال�ة �مكنهم اتخاذ موقف في السوق أي الاحتفاظ �مخزون من الأوراق المال�ة الّ 
 إلى ال�ائعین لر�ط كل عرض الشراءذي �سمح لتجار بب�ع من المخزون بدلا من الاضطرار إلى اللجوء ال

وكذلك لا یتلقون تجار الأوراق المال�ة عمولات المب�عات وإنما یجنون أر�اح من خلال شراء أصول مال�ة 
 عند أسعار منخفض نسب�ا وإعادة ب�عها �أسعار مرتفعة نسب�ا.

�مكن إعطاء تعر�ف لتجار الأوراق المال�ة : هم وكلاء یر�طون ال�ائعین �المشتر�ن من من خلال هذه    
خلال شراء و��ع الأدوات المال�ة و�حتفظون �مخزون من الأوراق المال�ة و�ب�عونها �سعر أعلى نسب�ا من 

 ذي قاموا بدفعه لشرائها و�كسبون الفرق.السعر الّ 

لاستثمار كل المؤسسات والحكومات في إصدار أدوات حقوق تساعد بنوك ا: بنوك الاستثمار -را�عا
 الملك�ة والدین الحدیدة، وتشمل الخدمات المصرف�ة الاستثمار�ة:

ضمان الاكتتاب، وطرح الأوراق المال�ة في الأسواق المال�ة حیث تتطلب عمل�ة الاكتتاب في  إنشاء -  
لا وإعادة ب�عها كاملة في هذه  الحالة سوف سهم أو سند الإصدار من بنك الاستثمار شراء الإصدار كام

 �حتفظ �الأسهم الغیر م�اعة في میزانیته مقابل رسوم الاكتتاب من الشركة المصدرة.

                                  
1- WWW.Go.to / Econ ;16-01-2017 ;21 :45 . 

 سمسار الأسهم
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 1.الاستشارات المال�ة على الأنشطة تمو�ل الشركات(مثل تقد�م المشورة لعمل�ات الدمج والاستحواذ)  -   

  .الفرع الثاني: تصن�فات الأسواق المال�ة

أسواق س ذي �معدة أنواع للأسواق المال�ة وذلك لتعدد معاییر التقس�م إلا أن أهم تصنیف هو الّ  هناك
 السوق النقدي، وسوق رأس المال. التمو�ل �حیث ینقسم إلى

هو السوق الذي تتم ف�ه عمل�ات الإقراض والاقتراض والمتاجرة �أدوات مال�ة و  :السوق النقد�ة -أولا
 وتنقسم إلى قسمین هما: 2،عائدقصیرة الأجل تحقق 

یتم ف�ه إصدار الورقة بین المصرف والمستفید كشهادات الإیداع حیث تتخصص  السوق الأولي: -1  
 هذه السوق بإصدار الورقة و��عها.

وق تداول الأوراق التجار�ة قصیر الأجل ف�ما بین المضار�ین یتم في هذه السّ وق الثانوي: السّ  -2
 النقد. والمستثمر�ن في سوق 

برؤوس الأموال  ذي تلتقي ف�ه قوى العرض والطلب للمتاجرةوهو المكان الّ : سوق رأس المال -ثان�ا
ان الاقتصادیین ذوي العجز القروض �أنواعها...الخ، فهو �التالي فضاء یلتقي ف�ه الأعو  كالأوراق المال�ة

تي تي یتفقون علیها والّ الثروة الّ والذین هم في حاجة للأموال، ومن تم یتم التعامل على أساس  المالي
 و�نقسم سوق رأس المال بدوره إلى:      3تخص عائد كل من الطرفین.

ذي یتم التعامل ف�ه �الأوراق المال�ة عند إصدارها لأول مرة وهو الّ وق الأولي (سوق الإصدار): السّ -1
الشركات القد�مة وطرح رأس مال وق بتأس�س الشركات الجدیدة أو التوسع في رأس مال و�ختص هذا السّ 

 4الشركات للاكتتاب في صورة أوراق مال�ة.

تي تطرح للاكتتاب ذي یتم التعامل ف�ه على الأوراق المال�ة الّ وهو الّ وق الثانوي (سوق التداول): السّ -2
للجمهور من خلال سوق الإصدار وف�ه یلتقي العرض �الطلب �حیث �كون ب�ع الأوراق المال�ة بهدف 

صول على السیولة أو إعادة الاستثمار في أوراق مال�ة بدیلة، و�حصل المستثمر�ن على نفس حقوق الح
 :وتضم بدورها الأسواق التال�ة 5ال�ائع الأصلي لهذه  الأوراق (الشخص الذي اشترى من أسواق الإصدار).

                                  
1-WWW.Go.to / Econ ;16-01-2017 ;21 :45 . 

 .16، ص2007دار الفكر الجامعي الإسكندر�ة، ، الأوراق المال�ةأسواق ، عاطف ولید أندراوس -2
3- F, Leroux ,Marchés internationaux des capitaux ,Montréal ,eeme  édition, 1995,p :03. 

إر�د، الأردن  Maderm Books  world، عالم الكتب الحدیث أصول المصرف�ة والأسواق المال�ة الإسلام�ةنجاح عبد الوهاب أبو الفتوح،   -4
 .207، ص 1، ط2014-ه1434

 .19، ص1994، أوت 87، الأهرام الاقتصادي، العدد، الخصخصة وسوق الأوراق المال�ة في مصرعاطف النقلي -5
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والإجراءات والتعل�مات المعتمدة في ذي یت�ع القواعد والأنظمة والأسالیب وق الّ وهو السّ  وق المنظم:السّ -
 1تي ترت�ط بها تسییر عمل�اتها ونشاطاتها.الأسواق المركز�ة الرسم�ة الّ 

وهي سوق غیر محددة الموقع الجغرافي، و�تعامل فیها �الأوراق الغیر مسجلة  وق الغیر منظمة:السّ - 
وتكون التسج�لات في  ت النظام�ةلمتعاملون فیها العملافي البورصة �معنى آخر غیر رسم�ة، ولا یدفع ا

 2وق والمضار�ة فیها من خلال وسائل الاتصال.هذه السّ 

 3وق الغیر منظم وتتمثل في: وهناك أنواع أخرى من أسواق رأس المال حیث تعتبر جزء من السّ     

ي وق الغیر منظم حیث تتكون من السماسرة غیر الأعضاء فوهي تشمل قطاع من السّ  وق الثالثة:السّ  -
البورصة، و�قدمون خدمات الب�ع والشراء للعملاء وخاصة المؤسسات الاستثمار�ة الكبیرة، وعادة ما تتمیز 

 تي تتقاضاها من عملائها. وق �انخفاض تكالیف خدماتها المتمثلة في العمولة الّ هذه السّ 

ثمر�ن، و�ذلك یجتنبون وق التعامل الم�اشر في المؤسسات الكبیرة وك�ار المستوهي السّ  وق الرا�عة:السّ  -
وق تقوم على ش�كة اتصالات بین المستثمر�ن الك�ار التعامل مع السماسرة وتجار الأوراق المال�ة وهذه السّ 

 والذین یتعاملون في أحجام ضخمة من الأوراق المال�ة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                  
 .216،ص1993 ، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائرالأسواق النقد�ة والمال�ة، البورصات ومشكلاتها في العالم النقد والمالمروان عطوان،  -1
 .11-07، ص ص1998، الدار الجامع�ة مصر، ، بورصة الأوراق المال�ةأحمد سعد عبد اللطیف -2
، دراسة حالة تونس الجزائر المغرب، مذكرة لنیل درجة مدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة المغار��ة في تنفیذ برامج الخصخصة، رشید هولي -3

 .15، ص2011-2010منتوري، قسنطینة، الماجستیر في علوم التسییر، جامعة 
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 یوضح تصن�فات الأسواق المال�ة. :04-01 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وعمل�ات سوق رأس المال. تالثالث: أدوا المطلب

 رأس المال.الفرع الأول: أدوات سوق 

تعتبر الأوراق المال�ة من أدوات تمیل سوق رأس المال، وتعتبر كذلك أصول مال�ة من جهة نظر     
المستثمر�ن فیها، وهذه الأوراق هي صكوك نعطي لحاملها الحق في الحصول على جزء من الر�ح أو 

 تضمن له حق التصرف فیهادة وكذلك العائد، وتضمن لصاحبها استرداد الق�مة الأصل�ة للورقة نها�ة الم
 والسندات.) الممتازة  العاد�ة و(تطرق إلى الأسهم ومن بین هذه الأوراق سن

التطرق لمختلف الأسهم العاد�ة والممتازة ین�غي أن نتطرق إلى تعر�ف السهم والتعرف  قبلالأسهم:  -أولاً 
 .السهم �أخذهاتي على مختلف الق�م الّ 

الأسهم ع�ارة عن صكوك متساو�ة الق�مة قابلة للتداول في بورصة الأوراق المال�ة  هم:تعر�ف السّ  •
�طرق تجار�ة، حیث تمثل مشاركة في رأس مال إحدى شركات الأموال عموماً، و�مثل السهم حصة 

 الأسواق المال�ة

 سوق النقد سوق رأس المال

 السوق الأولي السوق الثانوي  السوق الأولي السوق الثانوي 

 السوق الرا�عة السوق الثالثة السوق الغیر منظمة السوق المنظمة
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ذي یتكون من مجموع الحصص سواءً كانت الحصة تي �ساهم في رأس مالها والّ الشر�ك في الشركة الّ 
 1ین�ة.نقد�ة أو ع

 یلي: هم عدة ق�م نوجزها ف�ماسّ لل هم:ق�م السّ  •

هي ق�مت السهم عند إصداره أول مرة، وهي عادةً أقل من الق�مة السوق�ة  الق�مة الاسم�ة للسهم: -
وتعتبر ق�مة نظر�ة لتغط�ة رأس المال، وهي منصوص علیها في عقد التأس�س ومن أهم وظائفها هو 

 ك�ة المؤسسة.تحدید حصة السهم الواج�ة في مل

 �م الموجودات المال�ةوهي تعادل ق�مة السهم عند التصف�ة، وتحسب من خلال جمع ق الق�مة الدفتر�ة: -
�ما فیها الحصص المقررة �معدلات ثابتة لأصحاب الأسهم الماد�ة والنقد�ة مطروحاً منها ق�م الالتزامات، 

د الأسهم العاد�ة، وتشیر الق�مة الدفتر�ة لق�مة الممتازة والسندات المستحقة، ومن تم نقسم الناتج على عد
 2السهم في قائمة المركز المالي للشركة.

ذي یخضع لظروف الطلب هي سعر السهم خلال التداول في السوق الثانو�ة، الّ الق�مة السوق�ة: -
والعرض علماً �أن كثیرًا ما تعكس البیئة الاقتصاد�ة والس�اس�ة والاجتماع�ة المح�طة وخاصة �النس�ة 

هذا لظروف الت�ادل الدول�ة والداخل�ة، وانعكاس التقل�ات الاقتصاد�ة السوق�ة واختناقات الاقتصاد المحلي، 
 3ت ر�حیتها.فضلاً عن واقع الشركة المعن�ة من حیث مستو�ا

سم�ة تضمن حقوق حامل هذه وهي وث�قة مال�ة تصدر عن شركة مساهمة ما �ق�مة االعاد�ة: الأسهم -1
وتفرض واج�ات، وتطرح للجمهور عن طر�ق الاكتتاب العام في السوق الأول�ة و�سمح بتداولها في  الوث�قة

د غلى أس�اب وتقی�مات مت�اینة، وتتمیز وق الثانو�ة فتخضع ق�متها السوق�ة لتغیرات مستمرة، والتي تعو السّ 
تي تصدرها الشركة، وفي حالة الأسهم العاد�ة عن �اقي الأدوات الأخرى حیث أنها تعتبر الأداة الأولى الّ 

تصف�ة الشركة فإن حامل السهم العادي هو آخر من �حصل على الأموال (العوائد)، وله الحق في 
 4تي �حملها.ون الإدارة وهذه �حسب عدد الحصص الّ التصو�ت لمجلس الإدارة والتدخل في الشؤ 

 

                                  
 1993، 1، المط�عة الحدیثة �القاهرة، مصر، طالاقتصاد والبنوك و�ورصات الأوراق المال�ةمصطفى رشید ش�حة، ز�نب حسن عوض اّالل،  -1

 .169ص
-191ص-، ص2003، الإسكندر�ةة، ، الدار الجامع�الاستثمار في الأوراق المال�ةمحمد صالح الحناوي، نهال فر�د مصطفى، جلال العبد ،  -2

192. 
 .92، ص2003الأردن ،  -، دار الصفاء للنشر والتوز�ع، عمانالاستثمار والأوراق المال�ة، هوش�ار معروف  -3
 
 .92، مرجع نفسه، صالاستثمار والأوراق المال�ة، هوش�ار معروف  -4
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�عرف السهم الممتاز على أنه" �مثل سند ملك�ة وهو �قع في مكان الوسط بین : الأسهم الممتازة-2
ولكن  ح معروفة مس�قا لحامل هذا السهم،الأسهم العاد�ة والدیون حیث یتحدد له نس�ة من التوز�عات الأر�ا

 1بدفع هذه التوز�عات وتدفع في حالة إقرار مجلس الإدارة بها".لا یوجد التزام قانوني 

، ولحامله حق الأولو�ة في الأر�اح الأسهم الأول�ة أو أسهم الأفضل�ةوتسمى الأسهم الممتازة كذلك �   
 2تي تقرر الشركة توز�عها وكذلك عند تصف�ة الشركة.الّ 

 العاد�ة والسهم الممتازة في النقاط التال�ة: همالأسومن خلال ما ذكرنا سا�قا �مكن استخراج الفرق بین 

 السهم الممتاز �الأولو�ة في الحصول على الأر�اح قبل حامل السهم العادي. لیتمتع حام -

 .ادي �حق التصو�ت في مجلس الإدارةیتمتع حامل السهم الع -

 عائد السهم الممتاز ثابت ولا یتأثر �مستوى وضع الشركة. -

 سهم الممتاز إلى سهم عادي.إمكان�ة تحو�ل ال -

 حامل السهم الممتاز له الحق في الحصول على الأموال الناتجة عن التصف�ة أعمال الشركة. -

 الق�مة الاسم�ة تساوي الق�مة الدفتر�ة لسهم الممتاز لأنه لا نصیب له في الأر�اح المحتجزة للشركة. -

تعتبر السندات أداة تمو�ل تلجأ إلیها الدولة وهیئاتها والمؤسسات الاقتصاد�ة لجمع  :السندات -ن�اثا
الأموال لتمو�ل مشار�عها، و�عرف على أنه وعد مكتوب من قبل المقترض(المصدر) بدفع مبلغ معین من 

 3المال (الق�مة الاسم�ة) إلى حامله في تار�خ الاستحقاق، مع دفع الفوائد على الق�مة الاسم�ة.

 وتتمتع السندات هي الأخرى �مجموعة من الخصائص وهي: 

�عتبر السند دین لحامله ولا �حق له التدخل في إدارة الشركة وله حق الأولو�ة في الحصول على  -
 العائد.

 السندات تحمل مخاطر أكثر كلما كانت فترات السداد أطول وأسعار الفوائد أدنى. -

 4ند ارتفاع عائده.عارتفاع سعر السند ما عند انخفاض عائده �كون أكبر من انخفاض هذا السعر  نَّ إِ  -

 

                                  
 .33كل�ة التجارة عین الشمس، ص ،المال�ةالأسواق والمؤسسات ، ناد�ة أبو فحرة ،محمود ص�ح ،شامل الحموي  -1
 .40، ص2005، مؤسسة ش�اب الجامعة، الإسكندر�ة، البورصات أسواق المال وأدواتها، ض�اء مجید موسوي  -2

3- B, Laget , les nouveaux outils Financiers , top édition , paris, p : 18. 
، 1996، دار النشر المعهد العالي للفكر الإسلامي ودورها في تمو�ل التنم�ة الاقتصاد�ةأسواق الأوراق المال�ة ، سمیر عبد الحمید رضوان -4

 .291ص
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 الثاني:عمل�ات سوق رأس المال. الفرع

لك تعاملین والمشاركین في السوق، ولذ�كبر حجم الصفقات المنفذة من قبل المیتمیز سوق رأس المال    
لاتساع لأدوات ى أهمیته من خلال إضافة صفة العمق وانجد أنه أكثر تنظ�ماً من سوق النقد، وتتجل

 و�تكون ه�كل سوق رأس المال من السوق الأول�ة وفیها تتم عمل�ات الإصدارالمصدرة في السوق، 
 (الاكتتاب)، والسوق الثانو�ة وتتم فیها عمل�ات التداول.

مرحلة في السوق الأول�ة �أنها سوق الإصدارات الجدیدة، سواءً للشركات  توصفعمل�ات الاكتتاب:  -أولاً 
التأس�س أو الشركات القائمة التي تقوم بز�ادة رأس المال، وت�اع الإصدارات �الجملة في السوق الأول�ة 

وراق وتنشأ علاقة م�اشرة بین الجهة المصدرة للورقة المال�ة والمكتتب بها(المستثمر�ن)، إذ تقوم هیئة الأ
 المال�ة بتنظ�م أنشطة الاكتتاب �موجب قوانین وتعل�مات تُشرع لهذا الغرض.

إن حدود السوق المال�ة تبدأ حینما تحصل الشركة على موافقة هیئة الأوراق المال�ة على ب�ان التسجیل    
Registration Statement  الذي یتضمن معلومات عن طب�عة المخاطر الاستثمار�ة وخلف�ة عن

 ركة موثقة من محاسب قانوني مستقل، وهذا �الإضافة إلى الملحقات الخاصة �القوائم المال�ة لشدارةالإ
والتي تحمل  Preliminary prospectasجزأین الأول نشرة الإصدار الأول�ة و�تضمن هذا التسجیل 

ور ، وتعرض إلى الجمه Red Herringعنوان �الخط الأحمر الواضح  لذلك �طلق علیها مصطلح 
 Supplementalكعرض أولي عن الورقة المال�ة المصدرة، أما الجزء الثاني ع�ارة عن ملحق معلومات 

Information  طلب هیئة الأوراق المال�ة.هذا الجزء لا یوزع إلى الجمهور بل یتم توفیره حسب 

لتأكد من مدى و�عد ذلك �قوم قسم تمو�ل الشركات في هیئة الأوراق المال�ة �مراجعة المعلومات     
ملائمة المعلومات ودقتها كما أن قبول هیئة الأوراق المال�ة لب�ان التسجیل لا �عني تأكیدًا من أن هذه 

وقد تخضع المعلومات الواردة في ب�ان التسجیل للتعدیل  عرها مناسب،الورقة لها میزة استثمار�ة أو أن س
 1السعري للورقة.أو التعدیل أو استكمالها سواء من حیث طب�عة المعلومات وتحدیثها 

�عتبر اخت�ار متعهد التغط�ة إحدى أهم الخطوات اللازمة لإصدار الورقة المال�ة، لأن بنك الاستثمار    
 من دورًا �ارزًا في السوق من خلالیرة ( وذلك لما تؤد�ه هذه الأخةر المصدّ  الأوراق هو مسؤول عن ب�ع

مع البنك قبل فترة طو�لة ة على إدارة الشركة بناء علاق یجبحیث  ،العمل كمتعهد لتغط�ة الإصدارات)
وهناك  ة وتوز�ع الأوراق المصدّرةمن موعد بدء الطرح العام الأولي وذلك �اخت�ار بنك ل�كون متعهد التغط�

أسلو�ین لاخت�ار بنك الاستثمار الأول یتضمن الاتصال الم�اشر �أحد البنوك أو عدة بنوك من ذوي 
القدرة على صناعة السوق، لغرض التفاوض و�تمیز هذا الأسلوب �أن الشركة تستثمر السمعة والخبرة و 

                                  
 .94-93، مرجع سابق، ص ص الأسواق المال�ة إطار في التنظ�م والتقی�م الأدواتارشد فؤاد التم�مي،  -1
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، أما الأسلوب الثاني هو طر�قة العطاء والذي ةهود البنك وتوجیهها نحو تسو�ق الأوراق المصدّر جم�ع ج
د في في الغالب �عتمد على تسو�ق الإصدارات ذات الالتزامات الثابتة (مثل السندات) والمع�ار المعتم

 اخت�ار البنك هو التكلفة التي تتحملها الشركة من عمل�ة الإصدار.

�عد اخت�ار بنك الاستثمار �قوم هذا الأخیر بإصدار كتاب حسن النوا�ا بهدف جعل عمل�ة الإصدار   
 اتفاق�ة إدارة الإصدار وتعهدوترتی�ات التمو�ل عمل�ة ورسم�ة وقانون�ة، و�عد ذلك یتم تكلیف البنك وتوق�ع 

التغط�ة، وتسمى الفترة الممتدة من فترة التفاوض لاخت�ار البنك إلي إصدار خطاب النوا�ا الحسنة �الفترة 
 مجموعة تعهد تغط�ة ومجموعة الب�عالهادئة، و�قوم بنك الاستثمار بتشكیل مجام�ع توز�ع تتألف من 

رة بینما أعضاء مجموعة و�كون كل عضو في مجموعة تعهد تغط�ة ملزماً �شراء جزء من الأوراق المصدّ 
�قبلون تحمل أ�ة مخاطر، بل تقتصر مهمتهم على التسو�ق والب�ع وتكون  الب�ع غیر ملزمین �الشراء ولا

مجموعة تعهد التغط�ة، و�هذه الطر�قة �قوم البنك القائد نس�ة عمولتها أقل من نسبتها التي تتقاضاها 
 المصدّرة.بتخف�ض المخاطر الناتجة من عمل�ة تغط�ة الأوراق 

�مكن التمییز بین نوعین من الاكتتاب (اكتتاب العام الأولي، والاكتتاب الخاص) حیث �قصد �الاكتتاب  
 ة وطرحها للاكتتاب العام للجمهورالجدیدة للورقة المال� الإصداراتالعام أو الطرح العام الأولي عمل�ة 

لعامة، أو تحو�ل الص�غة القانون�ة او�تجلى هذا المفهوم �شكل واضح عند تأس�س شركات المساهمة 
للشركة إلى مساهمة عامة، وذلك من خلال طرح الأسهم العاد�ة للاكتتاب بها من قبل المستثمر�ن دون 
استثناء، و�قصد �الطرح الخاص عمل�ة ب�ع الإصدارات الجدیدة من الأوراق المال�ة إلى أطراف محددة من 

وجب صفقات خاصة وتكون عمل�ة الاكتتاب مستثناة من شرط المؤسسات المال�ة والأفراد الأغن�اء و�م
التسجیل في هیئة الأوراق المال�ة كما هو الحال في الطرح العام الأولي، و�ذلك تستط�ع الشركة المصدرة 

التي تتطل�ه عمل�ة الطرح العام، وهذا النوع من أن تخفض كلفة الإصدار وتجنب إعداد ب�ان التسجیل 
 1صدارات الصغیرة إذا كانت أسهم وأكثر تناسً�ا في حالة السندات.الاكتتاب یناسب الإ

 والسماسرة كما سبق ذكره وذلك عبر الوسطاءیجري التداول في السوق الثانو�ة  عمل�ات التداول: -ثان�ا
البورصة) أو الذین ینتظمون في إطار جمع�ات مثل الجمع�ة الوطن�ة واء المجاز�ن في السوق المنظمة (س

و�شكل یز�ل  الوس�طلوسطاء الأوراق المال�ة، إذ یتم تنفیذ الصفقات بإصدار أوامر واضحة من الز�ون إلى 
الأمر و�ز�د من كفاءة الوس�ط في الحصول على أفضل العروض لصالح  تنفیذجانب الغموض من 

                                  
 .97-95ع سابق،ص ص ، مرجالأسواق المال�ة إطار في التنظ�م والتقی�م الأدوات، ارشد فؤاد التم�مي -1
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من خلال توفیر المعلومات عن ظروف تنفیذ الأمر ونوع الورقة وكمیتها والجهة الز�ون، و�حقق ذلك 
 1.المصدرة لها وقد یتلقى السمسار أو الوس�ط أوامر متعددة من الز�ون 

 :نقوم بإعطاء تعر�ف للأوامرسالأوامر الشائعة قبل التطرق إلى 

المالي �غرض شراء أو ب�ع  وهي ع�ارة عن تعل�مات �منحها المستثمر للوس�ط تعر�ف الأوامر: -1
 والب�ع �اختلاف سعر ووقت التنفیذالشراء  الأوراق المال�ة المتداولة في سوق رأس المال، وتختلف أوامر

 متعلقة �السعر ومدة صلاح�ة الأمرولهذا على المستثمر أن یوضح �شكل دقیق للوس�ط المعلومات ال
تسل�مه للوس�ط قصد تنفیذه، كل أمر �أتي من  وتعتبر هذه المعلومات أساس�ة عند تحدید أي أمر أو

المستثمر لابد أن �كون مكتوً�ا �شكل دقیق لكي ینفذ �طر�قة جیدة من طرف الوس�ط، وهذا الأخیر هو 
 2الوحید الذي له صلاح�ة تنفیذ الأوامر.

و�قصد بها تلك الأوامر التي �كون فیها السعر الذي �حدده العمیل  :ددة لسعر التنفیذالأوامر المح - أ
هو السعر المقرر لتنفیذ الصفقة وهذا معناه أنه في حالة عدم التقید �السعر من طرف السمسار سینجم 

 عنه معاق�ة السمسار وإلغاء الصفقة وهناك نوعین للأوامر المحددة لسعر التنفیذ:
 :ر �مكن عمحددة �عدد من الأسهم و�أفضل ستنفیذ الصفقة السمسار من  �طلب العمیلأوامر السوق

أن یجري عل�ه التعامل ونظرًا لأن أمر الشراء أو الب�ع لا یتضمن سعر محدد تجري الصفقة �أقصى 
Fسرعة.

3 
  :اسم الشركة صاح�ة الأسهم والسعر هذا النوع من الأوامر یتضمن تحدید عدد الأسهم أوامر محددة

على السمسار تنفیذ أوامر الشراء أو الب�ع حسب ما هو محدد في الطلب وذلك و�التالي ین�غي 
Fبتسجیل الأمر في السوق أو لدى المختصین. 

4 
لزمن التنفیذ وذلك خلال فترة زمن�ة و�قصد بها الأوامر المحددة  الأوامر المحددة لوقت التنفیذ:  - ب

ترة المحددة یتم التثبیت ودفعها أما إذا لم تتراوح بین یوم أسبوع شهر...إلخ، إذا تمت الصفقة خلال الف
�ستطع السمسار انجاز الأمر خلال الفترة المحددة فإن الأمر �عتبر لاغ�ا وهناك عدة أنواع لأوامر 

 المحددة لوقت التنفیذ نذكرها ف�ما یلي:

                                  
 .107، مرجع سابق،صالأسواق المال�ة إطار في التنظ�م والتقی�م الأدوات، ارشد فؤاد التم�مي -1
 .65، ص1999، الجزائر، الأطلس للنشر، البورصة بورصة الجزائر، شمعون شمعون  -2
 191ص ،1998، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الاستثمار المالي والحق�قيز�اد رمضان،  -3
 .108، مرجع سابق، صالأسواق المال�ة إطار في التنظ�م والتقی�م الأدواتارشد فؤاد التم�مي،  -4
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  :لى غا�ة یبدأ عند افتتاح البورصة و��قى سارً�ا إ حیث �عطى الأمر بیوم واحد فقطأوامر محددة بیوم
الإقفال وهذا النوع إذ لم ینفذ �عتبر لاغً�ا وهو الأكثر شیوعاً في البورصة نظرًا لتعدد حجم المضار�ات 

 في الیوم.
 :السمسار  استطاعف�ه تحدد فترة إنجاز الصفقة �أسبوع أو �شهر فإذا  الأوامر المحددة �أسبوع أو �شهر

 إنجاز الصفقة تسجل هذه المعاملة في السوق وإلا أعتبر الأمر لاغ�اً.
 :وهو الأمر الذي لا تحدد ف�ه فترة زمن�ة بإنهائه إذ ی�قى الأمر مفتوحاً حتى إنجازه إلا  الأمر المفتوح

ات هذا النوع �عرض المستثمر للمخاطر إذ قد �شتري السمسار في أوقإذا صدر أمر عكسي بإلغائه، 
 1الأسعار و�ب�ع في حالة انخفاض الأسعار. ارتفاع

التي �حدد فیها المستثمر فترة زمن�ة هي تلك الأوامر وامر التي تجمع بین السعر والزمن: الأ   - ت
 وسعر معین للتثبیت فهو یجمع بین أوامر الشراء وأوامر الب�ع. للتنفیذ
وفر في الأوامر السا�قة وهي نوعین تت تتضمن هذه الأوامر إجراءات محددة لاالأوامر الخاصة:  - ث
 هما:
  :قصد بها تلك الأوامر التي �كون تنفیذها عند مستوى معین من الأسعار وهي أوامر الإ�قاف�

نوعان أوامر إ�قاف الشراء وأوامر إ�قاف الب�ع، فأوامر إ�قاف الشراء یتم تحدید الحد الأعلى لسعر الصفقة 
 F2.الأدنىوالعكس �النس�ة للب�ع فإنه �حدد الحد 

 :روف التي یراها رام الصفقة حسب الظلسمسار حر�ة إب�حیث یترك  أوامر حسب المقتضى
إلى  استنادامناس�ة (من حیث السعر، الوقت، الكم�ة، الشركة) وهنا ین�غي على السمسار إنجاز الأوامر 

الشركة، و�حصل السمسار مصلحة موكلة لكي �ستط�ع تحقیق الأر�اح المطلو�ة وتزداد سمعته مع سمعة 
 على عمولة السمسرة وعمولة الاستشارة.

إلى سعر التنفیذ صفقة الأوراق المال�ة بین ال�ائع  یتم التوصل: طرق التداول في سوق رأس المال -2
 والمشتري عن طر�ق الوس�ط بإحدى الطر�قتین:

 أسعار الطلب (الشراء) لكل  طر�قة المفاوضة: وفي هذه الطر�قة یتم الإعلان عن أسعار العرض (الب�ع) أو
على سعر التنفیذ، وتمكن هذه الطر�قة  اتفاق�ةوالمشتري للوصول إلى  وس�ط، ثم یتم التفاوض بین ال�ائع

 السعر العادل للورقة المال�ة.من إعطاء الفرصة لتحدید 

                                  
 .110، مرجع سابق، صالأسواق المال�ة إطار في التنظ�م والتقی�م الأدواتارشد فؤاد التم�مي، -1
 .108نفس المرجع أعلاه، ص -2
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  طر�قة المزایدة: في هذه الطر�قة یتم التزاید في السعر حتى یتم الاتفاق على أحسن عرض للمشتري، هذا
قد صفقة الأوراق المال�ة، والتي یتم تسو�تها �التسل�م و�تم إعلان عن الأسعار علنًا، و�نتهي التداول �ع

 1والتسلم الفعلي وتظهر هذه العمل�ات ضمن حجم التداول.

 

  

                                  
 .30، ص1998الدار الجامع�ة، مصر،  ،بورصة الأوراق المال�ةأحمد عبد اللطیف،  -1
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 .الم�حث الثاني: نظر�ة الكفاءة
ظهر مفهوم كفاءة سوق رأس المال نتیجة لتطورات التي عرفتها أسواق رأس المال، وقد أثار هذا    

 والتساؤلات حول مدلوله وك�ف�ة ص�اغته وتبن�ه.المفهوم الكثیر من الجدل 

 المطلب الأول: ماه�ة كفاءة الأسواق المال�ة.

وكذلك  كفاءة سوق رأس المال ومقوماتها ومتطل�اتها،من خلال هذا المطلب على مفهوم سنتطرق   
 خصائص وأنواع كفاءة سوق رأس المال.سنتطرق إلى 

 .وماتها ومتطل�اتهامقالمال و  سوق الفرع الأول: مفهوم كفاءة 

فاءة لقد تعددت التعار�ف والمفاه�م التي وضعها ال�احثون عن ك :المالرأس  سوق ولا: مفهوم كفاءة أ
 مل نفس المعنى.حإلا أنها ت المالسوق رأس 

هي الأسواق التي تكون في حالة توازن مستمر، �حیث تكون أسعارا الوراق المال�ة  تعر�ف بلكوري:    
 1فیها مساو�ة تماما لق�متها الحق�ق�ة، وتتحرك �طر�قة عشوائ�ة دون إمكان�ة الس�طرة علیها.

كما �عرف السوق الكفاءة هو ذلك الذي یتساوى ف�ه سعر كل ورقة مال�ة مع ق�مة الاستثمار في كل    
 2.قاتالأو 

 اقتصاد�اكبیرة من المتعاملین الراشدین  أعدادلك السوق الذي �شتمل على ذعلى أنه  FANa عرفه  
والراغبین في تعظ�م أر�احهم، وأن أسعار الأوراق المال�ة �ه تعكس جم�ع المعلومات المتاحة المتعلقة 

 3�الأحداث الماض�ة والجار�ة والمتوقع حدوثها في المستقبل.

�عرف منیر إبراه�م هندى كفاءة سوق رأس المال على أنه " السوق الذي �عكس سعر السهم الذي     
تصدره منشأة ما وكافة المعلومات المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المال�ة أو في 

ق�ة للسهم، و�التالي معلومات تبثها وسائل الإعلام، وغیر ذلك من المعلومات التي تؤثر على الق�مة السو 

                                  
، دار زهران للنشر والتوز�ع الط�عة مفاه�م وتطب�قات الأسواق المال�ة،، حسین علي خر�وش ،عبد المعطي رضا رشید، محفوظ أحمد جودة  -1

 .156. عمان الأردن ص 2013 -1434الأولى 
 .106ص 2002الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة  ،ة بین النظر�ة و التطبیقبورصة الأوراق المال�محمد صالح الحناوي، جلال إبراه�م العبد،  -2
  2002، دار الرضا للنشر، دمشق سور�ا ،الاستثماري بورصات الأوراق المال�ة (بین نظر�ة والتطبیق)عصام فهد العر�ید،  -3

 .47- 46ص -ص
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في ظل السوق الكفء تكون الق�مة السوق�ة لسهم هي ق�مة عادلة تعكس تماما الق�مة الحق�ق�ة التي یتولد 
 1عنها عائد �كفي لتعو�ض المستثمر عما ینطوي عل�ه من مخاطر.

و�عرفه مثنى عبد الإله ناصر " هو الذي �عكس سعر السهم ف�ه توقعات المستثمر�ن �شأن المكاسب     
المستقبل�ة و�شأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، وتجدر الإشارة هنا إلى أن إتاحة المعلومات 

تطا�قة تماما، فقرارات للجم�ع لا تعني �أن تقدیراتهم �شأن المكاسب المستقبل�ة والمخاطر المح�طة بها م
قرارات المستثمر�ن  غیر أنَّ ، لأسعار �عیدا عن ق�متها الحق�ق�ة�ا تأخذالمستثمر�ن قلیلي الخبرة قد 

 لمهم �النس�ة لمفهوم كفاءة السوق المحترفین ستدفع �الأسعار نحو الق�مة الحق�ق�ة ولكن ل�س هذه هو ا
 2سل�مة وغیر م�الغ فیها. فالمهم هو أن �كون كل مستثمر مقتنع �أن تقدیراته

ومن هذه التعار�ف �مكن إعطاء تعر�ف شامل لكفاءة سوق رأس المال" هو السوق الذي یتمتع �قدر     
عالٍ من المرونة وتسمح بتحقیق استجا�ة سر�عة في أسعار الأوراق المال�ة للتغیرات في نتائج تحلیل 

التعادل بین الق�مة السوق�ة الب�انات والمعلومات المتدفقة إلى السوق، �ما یؤدي في نها�ة الأمر إلى تحقیق 
والق�مة الحق�ق�ة للورقة المال�ة، وتكون السوق كفؤة إذا كانت الأسعار تعكس نظام المعلومات عن أداء 

على أنها الانعكاس الكامل  كذلك هاتعرف و�مكن ،الشركة المصدرة للأوراق المال�ة المتداولة في السوق 
 دائم وسر�ع وغیر متمیز.للمعلومات في أسعار الورقة المال�ة و�شكل 

وقد أضاف  Reilly�شكل عام توجد ثلاثة مقومات أساس�ة للسوق الكفء حسب رأي  مقوماتها: -ثان�ا
Bonstien  السوق. لةعدا وهمقوم را�ع و 

ن دقة وسرعة وصول المعلومات في السوق المالي تعمل على إدقة وسرعة وصول المعلومات:  -1
ات ذالقطاعات  أوالاقتصاد بتوجیهها نحو المؤسسات ذات الكفاءة  ز�ادة كفاءة تخص�ص الموارد في

 3المزا�ا النسب�ة، وهو ما �عني تحقیق كفاءة السوق و�دورها تؤدي إلى تحقیق الكفاءة الاقتصاد�ة.

�قصد �كفاءة التشغیل قدرة السوق على خلق (متطل�ات كفاءة السوق): كفاءة التشغیل والتسعیر-2
التوازن بین العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكالیف مرتفعة ودون تحقیق التجار لأر�اح غیر 

كفاءة التسعیر �قصد بها الكفاءة الخارج�ة وهي المعلومات الجدیدة تصل إلى المتعاملین في  أماعاد�ة 
                                  

 .38، ص1999، الإسكندر�ة، ، منشأة المعارف، الفكر الحدیث في مجال الاستثمارمنیر إبراه�م الهندي -1
، مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المال�ة في التنم�ة الاقتصاد�ة سوق الأوراق المال�ة، الأسس والمقترحاتكفاءة مثنى عبد الإله ناصر،  -2

 .4، ص2005-12-11تجارب ورؤى مستقبلي، طرابلس، یوم 
تونس السعود�ة، عمان  كفاءة الأسواق المال�ة في الدول�ة النام�ة(دراسة حالة بورصة بن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین ومحمد بن بوز�ان، -3

 .237، ص2012-02، "مجلة أداء المؤسسات الجزائر�ة"، العددوالمغرب
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ا یجعل أسعار الأسهم صورة تعكس كافة المعلومات المتاحة السوق �سرعة دون فاصل زمني كبیر مم
 وذلك دون أن یتحمله المتعاملون تكالیف مرتفعة مما �عني إتاحة الفرصة للجم�ع.

�قصد بها أن �ستط�ع كل من ال�ائع والمشتري من إبرام الصفقة �سرعة و�سعر قر�ب  السیولة: -3
 المال�ة. من السعر الذي أبرمت �ه آخر صفقة على تلك الورقة

تعني عدالة السوق بإتاحة فرص متساو�ة لجم�ع المتعاملین في الأوراق المال�ة  عدالة السوق: -4
سواء من ناح�ة الوقت أو توفیر المعلومات حیث أنه في جم�ع الأسواق المال�ة تعمل اللجنة المكلفة 

 1املین �التساوي.لمراق�ة عمل�ات سوق الأوراق المال�ة ونشر المعلومات وإتاحتها لجم�ع المتع

حقق تخص�صاً كفأً �ي ذالسوق ال وإن السوق الكفء ه الكفء: متطل�ات سوق رأس المال -ثالثا
للموارد المتاحة �ما �ضمن توج�ه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ر�ح�ة، ووفقاً لمفهوم الكفاءة �فترض أن 

 تؤدي دور�ن أساسیین أحدهما م�اشر والآخر غیر م�اشر.

 �قوم على حق�قة مفادها أنه عندما �قوم المستثمر �شراء أسهم شركة ما، فهو في دور الم�اشر:ال -1
�التالي فإن الشركات التي تتاح لها فرص استثمار تستط�ع �سهولة إصدار الحق�قة �شتري عوائد مستقبل�ة و 

 .المز�د من الأسهم و��عها �سعر ملائم، مما �عني ز�ادة حصیلة الإصدار

ُ�عد إق�ال المستثمر�ن على التعامل في الأسهم التي تصدرها الشركة �مثا�ة  الغیر م�اشر: الدور -2
مؤشر أمان للمقترضین، مما �عني إمكان�ة حصول الشركة على المز�د من الموارد المال�ة من خلال 

 2إصدار سندات أو إبرام عقود إقراض مع مؤسسات مال�ة وعادة ما تكون �سعر فائدة معقول.

ولتحقیق التخص�ص الكفء للموارد المتاحة ین�غي تحقیق سمتان أساسیتان و�مكن اعت�ارهما      
 :همامتطل�ات تحقیق كفاءة سوق رأس المال و 

 :"قصد بها سرعة وصول المعلومات الجدیدة إلى المتعاملین في  كفاءة التسعیر" الكفاءة الخارج�ة�
سهم صورة تعكس كافة المعلومات المتاحة دون أن یتحمل السوق دون فاصل زمني كبیر، مما یجعل أسعار الأ

 المتعاملین تكالیف مرتفعة وهذا �عني إتاحة الفرصة للجم�ع.
 :"خلق التوازن بین العرض والطلب دون  ىو�قصد بها قدرة السوق عل كفاءة التشغیل" الكفاءة الداخل�ة

P53Fتحمل أطراف السوق لتكالیف مرتفعة ودون تحقیق أر�اح غیر عاد�ة.

3 

 وإن تحقیق الكفاءة في هذه الخاصیتین لسوق رأس المال مرهونا بتحقیق مجموعة من الشروط وهي:   

                                  
 .237ص بق ،امرجع سبن أعمر بن حاسین، لحسین جدیدین ومحمد بن بوز�ان،  -1

2-WWW. Tadawul, net /forum / showthrea.Php? T=12, 26-10-2008. 
 .237ص مرجع سابق،بن أعمر بن حاسین، د.لحسین جدیدین ومحمد بن بوز�ان،  -3
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ن طر�ق الإ�قاء على معدلات توفر الآل�ة المناس�ة والفعالة للمحافظة على الاستقرار النقدي في البلد ع -
 التضخم �أدنى مستو�اتها والمحافظة علة استقرار أسعار صرف عملة التداول القانون�ة.

 الخارجي بین الأفراد والمؤسسات على السواء. تسهیل تسو�ة الدیون الناجمة عن الت�ادل التجاري المحلي أو -

 دخار و الاستثمار الإنتاجي.توفیر قنوات ملائمة للوساطة المال�ة ما �شجع على الا -

 توفر نظام تأمیني ملائم �كفل تحقیق مفهوم توز�ع المخاطر العادل. -

 �أر�عة شروط إضاف�ة وهي: 1993وقد جاء �ارك في عام      

 أن �سود السوق المالي المنافسة الكاملة. -

 أن یوفر السوق خاص�ة السیولة للأوراق المال�ة المتداولة ف�ه. -

 الاستثمار الإنتاجي.ة المال�ة ما �شجع على الادخار و ر قنوات ملائمة للوساطأن توف -

كما �شترط أن �كون السوق المالي والمتعاملین ف�ه محكومین من لدن هیئات أو لجنة تعرف بهیئات إدارة  -
 1السوق.

 .وأنواع سوق رأس المال الكفءخصائص  الفرع الثاني:

 :وتكمن في :خصائص سوق رأس المال الكفء أولا:

أي أن �كون عدد المتعاملین في السوق كبیرا و�التالي عدم  :(عدالة السوق) المنافسة الكاملة في السوق  -1
بدلا من  Price MakhTakerوجود قوة احتكار�ة على الأسعار �حیث �ص�ح المشاركون متلفرن للسعر 

 .Price Makerكونهم قادر�ن على فرض الأسعار للسوق 

فلابد أن تتوفر كافة الآل�ات التي �مكن من إصلاح أي خلل في تسعیر، و�جب أن تكون كفاءة التشغیل:   -2
تكالیف المعاملات (ب�ع وشراء) معقولة لكل صفقة، و�ضرائب معقولة أو غیر موجودة مطلقا على الأر�اح 

ار في السوق، كوجود الرأسمال�ة ومن وسائل ز�ادة الكفاءة التشغیل�ة وجود أدوات لض�ط حركة الأسع
 المتخصصون في سوق نیو�ورك.

أي أن یبني سعر الورقة المال�ة على أساس معلوماتي ول�س على أساس الإشاعات كفاءة السعر:  -3
 القط�ع). لإستراتیج�ة(ل�س نتیجة 

                                  
، جامعة محمد تفعیلها ، متطل�ات كفاءة سوق الأوراق المال�ة، دراسة لواقع أسواق الأوراق المال�ة العر��ة وسبلمفتاح صالح، معارفي فر�دة -1

 .187،ص 2010-2009، 07خ�ضر، �سكرة، مجلة ال�احث العدد
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أي أن تتوفر الحما�ة ضد مخاطر (سواء كانت تجاري أو غیر تجاري التي �مكن أن یتعرض لها الأمن:  -4
لمتا�عة الصفقات الغیر أخلاق�ة أو الوهم�ة  الإمكان�ةالمستثمر و�التالي یجب أن تتوفر لإدارة سوق المال 

 وكذلك الإجراءات الرادعة لها.

فیجب أن �كون المتعاملون في السوق یهدفون إلى تحقیق الر�ح من خلال معالجة المعلومات العقلان�ة:  -5
 1�مكاتب استشار�ة في هذا المجال. ةالاستعانوقد یتم واخت�ار البدیل الاستثماري الأفضل 

 یوجد نوعین من الكفاءة لسوق رأس المال وهما: :أنواع كفاءة سوق رأس المال -ثان�ا

�قصد بها عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق و�ین  الكفاءة الكاملة: -01
الوصول إلى نتائج محددة �شأن سعر السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات المستثمر�ن 

 2متماثلة، والمعلومات متاحة للجم�ع و�دون تكالیف.
 روط التال�ة:وعل�ه تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توفر الش   
 شفاف�ة المعلومات وسرعة انتقالها للجم�ع و�دون تكالیف. -
خروج أي مستثمر  حر�ة المعاملات من أي قیود كتكالیف المعاملات أو الضرائب، ولا قیود على دخول أو -

 من السوق.
المال�ة  تواجد عدد كبیر من المستثمر�ن، أي لا �مكن لأي مستثمر أن یؤثر لوحده في أسعار الأوراق -

 المتداولة.
 رشادة المستثمر�ن، والسعي كل منهم نحو تحقیق أعظم منفعة ممكنة. -

وفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على الكفاءة الاقتصاد�ة:  -02
�ة ل�عض الوقت مما یؤدي أسعار الأسهم، وذلك �عني أن الق�مة السوق�ة تكون أكبر أو أقل من الق�مة الحق�ق

إلى فرض تكالیف المعاملات والضرائب(المتوقع وجودها والمسموح بها لحد معین اقتصاد�ا) نتیجة الفارق في 
 3السعر، وتقوم الكفاءة الاقتصاد�ة أساسا على مبدأ سعي أغلب�ة المتعاملین في السوق إلى تعظ�م ثرواتهم.

 ن سوق الكفاءة الكاملة وسوق الكفاءة الاقتصاد�ة:والشكلین التالیین یوضحان ردود فعل كل م
 

 
 
 

                                  
 .156-155ص  -ص، شید، محفوظ أحمد جودة، مرجع سابقحسین علي خر�وش ، عبد المعطي رضا ر -1
 .75، ص 2004، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة، الاستثمار في بورصة الأوراق المال�ةعبد الغفار حنفي،  -2
 .183، صابقمرجع س ،مفتاح صالح، معارفي فر�دة -3
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 : التغیر في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاد�ة.05-01 الشكل رقم

 الشكل أ: رد فعل السوق �عد وصول معلومة مشجعة( ارتفاع الأسعار).
 سعر السهم                                                                                                               

 
                                                                                 رد فعل مغال ف�ه                                                             

 رد فعل السوق الكفء                                                                                                
 
 

                                                                                                                                                         
 رد فعل متأخر                                        

 
 

 الأ�ام   
 

 .193مرجع سبق ذكره، صمعارفي فر�دة،  مفتاح صالح ،  المصدر:

 .الشكل ب: رد فعل السوق �عد وصول معلومة مح�طة( انخفاض الأسعار)

 سعر السهم                                                                                         

 
 .193معارفي فر�دة، مرجع سبق ذكره، ص المصدر: مفتاح صالح،
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على  أعلاه التمثیل الب�اني سلوك السعر في ظل السوق الكفء، والغیر الكفء بناءایوضح الشكل     
 دة ومشجعة عن إنتاج إحدى الشركاتففي حالة وصول معلومات جدی المعلومات الواردة إلى السوق 

سینعكس ذلك م�اشرة في استجا�ة فور�ة وتلقائ�ة في سعر السهم �الارتفاع �ما یؤدي في نها�ة الأمر إلى 
 حقیق التعادل بین الق�مة الحق�ق�ة والق�مة السوق�ة لسهم وهو ما �حقق لسوق كفاءة عال�ة"الشكل أ".ت

أما في حالة وصول معلومات غیر سارة إلى السوق فذلك سینعكس سل�اً في سعر السهم �الانخفاض في 
ذه المعلومات، مما لن الق�مة السوق�ة عن الق�مة الحق�ق�ة فتكون الاستجا�ة متأخرة حتى �ستوعب السوق ه

�حقق المستثمر�ن أر�اح فیتصف السوق في مثل هذه الحالة �عدم الكفاءة، أي �ستغرق السعر تعدیل 
 السعر إلى السعر الحق�قي مدة ثمان�ة أ�ام من وصول هذه المعلومات إلى السوق"الشكل ب".

من السعر الحق�قي نتیجة الم�الغة  أما في حالة الاستجا�ة المغالي فیها ف�قصد �ه بلوغ السهم مستوى أعلى
 ب". -في تأثیر هذه المعلومات مما یدفع �السعر إلى أعلى مستو�اته ومن تم یتعدل تدر�ج�ا"الشكلین أ

 .سوق رأس الماللتي تعترف �كفاءة : الاستراتیج�ات انيالثا المطلب

 �مكن تصنیف الاستراتیج�ات التي تعترف �كفاءة السوق إلى:  

 الشراء والاحتفاظ. إستراتیج�ةالأول:  الفرع

�قوم المستثمر �الشراء عندما تتوفر لد�ه الأموال، و�قوم �الب�ع عندما یرغب في  الإستراتیج�ةه ذوفق ه   
الحصول على الأموال، ول�س عل�ه الانتظار المستقبل ل�قوم بذلك أملا في تحقیق أر�اح، لأن السوق 

�عین الاعت�ار  یره من المستثمر�ن ولكن یجب الأخذتفوق ما �حققه غالكفء لن �سمح له بتحقیق أر�اح 
 وامل، كالظروف الاقتصاد�ة العامةأن مخاطر وعوائد الورقة المال�ة تختلف من ورقة لأخرى ت�عا لعدة ع

وعل�ه فإنه ل�س هناك ما �منع المستثمر من تغییر مكونات محفظته من فترة لأخرى ت�عا لدرجة المخاطر 
 .ون مستعدا لتحملهاالتي �ك

) أن یجري تغییرا في مكونات المحفظة الإستراتیج�ةعلى المستثمر (حتى في ظل هذه  أنو�ضیف جونز 
حمل مخاطر أقل، إلا أنه یجب یدعوه لت أوإذا ما تغیرت ظروفه �شكل �سمح له بتحمل مخاطر أكبر 

حتى تتحقق الأهداف  الإستراتیج�ة�عین الاعت�ار أن هناك مجموعة من الشروط الواجب توفرها في  الأخذ
 هذه الشروط نذكر: أهمالمرجوة منها ومن 

�قصد �ه انه على المستثمر یجب أن �ستثمر أمواله في أكثر  تحقیق مستوى ملائم من التنو�ع: -أولاً 
المستثمر مكونات محفظة أوراقه المال�ة، تجن�ا للوقع في  من ورقة مال�ة و�معنى آخر �ستحسن أن ینوع

 المخاطر الناتجة عن الاستثمار في أسهم منشأة واحدة.
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 مكنة�قصد بها سهولة التخلص من الورقة المال�ة �أسرع وقت ممكن و�أقل خسائر م السیولة: -ثان�اً 
 تكو�ن محفظة الأوراق المال�ة.و�عتبر هدف السیولة من الأهداف التي �سعى المستثمر لتحق�قها عند 

یل من المال�ة إلى التقل أوراقهأي مستثمر یهدف دائما من خلال تنو�ع محفظة  مستوى المخاطر: -ثالثاً 
لها ومن خلال ذلك �مكن للمستثمر أن �حفظ من هذه المخاطر وذلك  ضالمخاطر التي �مكن أن یتعر 

 في الوراق المال�ة الحكوم�ة (السندات الحكوم�ة وأذونات الخز�نة) �الاستثمار

ا لإجراء الدراسة والتحلیل طرً ضمستثمر الذي یؤمن �كفاءة السوق ملن �كون ال توقیت الاستثمار: -را�عاً 
إستراتیج�ة الشراء والاحتفاظ، إذ �مكن للمستثمر أن  لاستثمار المناسب في ظلمن أجل تحدید توقیت ا

عندما �كون لد�ه الموال و�ب�ع عندما �حتاج إلیها، وعل�ه فإن تحدید توقیت الاستثمار ل�س مشكلا  �شتري 
ق�مة عادلة فإن  وأن الق�مة السوق�ة هي السوق كفء أنالشراء والاحتفاظ وطالما  إستراتیج�ةفي ظل 

حتسبنا التكالیف الناتجة ار�ة من أجل تحقیق عوائد إضاف�ة لن نكون ذات فائدة، إذا ما اعلى المض الإقدام
 1عن عمل�ة المضار�ة.

 الثاني: إستراتیج�ة صنادیق المؤشرات. الفرع

�ق�ام المستثمر ببناء محفظة مماثلة لأحد مؤتمرات السوق مثل مؤشر  الإستراتیج�ةتقضي تلك     
، أو مؤشر دوجنز و�ذات نس�ة الأسهم لكل منشأة داخل المؤشر و�الط�ع s&p 500أند بور  ستاندر

�مكن للمستثمر أن یر�ح نفسه كل�ا، وذلك �أن �شتري وثائق استثمار صنادیق مؤشرات أي شراء صنادیق 
 2.تماثل مكوناتها تشكیلة الأسهم المكونة للمؤشر استثمار

 ة سوق رأس المال.  الاستراتج�ات التي لا تعترف �كفاء :الثالث المطلب

إن اتخاذ القرار الاستثماري یتطلب وضع استراتیج�ات معینة، بهدف تعظ�م العائد وتخف�ض      
المخاطر، هذا وإن كانت الاستراتیج�ات التي تعترف �كفاءة السوق لا تتطلب اختصاص أو بدل مجهود 

لومات التي تصل السوق ستنعكس كبیر، وذلك انطلاقاً من التسل�م �كفاءة السوق �معنى أن جم�ع المع
�الضرورة في سعر السهم، و�ذلك فإن سعر السهم س�عكس ق�مته الحق�ق�ة، ولن تكون هناك فرصة لأي 

 مر أي داعي لتغییر مكونات محفظتهمستثمر من تحقیق أر�اح غیر عاد�ة في هذه الحالة لن یجد المستث
تم على المستثمر في تغییر إستراتیجیته، وهو الأمر ورغم كل ما ذكرنا سا�قاً فإن الرشادة الاقتصاد�ة تح

                                  
، أطروحة  كفاءة سوق رأس المال وأثرها على الق�مة السوق�ة للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العر��ة لطرش سمیرة، -1

 .156-153، ص ص2010-2009مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة، 
 .421ص، ، مرجع سابقأساس�ات الاستثمار في الأوراق المال�ةمنیر إبراه�م الهندي، -2
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الذي �طرح أمامنا فكرة الاستراتیج�ات التي لا تعترف �كفاءة سوق رأس المال وتسمى كذلك �الاستراتیج�ات 
 ستثمار في محفظة الأوراق المال�ةالنشطة وتنقسم هذه الإستراتیج�ة إلى نوعین(الاستراتیج�ات النشطة للا

 الاستراتیج�ات النشطة للاستثمار في السهم).
وتضم ثلاثة أنواع من الاستراتیج�ات  :تثمار في محفظة  الأوراق المال�ةالاستراتیج�ات النشطة للاس -أولا

 وهي:
�مكن تعر�ف الاستثمار �أنه تضح�ة �الثروة الحال�ة(مؤكدة) لثروة إستراتیج�ة اخت�ار الأوراق المال�ة:  -1

غیر مؤكدة، وما دامت لجم�ع الاستثمارات ق�م مستقبل�ة غیر مؤكدة، فإن المستثمر�ن في هذه  في المستقبل
 1الموجودات یتوقعون عوائد مستقبل�ة موج�ة.

عنى آخر �قوم المستثمر بتشكیل محفظته اعتمادا على العائد والمخاطر حیث أن المستثمر الذي یت�ع و�م
فظته انطلاقا من اعتقاده أن العوائد المتوقعة من الأصول المال�ة الاستراتیج�ات الساكنة یختار مكونات مح

ستكون عادلة، بینما المستثمر النشط یختار مكونات محفظته �الاعتماد على التحلیل الأساسي والفني التي 
الق�مة (حیث إذا كانت الق�مة السوق�ة أكبر من ،مال�ة ومقارنتها �الق�مة السوق�ةتحدد الق�مة العادلة للورقة ال

الحق�ق�ة فیتخلص المستثمر من الورقة المال�ة، وإذا كانت الق�مة السوق�ة أقل من الق�مة الحق�ق�ة ف�فضل 
 المستثمر الاحتفاظ �الورقة المال�ة وشراء المز�د منها إذا كانت الإمكان�ات تسمح بذلك).

�ة هو التنو�ع فإن الهدف من وإذا كان الهدف من الاستراتیج�ات الساكنة من اخت�ار الأوراق المال    
 الاستراتیج�ات النشطة هو الاستفادة من الاختلاف بین الق�مة السوق�ة والق�مة الحق�ق�ة لتحقیق الر�ح.

�قصد بهذه الإستراتیج�ة أنه یجب مراعاة القطاع الذي  إستراتیج�ة إعادة توز�ع مخصصات المحفظة: -2
سهمها، فیجب التمییز جیدًا بین أسهم المنشآت المال�ة والبنوك تنشط ف�ه المنشأة التي نر�د الاستثمار في أ

 التي تتأثر كثیرًا �التغییر في أسعار الفائدة، وأسهم المنشآت التي تنتج السلع المعمرة، والأسهم الدفاع�ة
اد (وهي تلك الأسهم التي لا تتأثر كثیرا �حالات الرواج والكساد)، لذا قد �فضل المستثمر الذي یبدي استعد

أكبر لتحمل المخاطر عدم توج�ه نس�ة كبیرة من مخصصات محفظته، أما المستثمر الذي لا یرغب في 
 تحمل المخاطر أن یوجه إلیها نس�ة كبیرة من مخصصات محفظته.

أما �النس�ة لأسهم المنشآت المال�ة والبنوك التي تتأثر كثیرًا �التغیر في أسعار الفائدة، هناك علاقة    
سعر السهم وسعر الفائدة حیث إذا ارتفع سعر الفائدة ینخفض سعر السهم فالمستثمر هنا �قوم عكس�ة بین 

 �شراء الأسهم أما إذا انخفض سعر الفائدة سیرتفع سعر السهم هنا �قوم المستثمر بب�ع هذه الأسهم.

                                  
 -، ص1999، دار الم�سرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، عمان، الأردن، الط�عة الأولى الاستثمار، مفاه�م، تحلیل إستراتیج�ة، خالد وهیب الراوي  -1

 .29-28ص
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د فتنخفض أسعار أما أسهم المنشآت المنتجة لسلع المعمرة فهي تتأثر �المراحل التي تمر بها الاقتصا    
أسهمها في فترات الكساد وترتفع في فترات الرواج، فمن المناسب الاستثمار في أسهم هذه المنشآت في 

 1فترات الرواج.
إن جم�ع المستثمر�ن �قومون بتحدید المحفظة الاستثمار�ة ومحتواها من الأوراق إستراتیج�ة التوقیت:  -3

على أحسن مز�ج من المخاطر والعائد، فالمستثمر الخامل ( هو المال�ة �الشكل الذي �مكنهم من الحصول 
الذي یت�ع الاستراتیج�ات الساكنة و�ؤمن �كفاءة السوق) �ضع هذا القرار بناءًا على إ�مانه �أن العوائد 

أما المستثمر النشط فإنه �حاول تحدید  ،ل�ة ذات مخاطر مقبولة تكون عادلةالمتوقعة على الأصول الما
وعندما �شعر هذا  ثر أو أقل مقارنة �الأصول الأخرى زمن�ة عندما تكون الأسهم قد سعرت �أكالفترات ال

 ذا الأصل أي تقلیل وزن هذا الأصلالمستثمر �أن ق�مة الأصل قد سعرت �أكثر مما یجب فإنه یب�ع ه
هذه وعندما �عتقد أن صنف معین من الأصول قد سعر �أقل مما یجب فإنه �عطي وزنًا أكبر أي شراء 

 2الأصول، هذا النوع من الإدارة الفعالة �سمى تار�خً�ا "توقیت السوق".

یوجه هذا النوع من الاستراتیج�ات لصغار  :یج�ات النشطة للاستثمار في السهمالاسترات -ثان�ا
المستثمر�ن الذین لا �ستثمرون أموالهم في صنادیق الاستثمار، و�خصصون جزء آخر للاستثمار في 

 احدة، ومن هذه الاستراتیج�ات نذكر إستراتیج�ة السمة الواحدة وإستراتیج�ة السمات المتعددة.أسهم منشأة و 

 تضم إستراتیج�ة السمة الواحدة عدة استراتیج�ات نذكر منها: إستراتیج�ة السمة الواحدة: -1
لحق�قي له �قصد بها ق�ام المستثمر �شراء الأسهم التي �كون مضاعف الر�ح�ة اإستراتیج�ة المضاعف:  -أ

أكبر من مضاعف الر�ح�ة الفعلي، ومن بین تطب�قات هذه الإستراتیج�ة الاتجاه لشراء السهم الذي �كون 
مضاعف الر�ح�ة الحالي له أقل من متوسط مضاعف الر�ح�ة في الخمس  السنوات الأخیرة، أو أقل من 

 یز�د عن متوسط عائد السوق. �المئة من مضاعف الر�ح�ة للمؤشر، فتوقع شراء هذا السهم تحقیق عائد90
�قصد �اشتقاق السهم منح أسهم جدیدة مقابل  إستراتیج�ة السهم المشتق والأسهم مقابل توز�عات: -ب

و�التالي  سهم وانخفاض الق�مة السوق�ة لسهمسهم قد�م، هذه الس�اسة من شأنها أن تساهم في ز�ادة عدد الأ
لن یجد المستثمر صعو�ة في تصر�ف هذا السهم، �اختصار یتمتع السهم الذي یتوقع اشتقاقه �میزتین 

وما ینطبق  ق�ق�ة خلال فترة ما �عد الاشتقاقأساسیتین هما سیولة أفضل، وق�مة سوق�ة أعلى من الق�مة الح
التي یتوقع أن تصدر أسهمها مقابل على الأسهم الني یتوقع أن تشتق ینطبق كذلك على الأسهم المنشآت 

 3توز�عات.

                                  
 .446، صابق، مرجع سأساس�ات الاستثمار في الأوراق المال�ةمنیر إبراه�م هندي،  -1
 .34-33ص -، مرجع سابق، صمفاه�م تحلیل إستراتیج�ةالاستثمار خالد وهیب الراوي ،  -2
 .452-451ص-ص ، مرجع سابق،أساس�ات الاستثمار في الأوراق المال�ة، منیر إبراه�م هندي-3
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المیزة في هذه الإستراتیج�ة هو أن المستثمر قادر على شراء سهم قبل اشتقاقه أو توز�ع أسهم مجان�ة 
عل�ه، لأنه لو تمت عمل�ة الاشتقاق والتوز�ع فعلاً فلن یتمكن المستثمر من تحقیق أر�اح غیر عاد�ة لأن 

 سعر السهم سیرتفع �عد ذلك.
تسمح هذه الإستراتیج�ة للمستثمر بتحقیق أر�اح غیر  إستراتیج�ة السهم ذو التوز�عات المتزایدة: -ج

وقام  نس�ة توز�عات الأر�اح على الأسهمعاد�ة إذا توقع أن �حصل على معلومات تفید �ق�ام المنشأة بز�ادة 
الاستثمار هناك فكرة سائدة مفادها �شراء أسهم هذه المنشأة قبل إعلانها عن عمل�ة التوز�ع، لأن في مجال 

أن كل منشأة تقوم بإجراء ز�ادة في معدل الأر�اح ستعرف نجاحا في أدائها مستق�لا، وهذا سیؤدي إلى 
 1ارتفاع الق�مة السوق�ة لأسهمها.

: تقوم هذه الإستراتیج�ة على فكرة أن الإصدارات الجدیدة ت�اع في إستراتیج�ة الإصدارات الجدیدة -د
�ق�مة تقل من ق�متها الحق�ق�ة لذا ُ�فضل على المستثمر شراء أسهم المنشآت التي تصدرها لأول مرة  الغالب

 وإعادة ب�عها عند ارتفاع سعرها وهذا قصد تحقیق أر�اح غیر عاد�ة.
: قد تقوم المنشأة في �عض الأح�ان بإعادة الأسهم التي �عاد شراؤها أو الأسهم القابلة للاستدعاء -ر

سهم التي سبق وأن أصدرتها، وذلك لعدة أس�اب من بینها اعتقاد الإدارة �أن سعر السهم أقل مما شراء الأ
ین�غي وأن إعادة شرائه �عد �مثا�ة استثمار مر�ح، كذلك قد تستهدف من إعادة الشراء خلق تعامل نشط 

لت�ع�ة، ولكن �شرط أن على السهم، وهذا الأمر من شأنه أن یترك أثر على السیولة وعلى الق�مة السوق�ة �ا
 �كون دخولها لشراء عن قناعة �أن سعر السهم أقل مما ین�غي وإلا وقعت تحت طائلة القانون.

بهدف تخف�ض  -كما قد �كمن السبب في رغ�ة الإدارة في تحر�ك سعر السهم، إذ أن قرار إعادة الشراء
، وهو ما �سفر عن ز�ادة ر�ح�ة من شأنه أن �حد من المعروض من أسهم المنشأة -عدد أسهم رأس المال

 السهم والق�مة السوق�ة �الت�ع�ة.
 صغیرة تحقق عائد �فوق عائد السوق هناك اعتقاد �أن أسهم الشركات ال أسهم الشركات الصغیرة: -س

لذلك �مكن للمستثمر الصغیر أن �ستثمر أمواله في أسهم هذه الشركات، و�جب الأخذ �عین الاعت�ار 
صة بهذه الشركات، كما أن هناك من یتخوف من الاستثمار في هذه الشركات نقص المعلومات الخا

 الصغیرة نظرًا لصغر حجمها وانخفاض نس�ة السیولة فیها.
فكرة تأثیر الحجم الصغیر على أساس أن  "هاندا وزملاؤه" و ،"تشان وتشن و رول"وقد انتقد        

ها بدقة �عد أمر في غا�ة لى أن ق�اس مخاطر مخاطر المنشآت الصغیرة عادة ما تكون أكبر، إضافة إ
ذه الشركات عادة ما تكون وكذلك تٌواجه الفكرة انتقادًا آخر مفاده أن تكلفة المعاملات لأسهم ه الصعو�ة

ل�س فقط لصعو�ة تسو�قها، بل �سبب ارتفاع الهامش الذي �طل�ه صناع السوق الذین یتعاملون  مرتفعة

                                  
 .172-168، ص صابقلطرش سمیرة، مرجع س -1
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للمستثمر، ما �ساهم في ارتفاع ها داخل محفظة الأوراق المال�ة  و معدل دورانالأسهم، وأ�ضًا �سبب ارتفاع 
متوسط تكلفة المعاملات و�التالي قد تحقق أسهم الشركات الصغیرة عائدًا إجمالً�ا متمیزًا، إلا أن تكلفة 

 1المعاملات كفیلة �أن تلتهم جزءًا من ذلك العائد.
الاستثمار في أسهم المنشآت التي حققت خسائر خلال  : وهي إستراتیج�ةأسهم المنشآت الخاسرة -ي

 الاستثمار في أسهم هذه المنشآت سنة مال�ة معینة، و�الرغم من أن المنطق والرشادة الاقتصاد�ة تست�عد
غیر أن هناك دراسات أثبتت أن الاستثمار في أسهم هذه المنشآت �كون أكثر ر�ح�ة من الاستثمار في 

أر�اح، حیث أن ورود معلومات إلى السوق �شأن تحقیق المنشأة لخسائر أسهم المنشآت التي حققت 
سیؤدي إلى ارتفاع معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهم هذه المنشأة، وهو ما سیؤدي بدوره إلى 
انخفاض الق�مة السوق�ة لسهم، لكن یتشرط أن تكون المعلومات غیر مؤكدة ، �عد ذلك أي �عد زوال حالة 

لتأكد و�عد تحقیق المنشأة لأر�اح سینخفض معدل العائد المطلوب على الاستثمار، و�التالي ترتفع عدم ا
الق�مة السوق�ة لسهم، ومن هنا تجدر الإشارة إلى أن العائد المحقق من الاستثمار في أسهم المنشآت 

�اح فعلاً، أي أن الخاسرة(غیر أنه لم یتأكد) �كون أكبر من معدل العائد الذي تحققه منشآت حققت أر 
الارتفاع في الق�مة السوق�ة لأسهم المنشآت الخاسرة �عد زوال حالة عدم التأكد وتحق�قها لأر�اح س�كون 

 2أكبر من الارتفاع في الق�مة السوق�ة لأسهم المنشآت التي سبق وأن حققت أر�اح.
وعة من الممیزات التي تهدف هذه الاستراتیج�ات إلى تحدید مجماستراتیج�ات السمات المتعددة:  -2

تتوفر �الضرورة جم�ع یجب أن تتوفر في المنشأة المراد الاستثمار في أوراقها المال�ة، لكن هذا لا �عني أن 
ف�عض الدراسات أثبتت أنه حتى المنشآت التي تتوفر على �عض هذه السمات استطاعت أن هذه السمات،

 تحقق الهدف من إت�اع هذه الإستراتیج�ة.
وتتمثل هذه  فقط �الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ةتجب الإشارة هنا أن هذه الاستراتیج�ات خاصة  ولكن     

 السمات في:
) BOND , YIELD AAAأن تكون نس�ة ر�ح�ة السهم إلى السعر ضعف عائد السندات مرتفع جدًا(  -

 على الأقل.
(و�قصد �معدل عائد  أن �كون معدل عائد التوز�عات ثلثي عائد السندات مرتفع الجودة على الأقل، - 

التوز�عات نس�ة التوز�عات التي حصل علیها السهم خلال السنة مقسومة على متوسط أعلى سعر أو أقل 
 سعر ی�اع �ه السهم).

                                  
 .172-168، ص صابقلطرش سمیرة، مرجع س -1
 .172-168ص -ص ،مرجع سابق -2
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مقارنة �أعلى مضاعف  40%من  أن �كون مضاعف الر�ح�ة (نس�ة سعر السهم إلى ر�حیته) أقل -
 ر�ح�ة لذات السهم في الخمس سنوات الماض�ة.

أن تكون الق�مة السوق�ة التي ی�اع بها السهم ثلثي نصیب السهم من الأصول المكونة للمنشأة على  -
الأقل، (و�قصد بنصیب السهم من الأصول ناتج قسمة الق�مة الدفتر�ة للأصول الملموسة على عدد الأسهم 

 د�ة المصدرة).العا
 السهم من صافي الأصول المتداولة أن تكون الق�مة السوق�ة التي ت�اع بها السهم أقل من ثلثي نصیب -

(و�قصد �الأصول المتداولة في هذا الصدد مجموع الأصول المتداولة مطروحًا منها الق�مة الدفتر�ة لمجموع 
 القروض والأسهم الممتازة).

 مقترضة أقل من الق�مة الدفتر�ة للأصول الملموسة.أن �كون مجموع الأموال ال -
 .2أن لا تقل نس�ة التداول عن  -
 أن �كون مجموع الأموال المقترضة أقل من ضعف ق�مة صافي الأصول المتداولة. -
 .7%أن �كون المعدل المركب للر�ح�ة في العشر السنوات السا�قة لا �قل عن  -
�الاستقرار، (و�قصد �الاستقرار في هذا الصدد أن لا تكون الر�ح�ة قد أن یتسم معدل نمو ر�ح�ة المنشأة  -

 1أو أكثر). 5انخفضت أكثر من مرتین خلال العشر سنوات الماض�ة �معدل 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                  
 .229-228مرجع سابق، ص صمنیر إبراه�م الهندي،  -1
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 غ المختلفة لكفاءة سوق رأس المال.�الم�حث الثالث: الص
مفهوم �طب�عة العلاقة بین الأسعار تنقسم كفاءة سوق رأس المال إلى ثلاثة ص�غ مختلفة، حیث یتحدد هذا ال

المتداولة والمعلومات المتاحة، وتتمثل في فرض الص�غة الضع�فة، فرض الص�غة متوسطة القوة، وفرض 
 الص�غة القو�ة.

 .الأول: الص�غة الضع�فة المطلب
 في إطار فرض الص�غة الضع�فة لكفاءة سوق رأس المال فإن "سعر السهم �عكس كل المعلومات الماض�ة

 1.الخاصة �سعر هذه الورقة المال�ة"
وهذا یرت�ط �قواعد التحلیل الفني كوسیلة للحكم على تطور السوق و�التالي �ص�ح تحلیل المعلومات المتاحة 

 2.عد�م الجدوى للمستثمر
�عتمد على المعلومات الماض�ة الخاصة �السهم  أنعنى انه في إطار هذه الص�غة لن �ستط�ع أي مستثمر �

وذلك لأن الق�مة الحال�ة للسهم تعكس فقط  ،ما س�كون عل�ه سعر السهم مستق�لاالمعني، من أجل التنبؤ �
المعلومات الماض�ة الخاصة بهذا السهم، وهو الأمر الذي سیخلق اختلاف بین الأسعار الأسهم من فترة زمن�ة 

 لأخرى.
را�ط، أو ما  يالتغیرات السعر�ة المتتال�ة مستقلة عن �عضها ال�عض ولا یوجد بینها أ نة أخرى أأو �ع�ار      

سعر الیوم كما أن  نوعل�ه فإن أفضل تقدیر لسعر الغد م3،�مكن أن تعبر عنه �الحركة العشوائ�ة للأسعار
 د�ة.المستثمر في أسواق رأس المال ضع�فة الكفاءة لن �ستط�ع أن �حقق أر�اح غیر عا

فرض الص�غة الضع�فة لكفاءة سوق رأس المال  لاخت�اروقد تعرض �عض ال�احثین ل�عض المداخل المستعملة 
 وهي ثلاثة: سلسلة الارت�اط، قواعد التصف�ة، اخت�ار الأنماط الطارئة.

 .الارت�اطالفرع الأول: سلسلة 

 الاخت�ارل و�عتمد ورقة مال�ة خلال فترة قصیرة الأج على دراسة التغییرات السعر�ة لسعر الاخت�ار�سند هذا   
الأسعار  لاتجاهعلى الفترة القصیرة فقط، حیث أن المدى الطو�ل سوف �كشف في الغالب عن وجود نمط معین 

سهما من داو جونز من  30في الخمسینات عندما قام �اخت�اره  EUVENE FAMAإلى  الاخت�ارو�رجع هذا 

                                  
1AMBLER. L’efficience des marches financiers/http : //www .er vqam. Ca/ noble/ r10735/6080/ efficient. Pdf . 

2004. 
 .505، صابق، مرجع سأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، منیر إبراه�م هندي -2
 .156ص 1995العر�ي الحدیث الإسكندر�ة، المكتسب  ،)نادیق الاستثمارالبورصات (أسهم سندات، صعبد الغفار حنفي،  -3
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أ�ام وقد وضح أن نس�ة ضئیلة من الأسهم یتغیر سعرها  10لفترة من یوم إلى  رت�اطالاخلال اخت�ار معامل 
 1.�ارت�اط مع التغیرات السا�قة

تكون  أنغة الضع�فة تفترض عدم وجود ترا�ط بین سعر السهم خلال فترة الدراسة والتي یجب �وعل�ه فإن الص
معین  اتجاهالسهم خلال هذه الفترة، معناه وجود  فترة قصیرة (شهر على الأكثر) وهذا لأن وجود ترا�ط بین سعر
و�عاب على أسلوب ، معین لسعر السهم اتجاهلسعر السهم كما أن طول فترة الدراسة قد یؤدي إلى ظهور 

 تأثرها �ضخامة �عض المفردات أي ق�م التغییر. الارت�اطسلسلة 

 .الفرع الثاني: قواعد التصف�ة

الأنماط المعقدة  لاكتشافوغیر كاف  الارت�اط على أنه أسلوب �س�ط�عرض ال�عض على مدخل تحلیل       
لإث�ات صحة أو خطأ الص�غة الضع�فة لفرض كفاءة السوق، فالذین  اواقع�لحركة الأسعار، و�قترحون بد�لا 
ل تبنى على الحركة التار�خ�ة للأسعار ما�قدموا قواعد للمتاجرة أو التع أن�عتقدون في تلك الص�غة علیهم 

�حقق له (�عد خصم تكلفة المعاملات) عائدا  الذيمكن من خلالها تحدید توقیت أوامر الشراء والب�ع �الشكل و�
 2.متمیزا عن زملائه الذین لا یت�عون مثل هذه القواعد و�طلق على هذه القواعد �قواعد التصف�ة

وراق قرار شراء أو الب�ع الأ لاتخاذالمجموعة الأولى تضم مجموعة من المؤشرات التي �مكن اعتمادها كأساس 
قرار الشراء، في حین  اتخاذسعر السهم بنس�ة معینة، س�شجع المستثمر على  رتفاعلاالمال�ة فمثلا ظهور اتجاه 

عة الثان�ة قرار الب�ع، أم المجمو  اتخاذسعر السهم بنس�ة معینة سیدفع �المستثمر إلى  لانخفاضأن ظهور اتجاه 
الشتاء هو ارتفاع الأسعار و  ة ومن بینها تلك التي تقضي �أن الصیف هو موسموسم�مفهي قواعد الدورات ال

ومنها كذلك ما �قضي �أن أسعار الأسهم تنخفض بوضوح في شهري سبتمبر وأكتو�ر  ،م انخفاض الأسعارموس
 3."كین"مقارنة ب�اقي شهور السنة، وهو ما �سمى بتأثیر التوقیت الذي أشار إل�ه

المتحرك، والقوة النسب�ة لسعر السهم، اللذان �مثلان المجموعة الثالثة والرا�عة على التوالي لقواعد ی�قى المتوسط 
 التصف�ة التي تعكس م�ادئه فرض الص�غة لكفاءة السوق �صورة واضحة.

 .نماط الطارئةالفرع الثالث: اخت�ار الأ 

الأسعار وذلك بوضع إشارات لكل نوع  اتجاه�عتمد على الأسلوب الإحصائي المعروف �اخت�ارات التغیر في 
) صفر تعني عدم وجود حركة، 0ص (ق) تعني حركة سعر�ة �الن-زائدة (من التغیرات (+) تعني حركة سعر�ة 

 4�مدة الفترة التي �ستغرقها التغییر.  الاخت�اركما �قترن 

                                  
 .47ص 2000، دار النهضة العر��ة، القاهرة، مصر اقتصاد�ات كفاءة البورصة، إیهاب الدسوقي -1
 .219ص  2000، مؤسسة ش�اب الجامعة، الإسكندر�ة مصر أساس�ات الاستثمار والتمو�ل، عبد الغفار حنفي، رسم�ة قر�اقص-2
 .55ص  1996، توز�ع منشأة المعارف، الإسكندر�ة، الفكر الحدیث في مجال الاستثمار، منیر إبراه�م هندي-3
 .46ص ،مرجع سابقإیهاب الدسوقي. -4
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تظهر في  آن�مكننا من ق�اس التغیرات الطارئة التي �مكن  �أنهو�تمیز هذا المدخل عن المدخلین السا�قین 
سال�ة، معبر�ن عنهما �الإشارة (+) في الحالة  أوسواء كانت هذه التغیرات موج�ة السلسلة الزمن�ة لسعر السهم 

) في الحالة الثان�ة، بینما نضع صفر في حالة عدم وجود أي تغیر في الأسعار، مع -ولى و�الإشارة (الأ
 �عین الاعت�ار المدة الزمن�ة التي �ستغرقها كل تغیر. الأخذضرورة 

 .الثاني: الص�غة متوسطة القوة طلبالم
الأسهم لا تعكس المعلومات التار�خ�ة فحسب وإنما تعكس أ�ضا كافة المعلومات  أسعارفرض الص�غة �عني أن 

ات �السرعة المطلو�ة تكون السوق المتاحة المنشورة لعامة الناس فإذا استجابت الأسعار وعكست تلك المعلوم
 1.كفؤة والعكس �العكس

لأن سعر  ارنة �غیره من المستثمر�ن�حقق أر�اح غیر عاد�ة مق نأانطلاقا من ذلك لن �ستط�ع أي مستثمر 
السهم وحجم  یرات التار�خ�ة لسعرالسهم في هذه الحالة س�عكس فعلا جم�ع المعلومات، سواء كانت تخص التغ

كانت هده المعلومات تتعلق �الظروف الدول�ة، وظروف الاقتصاد الوطني، أو ظروف  أوالتداول علیها، 
سعر البورصة �عكس كل معلومة متوفرة  لأنه في كل لحظة ذاتهاالصناعة التي تنتمي إلیها المنشأة في حد 

 2قبلي للشركة.تخص ح�اة المنشأة، �الإضافة إلى أثر الأحداث على الأداء المست

ع �ق�مة السهم مستق�لا لأنه حتى م المستثمر �التحلیل من أجل الترفتوجد ضرورة لق�ا ومن هذا نستنتج أنه لا
وذلك لأن المعلومات التار�خ�ة والمتاحة لعامة  ،نه لن یتمكن من تحقیق أي ر�ح صافولو قام بهذا التحلیل فإ

 الناس تكون قد انعكست فعلا في سعر الأسهم.

وأن هناك  تستجیب �سرعة للمعلومات المتاحة هناك دراسات كشفت عن أن الأسعار لا أخرى من ناح�ة و 
السبت  افاصل زمني �عطي فرصة لإجراء تحلیل لتلك المعلومات، �ما ینتج ل�عض المستثمر�ن أن �حققو 

أسعار الأسهم  أنن قد كشفت م  3،دراسة ست�كل أنمن ذلك  وأكثرو�جنون أر�احا متمیزة ولو أي حد ما، بل 
و�بدوا هذا  ،فة ما هو متاح للجمهور من مب�عاتلا تستجیب �سرعة للمعلومات المتاحة بل وأنها لا تعكس كا

هناك فرصة متاحة ل�عض المستثمر�ن لأن �حققوا  أنبوضوح في حالة أسهم المنشآت صغیرة الحجم، مما �عني 
 أر�احا غیر عاد�ة على حساب الآخر�ن.

                                  
وعلوم ، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة ، مجلة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر2001 -1999، كفاءة البورصة الجزائر�ة خلال الفترة محفوظ ج�ار -1

 .2004. 3التسییر، جامعة فرحات ع�اس، سطیف الجزائر العدد 
2-Christine stachowcak, prévisibilité des rentabilités boursières intra quotidiennes, la documentation française 
économie et prévision, 2004,2005 p71, m66. 

 .509ص 1995، منشأة المعارف، الإسكندر�ة رأس المال العر��ة، مخاطر محاذیر، مستقبل أسواق منیر إبراه�م الهندي -3
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�أن أسعار الأسهم تستجیب �سرعة وفي نفس الیوم للمعلومات الجدیدة عن  1،دراسة بیرس وروليكما كشفت 
الشؤون الاقتصاد�ة التي تصل إلى المتعاملین في السوق وهو ما �عد تأكیدا لص�غة فرض السوق متوسطة 

د�ة متوقعة، وهو أسعار الأسهم لا تستجیب لإعلان عن معلومات اقتصا أنالقوة، ل�س هذا فقط بل أنه اتضح 
ما �عد تأییدا آخر للغرض المذكور، ذلك أن المعلومات المعلن عنها انعكست �الفعل على الأسعار، وهو ما 

 �عني أن هناك اختلاف في النتائج المتوصل إلیها عند اخت�ار ص�غة الغرض متوسط القوة.

 الثالث: الص�غة القو�ة. المطلب

كتلك المتحصل  ن�ة معینة �عكس كل معلومة متوفرةسعر الأسهم لفترة زمالص�غة القو�ة للكفاءة تدل على أن 
(المحللین  الامت�ازاتعلیها من طرف الجمهور (العامة) وتلك المتحصل علیها من طرف المتدخلین أصحاب 

 2.)الخالمالیین، مسیري رأس المال...

ل�عض الأفراد، كالإطارات الكبرى فیها المعلومة العامة المتاحة للجمهور، والمعلومة المتاحة  أنوهذا �عني 
تكون قد انعكست فعلا في سعر الأسهم، و�ذلك لن یتمكن أي مستثمر من تحقیق فوائد غیر عاد�ة، و�عتبر 

 فرض الص�غة القو�ة هو أقصى درجات الكفاءة، وذلك أن سعر السهم �عكس كل معلومة �مكن معرفتها.

 أوجزم �أن السوق الكفء �كون على المستوى الفرض الأقوى لقد كشفت الدراسات المیدان�ة عن صعو�ة ال
�ة لكفاءة السوق تحمل في ؤ مثل هذه الر  ،للكفاءة الاقتصاديمستوى الفرض متوسط القوة حتى في ظل المفهوم 

ط�اتها تحد�ا للممتهنین حرفة التحلیل الأساسي للأوراق المال�ة وللمستثمر�ن خاصة المحترفین منهم، ونقصد بهم 
 من خلالها تحقیق أر�اح غیر عاد�ةالقائمین مع شون محفظة مؤسسة مال�ة متخصصة في الاستثمار، �مكن 

 تحول دون دلك. وذلك طالما أن السوق ل�س �الكفاءة التي

تیج�ات هؤلاء هو ار ون الأساس في استضرورة أن �ك AMBACHTSHEERوفي هذا العدد �قترح أمیتشیر
ال�حث عن الأسهم التي فشل السوق في تسر�عها عند ق�متها الحق�ق�ة أي تلك الأسهم التي یؤكد التحلیل أن 

 3.ق�متها السوق�ة أقل مما ین�غي

تحقیق أر�اح غیر عاد�ة، وذلك لأنها تعتمد على تت�ع التطور التار�خي أما في فرض الص�غة فلا مجال ل
عام لحركة الأسعار وهذا �مكننا من التوقع �ق�مة السعر  اتجاهلحركة الأسعار في الماضي من أجل إیجاد 

مستق�لا ولكن س�كون بدون فائدة، لأن المعلومات الماض�ة انعكست فعلا في سعر الأسهم، وهو ما �عد 
تت الدراسات أن الفنیین لم یتمكنوا من تحقیق أر�اح غیر دا لفرض الص�غة الضع�فة، حیث أثبا وتأییتأكید

                                  
 .225 -224ص ص مرجع سابق، عبد الغفار الحنفي:  -1

2-JacuesTeulie, Patrick to psacalin, finance, vu Ibert, paris, 1997 p :86. 
 .231ص مرجع سابق، عبد الغفار حنفي:  -3
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اسة �التحلیل وإنما �كتفون فقط �س أنواععاد�ة على حساب �اقي المستثمر�ن الذین لا �قومون �أي نوع من 
 حتفظ.او  اشتري 

 .الكفاءة: العلاقة بین ص�غ 06-01 الشكل رقم

 

 

 

 

   Price :43 :value             الشكل القوي       

 

 

 

 

 

Source: Francis, jack Clark Management of investments. Japan, Mc Graw- Hill, 
Inc., 2003, p465 

 العلاقة بین الأشكال:

للكفاءة المال�ة �عتمد على كل من الشكل الضعیف والشكل الش�ه القوي  �ةالقو  ص�غةال أن �لاحظ من الشكل
و توافر معلومات تار�خ�ة وحال�ة (عامة وخاصة) هق�ام سوق مال�ة كفؤة �شكل قوي  وذلك لأنه من متطل�ات

عن أسعار الأسهم وهذا فإن الشكل القوي للكفاءة �ضم كلا من الشكل الضعیف وش�ه القوي و�المقارنة مع 
الشكل سمي الشكل الضعیف وسمي القوي یتطلب لق�امه توافر المعلومات التار�خ�ة والحال�ة (العامة فقط) 

الشكل الضعیف للكفاءة وهذا �ظهر الرا�ط والتداخل الكبیر بین الأشكال الثلاثة لكفاءة  و�النتیجة فهو �عتمد على
السوق فلكي �كون السوق كفؤا �شكل ش�ه قوي ین�غي ان �كون ضع�فا ولكي �كون كفا �شكل قوي ین�غي أن 

 .�كون كفؤا �الشكل ش�ه قوي و الشكل الضعیف وهذا ما �ظهره الشكل أعلاه 

 

 

 الشكل الضعیف        

Market price 

 الشكل الش�ه القوي 

T:0    t:1    t:2     t:3    t:4    t:5     t:6     t:7 

 

 

 

 

 

 

Tim periods 
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 :خلاصة الفصل
 من خلال دراستنا لهذا الفصل نستنتج مجموعة من النتائج أهمها:   
عرفت الأسواق المال�ة العدید من التطورات إن كان المستوى الفلسفي لطب�عة ودور هذه الأسواق أو  -

على المستوى العلمي المتمثل في ابتكار طرق وأدوات جدیدة تلبي مطالب المتعاملین  من ناح�ة المردود�ة 
 ناح�ة إمكان�ة تحدید وتسییر المخاطر المال�ة. أو من

تعتبر الأسواق المال�ة المحرك الأساسي لنمو الاقتصادي في ال�لاد إذ أن الاقتصاد یرت�ط  �شكل وثیق  -
 بوجود سوق مالي مزهر ومتطور.

ذات  العجز والوحداتللأسواق المال�ة دور �ارز في تكو�ن حلقة وصل بین الوحدات الاقتصاد�ة ذات  -
جة لتطور فائض، وتسعى هذه الأسواق إلى تحقیق التوازن و�عد تطور مفهوم العام للسوق المالي كنتی

 .الحاصل في الوقت الراهن
ینقسم السوق المالي إلى سوق النقد وسوق رأس المال كما تعتبر سوق رأس المال ذات أهم�ة واضحة  -

ونات ، أذمثل السندات والأسهم الأجل�الأوراق المال�ة طو�لة وقصیرة  في الح�اة الاقتصاد�ة لتعاملها
 الخز�نة .

إن كفاءة سوق رأس المال هي مفهوم نسبي ول�س مطلق ولها أهم�ة �الغة لأنها تفسر تغیرات الحق�ق�ة  -
للأسعار والتكالیف للق�م المتداولة في سوق رأس المال من خلال الحصول على المعلومات الكاملة 

 والصح�حة.
ص�غ كفاءة سوق رأس المال إلى ثلاثة فرض�ات وهي: فرض�ة الص�غة الضع�فة كما �مكننا تصنیف  -

التي تؤكد أن الأسعار الحال�ة للأوراق المال�ة مستقلة تماما عن أسعارها في الماضي أما الص�غة 
مة والتار�خ�ة عن الأسعار المتوسطة تكون فیها الأسعار الجار�ة للأوراق المال�ة تعكس المعلومات العا

 والم�ادلات، بینما الص�غة القو�ة تعكس فیها أسعار الأوراق المال�ة كل المعلومات العامة والخاصة. 



 

     :الفصل الثاني
الخصخصة والسوق 

 المالي
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 د.تميي

تطورات متسارعة في مختمف جوانب الحياة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية ىذا بعد يشيد العالم 
ترك العمل بالنظام القديم ومواكبة ىذه التطورات والعمل  الثانية، حيث فرضت عميوالحرب العالمية 

 بالقوانين والشروط التي تفرضيا الدول المتقدمة باعتبارىا المسيطرة عمى العالم.

الاقتصادية لمواكبة ىذه  الإصلاحاتوقد اتجيت معظم حكومات العالم الثالث نحو إدخال بعض 
عميو العديد من الدول  أعتمدمصطمح اقتصادؼ )الخصخصة( وأصبحت منيجاً التطورات، وظيرت فييا 

النامية والمتقدمة، لمتخمص من الييمنة المطمقة لمقطاع العام، وتحقيق الكفاءة الإنتاجية بصفة خاصة 
 إستراتيجية الخصخصة باختلاف البمدان. انتياجوتختمف أسباب وأىداف  والاقتصادية بصفة عامة،

تباينت الآراء بين المؤيدين  عميو دعتمقتصاديات الدول وعدم وجود نموذج تالإستراتيجية في اوبسبب ىذه 
 والمعارضين حيث كميم يسندون رأييم عمى مجموعة من المبررات لتأكيد صحة وسلامة وجية نظرىم. 

 يمي9 وليذا سنتطرق في ىذا الفصل إلى كل ما يتعمق بالخصخصة من خلال ما
 اىيم عامة حول الخصخصة.المبحث الأول: مف 
 .ستراتيجياتيا  المبحث الثاني: الخصخصة بين المؤيدين والمعارضين ومراحميا وا 
 .المبحث الثالث: الخصخصة والسوق المالي 
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 المبحث الأول:مفاىيم عامة حول الخصخصة.
تعتبر سياسة الخصخصة سياسة إصلاحية منتيجة من طرف العديد من دول العالم وىي ليست سياسة 

نما ىي سياسة حديثة، وىناك العديد من الدوافع  التي دفعت ىذه الدول لتطبيق ىذه السياسة من قديمة وا 
مرجوة، وليذه دوافع اقتصادية اجتماعية سياسية وقانونية من أجل إصلاح أوضاعيا وتحقيق أىدافيا ال

 السياسة مبادغ يجب الالتزام بيا لضمان نجاحيا وسنتطرق في ىذا المبحث إلى 9   
 ماىية الخصخصة. -          

 أشكال ودوافع الخصخصة والعوامل التي تساعد عمى نجاحيا.أسباب،  -
 .الخصخصة بين المؤيدين والمعارضين ومراحميا واستراتيجياتيا -          

 ول: ماىية الخصخصة.المطمب الأ 
 لك إلى مبادئيا وأىدافيا وشروطياوسنتطرق كذ ،سنتطرق في ىذه المطمب إلى نشأة وتعريف الخصخصة

 والخصخصة كغيرىا من السياسات المنتيجة ليا سمبيات ومميزات تميزىا عن باقي السياسات المتبعة.
 الفرع الأول: ماىية الخصخصة.

 أولًا: نشأة الخصخصة.
صخصة بالمفيوم الشائع اليوم ىو رد فعل لمعقود الثلاثة السابقة حيث شيدت ىذه الأخيرة إن ظيور الخ

تدخل واسع من الدولة في النشاط الاقتصادؼ، واختمفت أىداف ىذا التدخل من دولة إلى أخرػ فمنيا ما 
عالمية ييدف من وراء ىذا إلى ترويج الفكر الاقتصادؼ ومنيا ما يسعى إلى بناء ما دمرتو الحرب ال

 1.الثانية
وأثبتت  ية في مختمف المجالات الاقتصاديةواسع لممؤسسات العموم وشيدت فترة السبعينيات انتشار 

 2.التجارب سوء أداء ىذه المؤسسات ومستوػ كفاءتيا المتدني
خمدون ىو أول من فكر في تطبيق سياسة  ابنوفي الفكر الإسلامي يرػ الكثيرون أن المفكر   

عن أىمية اضطلاع القطاع الخاص بالإنتاج، وىي فكرة تبين مدػ  7466الخصخصة، فقد تحدث سنة 
دراكو لأىمية القطاع الخاص وسلامة أدائو وكفاءة أساليبو بالإضافة إلى تدخل المشروع  ابنفيم  خمدون وا 

العامة وىذا لافتقار الحكومة الأموؼ، لتنفيذ بعض الأشغال الخاص بدلا من الحكومة المركزية في العصر 
 لمخبرة الكافية وكذا ارتفاع التكمفة في قيام الحكومة بيذا.

                                  
مذكرة مقدمة لنيل  -ورقمة-لممؤسسة)دراسة حالة مؤسسة التوزيع وصيانة العتاد الفلاحي، أثر الخوصصة عمى الوضعية المالية نفيسة حجاج -1

 .4،ص1171-1177شيادة الماستر، تخصص مالية المؤسسة، جامعة قاصدؼ مرباح ورقمة، 
والتغيير التنظيمي في المنظمات ، المؤتمر الدولي حول الإبداع إدارة التغير كأداة لتفعيل عممية الخوصصةعبد الكريم شوكال، براىيمي سمير،  -2

 .3الحديثة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة سعد دحمب البميدة ، بدون أيام الانعقاد ص
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ويعتبر أول ظيور لخصخصة في أوائل الثمانينات من القرن الماضي في بريطانيا حيث طبقت بريطانيا    
فة وحققت نتائج إيجابية، فساعدت ىذه ىذه السياسة عمى مجموعة من القطاعات الاقتصادية المختم

ونمو في ىذه القطاعات، وتحسين نوعية الخدمات وارتفاع معدل الربحية، وفي أوائل  ازدىارالسياسة عمى 
التسعينيات ونظراً لما حققتو بريطانيا بفضل ىذه السياسة جعل العديد من الدول سواء التي تحتوؼ عمى 

( إلى تبني نفس السياسة )الخصخصة( عمى أمل الاشتراكيةالعامة )أو التي تضم الممكية اقتصاد مختمط 
تحسين وتطوير اقتصادياتيا لِما أثبتتو ىذه السياسة من نجاح في بريطانيا، إضافة إلى ىذا مشكمة الديون 
الأجنبية في الدول المتخمفة اقتصادياً ساعدت عمى انتشار ىذه السياسة، حيث أن صندوق النقد الدولي 

الدولي يقدمان سياسة الخصخصة كسياسة إصلاح اقتصادؼ لمعالجة المشاكل واستمر ىذا والبنك 
الانتشار ليصبح في نياية القرن العشرين ظاىرة عالمية تمس مختمف الدول، وخاصة النامية منيا ودول 

دولة في العالم سنة  73وسياسة الخصخصة في انتشار مستمر حيث انتقل من  1،التحول الاقتصادؼ
 2.وىذه الدول في ارتفاع مستمر 1114دولة سنة  51ليشمل أكثر من  7877

 ثانياً: تعريف الخصخصة.
لقد ظيرت العديد من التعاريف لمخصخصة وتختمف باختلاف الزاوية التي ينظر إلييا الباحثين والمدارس 

 التي ينتمون إلييا ومن ىذه التعاريف نذكر مايمي9
، ولم يتفق 7874مصطمح الخصخصة في قاموس ويبستر سنة  ظير أول مرة التعريف الأول: -7

الانجميزية حيث استخدمت العديد من  privatizationمصطمح عربي ليقابل كممة  اختيارلغاية الآن عمى 
الخاصية  ،التخصيص، التخصيصيةلمفيوم منيا9 الخوصصة، الخصخصةالمصطمحات لمتعبيرعن ىذا ا

، نزع التفويت الفردنة  الأىمية، التفرد ،الخاص إلى، التحول خصاصالتخاص، المخاصة، التخاصية، الاست
 3.، التمميك ...الخلممكية العامةا
معنى البيع لصالح العمال ، بالعمومية الأصولالخصخصة تعني آلية التنازع عمى  :الثاني التعريف -1

 4كميا. أو، وقد يكون ىذا البيع جزئيا ستثمرين المحميينمال أو جراءالأو 

                                  
مرجع سبق ذكره، ص  أثر الخوصصة عمى الوضعية المالية لممؤسسة دراسة حالة مؤسسة التوزيع وصيانة العتاد الفلاحي،، نفيسة حجاج -1

 .3_4ص
، مجمة شمال إفريقيا، كمية عموم الاقتصاد والعموم ، سياسة الخصخصة وأثرىا عمى البطالة والأمن الوظيفي لمعاممينمد عارف العسافأح -2

 . 737، بدون تاريخ النشر ص16الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، المممكة الأردنية الياشمية، العدد 
، "مجمة جامعة الأنبار لمعموم تيا في رفع كفاءة الأداء الاقتصادية )دراسة تحميمية تطبيقية(إشكالية الخصخصة وانعكاساشياب حمد شيخان،  -3

 .3، ص1117الاقتصادية والإدارة"، كمية الإدارة والاقتصاد، العدد الثاني، جامعة الأنبار، العراق، 
4- xavierpenis et Jean petit, les privatistion ,Montchrestie, France 1998 P : 6. 
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 الخاصالاعتماد عمى القطاع  إلىىي مجموعة من السياسات المتكاممة التي تيدف  التعريف الثالث: -4
وفعالية اكبر وجعمو شريكا كاملا  مع توسيع نطاق المنافسة حتى يدار الاقتصاد القومي بكفاءة عالية

 1.في عممية التنمية الاقتصادية 
ولقد ارتكزت جل التعاريف المعطاة ليا عمى ىذا  ىي استبدال مالك عام بمالك خاص التعريف الرابع: -3

صة خصلخالمتعمق با 11-84رقم  الأمرمن  الأولىيمكن استنتاجو من نص المادة  المعنى وىذا ما
 92في الجزائر الذؼ يعرفيا بكيفيتين

 أوالقطاع الخاص ويتم ذلك بتحويل جميع  إلىصخصة في نقل الممكية من القطاع العام الخ تتمثل_   
 أشخاصالمال الاجتماعي لممؤسسات العمومية لصالح  رأس أوالمعنوية  أوالمادية  الأصولجزء من 
  .معنويين خواص أوطبيعيين 

معنويين خواص  أوماديين  أشخاصكما تعني أية معاممة تيدف إلى تسيير المؤسسات العمومية إلى  -  
 .فية ممارستونقل التسيير وكي وشروطعن طريق التعاقد ليتم تحديد طرق 

 الاقتصادتعني التقميل من دور الحكومة وزيادة مساىمة القطاع الخاص في إدارة  التعريف الخامس: -5
الأكبر عمى آلية السوق  الاعتماد، وتتم عبر مجموعة من السياسات المتكاممة التي تستيدف وتوليد الدخل

 3.الاجتماعيةية والعدالة ومبادرات القطاع الخاص والمنافسة من أجل تحقيق أىداف التنم
9 الخصخصة ىي تحويل الممكية  وتحويل نطاق تعريف شامل استنتاجومن التعاريف السابقة يمكننا 

، وىي عممية إعادة توزيع الأدوار بين الحكومة والقطاع نتاج وتسويق السمع والخدمات كمياالمنافسة في إ
أو إدارة الموجودات  امتلاكالخاص تم من خلال دور الحكومة الإنتاجي أو زيادة دور القطاع الخاص في 

لى أعمى درجات رات الإنتاجية والأنشطة الخدمية إبالقدالوطني من أجل الوصول  الاقتصادالمتاحة في 
 .الكفاءة والمنافسة

 .: مبادئ  وأىداف وشروط الخصخصةالفرع الثاني

إن عممية الخصخصة تتمثل في تحويل الممكية من القطاع العام إلى القطاع 9 مبادئ الخصخصة -أولا 
 94الخاص لذلك تعتمد عمى مجموعة من المبادغ الرئيسية نمخصيا فيما يمي

                                  
 .www.upu.edusa/ spic. Pdt، من الموقع9دراسات الخصخصة وأثرىا عمى تنمية الموارد غير نفطية لمدورة عن الحسابات العامة -1

21:08, 12/02/2017. 
2
-Leila Abdeladim : les privatisation d’entreprises publiques dans les pays du Maghreb, èditions internationales, 

Algeria 1998,p319. 
 .71، ص1117، 7دار أسامة لمنشر والتوزيع، عمان الأردن، الطبعة  الخصخصة وتأثيراتيا الاقتصادية،فالح أبو عامرية،  -3
، "الممتقى الدولي حول ، أساليب الخوصصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية والأسواق العالميةربيعة حملاوؼ  -4

 6-4اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد لمدولة"، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر من 
 . 4-1، ص ص1113أكتوبر
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بحيث تقوم المؤسسات القابمة لمخصخصة أؼ أن عممية الخصخصة تتم بطريقة تدريجية  :مبدأ التدرج -1
 ويتم إدراجيا ضمن برنامج الحكومة حتى تقدم شكل مضبوط.

 لمعايير موضوعية من شأنيا الحفاظ عمى أؼ أن عند عممية التقييم  تخضع:حماية مصالح الدولة -2
ط تحدد ، حيث أن ىذه الشركات لا تباع بأثمان رخيصة وتوضع دفاتر لمشرو مصالح الخزينة العمومية

 .عمى الأسيم العينية المحافظةالتزامات المشترؼ أو في حالة الخصخصة الجزئية عن طريق 
حيث يضمن ىّا المبدأ إطلاع الجميور وكل المعنيين بكل صفقات تحويل الممكية : مبدأ الشفافية -3

، ومن ثم يرجع ونية والتنظيمية السارية المفعولوذلك عن طريق الإشيار وخضوعيا لجميع الأحكام القان
 .أو التجارؼ والمتعمق بعقد البيع ىذا المجال إلى كامل المنظومة القانونية سواء في القانون المدني

وىذا الأمر لا يتناقض مع بعض الامتيازات  الاجتماعيةئات أؼ عدم التفرقة بين الف: عدم التمييز -4
 .ىذا القانون  الواردة في بالإجراءاتالخاصة والمتعمقة 

 9يمكن حصر أىداف الخصخصة فيما يميأىداف الخصخصة:  -اثاني
الدولة تدريجيا من بعض  وانسحابإعادة توزيع الأدوار بين القطاع العام والقطاع الخاص  -7

 الاستثماروفسح المجال أمام المبادرات الخاصة عن طريق تشجيع  الاقتصاديةالنشاطات 
 الخاص.

رؤوس الأموال المحمية  لانجذابخمق مناخ الاستثمار المناسب وتشجيع الاستثمارات المحمية  -1
 . والأجنبيةوالعربية 

 .الإدارةأو  والانضباطإعادة تحديد دور الدولة بما يسمح ليا بالتركيز عمى التحكم   -4
 1.حدودة في الدولة وذلك لتمويل قطاعات أخرػ متحرير الموارد المالية ال  -3
 الخاسرةلممنشآت الاقتصادية ميا ميزانية الدولة نتيجة دعميا خفيف من الأعباء التي تتحمتال  -4

، والاىتمام بالبنية الأساسية والمنشآت ث العممي والصحةوتكريس موارده لدعم قطاعات التعميم والبح
 2.الاقتصادية ذات الأىمية الإستراتيجية

عامة، وذلك في محاولة لموصول إلى ضوابط تخفيف الأعباء المالية المخصصة لممشروعات ال  -5
 مالية واستقرار عمى المستوػ الكمي لمبيان الاقتصادؼ. 

 3.تخفيف حدة الديون العامة وتوسيع قاعدة الممكية  -6
 رفع الكفاءة الاقتصادية عن طريق تعزيز سوق المنافسة.  -7

                                  
 .77، مرجع سبق ذكره، صالخصخصة وتأثيراتيا الاقتصاديةفالح أبو عامرية،  -1
 www .arabbsi.org .pdf , 20 :40من الموقع  ا في رفع الكفاءة الاقتصاديةتجارب الخصخصة وآثارىعبد السلام مسعود رحومة،  -2

,12/02/2017. 
، الممتقى الدولي اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد لمدولة الخصخصة والأىداف المتوقعة ودور الدولة في تحقيقياعثمان حسن عثمان،  -3

 .1، ص1113أكتوبر  16-14عباس سطيف الجزائر، أيام من كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات 
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الإيرادات الناجمة من رفع مستوػ معيشة الفرد وتحقيق مستويات أعمى من الرفاىية نتيجة زيادة  -8
 .رفع كفاءة الأداء ومن تم الإنتاج

توسيع حجم القطاع الخاص لكنو يمعب دوراً فعالًا في عممية التنمية والاستفادة من المشاركة رأس  -71
 .المال الأجنبي

 1خمق فرص عمل جديدة نتيجة التوسعات المستقبمية. -77
صير وىذا يؤدؼ إلى إنتاج أكثر وبأقل القضاء عمى التلاعب ومحاسبة العمال عمى الإىمال والتق -71

 2.تكمفة وجودة أعمى
 يمكن حصر شروط الخصخصة فيما يمي9شروط نجاح الخصخصة: -ثالثا

تحديد سياسة الدولة اتجاه تحرير الأنشطة الاقتصادية وخضوع تسعير السمع والخدمات لقوػ  -7
 والخدمات.السوق، وتنظيم التدخل في تسعير منتجات القطاع الخاص من السمع 

لغاء سياسة الدعم التي تقوم بيا الدولة اتجاه القطاع العام  -1 المساواة بين القطاع العام والخاص، وا 
 .فتح السوق أمام مختمف المتعاممينومنع الاحتكارات و 

توحيد المعاممة الضريبية لمصادر الدخل المختمفة، وتوسيع الأعباء الضريبية بين مختمف مصادر  -4
 دخل المؤسسات.الدخل بدلًا من التركيز عمى مصادر 

إصدار القوانين والتشريعات اللازمة لتحديد الحقوق والواجبات وكيفية حماية حق التممك لمواطني  -3
 3.الدولة أو للأجانب

 الاقتصادؼ وتحديد السياسات المالية والنقدية. ارالاستقر توفير  -4
تحديد المنشآت العامة التي يجب عمى الدولة أن تحتفع بيا، باعتبارىا تمس المصالح العامة  -5

لا اعتبر ذلك تخميا عن دورىا في تقديم  وتمثل دوراً حيوياً واستراتيجياً يصعب أن تتخمى عنو الدولة، وا 
 ك التي تمثل خطورة عمى الأمن القومي أو أىمية إستراتيجية.الخدمات العامة الرئيسية، وتم

 الفرع الثالث:  مزايا وسمبيات الخصخصة.
العديد من الإيجابيات التي حققتيا الخصخصة في الدول التي تبنت ىذه ىناك  مزايا الخصخصة: -أولاً 

مة لممستفيدين ونذكر فيما السياسة كوسيمة للإصلاح الاقتصادؼ وأدت إلى إنتاجية أعمى في الخدمات المقد
 .يمي بعض ىذه الإيجابيات

 تحرير إدارة الشركات من السيطرة الكاممة لموزارات والأجيزة البيروقراطية.  -7
                                  

، "مجمة جامعة الأنبار لمعموم إشكالية الخصخصة وانعكاساتيا في رفع كفاءة الأداء الاقتصادية )دراسة تحميمية تطبيقية(شياب حمد شيخان،  -1
 .4، ص1117العراق، الاقتصادية والإدارة"، كمية الإدارة والاقتصاد، العدد الثاني، جامعة الأنبار، 

 .43،ص1174، دار اليازورؼ العممية لمنشر والتوزيع ، الأردن ،أثر الخصخصة عمى إدارة تطوير المنتجاتإبراىيم عواد المشاقة،  -2
ل ، "الممتقى الدولي حو ، دور المؤسسات الصغيرة في دعم عممية الخصخصة في البمدان العربيةخديجة جمعة الزوينيحسن عبد الكريم،  -3

 .741، ص1115متطمبات تأىيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية"، جامعة حسيبة بن بوعمي ، شمف، 
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 ونشطة مناسبة وملائمة لمتمويل.ة ؤ خمق سوق مالية كف -1
تنمية الموارد الاقتصادية المتطورة والمتقدمة، بالإضافة إلى تنمية المبادرة الفردية والسعي وراء الربح  -4

وجودة المنتجات والخدمات المقدمة، لاسيما  الإنتاجالكبير من خلال زيادة الإنتاج والإنتاجية لعناصر 
دخال التكنولوجيا المتطورة.  عنصرؼ العمل والتنظيم وا 

صخصة الحكومة عمى التفرغ للإدارة العامة بعد التخمص منّ مشاكل إدارة المشروعات تساعد الخ -3
 الاقتصادية.

تفتح الخصخصة الطريق نحو إعادة توزيع الدخل القومي فيما إذا نمت إجراءات البيع والتممك جزئيا  -4
 1تمييز.أو كميا لمعاممين دون 

 باً عمى الإنتاج والإنتاجية والربحية.تحسين كفاءة الأداء بصفة عامة بحيث يؤثر إيجا -5
 استخدام معيار الكفاءة في اختيار المديرين. -6
 استخدام نظم إدارية تساعد عمى الوصول لميدف بأقل تكمفة ممكنة. -7
 استخدام نظم رقابية تحقق الأداء الأفضل. -8

ومتطمبات البيئة وضع إستراتيجيات وسياسات ناتجة عن دراسات موضوعية لمعوامل الداخمية  -71
 2الخارجية.

ينتج عن تطبيق برامج الخصخصة عادة آثار سمبية تختمف باختلاف ظروف  سمبيات الخصخصة: -ثانيا
 تطبيقيا في الدول ومنيا9

تسريح جزء من العاممين في المشروعات العامة التي يتم تحويل ممكيتيا إلى القطاع الخاص، وذلك و  -7
ذه المؤسسات وظفت عادة لأسباب سياسية أو اجتماعية ولم توظف ذلك لوجود عمالة فائضة في ى

لأسباب اقتصادية حيث أن برامج الخصخصة تؤدؼ إلى تزايد حقوق العاممين عن العمل مما يؤدؼ لوجود 
 مشاكل اجتماعية تعرض أمن البلاد لمخطر.

وذلك لصعوبة تحديد  عن القيم السوقية ليابيع مشروعات القطاع العام بأسعار تقل بصورة كبيرة  -1
أسعار الأسيم بشكل دقيق بسبب عدم وجود أؼ تعامل سابق في أسيم الشركات العامة لذلك لم تكن عممية 

 التسعير سيمة.
 .لمشركات التي تمت خصخصتيا ارتفاع تكاليف الدعاية والإعلان -4
قطاع الخاص، فإن ذلك إذا تم تأىيل وتدريب العاممين في القطاع العام الذؼ سيتم تحويمو إلى ال -3

 سيؤدؼ إلى بعد الخصخصة عن ىدفيا الحقيقي المتمثل بزيادة الإنتاجية والكفاءة.

                                  
 .45، مرجع سابق، ص، أُثر الخصخصة عمى إدارة تطوير المنتجاتإبراىيم عواد المشاقة -1
قي الدولي حول اقتصاديات الخوصصة والدور الجديد ، الممتالخصخصة الأىداف المتوقعة ودور الدولة في تحقيقياعثمان حسن عثمان،  -2

 .3، ص1113أكتوبر  6-4لمدولة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف الجزائر، من 
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شركات الكيرباء الطبيعي مثل  بالاحتكارإن تحويل بعض المؤسسات العامة التي تشكل مايسمى  -4
، لأن خدماتيا تقوم عمى والتي تتميز بكثافة استثماراتيا وعدم تعرضيا لممنافسة والاتصالاتوالماء والغاز 

ن خصخصتيا سيترتب عمييا استبدال  وجود مشكمة واسعة بإمكان مؤسسات القطاع الخاص توفيرىا، وا 
قد  ل ىذه المؤسسات إلى القطاع الخاصاحتكار الحكومة بالاحتكار الفردؼ، وىناك عدة مخاوف من تحوي

لى تقميص الخدمات يمجأ ىذا الأخير بدافع الربح إلى رفع أسعار الخدمات بمعدلا ت تفوق كثيراً تكمفتيا وا 
الغير مبرمجة )الريف  والمناطق النائية( بالإضافة إلى ذلك إتباع أساليب ربحية قصيرة المدػ دون اعتبار 

 1للاقتصاد الوطني.

 نجاحيا.الخصخصة والعوامل التي تساعد عمى أشكال و  المطمب الثاني: أسباب
 الخصخصة.الفرع الأول: أسباب وأشكال 

إن العامل الأساسي الذؼ يدفع الدول النامية  ت إلى انتياج إستراتيجية الخصخصة:الأسباب التي أد-لاً أو 
إلى تبني إستراتجية الخصخصة ىو المشاكل التمويمية الناتجة عن تحقيق عجز في الميزانية العامة 
والعجز الكبير في ميزان المدفوعات، حيث تحولت بعض وحدات القطاع العام إلى وحدات تمتص الميزانية 

كثير من ىذه الوحدات في الدول النامية قد أصبحت مؤسسات لتشغيل العامة، بالإضافة إلى ذلك نجد أن 
 القوػ العاممة.

تعتمد الوحدات العامة بصفة أساسية عمى الدعم المقدم من الحكومة ولكن نجد في ذات الوقت أن سياسة 
 العام من قبل الحكومة يمثل صعوبة في تحقيق فائض في ىذهالتسعير والتشغيل المفروضة عمى القطاع 

القطاعات وليس ىذا ىو العامل الوحيد بل وجدت عدة عوامل أخرػ من بينيا انخفاض أساليب التنظيم 
 ومعدلات الكفاءة في القطاع العام.

إن الاعتماد المتزايد عمى لقطاع الحكومي في عممية التنمية يحد من القدرات عمى الابتكار والتجديد    
الإضافة إلى ىذا نجد أن الامتصاص القطاع العام للإمكانيات ومشاركة القطاع الخاص ورجال الأعمال، ب

التمويمية والائتمانية الداخمية والخارجية طويمة الأجل قد أبعد القطاع الخاص عن المشاركة في عممية 
 2التنمية الاقتصادية والاجتماعية في كثير من الدول.

لشركات عمى كل وسائل الإنتاج وىذا الإخفاق إن الإخفاق الكبير الناتج عن سيطرة الدولة لكونيا مالكة ا
 93ناتج عن جممة من الأسباب وىي

                                  
 .46-45، مرجع سابق، ص ص، أُثر الخصخصة عمى إدارة تطوير المنتجاتإبراىيم عواد المشاقة- -1
 www.alolabor .org. pdf15 :23  11/2/2017، من الموقع9 الخصخصة وأثرىا عمى التنمية،نادية عبد النعيم  -2
، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير كمية إدارة برنامج التغيير واقع ومستقبل التجربة الواقيةصلاح عواد الكبيسي،سناء عبد الكريم الخناق،  -3

 .14، ص1114جامعة سطيف، ، 4عموم اقتصادية وعموم التسيير، العدد
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نتيجة عدم كفاية القطاع العام في تبني أنماط إدارية ملائمة ومتكيفة مع التغيرات  أسباب إدارية: -7
 البيئية.

وىذا نتيجة لفشل الطر الشمولية في توفير الشفافية في الرقابة المفروضة في  أسباب سياسية: -1
 القوانين والتشريعات.

 اقتصاديات الثقة والمثل الأخلاقية ومبدأ النزاىة. لانعدامالفساد في الإدارة الحكومية  -
 النافدة سعيا لفتح وتوسيع الأسواق لمنتجاتيا.ضغوطا دولية لبعض الدول  -
لقصور النظرية الاقتصادية الشمولية في تحقيق مبدأ الكفاءة الاقتصادية وعدم  أسباب اقتصادية: -4

قدرتيا عمى التوزيع الفعال لمموارد عمى النشاطات الاقتصادية فضلا عن مردودات تشجيع الاستثمار 
 والتنمية والأخذ بمبدأ تصفية الشركات الخاسرة.

 يوجد شكمين لمخصخصة ىما9 أشكال الخصخصة: -ثانيا
لا يمكن لمدولة وفي ظرف سياسي واجتماعي صعب أن تبدأ بخصخصة خصخصة الجزئية: ال -17

القطاع العام إلا تدريجياً حسب تفتح الدىنيات ورفع القيود المتعددة الأشكال المرتبطة بعمميات 
 الخصخصة.

ة ( بالخصخص(J Riveroويمكن الأخذ بالخصخصة الجزئية كحل ليذه الظروف وىذا ما يسميو ج ريفيرو
الناعمة مقارنة بالخصخصة القاسية التي تشبو أكثر الخصخصة الشكمية )أو التسيير الذاتي(، والذؼ يعرفو 
كالتالي " لا تكون الخصخصة بإخراج مؤسسة من القطاع العام لإدخاليا في القطاع الخاص بل بجمب 

دخاليم داخل المؤسسة العمومية.  1عدد من عناصر القطاع الخاص وا 
خصة الجزئية قد تفقد شيئا من معناىا إذا تنازلت الدولة عن الجزء الأصغر من رأس المال إلا أن الخص

الاجتماعي، أؼ الإبقاء عمى سمطة الرقابة عمى المؤسسات التي تمت خصخصتيا، ويرؼ بعض المؤلفون 
ج ويساند  المؤسسات العموميةحافظت الدولة عمى الرقابة يس ىناك في الحقيقة لمخصخصة إذا أنو ل

( ىذا الرأؼ الذؼ يثبت أن الخصخصة لا وجودة ليا عند منع تحويل السندات  (J. Monegerمونيجر
 2الممثمة لأصول المؤسسة العمومية إلى المستثمرين الخواص.
كراه الدول التي أقدمت عمى ىذا الفيم لمخصخصة الجزئية يبدو مقيدا ومعارضاً لخ صوصيات وا 

الخصخصة، وخاصة الدول السائرة في طريق النمو، أين تقل فييا الخصخصة الشاممة لسمطة الرقابة عمى 
المؤسسات العمومية، خاصة لموضعية المالية والاقتصادية السيئة ليذه البمدان كما أنو لا يأخذ في الحسبان 

، والتي يجوز فييا بقاء رقابتيا عمى المؤسسة التي تمت خصخصتيا كل التقنيات التي تسمح لمدولة بإ

                                  
2 – J. Rivero, Rappor de synthèse de la commission sur les techniques de privatisation , R.I.D.E, n :3, 

1992,p375.   

3 – J Moneger ,Rappor de synthèse de la commission sur les techniques de privatisation , R.I.D.E, n :3, 

1992,p67.    
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لممساىمين الخواص عمى حق الأغمبية في الرقابة، وفي الممارسة ويمكن لمدولة بعد أن تنازلت عن أغمبية 
 بذلك تحافع عمى حقيا في الرقابة عمى المؤسسة التي تمت خصخصتيا بالأقمية.سمطة الرقابة وأصبحت 

خاصة وىي عند الخصخصة لصالح مساىمة مجزأة بين صغار الحاممين، أو في حالة وىناك حالة 
تستعمل فييا الدولة السيم الممتاز لمحفاظ عمى حق الرقابة والتجميد عمى المؤسسات التي تمت 
خصخصتيا وىذا الترتيب الأخير لمرقابة والمستوحى من )السيم الذىبي( البريطاني، يسمح لحاممو حتى 

حوز عمى عدد محدود من الأسيم أن يشارك فعميا في جمعيات المساىمين مع ممارسة حقو في ولم يكن ي
أؼ التنازل عن الرقابة، ويسمح ىذا السيم لمدولة بإبقاء الكلام والتدخل في تعيين المسيرين أو بمعارضة 

 رقابة حقيقية عمى المؤسسات العمومية.
ترتيباتيا القانونية لمخصخصة ومن بينيا فرنسا الجزائر وقد أخذت دول عديدة بيذه الوسيمة لمرقابة في 

عن تسيير، التنازل عن طريق الامتياز تونس، ويمكن أن تعتبر كخصخصة جزئية كل من عقود ال
 الخدمات العامة، إزالة القيود التنظيمية لقطاعات خاضعة للاحتكار، المناولة والإيجار.

مة عندما تنتقل كل حقوق الممكية الدولة إلى القطاع نقول أن الخصخصة شام الخصخصة الشاممة: -22
الخاص إما بالتنازل عن الأسيم أو بالتنازل عن الأصول، ويعتقد بعض المؤلفون وىم يرتكزون عمى معيار 
ممكية المؤسسة وحده أن ىذا الشكل لمنقل العام ىو الشكل الوحيد لمخصخصة الفعمية، مع ذلك فإن ىذا 

)س أ وO Bouin بوانح في محيطو عكس التصور الواسع والذؼ حسب أ التصور يتميز بأنو واض
 يشكو من عيب الخمط بين إجراءات غير متجانسة بشدة تشكل جمعاً لا يمكن تفسيره.ميشالي(

ورغم العائق يبقى التصور الواسع لمخصخصة ىو الأكثر انتشارا في العالم بسبب أنو يسمح باستخدام 
عية السياسية والاجتماعية لمبمدان التي باشرت عمميات تحويمية صعبة، وىو أشكال لمنقل مكيفة وفق الوض

تعمل جداً من طرف الدول ذات الظرف السياسي الصعب، كالبمدان ذات التوجو الاشتراكي عموما مس
سابقا، والدول السائرة في طريق النمو أين يمكن لمتحويلات أن تنتج مفعولًا رجعياً من شأنو أن يؤدؼ إلى 

 1دة النظر في الإصلاحات.إعا
 الفرع الثاني: دوافع وأسس الخصخصة.

إلى الخصخصة ويمكن إيجازىا لمجوء  الدول دوافع التي دفعت ىناك عدة دوافع الخصخصة: -أولاً 
 كالآتي9

 2وتكمن في9 دوافع اقتصادية: -21
                                  

، أطروحة مقدمة لنيل الدكتوراه، كمية العموم الاقتصادية خوصصة المؤسسة العمومية الجزائرية عمى ضوء التجارب الدوليةغرداين عبد الواحد،  -1
 .33، ص1174-1171وعموم التسيير والعموم التجارية، جامعة وىران، 

مرجع سبق ذكره، ص الة مؤسسة التوزيع وصيانة العتاد الفلاحي، أثر الخوصصة عمى الوضعية المالية لممؤسسة دراسة حنفيسة حجاج،  -2
 .7-6ص
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تعد الخصخصة الوسيمة  الحد من العجز في الميزانية العامة لمدولة التي تسببو المؤسسات العمومية: -أ
اليامة لتخفيض العجز في ميزانية الدولة وبالتالي الحد من الآثار المترتبة عمييا خاصة فيما يتعمق 

ميزان المدفوعات، وعن طريق الخصخصة سوف تتخمص الدولة من المحمي، التضخم، عجز  بالائتمان
تي تعاني من المديونية تأخذ مواردىا ممكيتيا لمشركات الخاسرة لأن العديد من المؤسسات العمومية ال

المالية من ميزانية الدولة، وىذا لتحقيق التوازن وذلك بالتخمص من الأموال التي تربحيا من بيعيا ليذه 
 الشركات وتسدد بيا عجز الميزانية العامة، وتخفض من الضرائب والرسوم.

لم يثبت نجاعتو  انتشارهلعام رغم إن القطاع االخصخصة عمى زيادة معدل النمو الاقتصادي: تعمل -ب
 التنسيق بين وحدات القطاع العام التنمية الاقتصادية لمدول، وىذا لعدت أسباب من بينيا عدمفي تحقيق 

وبين القطاع العام والقطاع الخاص، وىذا ما يؤكد أن النماذج التي بنية عمييا غير واقعية وأنو لا ضرورة 
للاحتفاظ بالقطاع العام فالخصخصة تعمل عمى رفع النمو الاقتصادؼ وتحسين جودة السمع والخدمات 

دخار والاستثمار وبالتالي الأمر الذؼ يؤذؼ إلى تخفيض الأعباء الضريبية والتضخمية ومن تم زيادة الا
 التوظيف الكامل لمموارد البشرية والمالية لممجتمع.

لممكية العامة عن الممكية الخاصة ا أىداف ختمفت9 تساعد الخصخصة عمى رفع الكفاءة الاقتصادية -ج
فالأولى تيدف إلى تحقيق المنفعة العامة في جميع الحالات حيث يكون سعر بيع المنتجات أقل من نفقة 
الإنتاج وىذا يؤدؼ إلى عجز الميزانية العامة، وكذلك يتم تعيين الموظفين فيو عمى أساس الولاء السياسي 

أكثر من  الاجتماعيأو الشخصي ولا يعتمد عمى الكفاءة والميارة بمعنى آخر يتم التوظيف عمى أساس 
ين، أما القطاع الخاص فتشير الاعتبارات الاقتصادية مما يدل عمى نقص الخبرة والكفاءة في تسيير الموظف

مى من شركات القطاع العام أعْ أداءشركات ىذا القطاع تتميز بمستوػ بعض المؤشرات الإحصائية إلى أن 
وتركيزىا عمى تحقيق الأرباح وكذا كفاءتيا في التسيير الأمثل لمموارد، حيث أنو من  قدرتيا من خلال

صورة آلات ويبقييا في مخازنو دون استعماليا مما يعني النادر أن نجد قطاع خاص يشترؼ تكنولوجيا في 
 ارتفاع مستوػ الإنتاجية.

إلى إقامة بيئة أكثر كفاءة عن طريق تحويل التركيز من حماية المؤسسة إلى حماية فالخصخصة تؤدؼ   
لزوال المستثمرين، فالمؤسسات التي تعمل في إطار المنافسة ولكنيا لا تحقق أرباح ستنتيي بالإفلاس أو ا

من طرف مستثمرين آخرين، وكذلك تعمل الخصخصة عمى تحقيق الفعالية وفي ىذه الحالة يعاد شراؤىا 
الاقتصادية حيث أن مؤسسات القطاع العام محمية من المنافسة بفضل القواعد الحكومية والقوانين مما 

 يجعل الفعالية الاقتصادية تغيب فييا.
إلى تحقيق الحرية الشخصية وتحفيز العمال عمى الإنتاج  تؤدؼ الخصخصة الدافع الاجتماعي: -22

والعمل، كما تتم مراقبة سموك العمال عمى الانضباط في الإنتاج وعدم التقصير، وىذا لأجل الزيادة في 
الإنتاج مع جودة عالية وبتكمفة أقل وىذا ما يؤدؼ في الأخير إلى الزيادة في أرباح المشروع، كما يمكن 



 الفصل الثاوي:                                                             الخصخصة والسوق المالي.

 

43 
 

د عمى سياسة الخصخصة نظراً لمخصائص التي تتسم بيا لمقضاء عمى المشاكل والتلاعب  لمدولة أن تعتم
 الاجتماعي كالمحوسبة والرشوة.

يرػ دعاة الخصخصة أنو من الضرورؼ تحويل الاقتصاد الوطني إلى اقتصاد  الدافع السياسي: -23
موال والتبادل بين مختمف أكثر كفاءة ومرونة، حيث أصبح في الوقت الحاضر ضرورة انتقال رؤوس الأ

 دور الدولة في العلاقات الدولية الدول ضرورة حتمية لا مفر منيا، والخصخصة ليا دور بميغ في تعظيم
 1كما أنيا أساسية لنجاح التكامل الاقتصادؼ في ظل التطورات التي تحدث في العالم اليوم.

صخصة بنجاح لابد من مراعاة عدد كي يتم تطبيق سياسة الخأسس وضوابط سياسة الخصخصة:  -ثانياً 
 من الأسس وتكمن ىذه الأسس في9

يجب القيام بحممة توعية ضخمة لممواطنين حيت توضع من خاليا المفاىيم تييئة الرأي العام:  -21
 الصحيحة لمخصخصة وآثارىا المتوقعة.

حيث يعتبر من أىم أسس نجاح سياسة الخصخصة إعداد الإطار المؤسسي الجيد لمخصخصة:  -22
في الدولة، أؼ وضع الضوابط الصريحة والواضحة لمتحول وىو وضع إطار قانوني شامل لبيئة الأعمال 

 إلى اقتصاد السوق بشكل عام وفي كافة جوانبو السياسية والاقتصادية والاجتماعية.
لتطبيق يستمزم إنشاء إدارة خاصة إن اإنشاء الآليات الخاصة بتنفيذ سياسة الخصخصة:  -23

بالخصخصة ليا ميام محدد ومن بينيا إعداد برنامج الخصخصة ليشمل  وضع الإطار العام لمشركات 
محددة لاختيار تمك المؤسسات والمشروعات من حيث وضعيا  اعتباراتوفق جدول زمني محدد وضمن 

مساعدة الشركات العامة المتعثرة وذلك عن المالي وأىميتيا في الاقتصاد القومي، تحديد قيمة السيم ، 
 2طريق إعادة ىيكمتيا لتييئيا لمخصخصة، إعادة قاعدة بيانات واختيار الأساليب المناسبة لمخصخصة.

العمل عمى إيجاد سوق رأس المال وبورصة الأوراق المالية عمى دعم وتقوية أسواق رأس المال:  -24
ات لمتداول، وقيام ىذه الأسواق بمتابعة أداء ىذه الشركات عبر درجة كبيرة من الكفاءة لطرح أسيم الشرك

متطمبات الالتزام القانوني فييا، وكذلك الحال لوجود البنوك وشركات التأمين بدرجة عالية من الكفاءة كي 
 تساىم في إنجاح عمميات الخصخصة.

                                  
، رسالة ماجستير ،كمية العموم الاقتصادية الجزائرية ةتجربم وتنشيط برنامج الخصخصة دراسة دور الجياز المصرفي في تدعيصوفان العبد،  -1

 .47، ص1177وعموم التسيير، جامعة قسنطينة 
، مرجع سبق ذكره دور المؤسسات الصغيرة في دعم عممية الخصخصة في البمدان العربيةحسن عبد الكريم سموم، خديجة جمعة الزويني،  -2

 .77ص
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لذؼ يضطمع بو كل من أسس تطبيق الخصخصة تحديد الدور االمحافظة عمى دول فعال لمدولة:  -25
من القطاع الخاص والدولة في الاقتصاد الوطني، ولعل دور الدولة في ظل الخصخصة يتركز عمى 

 الميمات التالية9
 وضع قواعد القانون أو البناء المؤسسي. -

 المحافظة عمى عدم تشوه بيئة السياسات الاقتصادية. -

 زيادة الاستثمار في الخدمات الاجتماعية والبنية الأساسية. -

 حماية الفئات المتضررة ) وعادة ما تكون من أصحاب الدخل المحدود( من آثار الإصلاحات. -

 الانضباطيجب أن تطمع بالتخطيط الاستراتيجي وصناعة القرارات السياسية والاقتصادية ووضع أسس  -
 1والإدارة. 

 اعد عمى نجاح إستراتيجية الخصخصة.العوامل التي تس الفرع الثالث:

نما ممارسة عممية تستوجب جممة من جذريةالخصخصة بوصفيا عممية تغيير  ، وىي ليست ترف فكرؼ وا 
 2العوامل التي تساعد عمى نجاح ىذه الإستراتيجية وىي9

 بناء نظام سياسي ديمقراطي شفاف. 
 سطاء الإنتاج إلى مشرف عمى عممية اقتصادية.التحول في فمسفة الدولة من مالك لمشركة وو  
التحول يجب أن تكون مرحمية ولا تكون دفعة واحدة ومنظمة ومنضبطة عبر تشريعات حكومية، لأن  

نتيجتيا التفريط في كون تإلى الخصخصة المتسرع سوف ينتج عنو بين ىذه الشركات بأثمان بخسة 
 الممكية العامة.

 إعادة تأىيل ىذه الشركات ورفع كفاءتيا الإنتاجية.التحويل  يجب أن تسبق عممية 
يجب أن تتجنب عممية الخصخصة إلحاق المزيد من الخسائر والمآسي بالمجتمع ولاسيما في تسريح  

العمال أو تشغيل اليد العاممة الوافدة مما يزيد من ظاىرة البطالة ويخمق المزيد من الإختلالات 
 الاجتماعية.

 
 

                                  
 .41-41، مرجع سابق، ص صالخصخصة وتأثيراتيا الاقتصاديةفالح أبو عامرية،  -1
مرجع سبق ذكره  نامج التغيير واقع ومستقبل التجربة العراقية )نموذج مقترح(،إدارة بر صلاح الدين عواد الكبيسي، سناء عبد الكريم الخناق،  -2

 .14ص
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 خصة بين المؤيدين والمعارضين ومراحميا واستراتيجياتيا.المطمب الثالث: الخص
 الفرع الأول : الخصخصة بين المؤيدين والمعارضين.

تستند الخصخصة عمى الصعيد العالمي إلى مجموعة من المبررات التي تسوقيا دعاة الخصخصة لتأكيد 
 ومعارضو الخصخصة.  صحة وسلامة وجية نظرىم، ويمكن استعراض أبرز المبررات التي يطرحيا مؤيدو

 ىناك جممة من المبررات والحجج الداعية لتبني الخصخصة نذكر منيا9 المؤيدون لمخصخصة: -أولاً 

بشكل عام يجرؼ تبرير الخصخصة عمى أساس قدرة القطاع الخاص عمى توفير كفاءة إدارية  -17
النمو الاقتصادؼ وتقديم لمموارد وكذلك توفير حسن أداء المؤسسات وىذا ما يؤدؼ إلى زيادة معدلات 

 قطاع أكبر من المواطنينشاريع مربحة وتعميم الممكية عمى حوافز عمى تعبئة وتوجيو الادخار نحوػ م
 تشجع الادخار وتوفر قناة مناسبة لمتمويل.وبخمق سوق مالية نشطة 

 بررة مما يحقق عدالة اجتماعية أكتؤدؼ الخصخصة إلى نشر ممكية الأسيم بين القطاعات الكبي -11
وخاصة أن العنصر الرئيسي من عناصر تحويل الممكية لمقطاع الخاص  ،واستقرار اقتصادؼ أفضل

 1والمتمثل في امتلاك العاممين للأسيم الشركات العامة التي يعممون بيا.
إن التحول من القطاع العام إلى الخاص يزيل عن كاىل الدولة عبئ خسارة ىذه المؤسسات  -14

اعد عمى حل مشكمة عجز الموازنة وتقميص الديون لمعدد من الدول التي وبالتالي فإن الخصخصة تس
 تنتيج ىذه السياسة.

تعد الخصخصة سبيلًا لعلاج ضعف الكفاءة الاقتصادية المرتبطة بالممكية العامة باعتبار ذلك  -13
نتيجة طبيعية لخفض درجة التدخل السياسي في عمميات المشروعات الخاصة، وىو ما يقود إلى تحسين 

 أداء المشروع.
إلى إمكانية استخداميا في  خزينة الدولةية من الخصخصة في تؤدؼ إعادة ضخ الأموال المتأت -14

 استخدام مثل ىذه العوائد لمتخفيف من عجز الميزانية. إمكانيةمشاريع إنمائية واجتماعية، فضلا عن 
إن الخصخصة ستضع المدراء في المسؤولية المباشرة أمام المالكين الجدد الذين يسعون لتحقيق  -15

الربح وبالتالي سيراقبون أداء المؤسسة ويتابعون انجازاتيا وينقدون فشميا وتعثرىا، كما أن المؤسسات 
لاقتصادية التي تحكم المحولة إلى القطاع الخاص ستواجو قيودًا مالية صعبة وستخضع لمقوانين والقواعد ا

                                  
، مذكرة ماجستير، تخصص الأسواق الأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصة )دراسة لواقع التجربة المغربية(، بوتة نسرين -1

 .746 -745، ص ص1174 -1173عموم التسيير، جامعة محمد حيضر بسكرة، المالية والبورصات، كمية العموم الاقتصادية والتجارية و 
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أسواق رأس المال وأسواق السمع والخدمات، كما ستصبح المؤسسات في وضع تنافسي مما يدفعيا إلى 
لا خسرت وخرجت  من السوق.  1إتقان عمميا لإرضاء المستيمكين، وا 

تؤدؼ الخصخصة إلى إيجاد مناخ تنافسي بين القطاعات الاقتصادية المختمفة وىذا من شأنو ترك  -16
أو الخدمة المقدمة وتوفير مبالغ وفيرة من خلال وقف نزيف القطاع  الإنتاج ةعمى كمية وجود يجابيأثر إ

العام عن دعم المنشآت المتعثرة عمى أساس تجارؼ كما أنيا تساىم في تقميل البيروقراطية الحكومية وجذب 
اد الإدارؼ والمحوسبة نتيجة رؤوس الأموال المحمية والأجنبية وتعبئة المدخرات الوطنية والتخمص من الفس

اقتصاديات اقتصادية سميمة ترتبط بالتكمفة و  إخضاع عممية التوظيف في ظل القطاع الخاص لمعايير
لخدمة التنمية وتنشيط سوق الأوراق المالية وتطبيق نظام النقدية اللازمة  السيولةالتشغيل، وتوظيف 

ن تركيز جيوده وموارده نحو الأمور السوق، حيث أن تطبيق الخصخصة يمَكن القطاع العام م
ويؤدؼ إلى  ياسية والأمنية والدفاعيةالإستراتيجية التي لا يمكن لمقطاع الخاص القيام بيا، مثل الأمور الس

رفع الكفاءة الاقتصادية لوحدات النشاط اقتصادؼ عن طريق تخفيض النفقات لمحد الأدنى وتحسين الإنتاج 
 2وزيادة الفرص الاستثمارية.

فض تبني سياسة الخصخصة تر ىناك جممة من المبررات والحجج والتي المعارضون لمخصخصة:  -نياثا
 نذكر منو9

من الأصل الذؼ نشأة منو الخصخصة كسياسة اقتصادية تتبناىا المؤسسات  الانتقاداتتنطمق ىذه  -17
سات إلى تصفية القطاع الدولية وتدعو إلييا ) صندوق النقد الدولي والبنك الدولي( حيث دفعت ىذه المؤس

البمدان النامية، وزرع السياسات الرأس مالية في أنحاء العالم وييدف العام وتدعيم القطاع الخاص داخل 
 إلى تكريس الييمنة ليس إلا.

يرػ معارضو الخصخصة أنيا تؤدؼ ليدم الدولة، غير أن الدولة تقوم لخدمة المواطن ولابد أن  -11
تكون ىناك رقابة ومسائمة عن البيان أن الرقابة والمسائمة عمى منشآت القطاع الخاص ىي الأكثر فعالية 

قد.ويمكن لمدولة إلغاء العقود مع المنشآت الخاصة لو خالفت المصمحة العمة شرط التعا  
أن الرىان عمى الخصخصة كعلاج لممسائل الاقتصادية التي تعانييا بشكل خاص البمدان المتخمفة  -14

في غير محمو لأن الشروط المطموبة لنجاحيا مثل السوق التنافسية الحرة، البورصة، المؤىلات الإدارية 
غير متوفرة إلا في البمدان الرأسمالية المتطورة.العالية...إلخ   

                                  
، الممتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة والدور ، الخوصصة مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائرحسين بورغدة، طيب قصاص -1

 .4،ص1113أكتوبر  6-4الجزائر، من  الجديد لمدولة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير ،جامعة فرحات عباس سطيف
 .37، مرجع سابق ، صالخصخصة وتأثيراتيا الاقتصاديةفالح أبو عامرية،  -2
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ؼ تطبيق برنامج الخصخصة في حالات عديدة إلى ظيور نسبة محدودة من المجتمع تتميز يؤد -13
بدخل نقدؼ عالٍ، مما يؤدؼ إلى تفاوت واضح في دخول أفراد ىذا المجتمع وينعكس عمى استقرار البمدان 

1من النواحي الاجتماعية والاقتصادية وحتى السياسية.  

ات العامة مع أصوليا الثابت والمتغيرة، والتي يتقرر عرضيا صعوبة إجراء عمميات التقييم لممؤسس -05
باعتبارىا من أعقد بذاتيا  إجراءات أصولية في عمميات التقييملمبيع إلى القطاع الخاص أو عدم إتباع 

 2المشاكل التي تواجو التطبيق الفعمي ليذا البرنامج.

العالمية فتراكمت أرباح  الخصخصة نجحت في تحقيق جزء ىام من الأىداف الرأس مالية -15
 3المؤسسات المتعددة الجنسيات.

مخاطر التدخل الأجنبي في الاقتصاد والأمن الوطني، فمقايضة الديون الخارجية ببعض الأصول  -16
 يعني توجيو الاقتصاد لممصمحة الأجنبية.

ول النامية لم النتائج السمبية لمخصخصة والتي من أىميا زيادة نسبة البطالة، فالخصخصة في الد-17
معاناتيا في ظل السياسة  ونتيجة لذلك بقية شعوبيا مطالبة بالاستمرار فيتكن إلا في وضع متدىور، 

الجديدة، فقد اضطر العمال في كثير من المؤسسات العامة إلى دفع تكاليف اجتماعية باىظة باعتبار 
طرد أو فصل يمكنيم الخصخصة تؤدؼ إلى فقدان مناصب الشغل، حيث أن أصحاب العمل الجدد 

 4الإجراء مقابل مصاريف قميمة أو حتى دون مصاريف.

كما نشير ىنا إلى أن تضخم المصروفات العامة لا يرجع إلى زيادة حجم القطاع العام ومحدودية  -18
نما  عجز الميزانية يعود إلى تضخم الصرف عمى الأمن وشراء الأسمحة والترتيبات الدفاعية العائد منو وا 

ات الترف الأساسي وأمور أخرػ، فينبغي أن لا يفيم البعض بأن بقاء المشاريع الضخمة بعيدة ومشروع
الدولة لو آثار سمبية تؤدؼ إلى العجز في الموازنة أو حصول التضخم كما يرػ المعارضين لمخصخصة 

يا علاقة بأنو ليس ضروريا أن تؤدؼ الخصخصة إلى زيادة الكفاءة الاقتصادية، لأن شكل الممكية ليس ل
 بالكفاءة ولكن شكل الإدارة ىو الذؼ يحدد ذلك.

                                  
 .748-746، مرجع سابق، ص صالأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصة )دراسة لواقع التجربة المغربية(، بوتة نسرين -1
، مجمة جامعة تشرين لمدراسات والبحوث العممية، سمسمة العموم بشكل عام: إيجابياتيا وسمبياتياالخصخصة الاقتصادية نزار قنعون،  -2

 .36، ص1114، سوريا، 1، العدد16الاقتصادية والقانونية، المجمد 
 .5، مرجع سابق، ص، الخوصصة مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائرحسين بورغدة، طيب قصاص -3

3- Stiglitz Josepl. La grande des illusion, Fayard, paris, 2002, p :89. 
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التي فالأرباح  كما أن الخصخصة تؤدؼ إلى ارتفاع الأسعار وخروج الأموال الطائمة إلى خارج الدولة -71
ضافة إلى أن الإيرادات ستجنييا الحكومة من جراء  ستجنييا الشركات الأجنبية تذىب إلى خارج الدولة وا 

 تفرضيا عمى الشركات الأجنبية ستقوم بدفعيا عمى شكل إعلانات وزيادة في الرواتب.الضرائب التي 
رساء قاعدة متينة لمصناعة والزراعة  -77 تعني الخصخصة تصفية القطاع العام وىو ضرورؼ لمتنمية وا 

حيث أن القطاع العام ضرورؼ لقيام صناعات إستراتيجية وصناعات ضخمة ذات طبيعة والنيضة عموما 
 1ة تفرضيا اعتبارات قومية وأمنية.خاص

 حجج المؤيدين والمعارضين لمخصخصة. :21-22 جدول رقم

 حجج المعارضين لمخصخصة حجج المؤيدين لمخصخصة

الكفاءة الاقتصادية وتخفيف الأعباء المالية  -
 عن الموازنة.

الاستثمارات الأجنبية العمل عمى جذب -
 .المحميةو 
لمديونية عن االأعباء المالية  تخفيف-

 .الخارجية
العمل عمى توسيع الممكية العامة في -

 .المجتمع
من المزاحمة بين القطاع العام  التخمص-

 . والخاص
ركات القطاع العام من شتخميص مؤسسات و -

 .الفساد الإدارؼ المحوسبة و 

اقتصاد الوطني عمى التدخل في الأمن و -
 .أجانبمستثمرين  أيدؼ
 .وطبيعة الممكية يوجد ارتباط بين الكفاءة لا-
 تركيز ثروة البلاد في يد فئة قميمة من الشعب -
القطاع العام ليا آثار اجتماعية ايجابية في -

 المجتمع .
 الخصخصة إحدػ الوسائل لتصفية الدول .-
 زيادة الاحتكارات الخاصة.-

 . 41ص ،مرجع سابق إدارة تطوير المنتجاتاثر الخصخصة عمى  9 إبراىيم عواد المشاقبة،المصدر
ندفع كل  أنيمكن  ،كما لاحجم المدافعين عن الخصخصةيمكن التسميم بكل  مما سبق يمكن القول انو لا

 للإصلاحاقتصادية  كأداةالتعامل مع عممية الخصخصة  إلىبراىين المعارضين ،فالنظر المعتمد يقودنا 
بغ مضمون الخصخصة بطابع يتماشى مع الفني الذؼ يص الإطاردون تغييب دور الدولة من خلال توفير 

الرقابية الفنية التي  الأجيزةالسياسية ،مما يساعد عمى قيام جتماعية والفمسفية الاقتصادية و الظروف الا
 تضمن سير الخصخصة وفق خطيا المرسوم لخدمة الصالح العميا لمدولة.

                                  
 .88، ص 1114، مؤسسة شباب الجامعية، مصر الخصخصة المصطمح التطبيقصلاح عباس،  -1
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 الخصخصة.مراحل :الفرع الثاني

المناسب من قبل  ويجب تييئة المناختنجز بصورة نيائية  أنتمر عممية الخصخصة بمراحل معينة قبل 
المؤسسات المراد خصخصتيا وتمر  أواقتصادية بالشركات  بإصلاحاتالقيام عممية الخصخصة و 

 1الخصخصة بعدة مراحل 9 
مؤسسات المرشحة لعممية الخصخصة الفي ىذه المرحمة معرفة الشركات و  يتم:  الإعدادمرحمة  –أولاً 
ىيكمة ىذه الشركات لجعميا جارية لممستثمرين  إعادةػ استعدادىا لذلك كما يتم في ىذه المرحمة تحديد مدو 

كفاءة  أكثرظيمي اقتراح ىيكل تنمحاولة الحد من انخفاض الكفاءة وضعف تكاليف التشغيل و من خلال 
طلاقوتصفية الاحتكارات و   الحمائية تدريجيا. الإجراءاتتقميص المنافسة و  ا 

عوامل الخصخصة حيث يتم فييا اختيار  أىمتعتبر ىذه المرحمة من : مرحمة تنفيذ الخصخصة -ثانياً 
صحيح حيث لا تفقد الدولة طاع العام كما يتم لتقييم دقيق و المناسب لخصخصة مؤسسات الق الأسموب

م في ىذه كما يت،التقييم المناسب أسموبوكذلك لابد من اختيار  ،موارد مستحقة في حالة التقييم المتدنية
لنجاح عممية البيع يتم سة بين اكبر عدد من المستثمرين والدولة عمى السواء و يع المنافجشالمرحمة ت

ية لبيع المؤسسة معمن يوضع الشروط التغطبرنامج محدد و  إعدادالتجييز المسبق لممؤسسة من خلال 
 .من عممية الخصخصةفائدة المتوقعة تحقيق الووضع الضمانات والتي تحكم نجاح عمميات البيع و 

 ما الإنتاج وتنفيذيتم في ىذه المرحمة مراقبة عمميات 9 لرقابة والمتابعة لعممية الخصخصةمرحمة ا -ثالثاً 
شرافيا، وذلك من خلال جياز تنظيمي و تم الاتفاق عميو سابق نوعا ثم تقديم التقارير كما و  الأداءلمراقبة  ا 

الايجابية وتجنب الآثار ودعم الجوانب موضوعي  أساسمن اجل تقييم التقارير من اجل تقييم العممية عمى 
 . السمبية
المحاسبين ديين و الاقتصاو وتنجز كافة ىذه المراحل من خلال تشكيل فريق متكامل من الإداريين     

 أن يساىموا في عممية الخصخصة. أؼ أعضاء من مين أخرػ يمكنوالقانونيين و 
 .صةخصالثالث :استراتجيات الخالفرع  

 لتطوير قطاعات الأعمال تم تبني استراتجيات محددة وواضحة المعالم ولعل أبرز محاورىا و ملامحيا ما
 9 يمي
اعتمدت في ذلك صيغة البيروقراطية و  الأجيزةت من السيطرة الكاممة لموزارات و تحرير إدارة الشركا-

إلا أن  سس تكوينو نموذج الييئات العامة،أوىو مشابو في مواصفاتو و  كنموذجالشركات القابضة التابعة 
 . الحكم عمى ىذه النماذج المستحدثةالتجربة وحدىا ىي التي سوف تصدر 

                                  
 .68-67، مرجع سابق ص ص اثر الخصخصة عمى إدارة تطوير المنتجاتإبراىيم عواد المشابقة ،  -1
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وىو ما لم يكن  ،ات أو تصفيتيا عند الضرورةلاشتراك القطاع الخاص في ممكية الوحدتبني آلية واضحة -
 . في الفكر الاقتصادؼ لمقطاع العامممكنا 

مكانيةو  الإدارةتطوير آلية فعالة لمراقبة أداء -  .استبداليا بشكل دورؼ عند الضرورةمحاسبتيا و  ا 
نياء لممارسات الاستر تمويل النشاط لمعايير وسوق المال و  إخضاع- جاع المال لشركات القطاع العام ا 
 . خسائرىا عمى الدولة بتحملمن البنوك أو  المفروطالقومية لاقتراض استنزافيا لمموارد و 
ليذه  الأداءبعد مرحمة من  الأعمالبصبغة تتمشى مع متطمبات قطاع  الإدارةاشتراك العمال في -

إذا كانت تستعير في نياية المطاف إلى التطوير المفترض أو المستيدف أو أنو يتقرر ما  الإستراتجية
تستوحييا الضروريات الاقتصادية افات أو تعديلات تفرضيا الظروف والنتائج و مر إضسوف يتطمب الأ
 1لمخصخصة . 

            2وبناء عمى الأىداف التي تضمنيا برنامج الخصخصة فيناك ثلاثة استراتجيات أساسية ىي 9     
 مشكلات طارئةحمول مؤقتة ل إيجاد إلى الإستراتجيةتمجأ ىذه :(البرجمائية)ة يالخصخصة الواقع-أولا 

يطالية المؤممة السكك الحديد الإ،مثال ذلك ما قامت بو شركة صة في المدػ القصيرخصتقدم برامج الخو 
تقدم الفساد، و  منيا تقميص لاسيما أن اليدفمع حرية السوق و  تتلاءم إصلاحات بإدخال( ) أف أس

جراءلمشكمة و  إداريالا المنظور حالخصخصة من ىذا   الأشكالىذه ، و الأىدافير في التنظيم لتحقيق تغي ا 
تعزز و  يات سياسية ونجحت في التخمص منيامن الخصخصة يكثر ظيورىا في الدول التي ليا توج

تنزل لعوامل ( لممؤسسات الاقتصادية و ) التسيير التأسيسالخصخصة الواقعية عممية التخمص من ىذا 
 . ة الاقتصاد بعيدا عن تدخل الدولةالسوق إدار 

لممساىمين من القطاع الخاص أو بيع المؤسسات الفرعية مجرد ذرائع  الأسيم إصدارأن  أيضاونرػ     
، أن عددا من صور الخصخصة البرجمائية قد يكون الدافع ربحية المؤسسات في المدػ القصير لضمان
كثيرا من الدول  ما تعانيو ىذاة أو الحجز في ميزان المدفوعات و الداخمية المتعمقة بالميزاني الأزماتإلييا 

 النامية . 
يسي التكيف مع الظروف المتغيرة الخصخصة الواقعة يكون اليدف الرئ إستراتجيةويمكن القول أن    
ديدة وتنويع لمعالجتيا عن طريق تحقيق عوائد ج توافرت بدائل مناسبة إذاتقديم حمول المشاكل الطارئة و 

 أنماطتغييرات ىيكمية يمكن الاعتماد عمييا لمتمييز بين  ءإجرا، وقد تكون بعيدة عن الدخلمصادر 
صدارالتمويل والممكية و  أشكال،وليست مجرد عمميات التغيير في خصخصةال  . وتقديم الخدماتالقوانين  ا 

                                  
 .81 -78، ص ص1114، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر، التطبيقيالخصخصة المصطمح صلاح عباس،  -1
-774(، مرجع سبق ذكره، ص صالأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصة )دراسة لواقع التجربة المغاربيةبوتة نسرين،  -2

776. 
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تعتمد ىذه الإستراتجية عمى تنفيذ الدولة لوسائل :قائية ) المرحمية أو التكتيكية (الخصخصة التم -ثانيا
البني ع تييئة الإمكانيات الاقتصادية و لتحفيز المبادرات لإفراد المؤسسات القطاع الخاص متشجيعية 

 ائل الملائمة للاستثمار والإنتاجييئة الوس، وذلك بإطلاق قوػ السوق وترئيسية الملائمة لنمو ىذا القطاعال
العامة والخاصة بتعديل يتطمب مدة زمنية طويمة لقيام جميع المؤسسات يلاحع أن تنفيذ ىذه المتطمبات و 

 أنعمى  متطمبات الخصخصة التمقائية التي تؤكد إلىواستنادا  ،خططيا المتعمقة بالادخار والاستثمار
التي  الأنشطةلا يؤثر في وضعية  أنثقمو في الاقتصاد الوطني يجب القطاع الخاص ودعمو لزيادة 

 يضطمع بيا القطاع العام.
 البنك الدولي وصندوق النقد با في الدول النامية استجابة لما يطالب بوغال الإستراتجيةه وتطبق ىذ      
الخصخصة  أنويعتقد  ،الدول بوضعو شرطا مسبقا لمحصول عمى قرض لك بوضع خطط فيي وذالدول
لك وتطبق كذ ة لتقبل عممية الخصخصة،في تييئة البيئة الملائم ةالايجابيمات ائية توفر عددا من السالتمق

 أنكما يجب  اقتصاد السوق، إلىرية من الاقتصاد الشمولي مدان التي تشيد تحولات جذالبخصوصا في 
يرافق تطبيق سياسة الخصخصة التمقائية ملاحظة نسبة النمو في القطاع الخاص في الاقتصاد القومي 

ن النشاط المؤسسات العامة تمثل عينة كبيرة م أنوطبيعي انو طالما  قارنة بمثيلاتيا في القطاع العام،م
ا وىذ ،الإضافيةمن خلال الاستثمارات بيرة من النشاط  الاقتصادؼ، نحظى بنسبة ك أنقتصادؼ فلابد الا

التمقائية في تغيير صفة ومن ثم يعطي تفسيرا لفشل الخصخصة  سيطرة القطاع العام،كفيل باستمرار 
 الاقتصاد.

وعادة ما الاقتصادؼ  الإصلاحفي سياسة  يةالإستراتجه تندرج ىذ )البنيوية(: الخصخصة الييكمية -ثالثا
إستراتيجية الخصخصة  بتنفيذالتمييدية المتعمقة  الإجراءاتمن  بدءامدة طويمة من الزمن  تنفيذىايتطمب 

ليتم  إصلاحياعدم جدوػ  تثبتتصفية المؤسسات العامة التي  إلىىيكمية تستند  إجراءاتئية تتبعو اقالتم
 بدأتالتسعينات حيث  أوائلوقد ظيرت الخصخصة الييكمية في ، إدارتياحتى فصل ممكيتيا عن  أوبيعيا 

اقتصادية  ا يتطمب خمق بيئةاقتصاد السوق، وىذ إلىالاقتصاديات التي كانت مخططة مركزيا في التحول 
مدة عمى تغيرات معت إجراءالمتحولة من  أولتكمن تمك المؤسسات الناشئة  تعتمد عمى مزايا السوق،

التي تعتمد  نظريتيا إلىالنسبية المتحكم بيا  الأسعارفييا السوق من خلال التحول في التغيرات التي تؤثر 
التغيرات الييكمية في مكونات الاقتصاد  إلىيقود في صيغتو النيائية  الذؼ الأمروىو  عمى فرص البديمة،

عممية  لتنفيذالاستراتيجيات  أفضلاختيار القومي وقد كان ىناك اختلافا شديد بين الاقتصاديين حول 
 .في نضام الممكية الإصلاح
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 .لإجراءات اللازمة لتنفيذ الخصخصةاالمبحث الثاني: 
من البدييي عند تبني أؼ سياسة لابد من وضع برنامج وخطوات فعالة ومدروسة تحيط بكل الجوانب  

ئة المراد تطبيق سياسة الخصخصة فييا وجميع المتعمقة بيذه السياسة حيث لابد أن يراعي البرنامج البي
المتطمبات التي يجب أخذىا بعين الاعتبار لضمان نجاح ىذه الساسة إلا أنو كل سياسة أو أمر جديد 
لابد أن يواجو صعوبات ومعوقات تعيق تنفيذه وجب أخذىا بعين الاعتبار حتى يمكن التقميل منيا أو 

 حميا.
  .طرق الخصخصة وامل المتحكمة في اختيارالع المطمب الأول: أساليب الخصخصة
 الفرع الأول: أساليب الخصخصة.

 .طرح الأسيم في الاكتتاب العام الطرح الكمي أو الجزئي :أولاً 
يور من يقصد بالطرح الكمي العام قيام الحكومة بطرح كل أو جزء من أسيم رأسمال المنشأة لمبيع لمجم 
لما يؤدؼ  الاقتصادية، جية النظرو ويعتبر ىذا الأسموب أفضل الأساليب من  1،لال سوق الأوراق الماليةخ

 .يع نطاق الممكية وقاعدة المنافسةىذا الأسموب من توس
ي أن تصبح الشركة مختمطة وفي حالة قيام الحكومات ببيع نسبة من أسيميا في الشركة فالنتيجة ى     

رغبة أو التنفيذ سياسة التحرر الاقتصادؼ تصرف الوقد يكون الغرض من ىذا  "،قطاع خاص"حكومية، 
الأولى نحو  أو أن يكون بمثابة الخطوة ركة،بوجود ليا في الش من جانب الحكومة في الاحتفاظ

 .الخصخصة الكاممة ليا
 9الطريقة يجب توفر الشروط التاليةولنجاح ىذه      

 ي المستقبل.أن تكون الشركة مستمرة وليا سجل أداء مالي معقول ومبشر ف -1
ويتم الإفصاح عنو  ،أن يكون ىناك قدر كبير ومتاح من المعمومات المالية والإدارية عن الشركة -2

 لممستثمرين.
 وجود سوق نشط للأسيم. -3

 توفر قدر محسوس و ممموس من السيولة النقدية في السوق المحمي لتمويل الشراء. -4

 .: طرح الأسيم في الاكتتاب الخاصاً انيث

                                  
مي الخامس حول مستقبل اليمن في ظل المتغيرات ، المؤتمر العمالخصخصة خمق آفاق جديدة أمام القطاع الخاصمصطفى حسين المتوكل،  -1

 .7، ص1114أكتوبر  14-14المحمية والإقميمية والدولية، 
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بالطرح الخاص بيع أسيم المنشأة أو جزء منيا لمستثمر واحد أو مجموعة مختارة من المستثمرين  يقصد
 .المباشرالتفاوض ، و المعطياتأسموبين شائعين لمطرح الخاص ىما  ويمكن التمييز بين

ويفضل ىذا الأسموب في حالات الشركات ذات الأداء الضعيف، أو الشركات التي تحتاج إلى مالكين   
ياء تتوفر لدييم الخبراء الصناعية والمالية والتجارية اللازمة لنجاح الشركات، وكذلك الدعم المالي أقو 

 القوؼ.
كما يلاحع أن ىذه الطريقة قد تكون ىي الطريقة المجدية الوحيدة في حالة غياب سوق أسيم نامي حيث   

عمى أن أحجام بعض الشركات قد  لا توجد آلية يمكن من خلاليا الوصول إلى جميور المستثمرين، علاوة
 لا يكون من الكبر بحيث يبرر الاكتتاب العام.

 : بيع أصول الشركة بالمزاد العمني.اً ثالث

يلاحع في الطريقتين السابقتين أن عممية الخصخصة تتم من خلال قيام القطاع الخاص بشراء أسيم 
فتأخذ شكل شراء أصول الشركة بصفة  الشركة الحكومية والمستثمر في أداء نشاطيا، أما ىذه الطريقة

 أساسية، وتتم ىذه العممية بالمزاد العمني.
 وفي الواقع يوجد العديد من صور بيع الأصول، ومن أىميا9

مع بقاء فإنو يمكن التصرف في ىذه الأصول  كة:المرغوب فيو خصخصة جزء من الشر إذا كان  -1
وبالتالي فإنو ىذه الطريقة تكون مفيدة في حالة الرغبة في الجزء الرئيسي من الشركة مستثمرا في نشاطو، 

 تقميص حجم الشركة.
ولكن لا يمكن تحقيق ذلك من خلال استمرارىا في ممارسة ن الاتجاه ىو بيع الشركة بالكامل:إذا كا -2

نشاطيا الطبيعي "أؼ لا يمكن بيع أسيميا" وقد تضطر الحكومة إلى حميا وتصنيفيا، وبيع أصوليا)مع 
يونيا أو بدون ديون( إلى المستثمرين من القطاع الخاص، الذين يقومون بدورىم بتكوين شركتيم الجديدة د

 1من خلال السيطرة عمى كل أو بعض الأنشطة التي كانت تمارسيا الشركة الحكومية المنتيية.
رائب أو مالية كالضوىذا لأسباب  :قد يكون من الممكن بيع الشركة وىي مازالت تمارس نشاطيا -3

 أسباب قانونية، قد يكون بيع أصوليا في مصمحة جميع الأطراف.
إن بيع الأصول لشخص معروف يحقق نفس مزايا البيع المباشر للأسيم لو، كما أنو يمكن من التمتع   

بمزيد من المرونة، فقد يكون من المجدؼ بيع الأصول منفردة بدلا من البيع الكامل لمشركة أو أن السماح 

                                  
 ، مرجع سابق.عبد السلام مسعود رحومة-1
 



 الفصل الثاوي:                                                             الخصخصة والسوق المالي.

 

54 
 

الشركة المستمرة في نشاطيا قد يقابمو صعوبات جسيمة في التطبيق العممي، مع ذلك يجب أن يبقى ببيع 
 البيع. دائما في الحسبان أن ىذه الطريقة قد تخمق التزامات متبقية عمى الحكومات بعد

ترغب الحكومات في إضافة المزيد من رأس المال  قد لا 9استثمارات خاصة عديدة في الشركةضخ  –4
الشركة التي تممكيا، وغالبا ما يحدث ذلك بسبب رغبتيا في التوسع أو التحديث لعممياتيا، ويتم ذلك  إلى

 من خلال فتح باب المساىمة في رأس مال الشركة القطاع الخاص. 

ويلاحع ىذه الطريقة لمخصخصة أن الحكومات لا تتعرف في ممكيتيا الحالية لمشركة بل تزيد من الممكية 
، وتتولد تركيبية ممكية مشتركة بينيا وبين ؤدؼ إلى التخفيف من مركز ممكيتياالشركة وىذا ي الخاصة في

. وتسمى في ىذه الحالة شركة مشتركةالقطاع الخاص   

حيث  دائما زيادة في رأس مال الشركة  إلى أن ىذا النوع من الخصخصة لا يصاحبيا الإشارةوتجدر 
الجديدة ، ثم يمي ذلك زيادة الممكية لخسائر إذا كانت موجودةلامتصاص اينخفض رأس مال الشركة أولا 

. زيادة ممموسة في رأس مال الشركة توجد النتيجة الطبيعية ىي أنو قد لاو   
التحكم في عة صغيرة من المديرين بالسيطرة و يقصد بيا قيام مجمو  :عاممين لمشركةو ال الإدارةشراء  -5

مع  الإدارةيحقق العاممون أو  ،عممية مشابية يمكن من خلالياميم رأس مال الشركة، كما أنو يمكن تص
اء من خلال الاقتراض بين إتمام عممية الشر العاممين نفس السيطرة السابقة، و يفرق بين العممية السابقة و 

ي لتمويمو عند حصوليم مصرف ائتمانأو العمال ( عمى  الإدارةحيث يحصل المشترون )  من المصارف 
ة ونشير إلى أنو من النادر حدوث الخصخص ويليقدمون أصول الشركة كضمان ليذا التم، و عمى الشركة

الشركات المساىمة إلى ، حيث تتحول ىذه م أ ة في الوعلكنيا شائو ، في الدول النامية بيذه الطريقة
.شركات خاصة  

إدارة  ع خبراء من القطاع الخاص لتسيير تتضمن ىذه الطريقة التعاقد مو : عقود التأجير و الإدارة -6
ىذا التعاقد و  أو مقاسمة الربح العني مع الدولة ت الاقتصادية الممموكة لمدولة، مقابل أتعاب معينةالوحدا

تتحمل المخاطر التجارب بالكامل لا يعرض المستأجر لأؼ مخاطر مالية كما أن الشركة الحكومية 
. لحكومة بممكيتيا لمشركةا احتفاظتتمثل ميزة ىذا العقد في و   
التوفير في ب مزايا عديدة أىميا، بفي النمو، وذلك بس الآخذةمن طرف الخصخصة  الإدارةتعتبر عقود و 

1.التغمب عمى مشكمة عدم مرونة العمالة الحكومية مع التغيرات في طبيعة العملتكاليف أداء الخدمة و   
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 .أساليب و طرق الخصخصةالثاني: العوامل المتحكمة في اختيار الفرع 
يتوقف  ختمفة لمخصخصة المؤسسات العموميةالم الأساليبة والاختيار بين الطرق و إن عممية المفاضم 

1عمى العديد من العوامل من بينيا9  
عديدة من عممية الخصخصة فقد  أىداففالحكومة ليا  :خصخصةىداف الحكومة من برنامج الأ -أولاً 

مؤسسات العمومية، وىذا يتحقق من خلال الخصخصة الجزئية، وقد لم الكفاءةزيادة مستويات  يكون ىدفيا
يكون ىدفيا زيادة المنافسة ويتحقق ذلك عن طرق بيع أصول المؤسسة بدلًا من بيعيا كوحدة واحدة، أما 

 إذا كان ىدفيا توسيع نطاق الممكية فيتم المجوء إلى بيع المؤسسات عن طريق الطرح العام للأسيم.

يؤثر الشكل التنظيمي لممؤسسة العمومية عمى  :الشكل التنظيمي الحالي لممؤسسات العمومية -اً ثاني
الخطوات الضرورية لتحويل ممكيتيا، وبالتالي عمى سيولة تطبيق عمميات الخصخصة، حيث إذا كانت 
المؤسسة ذات المسؤولية المحدودة، يتم التعامل بأسيميا ويكون من السيل خصخصتيا وذلك بعرض 
أسيميا للاكتتاب العام في سوق رأس المال، أما إذا كانت المؤسسة ممموكة بالكامل من طرف الحكومة 

تطرح فإنو يتعين تحويميا أولًا إلى مؤسسات مساىمة تعمل في إطار قانون الشركات المساىمة ثم بعد ذلك 
 أسيميا للاكتتاب العام. 

فالمؤسسات العمومية ذات الأداء المالي السابق والحالي الضعيف  :داء المالي لممؤسسةسجل الأ -اً ثالث
يمكن بيعيا كما ىي عميو بل يجب إعادة ىيكمتيا، إذ يمكن لمحكومة تحمل ديون المؤسسة والضرائب  لا

 المستحقة عمييا.
 سة نقطة أساسية في عممية خصخصتيايشكل نوع نشاط المؤس :القطاع النوعي لنشاط المؤسسة -اً رابع
بالنسبة لخصخصة مؤسسات المنافع والخدمات العامة يجب تقييد المساىمة الخاصة فييا بغرض ف

 وذلك مراعاة لمصالح مستيمكي الخدمات التي تقدميا. ،بالرقابة عمييا الاحتفاظ
وتتمثل في مستوػ تطور السوق المالي وكذا درجة كفاءتو وىي  :قوة الأسواق المالية المحمية -اً خامس

ذا كان من الممكن تطبيق طرق معينة من طرق الخصخصة، فمثلًا طريقة الطرح العام للأسيم تحدد ما إ
لا يمكن المجوء إلييا إذا لم تكن ىناك قنوات لتوزيع الأسيم، ولا يوجد عدد كبير من المستثمرين الراغبين 

 لأفضل.في الشراء، وبالتالي يكون البيع الخاص لممستثمرين محميين أو أجانب ىو الطريقة ا
فيذه الاعتبارات تؤثر عمى اختيار أساليب الخصخصة  :العوامل السياسية والاجتماعية -اً سادس

فالتصفية الفجائية مثلًا لمعديد من المؤسسات العمومية قد يشكل صعوبات سياسية واجتماعية فيكون من 
الجديد من القطاع  الأفضل التحول إلى مؤسسات المساىمة من خلال تزويد ىذه المؤسسات برأس المال

                                  
كمية  ات الخوصصة والدور الجديد لمدولةاقتصادي، الممتقى الدولي حول طرق وأساليب خوصصة المؤسسات العمومية الاقتصاديةسامية جدو،  -1

 .787-786، ص ص 1113أكتوبر 4-4العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة سطيف،
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الخاص وعند تحسن أوضاعيا يكون من السيل تحويل ممكية أسيم الحكومة إلى القطاع الخاص لذلك 
 يجب عمى الحكومة القيام بحممة لعرض برنامجيا لمرأؼ العام وتباين مزايا الخصخصة المقترحة.

 وتخطيط برنامج الخصخصة. تنفيذ: متطمبات المطمب الثاني
نما ىي عممية تحتاج إلى وجود آليات  تحقيق بيا وذلك ل يناطإن عممية الخصخصة ليست عممية تمقائية وا 

وضوابط التي يجب أن  تيا عند التخطيط وتنفيذ البرنامجالتي يجب مراعاالأىداف المرجوة، والعناصر 
 1تأخذىا الدولة ليكون برنامج الخصخصة سميماً وفعالًا تتمثل فيما يمي9

البرنامج والذؼ يجب أن يكون مدروس  ذبمعنى تحديد الفترة الزمنية لتنفيالخطة الزمنية:  -الأول الفرع
ومرن يتكيف مع التغيرات الاقتصادية وىذا البرنامج يشمل الجوانب الاقتصادية عمى مستوػ الدولة 

 لدولة منيامسؤولة، تحديد أىداف المتحويل إلى الخصخصة من القيام بالدراسات، بناء الأجيزة ال
لا يمكن خصخصتيا، وتحديد الجدوػ من الخصخصة، ي القطاعات التي يمكن خصخصتيا وتمك الت

التنبؤ بظروف الشركات مستقبلًا، كما قد يتضمن ىذا البرنامج الزمني عدة برامج زمنية جزئية، يركز كل 
 منيا عمى قطاع اقتصادؼ معين.

م بنشر الوعي لدػ القيادات الحكومية والقطاع العام حتى يجب القيا البرنامج الإعلامي: -الفرع الثاني
اقتصادياً واجتماعياً الناتجة عن برنامج الخصخصة من خلال ورشات العمل  الجذريةيتم قبول التغيرات 

والندوات والتقارير الإخبارية والمقاءات المستمرة عبر وسائل الإعلام، وىذا لأن التحول من القطاع العام 
مثالًا  ل، وكانت التجربة البريطانيةإلى الخاص يتطمب وقت للإقناع بيذه الفكرة لأنيا ليست بالأمر السي

استغرقت عام ونصف  "تيا لبيع شركة "بريتشجاز" وشركة "بريتش بمييدومعن ىذا حيث أنيا عند محاول
 المتعددة الإعلاميةحاولت باستخدام البرامج الخصخصة و  إستراتجية، وذلك لأنيا  الحكومة نبتت فبل البيع
قناعيمأفراد المجتمع و  أغمبية إرضاء متزايد  إقبالمن الحصول عمى  الأخيرحتى تمكنت في  ،بيذه الفكرة ا 

 . فيابيذا وصمت إلى تحقيق ىدات أخرػ و شركمى الاكتتاب في ىاتين الشركتين و من الشعب ع
ات التي التشريعيئة مناسبة من القوانين و ب إعدادىذا يعني ات المناسبة :إصدار التشريع –الفرع الثالث 

تعديل  إجراءفز للاستثمارات الخاصة مع مراعاة سياسات الاقتصاد الكمي المحتحمي حقوق الأفراد و 
 . تتصادم مع الخصخصة لمقوانين السابقة حتى لا

شأت من عمى الحكومة أن تقوم بتقييم الأىداف الأساسية التي أن: تقييم الشركات العامة -الفرع الرابع
بشكل منفرد لتقرر ، بعد ذلك عمييا تشخيص حالة كل مؤسسة أجميا المؤسسة، وأن تقرر مدػ مشروعيتيا

ىذا لأن قرار  يتيا أو بيعيا إلى القطاع الخاص ما إذا كانت تحتاج إلى إعادة ىيكمة أو ينفي تصف
وعادة تمتمك الحكومة مجموعة من المؤسسات العامة تمثل  تأثر كثيرا بعممية تقييم الشركات،الخصخصة ي

                                  
ص  ،بقا، مرجع س، أساليب الخوصصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية والأسواق العالميةربيعة حملاوؼ  --1
6. 
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و عادة ما الموانئ الاتصالات يرباء شركات الك، وتشتمل ىذه المجموعة للاقتصاد القوميحجز زاوية 
ا  يحتمل تحسين أداء ىذه طبيعتيا الاحتكارية لذحجميا و  تتردد الحكومة في بيع تمك الشركات بسبب

تشتمل ، وعادة ما تمتمك مقومات البقاء التي لامجموعة و ، أما تصفية ىذه الشركات خارج ىذه الالشركات
 . ة، مزارع حكومية وشركات تسويق أو تصديربيع صغرػ لمتجزئ منافذىذه الكيانات عمى 

التي قد يمكن خصخصتيا أؼ بيعيا من النتائج أن يقع الكثير من الشركات بين ىذه المجموعات الكبيرة 
مع تقديم المساعدة لتعمل بموجب القواعد الاقتصادية ، إبقائيا ضمن القطاع العامإلى القطاع الخاص أو 

 . ليا
أو غير  إستراتجيةأو أساسية و غير  إستراتجيةإلى تصنيف المؤسسات إلى وغالبا ما تميل الحكومة 

تمتمك مؤىلات  ، في حين يميل التحميل الاقتصادؼ السميم إلى تقييم المؤسسات إلى مؤسساتأساسية
وىذا ما يوضحو  مؤىلات تمتمك تمك ال ، وأخرػ لا، ومؤسسات يمكن أن تمتمك مؤىلات البقاءالبقاء

 1الشكل أدناه .
 : لأغراض الخصخصة تصنيفات المؤسسات الشركات العامة:22 -22جدول رقم
 الإجراء التصنيف 

 

 
 استراتيجي ، صالحة  لمبقاء 

 استراتيجي ،غير صالحة 
 غير استراتجي،صالحة

 غير استراتجي ، غير صالح 

 عمييا  الإبقاء
 خطوات محددة لتحسينيا  اتخاذعمييا و  الإبقاء

تحويل الاستثمار كميا أو جزئيا إلى القطاع الخاص 
 تصفية 

 .35ص ،1113 الإسكندرية، ، المكتب العربي الحديث،الخصخصة)خلاصة تجارب العالمية(منير إبراىيم،  المصدر:
نيفا لممؤسسات الزراعية الزراعي في مدغشقر تص الإصلاحو  الزراعي الإنتاجولقد استخدمت وزارة  

بأنيا المؤسسة  الإستراتجيةحددت معنى المؤسسة ة لما ىو موضح في الجدول أعلاه و ، مشابيالحكومية
ظل الظروف الحالية بينما المؤسسة التي تحث بآلية أخرػ في  تنفيذىايمكن  التي أنشطتو أساسية لا

، بأنيا المؤسسة التي تعمل أو يمكن أن تعمل في ظل الظروف الحالية وفق ت العلاجية البقاءصنف
 .جذريةدون الحاجة إلى تغييرات اقتصادية  الأرباحيب تجارية تحقق في ظميا أسال

ة حتمية لمقيام بعممية يعتبر تييئة المناخ التنافسي ضرور : تييئة المناخ التنافسي -الفرع الخامس
 د،ولا توجعمى عدم وجود احتكارات و منافسة اعتادتن المؤسسات في القطاع العام الخصخصة لأ

                                  
 .34-33ص ص، ابقمرجع س، الخصخصة)خلاصة تجارب العالمية( منير إبراىيم، -1
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لي لا بالتاة من الأولويات الواجب تحقيقيا و النتائج وتضع ىذه المؤسسات أىدافيا الاجتماعيمساءلة عمى 
ز يؤدؼ كل ىذا إلى ضرورة خمق المناخ التنافسي عن طريق إزالة الحواجيوجد دافع لتحسين الأداء و 

 1.ا عادة ىيكمة السوق المحميالدولية و 
اط المرفق وىذا يختمف عمى حسب نش :لخصخصةا أساليبمن  الأمثل الأسموباختار  -الفرع السادس

كذا وضعية المالية فعمى سبيل المثال إذا كانت الشركة رابحة يتم بيعيا في العام المراد خصخصتو و 
 . ا إذا كانت خاسرة فيتم تصفيتيا وبيعيا لمقطاع الخاصالسوق المالي أم

التعامل مع الوضع الجديد القرارات و  اتخاذيجب تدريب المديرين عمى : د المديرينإعدا -الفرع السابع
محفظة  الحر مثل الأسيم السندات تطوير معارفيم في موضوعات تسمى آليات السوق )القطاع الخاص( و 

من ممارسة أعماليم في خلال ىذه البيئة ،كما يمكن أن تساىم بعض  ا،حتى يتمكنو الأوراق المالية
نما تحقيق أىدىدفيا الربح و تيمك التي لا يكون الجمعيات كجمعية حماية المس اف اجتماعية في تدريب ا 

 2. المدريين والمساىمين في موضوعات الخصخصة
 تعترض عمى تطبيق برنامج الخصخصة. : القيود و المعوقات التيالثالث المطمب

ربما قبل البدء و تتمثل إن عممية الخصخصة ليست عممية سيمة بل تواجو عدة صعوبات أثناء التنفيذ أو 
 9 ا يميفيم

الحكم أو في بداية عملية الخصخصة تخلك خلافات سياسية بيه أركان : الصعوبات السياسية -الفرع الأول
النقاشات في النقاط بالقبول العام وتدور مختمف الخلافات و  تحظىالمعارضة كما يمكن أن أركان الحكم و 

 9 التالية
في  التباطؤيتم يفضل أن   فخلافات فطر عممية الخصخصة تحدث  تنفيذأثناء سرعة التنفيذ : -ولاً أ

ومثال عن  العممية بأسرع وقت ممكنطرف آخر يفضل أن تتم عممية الخصخصة لتحقيق نتائج أفضل، و 
ف بين رئيس الوزراء كان الخلا، و 7875التي بدأت عممية الخصخصة في دلك ما حدث في فرنسا 

الثاني فرانسوا ميثران كان ك كان يفضل التسريع في الموضوع و شيرا رئيس الجميورية حيث أن الأول جاكو 
 . التباطؤيفضل 
إن الخلافات السياسية حول الأسعار التي تباع بيا الأملاك  :الأسعار التي تباع فييا الأملاك -ثانياً 

الأسعار رخيصة جدا ه ذمعقولة في حين يرػ طرف آخر أن ى أن الأسعارالعامة تحدث عندما يرػ طرف 
، لسيدة الرائدة في مجال الخصخصة والمواجية العنيفةلك ما حدث في بريطانيا حيث أن اذومثال عن 

 التي واجيتيا من قبل حزب العمال حول أنيا باعت المشاريع الحكومية بأثمان رخيصة جدا لمقطاع العام . 

                                  
 .47ص  ،ابق،مرجع سالخصخصة)خلاصة تجارب العالمية(منير إبراىيم، -1
 بق.ا، مرجع سإدارة التغيير كأداة لتفعيل عممية الخوصصةعبد الكريم شوكال، براىيمي سمير،  -2
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عدم كفاءة  كذلك، فة من ضعف في المدخراتدول المتخمتعاني ال: الصعوبات الاقتصادية -الفرع الثاني
نعدم وجود سوق مالي ، وقد يكافي من الأسيم القابمة لمتداول غيرالسوق المالي، حيث يوجد عدد قميل و 

، لأنو يؤدؼ إلى تركيز سياسة الخصخصة بطرح أسيم لمتداول إتباع، مما يفرض عدم في بعض الدول
، ومنو المكونات كذلك عدم قابمية العممة لمتحويل المشترين نشآت في يد عدد محدد منالثروة وممكية الم

من جية ا من جية و ذالمؤسسات ىالشركات و ه ذجنبي لا يقبل عمى الاستثمار في ىتجعل المستثمر الأ
ه الأصمي، وكذلك القيود عوائده إلى عممة بمدفي بمد لا يستطيع تحويل أرباحو و أخرػ لا يمكنو الاستثمار 

الاقتصادية التي تقف أمام تطبيق برنامج الخصخصة ىو مشكل سعر الصرف، بحيث يجب المعوقات و 
أن تكون عممة البمد فييا يخص سعر الصرف مستقراً نسبياً حتى توفر ىوامش من الأمان لممستثمر سواء 

لا فمن تستطيع الحكومة تطبيق أؼ أسموب أو تقنية من تقنيات الخصخصة.  كان محمي أو أجنبي، وا 
 تظير ىذه الصعوبات في الأمور التالية9الصعوبات الإدارية:  -ع الثالثالفر 
في عدد من الدول، حيث أن تفكيرىم يقوم عمى التكرار اليومي  الموظفينمستوػ التفكير السائد لدػ  -ولاً أ

 لنفس الأعمال دون إبداع.
 م.زىالمسؤولون الإداريين يعارضون فكرة الخصخصة لأنيا تقمل من مراك -ثانياً 
 .الموظفون وخاصة الغير منتجين، لأن القطاع العام يحمي الموظف المنتج والغير المنتج -ثالثا

لغاء بعض لخصخصة تشريعات جديدة خاصة بيا و تتطمب عممية ا: الصعوبات القانونية -الفرع الرابع ا 
والاجتماعية  الإداريةوالمالية و  ،خر خاصة بالمجالات الاقتصاديةالتشريعات أو تعديل البعض الآ

تغير في البنيات القانوني لمدولة، الأداء الاقتصادية المؤسسات ينجم عن ىذه التعديلات و  ،والمؤسساتية
 . والخدمات الاجتماعية والمرافق العامة
يعارض الكثير من أصحاب الدخول المختمفة عممية الخصخصة : القيود الاجتماعية -الفرع الخامس

، أما أصحاب الدخول الضعيفة اقتصاديا بسبب العطاءو  الأخذعمى القادرة  لكونيا عممية تيتم بالفئة
تحرميم من افية يشعرون أن الخصخصة تظمميم و أعمارىم أو بسبب جنسيم أو بسب عدم خبرتيم الك

 المشاركة العادلة في منجزات الاقتصاد الوطني . 
، فإذا كانت السابقة يوجد قيود محاسبةإضافة إلى القيود : القيود المحاسبة والبيروقراطية -الفرع السادس

، فإن المستثمر يخشى أن يشترؼ مؤسسة بما عمييا من التزامات المحاسبة المعمول بيا غير ملائمةالنظم 
مت عن فقد تكون لدييا ديون غير مسجمة في الدفاتر المحاسبة في الوقت الذؼ تكون فيو الحكومة قد تخ

كذلك يمكن أن تقف البيروقراطية حاجزا أمام عممية الخصخصة إذا لم تيا كميا، و ىذه المؤسسة بخصخص
 1.علاجياو  لإيقافيايتخذ إجراء 

                                  
 .74-73، ص ص ابق، مرجع سلممؤسسةأثر الخوصصة عمى الوضعية المالية نفيسة حجاج،  -1
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 . : الخصخصة و السوق الماليالثالثالمبحث 
أسواق رأس المال من العلاقات ذات الاتجاىين بر العلاقة بين الخصخصة و عمى المستوػ النظرؼ تعت   
يتأثر بو وليذا سنتطرق في ىذا المبحث أىمية السوق المالي في يؤثر عمى الآخر و ى أن كلا منيما بمعن

تحقيق إستراتيجية الخصخصة، ونتطرق كذلك إلى الخصخصة عن طريق السوق المالي، وفي الأخير 
 نتطرق إلى الآثار المترتبة عممية الخصخصة.  

 مالي و تحقيق إستراتجية الخصخصة.: السوق الالمطمب الأول
 .فرع الأول : أىمية السوق المالي في تحقيق إستراتجية الخصخصةال

الاقتصاد  ذلك عن طريق تحريرالاقتصادؼ و  الإصلاحعمدت الكثير من الدول إلى انتياج سياسات 
الذؼ ة إلى زيادة الاىتمام بالأسواق والأوراق المالية، و ، حيث أدت الخصخصيات السوق الأخذ بمبدأ آلو 

 . المؤسسات المالية الدولية نصححسب تنفيذ برامج الخصخصة، و حدث منذ البداية 
تطور تمك المالية أدت الخصخصة إلى زيادة واتساع و في الدول التي كان يوجد فييا أسواق للأوراق 

 . سواق عمى المستوػ المحمي والإقميمي والدوليالأ
أن تتم  اق لرأس المال من أجلالدول التي لم يكن لدييا أسواق للأوراق المالية سعت إلى إنشاء أسو 

راء الأسيم بطريقة أكثر شفافية الأجانب من شالمستثمرين المحميين و ليتمكن و الخصخصة بالطريقة المثمى، 
 . ذب المستثمرين والمدخرات المحمية ورؤوس الأموال الأجنبيةبثقة مما يضمن جو 

من  دفعت الكثيرالبلاد النامية و موال في وس الأرؤ تؤدؼ الخصخصة إلى تطور وجذب الأسواق  :أولا
أيضا يؤدؼ استمرار و  عممية الخصخصة  إنجاحذلك لما تمعبو من دور في الدول إلى إنشاء ىذه السوق و 
المساىمة في تزايد ىذه المستقبل و العمميات الاستثمارية في الحاضر و  نشاط ىذا السوق إلى تسييل

إلى الاطمئنان إلى أن السعر ىو السعر ذا ما يؤدؼ ىت لما توفره ىذه السوق من شفافية، و الاستثمارا
 رػ في العالمالحقيقي مما يولد ثقتو و طمأنينتو و القدرة عمى التعامل داخميا و خارجيا مع الأسواق الأح

بدأت في توجياتيا الجديدة وقد أغمقت فكرة انغلاق و  ،مية خصوصالناا ذا فالأسواق المالية ميمة لمدولليو 
 .العولمةطبقا لمنظام الاقتصادؼ الجديد و  الملمتعامل مع الع

بين وجود أسواق مالية ذات كفاءة عالية حيث توفر بين تصفية القطاع العام و  ةوثيق9 توجد علاقة ثانيا
تبرز أىمية أسواق المال و المناخ اللازم لتمويل الاستثمارات عبر تعبئة المدخرات من خلال ىذا السوق 

تحويل المشروعات العامة نحو القطاع الخاص حيث الخصخصة و  إستراتجيةبصور أساسية عند تبني 
كبير ة بوجود سوق مالي منظم و تشير تجارب الخصخصة في دول العالم أن البرامج الناجحة كانت مرتبط

ين أن السوق التي تعاني من في حلمالية لممشروعات المراد خصخصتيا لما يسمح باستيعاب الأوراق ا
من ىنا تمعب عممية الخصخصة أو عدم استيعابيا، و  بنية أساسية تؤدؼ إلى إعاقةعدم توفر ضعف و 

 بينيما علاقة وطيدة حيث العلاقة، الخصخصة بنجاحأسواق الأوراق المالية دورا ىاما في إتمام عممية 
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، وكدا الخصخصة بحاجة إلى السوق وتتوسع وتتعمق بوجود عمميات الخصخصةفالسوق المالي يزدىر 
 1. ادرة عمى تسييل عممية التخصصي قمال

 صفة عامةبرنامج الخصخصة ب الث أن تحد من سرعة تنفيذمن الأفضل لكثير من دول العالم الث ثالثا:
بسبب ضعف لك يا البرنامج بصفة خاصة سواء كان ذالخصخصة الكاممة لممكية المؤسسات التي يتضمنو 
 2.المحتممينبسبب الرغبة في كسب ثقة المستثمرين  ، أوطاقة الاستيعابية لسوق رأس المالال
زيادة تعزيز تنافسيا و و  لتفعيل قدرتيا الإجراءاتمجموعة من  ادإتخكانت دعوة الدول العربية إلى  إذا 

، بحيث آليات العمل  الحكومي في الإدارؼ الاقتصادؼ و  الإصلاح، و المضي قدما في مسار إنتاجيا
ا فإن التشريعات واكبة لممستجدات الاقتصادية والاجتماعية، وعمى ىذح مالمنطقة يجب أن تتطور لتصب

الكمي في إطار عممية القائمة في العديد من دول المنطقة تحتاج إلى إعادة نظر حقيقية لتعزيز النمو 
وغيرىا، ولاشك البيروقراطية عمل الحكومي لمقضاء عمى الفساد و إصلاحية واسعة تشتمل مختمف جوانب ال

، باعتباره الخاص في التنمية الاقتصادية والاجتماعية تفعيل القطاع مرحمة الحالية والمقبمة تتطمبفي أن ال
 . والقدرات الواعدة المعطمة وغير المشغمة الإمكانياتيمتمك الكثير من 

في ضوء ما تقدم يمكن القول أن الوضع الحالي الذؼ تمر بو المنطقة يحتاج منيا الشروع في تنفيذ برامج 
ة ، لأن ما نحتاجو ىو الخصخصة القادرة عمى إحداث تدفقات جديدخصخصة ومراعاة جانبيا الاجتماعيال

منيا  ليست الخصخصة التي يستفيددرة عمى دفع العممية الإنتاجية، و القاو الأجنبية لرأس المال المحمية و 
غرض الاستفادة ذلك بو  ول العربية تفعيل سوقيا الماليلذلك يتطمب عمى الدالبعض عمى حساب الأغمبية و 

 3. من عمميات الخصخصة
 .الخصخصةالدور المتبادل بين سوق المال و  :الفرع الثاني

ين حيث أن كل واحدة منيما أسواق رأس المال من العلاقات ذات الاتجاىتعتبر العلاقة بين الخصخصة و 
ذا ما نظرنا لمخصخصة عمى أنيا توسع قاعدة الممكية من خلال طرح المزيد من تتأثر بالأخرػ تؤثر و  ، وا 

تام لتنفيذ تحويل الممكية حيث  استعدادأن تكون عمى الأسيم الممموكة لمدولة، وىنا يجب عمى البورصة 
مى قدر لابد أن تتميز بحد أدنى من المقومات القانونية والإدارية والمؤسسية، كما أنو يجب أن تتوفر ع

مقبول من المعمومات، ومن أجل أن تتمكن أسواق رأس المال من مقابمة الزيادة في عرض الأصول المالية 
 الناجمة عن تأثير الخصخصة عمى جانب العرض وذلك من خلال توفر الشروط التالية9

 واجد مناخ تشريعي من حيث السياسات والقوانين المنظمة والقواعد الضابطة لمتعامل.ت 
 بالاستثمار المالي. الاىتمامز الجميور بكافة شرائحو عمى تحفي 

                                  
 .737-731، ص صابقمرجع س، الأسواق المالية ودورىا في تنشيط إستراتيجية الخصخصة، بوتة نسرين -1
 .747-746بق ، ص صامرجع س تجارب العالمية،الالخصخصة خلاصة منير إبراىيم ىندؼ،  -2
 .44، ص1115المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان،  البمدان العربية،المصاريف والأسواق المالية التقميدية في أحمد سفر،  -3
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 .حماية المستثمرين ودعم الثقة في الاستثمار في الأصول المالية 
  عمى تعبئة المدخرات من ناحية توجيييا للاستثمار ومن ناحية أخرػ عن قدرة وكفاءة السوق

 طريق توفير اليياكل التنظيمية والمؤسسية.
 ات وسيولة توفرىا مع ضرورة تضمنيا للأسس ومعايير محاسبية دقيقة تمكن سرعة انتقال المعموم

 من تقييم الصحيح للأصول.
 المطمب الثاني: الخصخصة عن طريق السوق المالي.

 الفرع الأول: مبررات تغيير الممكية عن طريق البورصة.
لمبررات لا يمكن إن تغيير أو تحويل الممكية عن طريق البورصة يرتكز عمى مجموعة من الأسس وا

 1تجاىميا وىي9
البورصة ىي المكان الطبيعي لتغيير الممكية المكان التقميدي لتحويل الممكية: تعتبر البورصة -أولاً 

ومن تم فإن تغيير ممكية المشروعات العامة المؤسسات، لا فرق في ذلك بين المشروعات العامة والخاصة 
القطعية والخصام بينيما وبين السوق، تمك القطعية التي عن طريق سوق البورصة يمثل إنياء لحالة 

 غرست بذورىا مع تأميم المشروع وانتقالو إلى الممكية الخاصة.
       العرض في البورصة عرض حر لا يميز مكتتب عمى آخر تحقيق مبدأ العدالة في التوزيع: -ثانيا

عمى غيرىم، أو مواطني الدولة عمى ) ماعدا بعض القواعد المحدد سمفاً، فتفضيل صغار المكتتبين 
الأجانب،أو بيان نسب التوزيع عند حدوث فائض(، وبالتالي لا تثار بشأنيا أوجو النقد التي قيمت 
بخصوص بعض المؤسسات التي خصخصة بالطرق الأخرػ، والتي تتسم بتفضيل مكتتب عمى آخر 

 قد تكون سياسية. لاعتبارات
المحيط بالمؤسسة  فنظراً لممناخ مبدأ المساىمة الشعبية والعمالة:تساعد البورصة عمى تنمية  -ثالثاً 

 تمثل ممكية شعبية من ناحية ثانيةالعمومية من حيث أنيا تضم عدداً كبيراً من العاممين من ناحية، وأنيا 
وأن إجراء تغيير ممكيتيا محاط عادة بخطورة إعادة تأميميا مع تغيير التوجيات السياسية والحزبية من 

حية ثالثة، فإن تنمية مبدأ المساىمة الشعبية والعمالة يمثل استرضاء لمشعب والعمال معاً كما يمثل نا
حماية لسياسة تحويل الممكية ذاتيا، إذ أن تفكير الحكومات القادمة " خاصة ذات التوجيات الاشتراكية" 

المؤسسات العمومية لمشعب  أكثر صعوبة إذا تم بيع ىذهفي إدارة تأميم المؤسسات التي تم بيعيا يظير 
والعاممين فييا، وتمثل البورصة منفذا جيداً لتحقيق ذلك اليدف من حيث كونيا طريقاً مفتوحاً لكافة طوائف 
المستثمرين بغير تحديد، لذلك فيي تحقق ىدف توسيع الممكية بتكثيف الطمب المتولد عن القاعدة 

 العريضة من المستثمرين.
                                  

، مجمة الباحث، كمية العموم الاقتصادية وعموم تجارية وعموم التسيير ،الخصخصة عن طريق الأسواق المالية المبررات والشروطمختار حميدة -1
 .785، ص1171-1118, 16جامعة ورقمة، العدد 
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 ورصةإذ يفضل العدد الكبير من المشترين الميتمين بالب عمى قيمة الأصول:الحفاظ النسبي  -رابعاً 
عن المؤسسات ضد إعادة ويفضل تسييل مبدأ المساىمة الشعبية والعمالة التي تعتبر أحد خطوط الدفاع 
ينبغي مراعاتو عند  الإقبالتأميميا فإنو يتوقع حدوث إقبال عمة أسيم المؤسسات المراد تحويل ممكيتيا ىذا 

 تحديد سعر العرض.
فالبورصة كما قمنا بمخاطبتيا لكل طوائف المدخرين ) بدأً من القاعدة  تحويل الممكية: تسييل -خامسا

أنواعيا، دون التفرقة بين رأس  اختلافبمؤسسات الاستثمار عمى  وانتياء -صغار المدخرين -العريضة
ح بو القواعد من الاكتتاب للأجانب( تحقق الحد الأقصى من المال الوطني والأجنبي، في حدود ما تسم

المدخرات التي يحتمل أن توجو للاكتتاب في الشركات، ونظراً لشمولية واتساع ىذا الأسموب فإنو يصمح 
 لبيع المؤسسات العمومية ذات الحجم الكبير.

ية لبيع المؤسسات العمومية إن المجوء لقناة سوق الأوراق المالتنشيط سوق الأوراق المالية:  -سادساً 
إلى زيادة نسبة الأسيم المسجمة أو قيد أسيم جديدة لم تكن مسجمة من قبل يؤدؼ إلى التأثير عمى يؤدؼ 

، فبالنسبة لسوق الإصدار فإنيا تؤثر عمييا من جيتين الأول تنشط تداول"شقي السوق "الإصدار وال
 تضخامة رؤوس الأموال ىذه المؤسسابحصص ضخمة من الأسيم، ترجع لالعرض إذ تغدؼ السوق 

والثانية تنشيط الطمب إذ أن إصدار تمك الأسيم من خلال السوق يؤدؼ إلى حدوث طمب إضافي من 
المستثمرين في تمك الأسيم، وتنمية الطمب بيذه الصورة يرجع أساسا لما تتميز بو تمك الأسيم من جاذبية 

فتحتوؼ من تم إصدارىا بأسعار أدنى من القيمة نسبياً خاصة باعتبارىا من الأسيم الجيدة، إضافة إلى 
فضل ىذه الطريقة يتسم يتم زيادة عدد المساىمين، وأحياناً قد تضاعفت عمى علاوة السوق وىكذا ب
 بالمقارنة بعددىم الأصمي.

أما بالنسبة لسوق التداول فإن معاملاتيا تكتسب قدراً من الحيوية والنشاط يرجع ذلك إلى أن تمك    
الأسيم تعد من أحسن الصكوك المسجمة في السوق، لذلك فإنيا تصنف عادة في قسم الأسيم الأكثر 

 نشاطاً إذا نظرنا إلى حجم المعاملات اليومية التي ترد عمييا.
 الفرع الثاني: شروط نجاح الخصخصة بالبورصة.

ذلك إلى العديد من تعتبر البورصة كطريق أساسي لتغيير ممكية المؤسسات العمومية، مستندة في 
 1المبررات وفيما يمي الشروط والعوامل الواجب توفرىا لتحقيق تحويل الممكية عن طريق البورصة وىي9

إذا كانت البورصة ىي الطريق الرئيسي لتحويل الممكية مدى ملائمة البورصة لممؤسسات المختارة:  -أولاً 
يفضل تحويل الممكية عن غير ذلك الطريق وترجع ىذه  استثناءاتبصفة عامة، فإنو مع ذلك قد توجد 

 الاستثناءات بصفة عامة إلى سببين ىما9 

                                  
 .411-417ص -، صمرجع سابق، ق الأسواق المالية المبررات والشروط،الخصخصة عن طريمختار حميدة -1
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صعوبة المجوء لطريق البورصة لتحويل الممكية وبتطبيق ذلك عمى المؤسسات الصغيرة الغير مسجمة  -
 في البورصة أو المؤسسات ذات الإنجازات الزىيدة جداً تغرؼ المستثمرين في البورصة.

جود مبررات يفضل معيا المجوء لمطرق الأخرػ، والتي قد تتعمق إما بمصمحة المؤسسة ذاتيا المراد و  -
 تغيير ممكيتيا.

أسموب العرض العام بالبيع بسعر محدد في تحويل ممكية المؤسسات العمومية:  اعتمادأفضمية  -ثانياً 
إلى الممكية الخاصة )ىي زيادة رأس إن البورصة تتيح أربعة خيارات أساسية لتحويل المؤسسات العمومية 

المال والعرض العام بالتبادل وبالبيع بالطريقة المألوفة والعرض العام بالبيع (، ومن الملاحع أن أسموب 
 البيع بالسعر المحدد أعتمد في الكثير من البمدان.

القواعد القانونية في حالة البيع عن طريق البورصة يجب أن تكون  شفافية ووضوح قواعد الممكية: -ثالثا
التي تنظم تمك المسألة واضحة، خاصةً فيما يتعمق بالعروض الضخمة بالشراء المقدمة من شخص طبيعي 
أو معنوؼ، وكذا القواعد التي تتبع حدوث فائض في الاكتتاب، ولا شك أن اعتماد قواعد ذات مسمك واسع 

ين الشك إذ تقيد التجارب د لدػ المستثمر ، ويّولالحريم لمدولةطي درجات إضافية من يعغير محدد بحيث 
وضوح القواعد التي ترغب الحكومات أن تحصل بمقتضاىا عمى درجة من حرية التحرك وضرورة أىمية و 

البداية ووضع السمطات في مواجية  حاً لدػ المستثمرين المحتممين منذتحديدىا مقدماً بحيث يكون واض
 كن أن عرض لخطر عدم نجاح العممية.كل نقاط التي من المحتمل أن تثير شكاً يم

يشتمل ىذا الشرط عمى أمرين ىما  تلاؤم توقيت تغيير الممكية مع حالة من المؤسسة والبورصة: -رابعاً 
 من المشروعات العامة بظروف صعبة أن يتلاءم توقيت تغيير الممكية مع حالة المؤسسة، فقد تمر كثيرا

 النيوض بحالتيارصة الاعتماد عمى برنامج لإعادة ىيكمتيا و ومن الميم قبل عرضيا لمبيع عن طريق البو 
لاستبعاد خصخصة المؤسسات العمومية في كثير من لذا بذكر بعض الكتاب إن من الأسباب الأساسية ل

 بمدان أرويا الشرقية عن طريق البورصة ما قابمتو تمك المؤسسات من صعوبات خاصة.
لشرح ىذا الشرط سوف  أسيم المشروعات المعروضة لمبيع: بمراعاة طاقة السوق عمى استيعا -خامساً 

نتعرض لمفيوم الطاقة الاستيعابية لمسوق، ثم للأضرار التي يمكن أن تحدث، فالطاقة الاستيعابية يقصد 
ما يعرض فيو من أسيم وسندات  امتصاصبيا في ىذا الخصوص مدػ قدرة سوق الأوراق المالية عمى 

إذ لا يتصور وجود بورصة قدرتيا عمى امتصاص الأوراق المالية غير  وغيرىا من الأوراق المالية،
 محدودة، ذلك أن لكل سوق حدود يصعب تخطييا.

ولاشك أن إثارة قدرة سوق البورصة الأوراق المالية ىي مسألة تعد محل اعتبار فيما يتعمق بأسيم     
شروعات العامة من ضخامة فإنيا تؤدؼ مشروعات العامة التي تتابع من خلاليا، إذ نظراً لما تتم بو الم

 يقابمو تطور مماثل في حجم الطمب المعروض من الأسيم لابد أنإلى إحداث تطور ىام في الحجم 
ويعتب السوق ذا قدرة عمى استيعاب أسيم المشروعات العامة، إذ كان الطمب الناشئ والذؼ يغطي تمك 
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لمتعمق بالأوراق المالية الأخرػ الموجودة فيو ففي الأسيم لا يؤثر بطريقة ممحوظة عمى الطمب الأصمي ا
 .اتساعىذه الحالة يكون السوق في حالة 

 الفرع الثالث: إستراتيجيات تحويل الممكية عن طريق البورصة.
والمقصود بيذه الطريقة أن الدولة تعرض طرح كل أو جزء من  العرض العام بالبيع كطريقة رئيسية: -أولاً 

ع لمجميور من خلال البورصة، وعند ذلك يتطمب الأمر القيام بتقسيم الشركة وتقدير أسيم رأس المال لمبي
للاكتتاب العام وقد يكون ىذا الطرح كمياً أو  ر التي تباع بيا الأسيم، ثم تطرحعدد الأسيم وتحديد الأسعا

لبورصة ذات ، حث إذ كان الطرح كمياً فإن ذلك يستمزم توفر مجموعة من الشروط أىميا أن تكون اجزئيً 
كفاءة عالية وذات فعالية وذات طاقة استيعابية كافية لتغطية الأسيم المطروحة لمبيع، كما أنو يجب أن 
تتوفر مدّخرات محمية وأن تكون ثقافة البورصة منتشرة في أوساط المستثمرين وصغار المدّخرين عمى حدٍ 

دول الغير متقدمة لما تتسم بو بورصات سواء، لذلك فإن ىذا النوع من العروض لا يناسب الكثير من ال
 ىذه الدول من عدم الكفاءة وصغر حجم وقمة المدّخرات.

مع حالة البمدان النامية لأنو يتم بالتدريج بيع الأسيم،  انسجاماوأما إذا كان البيع جزئياً فيكون أكثر     
كما أن بيع الأسيم بالشكل  وقد يمكننا مراقبة العممية والتحكم فييا وتفادؼ المخاطر أقصى ما يمكن،

عن طريق البورصات التي تمت إعادة ىيكمتيا كما أن ىذه الطريقة الجزئي ويناسب عممية تحويل الممكية 
يمكن أن تساعد عمى وجود عدد أكبر من المساىمين مما يوسع قاعدة الممكية و ىذا يؤدؼ إلى خمق نوع 

ن سياسيين وغيرىم والمعارضين لبرامج الخصخصة ممن الرضا وعدم الانتقاد من طرف النقابات العامة 
 1التنمية الاقتصادية ىذه الطريقة تفي تطبيق السياسات الخصخصة.ون و مة التعاوقد انتيجت منظ

بإحدػ طرق  لتي تحسبافالأولى ىي قيمة المؤسسة المعروضة لمبيع و  نقطتين ثيروتبعا لذلك فإننا ن  
لتي يمكن أن تتحقق علاقة اتحديد الأسعار الأسيم المعروضة لمبيع و انية فيي ، أما الثالتقييم المعتمدة

ية  وسعر السيم مضروب في عدد الأسيم  المعروضة  من المساواة بين الجزء المعروض لمبيع من ج
 جية أخرػ.

وعموما من خلال ىذا الأسموب فإن الحكومات تعمن عن نيتيا في بيع عمني في أسيم المؤسسة المراد 
ذالك عن طريق المزايدة، فعمى كل من يريد الاكتتاب في أسيميا أن يحدد العدد المراد خصخصتيا و 

فإنو يأخذ بأعمى شراءه من الأسيم السعر المفتوح، وكما جرت العادة في ىذا النوع من المعاملات 
بالسعر  ذذلك بواسطة قوائم لممكتتبين ويؤخ والتي تعطي الأسيم المدرة للاكتتاب ويتم الأسعار المقترحة

 Britishفي قوائمو، وقد طبق ىذا الأسموب في بريطانيا من خلال بيع مجموعة من  انخفاضاالأكثر 
Pertroleum وCable and Warless  7864الشركات في عام. 

                                  
1-Michel Durand, la bourse, èdition la dècouverte, Paris, 1987,P :42. 
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وعن نماذج العرض العام بالبيع فيمكننا التمييز بين نوعين ىما العرض العام المعتاد والعرض العام   
نما تطمق عمى الإجراءات أؼ إن الاكتتاب ، الاسميبالبيع  والاسمية ىنا لا علاقة ليا بطبيعة الصكوك وا 

موجية لفئات معينة دون غيرىا، ويمكننا التمييز بين أسموبين من أساليب العرض العامة لمبيع ويعتمد في 
ده عن طريق التمييز بينيما عمى كيفية تحديد السعر وقد يكون السعر محدداً قبل البيع أو يتم تحدي

 المزايدة، وىذان الأسموبان ىما9
ويقصد بيا إعلان الحكومة عن نيتيا في بيع أسيم المؤسسة بالمزايدة وعمى كل من  البيع بالمزايدة: -21

يريد الاكتتاب أن يحدد عدد الأسيم التي يرغب في شراءىا ويقترح سعر، وفي يوم المزايدة تقبل قائمة 
سعر الأعمى، والتي يغطي كل الأسيم المصدرة للاكتتاب فيشترون الأسيم المكتتبين الذين اقترحوا ال

الأكثر انخفاضا في قائمتيم، ويتميز ىذا الأسموب بأنو يسمح لمبورصة بتحديد قيمة المؤسسة بدلًا من 
ىذه الطريقة لتتجنب بيع  استعمالتحديدىا من طرف بيوت الخبرة المالية، فقد لجأت بريطانيا إلى 

عمومية بأسعار رخيصة، فتبين ليا نظرياً أن البورصة تسمح عن طريق المزايدة بتحديد الأسعار الأصول ال
 الحقيقية.

وليذا الأسموب بعض النقائص من بينيا أن البيع بالمزايدة لا يشجع كثيراً صغار المدخرين بسبب ما   
إلى توسيع المشاركة  بالبيع بسعر محدد، كما أن ميول الحكوماتيكتفيو من غموض وتعقيد مقارنة 

الشعبية يعمل عمى عدم تطبيق المزايدة بالمعنى الفعمي ليا فقد تعطي الأولوية لصغار المدّخرين عمى 
 ىذا الأسموب أن النتائج المتحصل حساب مؤسسات توظيف الأموال، وعمى المستوػ العممي فقد أثبت

عمييا كانت سمبية أكثر من إيجابية، فالتجربة البريطانية والتي تعتر جوىر ىذه الطريقة أكدت نتائجيا أن 
حالات الفشل أكثر من حالات النجاح وىذا لفشل ثلاثة حالات مقابل نجاح حالتين،حيث أن حالات 

قبل، وىذا يؤدؼ إلى  سعر السيم مما يؤدؼ إلى تخفيض سعر الإصدار التي تم تحديده من ارتفعالنجاح 
، أو أن تمتزم الشركة بشراء British Pertroleumدث في بيع شركة نزول السعر إلى الحد الأدنى كما ح

 الصكوك تجنباً لانخفاض السعر عن سعر الإصدار.

ومما سبق نستنتج أن البيع بالمزايدة يتطمب الاكتتاب بسعر أعمى من السعر الأدنى المحددة مسبقاً من 
 1ترتفع الأسعار وىذا أمر غير مضمون.فياً من المكتتبين يتنافسون لكي دولة، ويتطمب ذلك عدداً كاقبل ال

ىنا تحدد الحكومة أسعار الأسيم وتعتبر الطريقة أقل خطراً حيث لا   أسموب البيع بسعر محدد: -11
كان عمى قدر كافٍ يشكك في سعر البيع، وعميو فالمستثمرين لدييم عمم مسبق بأسعار ىذه الأسيم فإذا 

                                  
 .186-185، مرجع سبق ذكره، ص ص الخصخصة عن طريق الأسواق الأوراق المالية المبررات والشروطمختار حميدة،  -1
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فشروط العرض  ممية ىنا تتسم بالشفافية والوضوحمن الجاذبية يجعل نجاح العممية مضموناً، كما أن الع
 1والصحافة المالية، كما أن شروط المساىمة تكون واضحة.معمنة في البورصة ولدػ الوسطاء الماليين 

رض وقيمة المؤسسة بين سعر العيجب أن تكون علاقة ىنا  إشكالية تحديد سعر السيم: -ثانياً 
أن يعكس قيمة المؤسسة تم يجب أن تظير ىذه لمبيع ينبغي  فسعر السيم المعروض المعروضة لمبيع،

العلاقة أؼ المساواة بين قيمة المؤسسة المعروضة لمبيع أو الجزء المعروض لمبيع  وسعر السيم 
 المعروض في عدد الأسيم المعروضة .

إلا أنو عمى المستوػ دد الأسيم عمى عاصل قسمة قيمة المؤسسة حتج عن ريا ينسيم نظإن سعر ال
ا تتفاوت قيمة المؤسسة المقيمة بمختمف الطرق عندم من المعمومات قد تحدث الكثيرينالك العممي ف
 9بين أمرين واقع واختيار الطريقة يتطمب التوفيقالقيمة القريبة من ال اختيارفيصعب 

ا السيم أو عرضو مباشرة بدخول ىذعند اقتراح سعر مرتفع فيدا سيؤدؼ إلى جعل عممية الاكتتاب  -
 .وبتالي عدم نجاح برنامج الخصخصة ،لمبيع

وىذا ما قد يؤدؼ  سعر منخفض جدا ىذا سيؤدؼ إلى انخفاض  قيمة أصول القطاع العام اقتراحعند  -
 .صول العموميةالأعن عممية التنازل  كذالك إلى اتيام القائمين عمى

، فمكي يكون الإصدار جذاب مرين السابقينالأا بين يكون توفيقومن الواضح أن تحديد سعر السيم 
ضا و الذؼ يمكن أن ينشأ عنو السعر الأقل انخفا اختيارويسمح بالحفاظ عمى قيمة الأصول نعمل عمى 

دة ما يكون أقل تقييم تعرضو مكاتب الخبرة وعايتسم بالمغالاة  يد وىنا نختار نتائج التقييم الذؼ لاطمب ج
 2ويتم تحديد سعر السيم حسب الطريقتين التاليتين 9، يةالتي توكل ليا العمم

استشارية لدػ تقوم الدولة بإجراء دراسات  ا عمى اقتراحات بيوت الخبرة المالية:تحديد الأسعار بناءً  -21
 9ترشاد بوضوح المشتريين المحتممينالاسعمى حيث يعتمدون في دراستيم  ،الخبراء الماليون 

كان  إذاا لمموظفين والجميور العريض ىذة المساىمين الشعبية الموجية تقوم الدولة بتوسيع حص 
نمااليدف ىو صغار المكت تستخدم الدولة  الأمان حيثيفضمون  تبين لأنيم لا يميمون لممخاطرة وا 

لسندات التالية بالنظر إلى الربح المتوقع في ارادات في تقدير سعر السيم والذؼ يحسب يأسموب الإ
 ا لأن الأسيم تتسم بقدر من الضمان.، وىذلمبيع

                                  
2- SaidNacer-Eddin, la privatisation des enteraprises publiques en Algèrie, OPU , 2006,P167. 

 .188-187نفس المرجع السابق، ص ص -2
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والمتوسطة إذا كان المكتتبون القصيرة  الآجالفي في السوق  وتيتم الدولة بتطوير السعر 
 وبالماليون إلى الاعتماد عمى أسم ن لك يمجأ المستشارو لذ ،المحتممون عبارة عن مؤسسات استثمارية

 .مضاعف سعر السيم
يتم تحديد السعر عن طريق بيع كتل صغيرة من الأسيم :تحديد السعر الاعتماد عمى السوق  -22

 الذؼالسعر كتلا من الأسيم بالأعداد كافية و م تعرض ث ،ومتفاوتة ويختبر بيا السوق في أوقات مثالية 
ه الطريقة ىذ وبوتشك حده التشكيك في مسألة التقييم ل، فتقل بذىذه الحالة تعتمد الدولة عميو في يستقر
اقتراحات بيوت الخبرة المالية جوىريا إلا انو يختمف عنو في عدم ة تحديد السعر بناءا عمى طريق

 .الطريقة إلى المستشارين الماليينه المجوء في ىذ

 ومن الأساليب الأخرػ نجد9 الأخرى: الأساليب -ثالثا

وتحدد  ةالبورصفي  أسيمياه الطريقة تسجل الشركة المعنية وفق ىذ : (المألوفة)الطريقة المعتادة  -21
المحيطة من أجل عدم  الظروفمشركة ويجب أن تراعي لة ة المالكه الأسيم من طرف الدولأسعار ىذ

 تكون  كون ىناك سعر أدنى تحدده الدولة حيث أنيا لاوي الأولفشل عممية البيع وخصوصا في اليوم 
 لية  الطمب والعرض.باليبوط وذالك وفقا لآالصعود و ،وقد يتغير ىذا السعر بتحتو بالنزولمستعدة 

 ادالمر  اتة بأسيم الشركالأسموب باستبدال الصكوك المختمط تقوم الدولة في ىذا المتبادل:رض الع -22
 مدولة.لىذه الطريقة بترك حق الإشراف والتصويت  زخصخصتيا، وتتمي

وذالك في المال ،عن طريق زيادة أو رفع رأس مدولة خصخصة شركاتيالقد يتسنى : رفع رأس المال -23
يفسح المجال أمام الأفراد والأشخاص  حيث ،وية في الاكتتابيا في الأولحالة تنازل الدولة عن حق

 .الدولة مشاركةالمعنوية وىذا ما يترتب عميو خفض نسبة 

 خصة.الآثار المترتبة عمى عممية الخص :لمطمب الثالثا
طبيق إستراتيجية الخصخصة ينتج عنيا آثار اجتماعية واقتصادية متباينة كانت السبب وراء ظيور إن ت

أراء عديدة بين معارض ومؤيد لتطبيق الخصخصة ولذلك سوف نقوم بعرض ىذه الآثار سواء كانت 
 سمبية أو إيجابية حسب وجيات النظر.

 الاستثمار.أثر الخصخصة عمى الادخار و  :الفرع الأول

 ح أبواب الاستثمار أمام المدخرينإن لمخصخصة أثر إيجابي في زيادة الادخار القومي نتيجة لفت     
وىذا سيخفف ميميم للاكتناز ويتحولون إلى الاستثمار، حيث تعد الخصخصة محركاً أساسياً لجذب 

ياً أو جزئياً( إلى وكة لمدولة )كمالاستثمارات الأجنبية والمحمية وذلك ناتج عن بيع أصول المشروعات الممم
، وفي الدول النامية لعبت الخصخصة دوراً ىاماً في جذب عدد من المستثمرين الأجانب القطاع الخاص
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أما للاستثمار الأجنبي المباشر أو الاستثمار الغير مباشر )الاستثمار في محفظة الأوراق المالية، وىو ما 
في بورصة الأوراق المالية والتمييز بين ىذين النوعين من  يعني الاستثمار في الأسيم والسندات(

 1الاستثمار يعتمد بدرجة ما عمى ممكية المستثمر في الشركات التي تم تحويميا إلى قطاع خاص.

، كانت 7884-7877للاستثمار الأجنبي علاقة بالخصخصة في الدول النامية حيث أنو حلال الفترة 
من إجمالي العائد من الخصخصة، وكانت نسبة الاستثمار  %43حو المساىمة الاستثمار الأجنبي بن

 من إجمالي الاستثمارات الأجنبية والباقي من الاستثمار غير المباشر. %80المباشر نحو 
يوضح قيمة العائد من الخصخصة و الاستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة : 23 -22 الجدول رقم

1988-1995. 

                                  
 .71، ص ابق، مرجع سالأزمة المالية العالمية وخصخصة الشركاتخديجة جمعة الزويني، حسن عبد الكريم سموم،  -1

 الدول

 

 

 عائد الخصخصة    

 مميون دولار

 عدد عمميات 

 الخصخصة 

الاستثمار الأجنبي المباشر من 
 مميون دولار الخصخصة

نسبة الاستثمار الأجنبي من 
 %الخصخصة النسبة المئوية

 الأرجنتين

 الصين 

 المجر

 اليند

 أندونيسيا

 بيرو

 الفمبين  

 تركيا

 فنزويلا

 البحرين

 مصر

 الأردن

 المغرب

 عمان

77444 

6144 

6846 

4114 

3173 

3347 

4376 

4177 

1471 

71 

568 

74 

751 

44 

747 

78 

116 

51 

74 

81 

71 

734 

48 

7 

14 

7 

34 

5 

7611 

4181 

6116 

74 

7576 

4118 

7171 

673 

7445 

1 

173 

1 

136 

1 

36,4 

64,1 

77,4 

7,5 

51,4 

61 

47,5 

14,3 

57,1 

1 

47,4 

1 

17,6 

1 
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مؤتمر الدولي السابع حول تداعيات ، الأزمة المالية العالمية وخصخصة الشركاتخديجة جمعة الزويني، حسن عبد الكريم سموم، 9 رالمصد
أيام  جامعة الزرقاء الخاصة، كمية العموم الاقتصاد والعموم الإدارية، ،الأزمة الاقتصادية العالمية عمى منظمات الأعمال التحديات الفرص الآفاق

 .74ص، 1118وفمبر ن 77 -71

يوضح الجدول أعلاه قيمة العائد من الخصخصة والاستثمار الأجنبي المباشر نتيجة الخصخصة في      
عدد من الدول النامية وبعض الدول العربية، حيث نلاحع أن الاستثمار الأجنبي المباشر يمثل حوالي 

من  %36,2جنبي المباشر يمثل حوالي دول النامية وبعض الدول العربية، حيث نلاحع أن الاستثمار الأ
 إجمالي عائد الخصخصة في الدول النامية.

وكذلك نلاحع تفاوت ىذه النسب من دولة لأخرػ حيث أنو لم يكن ىناك أؼ جذب للاستثمارات     
الأجنبية المباشرة الناتجة عن الخصخصة في دول البحرين والأردن وعمان، أما في المغرب ومصر 

في عمى التوالي ىذا  31,5و  28,7فبمغت نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر لعائد الخصخصة حوالي 
الدول العربية، أما في الدول النامية )المجر، الصين، بيرو، فنزويلا، أندونيسيا( فيي تحتل الصدارة في 

أما 60,3%، %61,2%72، 75,2%، %88,3جذب الاستثمارات الأجنبية حيث بمغت عمى التوالي 
ئيمة جداً بالنسبة لمدول الأخرػ فيي تجذب الاستثمارات ولكن بنسب ضئيمة حيث أن نسبة اليند ض

 .%1,6بحوالي 

ربما تكون ىذه البيانات قد تغيرت الآن خاصةً في بعض الدول العربية مثل مصر والمغرب حيث    
زادت عمميات الخصخصة وارتفاع العائد منيا كثيراً ىذا يعطي مؤشراً جيداً عن مدػ نجاح الخصخصة 

المجر...إلخ وىذا يعتمد  رجنتين، الصيند من الدول مثل الأفي جذب استثمارات أجنبية مباشرة في العدي
عمى نوعية الشركات أو المشروعات التي تمت خصخصتيا، وحجميا ومدػ أىميتيا في الاقتصاد والطمب 

 عمي منتجاتيا في الأسواق المحمية والدولية.

 الفرع الثاني: أثر الخصخصة عمى العمالة. 

ة العامة لمقطاع الخاص سببيا الخوف من فقدان إن المشاكل التي تخمق الحواجز في مواجية نقل الممكي
الوظائف والبطالة، حيث تميل المشروعات القطاع العام إلى جذب العمال أكثر مما ينبغي، ويرػ رؤساء 
الييئات والإدارات في أغمب الأحوال أن ميمتيم ىو توفير العمالة بدل تقديم الخدمة العينية بأكثر الوسائل 

 يف.فعالية بالنسبة لمتكال

 45,1 36345 4684 747137 الإجمالي
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ومع ذلك فإنو عند اقتراح التحول من القطاع العام إلى الخاص فإن الخوف من خمق بطالة يمكن أن   
صة فإنيا لم تستطع تحقيق التشغيل م من الأىداف التي تيدف إلييا الخصخيشكل حاجراً ىاماً، وعمى الرغ

 1.كاملال
 .1996 -1981 : يوضح نسبة البطالة في أكبر خمس دول صناعية24 -22 الجدول رقم

 السنة  

 البمدان

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1992 1992 1994 1996 

 6,8 8,1 8,8 4,7 7,1 71,1 77,4 77,1 77 71,4 8,8 7,4 بريطانيا

 4,4 5,7 6,4 4,3 4,4 1,5 6 6,1 6,4 8,5 8,7 6,5 الولاياتالمتحدة

 71,7 71,4 71,4 7,8 71,4 71,5 71,3 71,1 8,6 7,4 7,7 6,3 فرنسا

 71,4 8,5 3,5 3,8 6,6 6,8 6,8 7,1 7,7 7,1 5,7 3,8 ألمانيا

 4,4 1,8 1,1 1,7 1,4 1,7 1,7 1,5 1,6 1,6 1,3 1,1 اليابان

 .73، صابقمرجع سالشركات، الأزمة المالية العالمية وخصخصةخديجة جمعة الزويني، حسن عبد الكريم سموم، المصدر:

أؼ مند بداية الدول في  7885-7877البطالة في أكبر خمس دول صناعية يوضح الجدول نسبة 
استعمال عممية الخصخصة ويمكن القول أن ىذه النسب في تزايد مستمر بسبب ما يتعرض لو العالم من 

 أزمات اقتصادية تسبب في تسريح العمال.

من القطاع الخاص عندما  إن عممية الخصخصة واسعة النطاق وكثيراً ما تكون شرطاً يضعو المستثمرين
عمال عمى الفوائد الواجب تكون سرعة البيع عاملًا أساسياً حيث يتعين عمى الدولة التفاوض مع نقابات ال

وبالإضافة إلى ذلك ىناك العديد من الوسائل لمعالجة قضية العمالة في إطار الخصخصة، تقديميا، 
باع إلى لمعاممين بيا بأسعار منخفضة، ففي فيناك أسموب تخصص نسبة من أسيم الشركة العامة حيث ت

 من قيمة السيم. %50 من أسيم الشركات لبيعيا لمعاممين بتخفيض نسبة %20بمغاريا تم تخصيص 

وىناك أسموب توزيع السندات عمى العاممين بالمنشآت وىو ما يحدث في العديد من دول أوروبا 
لحماية العمال تتمثل في عدم الاستغناء عن  الشرقية،وفي العديد من الدول كانت ىناك سياسة أخرػ 

العمال لفترة زمنية محددة في بداية تنفيذ برامج الخصخصة كما حدث في اندونيسيا وباكستان، كما تم 
السماح لإنشاء اتحادات العمال وتمكينيم من شراء أسيم الشركة )أو جزء منيا( ىذا بالإضافة إلى إعادة 

 جديدة. تدريب العمال لإلحاقيم بوظائف

                                  
-بق صا، مرجع سالمؤسسات الصغيرة في دعم عممية الخصخصة في البمدان العربية حسن عبد الكريم سموم، دورخديجة جمعة الزويني،  -1

 .71-77ص 
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فالأردن  %21ثم الجزائر ب %25ويختمف ىذا المعدل من دولة لأخرػ فيو يبمغ أقصاه في اليمن ب
 .%12وأخيرا في تونس ب %15وفي المغرب  %17ثم السودان ب %19ب

وبالرغم من الوسائل العديدة التي قدمتيا الدول لمعالجة قضية العمالة إلا أنو لم يتم حل المشكمة      
ئية في الدول المطبقة لمخصخصة، فمازالت ىذه المشكمة تشغل بال الكثيرين في كيفية بصورة نيا

 معالجتيا وخاصة وأن مشكمة البطالة في تزايد مستمر بالدول وخاصة النامية.
 الفرع الثالث: أثر الخصخصة عمى المستيمك.

مضمونة ونوعية السمع إن رفاه المستيمك يتأثر بالخصخصة من حيث الأسعار والحصول عمى إمدادات 
والخدمات المقدمة من الشركات، حيث يتوقع بعض مؤيدؼ الخصخصة تخفيض أسعار السمع والخدمات 

بالإضافة إلى عوامل أخرػ مثل حجم الإنتاج والسعي نحو تخفيض تكاليف الإنتاج والارتقاء بمستوػ 
ماثمة ووجود تشريعات تمنع الإنتاجية علاوة عمى مدػ وجود عدد كبير من الشركات المنتجة لسمع م

 الاحتكار وتشجع المنافسة التامة في السوق.

ويرػ البعض أن السعي الدائم لمقطاع الخاص وراء الربح باستمرار سيؤدؼ غالبا إلى ارتفاع الأسعار   
ونسب التضخم فضلا عن ىدر الموارد الطبيعية واستنزافيا لمصمحة الأجيال الحاضرة عمى حساب 

مة مما يؤثر عمى عممية التنمية المستدامة، وىناك عدد قميل من الدراسات وبعض الأدلة الأجيال القاد
 التي تشير إلى أن الخصخصة ليا أثر إيجابي عمى المستيمكين من حيث المبدأ.

 الفرع الرابع: أثر الخصخصة عمى الكفاءة الاقتصادية.

ى الكفاءة الاقتصادية وىذا لِما يتمتع يستند مؤيدو الخصخصة في تبريرىم لأثر الخصخصة الإيجابي عم 
القطاع الخاص من أفضمية الظروف في تحقيق مستوػ أداء أحسن مقارنة بمستوػ أداء مشاريع القطاع 

العام، وبالاستقرار ظروف تشغيل المشروعات العامة في الدول النامية ويتضح لنا وجود عدد من المظاىر 
 المتحققة من بينيا9 السمبية أثرت سمباً عمى مستويات الأداء

إن سياسة الحكومة لا يتم صياغتيا لتدعيم إستراتيجية معينة لمتنمية بل يتم استخداميا غالبا لتدعيم  -
 المشروعات الممموكة لمدول.

في العديد من الدول النامية يتضح أن المشروعات العامة تعمل في بيئة غير تنافسية معزولة عن   -
 ية من خلال أنظمة إعانات والضرائب الجمركية.المنافسة المحمية والأجنب

إن تقييم المشروعات العامة في غالبية الدول النامية كان يتحقق بدون حسابات حقيقية لتكاليف  -
 التشغيل.
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إن المستثمرين الوطنيين والأجانب لا يكون لدييم الدافع لممشاركة الفعالة في برامح التنمية الاقتصادية  -
 التفضيمية المفرطة.بسبب المزايا 

إن بيئة اتخاذ القرارات في وحدات القطاع العام بصفة عامة وفي الدول النامية بصفة خاصة تتسم بعدد  -
 من الخصائص والسمات التي تؤثر سمباً عمى الكفاءة الإنتاجية المحققة داخل ىذه الوحدات.

 أثر الخصخصة عمى المالية العامة.الفرع الخامس: 

الخصخصة تساىم في تخفيض العجز أؼ يكون ىنا لمخصخصة تأثير مزدوج فيي تدر يرػ البعض أن 
إيرادات عامة من جية وىذا لقاء ثمن بيع المشروعات وىي تخفف العجز بإلغاء بعض أسبابو من جية 
أخرػ ىذان التأثيران يساعدان عمى محاربة التضخم وذلك بتعبئة إيرادات عامة غير تضخمية من جية 

فقات العامة الغير كفؤة من جية ثانية ويرػ البعض الآخر أنو ليست ىناك أدلة واضحة وتخفيف الن
 وقاطعة عمى أن الخصخصة تساىم في تخفيف العجز.

 أثر الخصخصة عمى الدخل والثروة. الفرع السادس:

تميل الخصخصة إلى توسيع ممكية الأصول المنتجة من خلال الإصدار العام للأسيم وقد أدت عمميات 
وبالإضافة إلى ذلك حالة  الرأسمالية الشعبية إلى حد بعيد لخصخصة في الكثير من البمدان إلى تحسينا

مشاركة العمال والمديرين في حيازة الأسيم أيضا إلى زيادة نصيب ىاتين الفئتين الاجتماعيتين في ممكية 
قروضا معفاة من الفائدة الشركات، والرغبة في تحسين حصول العاممين عمى الائتمان تقدم بعض الدول 

لغاية سنة واحدة، لتمكين العاممين من شراء الأسيم ويمكن أن يساعد ذلك عمى تسييل الحواجز المالية 
 1أمام زيادة مشاركة العاممين في عممية الخصخصة مما يساعد في تحسين توزيع الدخل والثروة.

 
 

 

 

 
 

                                  
 ..78-74ص -مرجع سبق ذكره،صالأزمة المالية العالمية وخصخصةالشركات،خديجة جمعة الزويني، حسن عبد الكريم سموم،  -1
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 خلاصة الفصل.
 كخلاصة ليذا الفصل يمكننا القول 9

  الاقتصادؼ الذؼ انتيجتو معظم الدول،وظيرت في البمدان  الإصلاح أساليبتعتبر الخصخصة من
 اقتصاد السوق. إلىالمتقدمة استجابة لمتغيرات التي تتعمق بالانتقال 

 اية مصالح الدولة، مبدأ الشفافيةتقوم الخصخصة عمى عدة مبادغ وجب تطبيقيا) مبدأ التدرج، مبدأ حم 
المرجوة من تطبيقيا، كما أنو من الضرورؼ توفير عدة شروط  الأىداف، من أجل تحقيق مبدأ عدم التميز(
 لضمان نجاحيا.

  من خلال تنوع الأىداف التي يصبو إلييا كل بمد راىن عمى برنامج الخصخصة يتم تفسير تعدد كيفيات
عدة كيفيات  أوضل اختيار كيفية واحدة فالخصخصة، فعمى غرار الأىداف المسطرة من طرف أؼ بمد ي

عاملًا ميماً، وذلك لأنو يقوم بتحديد دوافع المساىمين الخواص الجدد، كما يسمح بتوجيو إستراتيجية 
 الخصخصة وذلك بالموازاة مع طبيعة الأشخاص المستعدين والمناسبين) الفئة الاجتماعية المناسبة(.

  صحيحة ليذا لابد أن تدرس خطة تطبيق ىذه تجد أماميا عوائق كثيرة لتنفيذىا بصورة إلا أن ىذه السياسة
 السياسة بكفاءة وفعالية حتى يُمكن تطبيقيا والتقميل من حدة العوائق التي تواجييا.

  إن نجاح عممية الخصخصة مرىون بمدػ وجود أسواق مالية عميقة ونشطة وتساىم الخصخصة بدورىا
خصخصة والسوق علاقة ذو اتجاىين حيث كلاىما في توسيع وتعميق الأسواق المالية إذن تعتبر العلاقة بن ال

 يؤثر ويتأثر بالآخر.
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 :دتمهی
مع موضوع ال�حث وللإجا�ة على الإشكال�ة المطروحة سنتطرق في هذا الفصل إلى أثر كفاءة  تماش�ا

سواق المالي المغر�ي والجزائري في تفعیل عمل�ة الخصخصة وذلك �التطرق إلى عمل�ات الخصخصة 
عن طر�ق أسواق محل الدراسة، من خلال إعطاء لمحة عن القطاع العام و�رنامج التعدیل التي تمت 

ه�كلي وتحدید الإطار القانوني والتنظ�مي للخصخصة وتحدید الأهداف والأس�اب وطرق خصخصة ال
 المؤسسات العموم�ة في المغرب والجزائر.

وكمحاولة إسقاط ما تم تناوله في الجانب النظري، سنحاول اخت�ار كفاءة سوق رأس المال وذلك    
حیث سنعتمد على مجموعة من المؤشرات الاقتصاد�ة لق�اس الكفاءة من بینها  السوق، اخت�ار كفاءة�

 .ة السوق، ومؤشر رأس المال السوقيمؤشر عدد الشركات المدرجة، مؤشر سیول

وفي الأخیر سنقوم بإبراز الأثر الذي تلع�ه بورصة الدار الب�ضاء و�ورصة الجزائر في عمل�ات    
 هذین البلدین.   الخصخصة وإبراز نتائج عمل�ات في
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 .الخصخصة في الجزائر والمغرب :الم�حث الأول
على ضوء الإصلاحات والتحولات التي مست الاقتصاد العالمي �صفة عامة والاقتصاد الجزائري      

 الإصلاحات حیث مر الاقتصاد فإن المؤسسات العموم�ة لم تستثنى من هذه  ،�صفة خاصةوالمغر�ي 
ولهذا قبل التطرق إلى  تدر�جي للآلة الإنتاج�ة الوطن�ة �سلسلة من التعد�لات التي انتهجت بهدف تحر�ر

الإطار القانوني والتنظ�مي المعتمد من أجل انطلاق عمل�ة خصخصة المؤسسات العموم�ة في الجزائر 
للإصلاحات  ذلك �التطرق سنقوم بإلقاء نظرة على المح�ط القانوني والاقتصادي للقطاع العام و ،والمغرب

 ها، وسنقوم كذلك �التطرق إلى أس�اببل الخصخصة والإطار القانوني لهاق الاقتصاد�ة في البلدین
 .والمغرب ونتطرق كذلك إلى أسالیبها في الجزائر هاوشروط ها، أهدافهاودوافع

 المطلب الأول:القطاع العام و�رنامج التعدیل اله�كلي في الجزائر والمغرب.

 .في الجزائر والمغربالقطاع العام و�رنامج التعدیل اله�كلي إصلاحات ق في هذا المطلب إلى سنتطر 

 .لي في الجزائرالفرع الأول: مراحل القطاع العام و�رنامج التعدیل اله�ك

اعدة صناع�ة ثقیلة للحد من اختارت الجزائر عش�ة الاستقلال نموذجا تنمو�اً وذلك من أجل بناء ق
وقد تم  لال الإنتاج المحلي محل الوارداتوكان هذا النموذج مبن�ا على أساس إح ،الاقتصادي التخلف

تنفیذ هذه الس�اسة عن طر�ق تركیز الاستثمارات الضخمة في صناعة الحدید والصلب والصناعات 
للزراعة فقط، ولقد  % 15من إجمالي الاستثمارات، مقابل  % 45الك�ماو�ة والصناعات الطاقو�ة بنس�ة

 1مر القطاع العام في الجزائر �عدة مراحل �مكن التمییز بینها كما یلي:
-1963كانت الاستثمارات الإستعجال�ة في الفترة  ):1979-1962مرحلة التأم�مات( -الفرع الأول 

وذج التنم�ة لم ضع�فة جداً نظراً لقلة الإمكان�ات الماد�ة وال�شر�ة في تلك الفترة، ونظراً لكون نم 1966
) كان الهدف منه تحضیر الوسائل الماد�ة 1969-1967�كتمل �عد لذلك فإن المخطط الثلاثي الأول (

 وال�شر�ة لإنجاز المخططات المقبلة وتم إت�اع التسییر الذاتي.
م تم التخلي عن نظام التسییر الذاتي للوحدات الإنتاج�ة �استثناء قطاع الفلاحة، وت 1966وفي سنة      

إنشاء المؤسسات الوطن�ة الصناع�ة والتجار�ة التي كانت أداة الدولة لتحقیق التنم�ة الاقتصاد�ة وتكفل 
هذه المؤسسات �عمل�ة التصن�ع ولم تشرك القطاع الخاص في ذلك وظهر ما �سمى �المؤسسة 

 الاشتراك�ة.

                                  
، أطروحة دكتوراه، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة علوم العموم�ة الجزائر�ة على ضوء التجارب الدول�ةخوصصة المؤسسة خرداین عبد الواحد،  -1

 .78،79، ص ص 2013-2012التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة وهران 
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�م الشركات النفط�ة سنة وتجسد مسار تشكیل القطاع العام خاصة في الصناعات الثقیلة �عد تأم     
وأص�حت وزارة التخط�ط هي الوصي الوحید في إطار التسییر المركزي والمخطط على تخص�ص  1971

 ك للمؤسسات العموم�ة سوى التنفیذالمشار�ع وتوج�ه وتمو�ل الاستثمارات والق�ام �عمل�ات المراق�ة ولم یتر 
مؤسسة، حیث �س�طر القطاع العمومي  2800و�لغ عدد المؤسسات العموم�ة في نها�ة الس�عینات 

شركة وطن�ة، أما القطاع  19وحدة إنتاج�ة تا�عة إلى  462مؤسسة موزعة على  1165الصناعي على 
الخاص فكان �عاني من التهم�ش وتركیزه على الصناعات الخف�فة كالصناعات الغذائ�ة والنسیج وتم 

 ف تنم�ة الإنتاج الوطني. فرض في هذه المرحلة قیود على الاستثمار الأجنبي بهد
 تفي هذه المرحلة بدأت إجراءا ):1987-1980المرحلة التمهید�ة للإصلاحات(  -الفرع الثاني

الإصلاح الاقتصادي، �عد تعرض إستراتیج�ة التنم�ة للانتقادات وفشلها في تحقیق نهضة اقتصاد�ة 
والمال�ة و�مكن اعت�ارها كمحاولة  من خلال إعادة اله�كلة العضو�ة 1982حق�ق�ة، و�ترجم إصلاح لسنة 

خصخصة في إطار تجزئة المؤسسات الكبیرة إلى عدة مؤسسات متوسطة الحجم وذلك لتسهیل عمل�ة 
التنازل علیها من جهة ومن جهة أخرى سهولة تسییرها وقابلة للب�ع، ولقد نجم عن هذه العمل�ة تفتیت 

مؤسسة كما تم في هذه المرحلة  1200إلى  مؤسسة، والمؤسسات المحل�ة 145الشركات الوطن�ة إلى 
 إعادة اله�كلة المال�ة للمؤسسات للتكیف مع النظام المالي المصرفي.

إثر تفاقم  1988جاءت إصلاحات  ):1997-1988مرحلة الإصلاحات الاقتصاد�ة( -الفرع الثالث
لثمانینات والذي مشاكل هذه المؤسسات وانه�ار أسعار البترول مع بدا�ة النصف الثاني من عشر�ة ا

والذي عرف المؤسسة العموم�ة �أنها  88/01تقضي �استقلال�ة المؤسسات، من خلال إصدار قانون 
مؤسسة اقتصاد�ة ذات شخص�ة معنو�ة ومتمیزة عن الدولة، وهذه الأخیرة تعتبر مساهمة في رأس مال 

 للشركات الخاصة. الشركة دون تسییرها، كما أعطى القانون تسم�ات للشركات العموم�ة مماثلة
وازدادت المدیون�ة الخارج�ة والجدول  % 2مع بدا�ة التسعینات تراجع النمو الاقتصادي �حواليلكن     

 .ات المدیون�ة الخارج�ة الجزائر�ةالموالي یوضح تطور 

 ).1993-1985: تطورات المدیون�ة الخارج�ة الجزائر�ة (05 -03جدول رقم 

 .رالوحدة: ملیون دولا
 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987 1986 1985 السنة 

 25,7 16,7 27,9 - 26,8 25,8 27,8 23,8 19,8 الدیون 

 .87ص ،بقامرجع س، مدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة المغار��ة في تنفیذ برنامج الخصخصة، :رشید هوليالمصدر

و�الرغم من الإصلاحات التي قامت بها الجزائر إلا أن الوضع الاقتصادي اتسم �الإختلالات      
الداخل�ة والخارج�ة، واضطرت الدولة إلى إعادة جدولة دیونها واللجوء إلى المؤسسات المال�ة الدول�ة 

 �سبب:
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جمالي مما نجم من الناتج المحلي الإ % 9ظهور عجز مالي في الخز�نة العموم�ة بلغ  -أولاً 
 عنه ز�ادة المدیون�ة الخارج�ة.

 ارتفاع معدل ال�طالة واختلال كبیر في میزان المدفوعات وارتفاع معدل التضخم. -ثان�ا

وللتخفیف من حدة الأزمة لجأت الجزائر إلى تنفیذ برنامجین في إطار الإصلاحات الاقتصاد�ة وذلك    
 1�الاتفاق مع صندوق النقد الدولي والبنك العالمي:

یهدف هذا البرنامج  ):1995مارس-1994برنامج التثبیت اله�كلي( الاستقرار الاقتصادي أفر�ل  - أ
إلى إ�قاف التراجع في النمو الاقتصادي واحتواء ارتفاعات التضخم، وإعادة التوازن إلى المیزان�ة 

مل�ار  1,03العامة ومیزان المدفوعات، ولتحقیق هذه الأهداف حصلت الجزائر على قرض �ق�مة 
والأسعار الداخل�ة وإعادة ه�كلة دولار مقابل تخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة، وتحر�ر التجارة الخارج�ة 

المؤسسات العموم�ة ووضع إطار تشر�عي لخصخصتها ومن نتائج هذا البرنامج نذكر: لم یتجاوز 
ونتج  %40,17المتوقع، انخفاض ق�مة الدینار الجزائري بنس�ة % 40عوض  % 29معدل التضخم 

إلى  1993سنة  %8,7امة من عنه ارتفاع في أسعار المواد الغذائ�ة، انخفاض عجز المیزان�ة الع
بدلا من  1994من الناتج الإجمالي سنة  %15,7وانخفاض الكتلة النقد�ة إلى  1994سنة  4,4%

 .1995سنة  %4، تسجیل معدل نمو قدره 1993سنة  21%
تركزت أهداف هذا البرنامج في  ):1998مارس -1995برنامج التعدیل اله�كلي (أفر�ل  - ب

قراره، مع المحافظة على مستوى تشغیل دائم، �الإضافة إلى مواصلة إنعاش الاقتصاد الوطني واست
الإصلاحات الاقتصاد�ة للمؤسسات الصناع�ة وفي نفس الوقت حما�ة الفئات المتضررة من هذه 
الإصلاحات، ولتحقیق هذه الأهداف قامت الدولة بوضع س�استین اقتصادیتین الأولى قصیرة الأجل 

ى تتعلق �التدابیر المال�ة والنقد�ة والتي تسمح بتحقیق نمو اقتصادي دائم والثان�ة طو�لة الأجل فالأول
 وتقل�ص عجز المیزان�ة والثان�ة تتعلق بتوفیر الوسائل الممكنة لأجل تحقیق النمو الاقتصادي المستمر.

 .المغرب: القطاع العام و�رنامج التعدیل اله�كلي في الفرع الثاني

 ج التعدیل اله�كلي، والتعدیل اله�كلي وتحر�ر اقتصاد المغر�ي.: القطاع العام قبل برنامأولاً 
 2القطاع العام المغر�ي منذ الاستقلال إلى غا�ة بدا�ة الثمانینات وذلك كما یلي: تطور    
�عدة  1956مر الاقتصاد المغر�ي منذ الاستقلال سنة لعام قبل برنامج التعدیل اله�كلي: القطاع ا -01

 في مرحلتین أساسیتین هما: مراحل و�مكن إجمالها

                                  
 .85-84، مرجع سابق، ص ص خوصصة المؤسسة العموم�ة الجزائر�ة على ضوء التجارب الدول�ةخرداین عبد الواحد، -1
 .58، مرجع سابق صمدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة في تنفیذ برنامج الخصخصة دراسة حالة (تونس،المغرب، الجزائر)هولي،  رشید -2
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تمیزت هذه المرحلة �ق�ام الدولة بتأم�م عدة مؤسسات تا�عة  ):1970-1956المرحلة الأولى ( -أ
لشركات أجنب�ة، وأهمها المركز الشرقي للفوسفات، وإنشاء عدة مؤسسات عموم�ة وطن�ة، حیث وصل 

 159%أي بز�ادة قدرها مؤسسة  158إلى  1969ل�صل عددها سنة  1960مؤسسة سنة  80عددها 
سنوات كما اهتمت الدولة في هذه المرحلة �القطاع المالي لأهمیته في تحر�ك النشاط  9في ظرف 

 الاقتصادي وأنشأت عدة بنوك تجار�ة و�نك مركزي (بنك المغرب).
صدر في هذه المرحلة قانون �منح الص�غة المغر��ة (المغر�ة)  ):1988 -1971المرحلة الثان�ة( - ب

، والذي �شترط مساهمة رأس المال المغر�ي في كل مؤسسة بنس�ة 1973ات المغر��ة سنة للمؤسس
سواءً كانت عموم�ة أو خاصة أو مشتركة وكان الهدف منه تشج�ع القطاع الخاص المحلي  51%

ومضاعفة مساهمة الدولة في المؤسسات العموم�ة، كما شهدت هذه المرحلة ارتفاع أسعار 
هولة الحصول على القروض من الأسواق المال�ة الدول�ة مما أدى إلى وس 1974الفوسفات سنة 

مؤسسة سنة 688تدخل الدولة القوي للدولة في النشاط الاقتصادي ووصل عدد المؤسسات إلى 
1985. 

اعتمد المغرب في تمو�ل التنم�ة الاقتصاد�ة على  اله�كلي وتحر�ر الاقتصاد المغر�ي:التعدیل  -02
 مصدر�ن هما:

 إیرادات تصدیر الفوسفات خاصة مع ارتفع أسعاره نها�ة الس�عینات. 
 القروض الخارج�ة التي تمیزت �انخفاض أسعار الفائدة وارتفاع إمكان�ة التسدید. 

ختلالات ه�كل�ة(عجز في میزان المدفوعات لثمانینات عرف الاقتصاد المغر�ي إولكن في بدا�ة ا   
 11,2إلى  1972ملیون دولار سنة900والمیزان�ة) أدت إلى تفاقم المدیون�ة الخارج�ة والتي انتقلت من 

 ، واستمرت في الارتفاع.1981مل�ار دولار سنة 

: تطور المدیون�ة الخارج�ة المغر��ة في ظل الإصلاحات اله�كل�ة وتحر�ر 06-03جدول رقم 
 الوحدة: مل�ار دولار                                                                          .لاقتصادا

 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 السنة

 20 19 7, 16 15 13,8 12,4 11,5 11,2 المدیون�ة
publiques dans les pays du Maghreb Arabe la privatisation d’entreprises : Abdeladim (Leila), Source

. Editions internationales paris 1998 p15(Maroc, Tunisie, Algérie) , 

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المدیون�ة الخارج�ة للمغرب في تزاید مستمر ولكن بوتیرة ضئیلة      
مل�ار دولار على  13,8، 12,4، 11,5، 11,2حیث بلغت  1984إلى 1981خلال السنوات من 

 دولار. 20ارتفعت ق�مة المدیون�ة إلى  1988التوالي وفي سنة 
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 و�رجع سبب ارتفاع المدیون�ة الخارج�ة المغر��ة إلى:  
 التدخل المفرط للدولة في النشاط الاقتصادي، وتراجع أسعار المواد الأول�ة. -
 ارتفاع معدلات الفائدة. -
 فعالة وتدهور شروط الت�ادل الخارجي. الس�اسة الداخل�ة الغیر -

الأزمة المال�ة هذه إلى مدى تدخل الدولة المفرط في  اأما صندوق النقد الدولي والبنك الدولي فقد أرجعو 
 1النشاط الاقتصادي وذلك من خلال:

 النفقات العموم�ة الخاصة �الأجور والمعدلات والتجهیزات. -
 كالیف �اهظة.عجز مزمن تتحمل الجماعات المحل�ة ت -
 دور الدولة في المیدان النقدي والمالي. -
 تدخلات الدولة في الأسعار الداخل�ة وض�ط الم�ادلات. -
 و�النس�ة لمساهمة الوحدات التا�عة للدولة في النشاط الاقتصادي فقد بلغت �حسب تقدیرات الحكومة:  
 من إجمالي الناتج المحلي. %21إلى  18من  -
 الاستثمارات المنفذة .من إجمالي  21% - 

 من الأجور والرواتب. 27% -        
ألف 200من السكان الناشطین في الوسط الحضري والعاملین في القطاع المنظم أي �حوالي  10% - 

 منصب عمل.
و�ناءً على المعط�ات السا�قة قدمت السلطات المغر��ة طلب إعادة جدولة دیونها الخارج�ة      

للمؤسسات الدول�ة، والتي اشترطت إصلاحات بنیو�ة متعلقة بتحر�ر الاقتصاد وتطبیق آل�ة السوق وتنفیذ 
التصح�حي  برنامج عام وآخر خاص، حیث دخل برنامج العام حیز التنفیذ من خلال قانون المال�ة

 ، أما برنامج القطاعات فط�قت تدر�ج�اً وقسمة إلى ثلاثة أقسام:1983التقشفي سنة 
 .1983ملیون دولار سنة 30اتفاق�ة ستاند�اي الأولى حصل �موجبها المغرب على  القسم الأول: -
 .1985ملیون دولار سنة 200اتفاق�ة ستاند�اي الثان�ة حصل �موجبها المغرب على  القسم الثاني: -
 .1987ملیون دولار سنة 210اتفاق�ة ستاند�اي الثالثة حصل �موجبها المغرب على  القسم الثالث: -

حاول المغرب من خلال هذین البرنامجین إحداث إصلاحات لتخفیف الإختلالات التي �عاني منها    
لناجم تخف�ض اقتصاده، حیث شهدت السنوات الأولى من تطب�قها تقل�ص في عجز المیزان�ة العامة ا

الدعم المقدم للمؤسسات العموم�ة، واتخاذ قرارات ج�ائ�ة ساهمت في ز�ادة إیرادات الدولة كما عرف 
أما ف�ما یخص تحر�ر  1989-1980بین السنتین  %40الدرهم المغر�ي تخف�ضات متتال�ة وصلت

                                  
الندوة الفكر�ة حول الإصلاحات الاقتصاد�ة وس�اسات  ،1996 -1989حصیلة وآفاق عمل�ة الخوصصة في المغرب  محمد العلج، -1

 .  22ص1997أفر�ل  30إلى 28الوطني للدراسات والتحالیل الخاصة �التخط�ط الجزائر من الخوصصة في البلدان العر��ة، مركز 
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 1987سنة  GATTجمرك�ةالتجارة الخارج�ة فقد انضم المغرب إلى اتفاق�ة العامة للتجارة والتعر�فات ال
 وفتح المجال للاستثمار الأجنبي.

 ثاني: الإطار القانوني والتنظ�مي لعمل�ة الخصخصة في الجزائر والمغرب.المطلب ال

 الفرع الأول: الإطار القانوني والتنظ�مي لعمل�ة الخصخصة في الجزائر.

مفهوم الخصخصة وهذا  1988لقد أُدخل عام  الإطار القانوني لعمل�ة الخصخصة في الجزائر: -أولاً 
من  1989�موجب القوانین الخاصة �استقلال�ة المؤسسات العموم�ة، وأما الدستور فقد كرس عام 

مفهوم الم�ادئ الخاصة �الدولة شاملاً مجموع التراث الاقتصادي العمومي  18و17ناحیته �المادتین 
 ةس، والنظام التشر�عي على المؤسسات العموم�ة للدولوقانون التجارة المعدل من جهته �سمح �الإفلا

حسب الشروط والإجراءات المط�قة على القطاع الخاص، ووفقاً لهذا �مكن عرض النصوص القانون�ة 
 1الخاصة التي أدخلها المشرع الجزائري من خلال المراحل التال�ة:

م كتعدیل لقانون رقم جاء هذا المرسو  :1993أفر�ل 25المؤرخ في  8-93المرسوم القانوني  -1
 وجاء �أحكام جدیدة موجهة لمجال التنم�ة والتي تنعكس في تقل�ص تدخل الدولة. 88-4

: تضمن هذا المرسوم قانون المال�ة 1993-12-29المؤرخ في  18-93المرسوم التشر�عي  -2
 .181-180من خلال المادتین  1994لعام 

تضمن هذا المرسوم قانون  :1994-5-26المؤرخ في  08-94المرسوم التشر�عي رقم  -3
 .1994المال�ة التكمیلي لعام 

یتعلق هذا الأمر �المنافسة و�مصادقة المجلس : 1995-01-25المؤرخ في  6-95الأمر  -4
أبواب حیث أن ال�اب الأول یتضمن أحكام عامة وال�اب  10الوطني الانتقالي، وقد تضمن هذا الأمر 

مادة، و�تضمن ال�اب الثالث أحكام  14صة وذلك في الثاني یتضمن السلطة المكلفة بتنفیذ الخصخ
انتقال�ة خاصة �المؤسسات العموم�ة القابلة للخصخصة وال�اب الرا�ع �شمل ك�ف�ات الخصخصة أما 
ال�اب الخامس �أتي �أحكام خاصة �مساهمة الأجراء في عمل�ة خصخصة المؤسسات العموم�ة، وال�اب 

خصة، وال�اب السا�ع اهتم �الشروط العامة المط�قة على السادس یتضمن ك�ف�ة مراق�ة عمل�ة الخص
الوظائف والسر المهني  تحو�ل الملك�ة و�شمل ال�اب الثامن والتاسع والعاشر علي التنافي بین

 ،أحكام مختلفة على التوالي.العقو�ات

                                  
، رسالة ماستر، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة مستقبل خوصصة القطاع العام في الجزائر دراسة استشراف�ة في الجزائرسولاف بن الشیخ،  -1

 .37-34، ص ص2015-2014وعلوم التسییر، جامعة الشهید حمه لخضر �الوادي، 
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هذا الأمر متعلق بخصخصة المؤسسات  :26/08/1995المؤرخ في  22-95الأمر  -5
هذا الأمر تدخل الدولة في تسییرها عن طر�ق صنادیق المساهمة و�كمن التعدیل العموم�ة حیث ینهي 

 الذي أدخلة هذا الأمر في تشكیل شركات عموم�ة قا�ضة.
هذا المرسوم �عدل المرسوم التنفیذي  :16/3/1997المؤرخ في  97-87المرسوم التنفیذي  -6

حساب التخص�ص الخاص رقم والذي �حدد ك�ف�ات تسییر  1996ماي  20المؤرخ في  96/177رقم 
 والذي عنوانه " الموارد الناجمة عن الخوصصة". 302/083

في هذا المرسوم تم تحدید الشروط والمنح  :10/9/1997المؤرخ في  97/329المرسوم رقم  -7
النوع�ة أو المختصة، وكذلك لك�ف�ة الدفع �القسط لأر�اح المشتر�ن للمؤسسات  ةوالامت�ازات الإیجاب�

 لاقتصاد�ة المتخصصة.العموم�ة ا

فقد تضمن �عض التعد�لات ف�ما  2001المؤرخ في  01/02الأمر  2001أما قانون المال�ة لعام      
یخص الخصخصة مبرراً تعر�فها وك�ف�ة انجازها وشروطها وكذلك المؤسسات القابلة للخصخصة، كما 

اتیج�ة خصخصة المؤسسات أسندت مهمة الخصخصة للوز�ر المكلف �المساهمات في إطار تنفیذ إستر 
 1العموم�ة الاقتصاد�ة.

تعتبر الخصخصة الحل الوحید لانقاد  :الإطار التنظ�مي لعمل�ة الخصخصة في الجزائر -ثان�اً 
المؤسسات العموم�ة الاقتصاد�ة ورفع الاختناق عنها، ولضمان تحقیق الدولة للأهداف المسطرة لهذا 

ت لتنفیذ ومتا�عة عمل�ات قامت الدولة بتعیین عدة هیئا، رنامج والسیر الحسن لهذه العمل�ةالب
وعلى  2001د�سمبر  31من قانون الخصخصة الصادر في  2وهذا ما جاءت �ه المادة الخصخصة، 

 هیئات مسؤولة عن عمل�ة الخصخصة في الجزائر وهي: 4المستوى القانوني والس�اسي یوجد 

المجلس من مجموعة من الوزراء المكلفین یتشكل هذا المجلس الوطني للمساهمات الدول�ة:   -1
�مختلف القطاعات وهو �كلف بتنسیق نشاط الشركات القا�ضة العموم�ة وتوجیهها و�وضع هذا 
المجلس تحت السلطة الم�اشرة لرئ�س الحكومة الذي یتولي رئاسته، ومن صلاح�ات هذا المجلس 

مج العمة أو الفرع�ة للأهداف الواجب أن رسم إستراتیج�ة في المجال الاقتصادي والمالي، و�حدد البرا
تبلغها الشركة القا�ضة العموم�ة و�حول له كل الوظائف التوج�ه العام والرقا�ة على تداول 

 2المساهمات العموم�ة.

                                  
 .10، الصادر في الجر�دة الرسم�ة ص2001المؤرخ في سنة  01/02الأمر  -1
، الجر�دة والمتعلقة بتشكیل المجلس الوطني للمساهمات الدولة وسیره 2المادة ، 02/12/1995بتارخ  95/404المرسوم التنفیذي رقم  -2

 .18، ص 1995سنة 75الرسم�ة، العدد 
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أعضاء من بینهم الرئ�س و�تم اخت�ارهم  9إلى 7یتكون هذا المجلس من  مجلس الخصخصة: -2
ادي والقانوني والتكنولوجي و�وضع هذا المجلس تحت سلطة �حكم كفاءتهم في میدان التسییر الاقتص

الهیئة المكلفة �الخصخصة ومن مهامه تنفیذ برنامج الخصخصة ط�قاً للتشر�ع والتنظ�م المعمول �ه 
وتحدید طرق الخصخصة الملائمة لكل مؤسسة عموم�ة، و�درس و�ختار العروض و�عد تقر�راً عن 

ئة ، و�تخذ كل التدابیر الضرور�ة لضمان خصخصة المؤسسات العرض المقبول الذي یرسله إلى الهی
العموم�ة القابلة للخصخصة، �مسك السجلات و�حافظ على المعلومات و�مكنه أن �ستعین بخبراء عند 

 1الحاجة.

الإداري و المالي و تتكون من  ل: تتمتع هذه اللجنة �الاستقلالجنة مراق�ة عمل�ات الخصخصة -3
 العامة للمال�ة، وممثل عن الخزنة وهو رئ�س اللجنة، وممثل عن المفثش�ةقاضي من سلك القضاء 

وممثل عن وز�ر القطاع المعني، وممثل عن نقا�ة الأجراء الأكثر تمث�لا في المؤسسة العموم�ة المعن�ة 
 و�كمن مهام هذه اللجنة في:

 إلیها مجلس الخصخصة.   تجتمع اللجنة �مجرد استلامها الملفات التي یرسلها  -

موافقتها على الملف المضمن مجموعة كل عناصر التحلیل اللجنة الهیئة المكلفة �الخصخصة تبلغ  -
�تم تبل�غها في أجل أقصاه شهر من تار�خ استلام الملف، وإذا انقضى الاستنتاج �شأن عمل�ة التنازل و و 

 2هذا الأجل تعدا الموافقة حاصلة.

لفة بتنفیذ الخصخصة وهذا تعین الحكومة عند الحاجة هیئة مك:تنفیذ الخصخصةالهیئة المكلفة ب -4
، و�سند مهام الهیئة المكلفة �الخصخصة إلى المجلس الوطني 22-95من الأمر رقم  8حسب المادة 

للمساهمات الدولة ،وتكلف هذه الهیئة بتنفیذ الخصخصة التي  صادقت علیها الحكومة، وتطالب من 
مهمتها، وتحافظ على الصلة لإتمام  زمةالمعلومات اللاها �الوثائق والدراسات و ئات تبل�غالمؤسسات والهی

 الوث�قة بجم�ع الهیئات المعن�ة �عمل�ة الخصخصة. 

هذه الوكالة تتمتع ): وكالة الخصخصةالخصخصة(رفة الجدیدة على عمل�ة الهیئات المش -5
وصا�ة  الوز�ر المكلفة  طا�ع خاص، وتوضع تحتالاستقلال�ة المال�ة وهي ذات �الشخص�ة المعنو�ة و 

فإن إدارتها ورقابتها یتولاها على التوالي مجلس وأما ف�ما خص تنظ�مها وسیرها ،�الخصخصة
مهامها تنفیذ برنامج )، محافظ الحسا�ات، ومن ةأعضاء �عینهم رئ�س الجمهور� 3إداري(یتكون من

                                  
سنة  18، الجر�دة الرسم�ة، العدد  المتعلق �ك�ف�ات تنظ�م مجلس الخصخصة وسیره، 11/3/1996بتار�خ  96/104ذي رقم المرسوم التفی -1

 .14-12ص ص  1996
 وتسییرها المتعلق بتحدید ك�ف�ات تنظ�م لجنة مراق�ة عمل�ات الخوصصة، 11/03/1996المؤرخ في  96/105المرسوم التنفیذي رقم  -2

 .16-15ص -، ص18لعدد الجر�دة الرسم�ة، ا
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یذ إجراءات ومناهج وطرق الخصخصة،ال�حث الخصخصة المصادق عل�ه من قبل مجلس الوزراء، تنف
 1والمنافسة.والمفاوضات في ظل الشفاف�ة  تعن المتعاملین والق�ام �الاستشارا

 الفرع الثاني : الإطار القانوني والتنظ�مي لعمل�ة الخصخصة في المغرب.

لقة لقد جاءت النصوص القانون�ة المتع2:الإطار القانوني لعمل�ة الخصخصة في المغرب -أولاً 
�الخصخصة المكملة لإجراءات التحر�ر التي شرعت المغرب في تطب�قها مند بدا�ة الثمانینات، حیث 

، الذي �حدد عدد المشروعات 1989لسنة  -39على قانون رقم  1989صادق البرلمان المغر�ي عام 
زة التنفیذ�ة الحكوم�ة القابلة للتحو�ل إلى مشروعات خاصة والإطار الزمني للتنفیذ، كما حددت الأجه

 راف على س�اسة الخصخصة في المغربوطرق ووسائل التنفیذ ولقد كلف وز�ر الصناعة والتجارة �الإش
و�الموازاة مع الإطار القانوني تم وضع ه�كل تنفیذي لإصلاح الق�م �الدار الب�ضاء وإعادة النظر في 

 النظام المحاسبي المغر�ي یتماشى مع المستجدات الوطن�ة والدول�ة.
وحددت الدولة مراس�م تطب�ق�ة تخص طرق الخصخصة وصلاح�ات كل من الوز�ر المكلف �الخصخصة 

 ولجنة التحو�ل، وكذا طر�قة خصخصة الأسهم للأجراء والمتعاقدین للوحدات التي قررت خصخصتها.
 وقد عملت المغرب على إصدار قوانین قطاع�ة یتم �موجبها فتح رأس مال �عض الشركات و�تعلق الأمر

 ب:
 المتعلق �البر�د والمواصلات السلك�ة واللاسلك�ة(شركة اتصالات المغرب). 24-96القانون رقم  -
 المتعلق �الموانئ (شركة استغلال الموانئ). 15-02القانون رقم  -

أسند القانون تنفیذ عمل�ات الخصخصة إلى وز�ر  الإطار التنظ�مي للخصخصة في المغرب: -ثان�ا
ساعده في ذلك هیئة للتقی�م ولجنة للتحو�ل نظراً إلى ما تتطل�ه عمل�ة التحو�ل من مكلف بهذه المهنة ت

تخط�ط و�رمجة وصرامة ودقة وشفاف�ة في التنفیذ، والجدول الموالي یوضح مهام الهیئات المكلفة 
 �الخصخصة في المغرب:

 

 

 

 

 

                                  
 .40، مرجع سابق، ص مستقبل خوصصة القطاع العام في الجزائر دراسة استشراف�ة في الجزائرسولاف بن الشیخ، -1
 .170، ص، مرجع سابقالأسواق المال�ة ودورها في تنش�ط إستراتیج�ة الخصخصة دراسة لواقع التجر�ة المغر��ةبوتة نسر�ن،  -2
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 : مهام الهیئات المكلفة �الخصخصة في المغرب.07-03الجدول رقم

 المهام الهیئات

الوزارة المكلفة 
 �الخصخصة

تنظ�م عمل�ة تقی�م المؤسسات العموم�ة، وتحدید الجدول الزمني  -
 للعمل�ات وتحمل مسؤول�ة شفاف�ة البرنامج.

تنظ�م طل�ات العروض والتفاوض حول المنح الم�اشرة وإجراء عمل�ة  -
 إدراج الأوراق المال�ة في البورصة.

اصة �المؤسسات والتوق�ع على عقود التنازل تدقیق وتحلیل الحسا�ات الخ -
 وإعلان العقو�ات.

تبدي الرأي حول مسار التحو�ل حسب كل مؤسسة إلا عند التنازل  - لجنة التحو�ل
 الم�اشر فتعطي الرأي الموافق.

مساعدة الوز�ر المكلف بوضع برنامج الخصخصة ونقل الملك�ة وإصدار  -
 العقو�ات على المشتر�ن.

تحدید السعر الأدنى للعرض الخاص �كل عمل�ة الخصخصة �الاعتماد  - التقی�مهیئة 
 على تقار�ر المحاس�ة والتقی�م التي ترسلها الوزارة.

 .170، صابق، مرجع سالتجر�ة المغر��ة الأسواق المال�ة ودورها في تنش�ط إستراتیج�ة الخصخصة دراسة لواقعبوتة نسر�ن، المصدر:

 أس�اب وأهداف الخصخصة في الجزائر والمغرب وأسالیبها.المطلب الثالث: 

 .أسالیبهاو الجزائر الخصخصة في الفرع الأول: أس�اب وأهداف 

 .أس�اب وأهداف وشروط الخصخصة في الجزائر :أولاً 

إن خصخصة المؤسسات العموم�ة الجزائر�ة لم تكن ولیدة  الجزائر للخصخصة: لجوءال أس�اب -01
 1صدفة وإنما نتیجة لواقع اقتصادي متدهور ومن أهم الأس�اب الدافعة للخصخصة نذكر منها:

لعل أهم سبب في عمل�ة الخصخصة هو ضعف القطاع العمومي �سبب ضعف المردودة  - أ
للمؤسسات العموم�ة وتراكم  ةات الإنتاج�وعدم استغلال كافة الفتر  رللمؤسسات العموم�ة وسوء التسیی
 دیوانها وانعدام القدرة التنافس�ة لها.

                                  
المؤتمر العالمي  الحكم الراشد (الحكومة) في تفعیل خصخصة الشركات(إشارة إلى واقع الخصخصة في الجزائر)،فعال�ة الأخضر عزي،  -1

 .20ص 2008تشر�ن الأول  16-15الأول حول" حكومة الشركات ودورها في الإصلاح الاقتصادي، جامعة دمشق، كل�ة الاقتصاد 
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 دوق النقد الدولي والبنك العالميتندرج الخصخصة ضمن برنامج التكیف والتعدیل اله�كلي إلى صن-ب
 استجا�ة لتقد�م المساعدات المال�ة وهذا ضمن س�اسة إعادة جدولة الدیون الخارج�ة.  

د إثقال كاهل الخز�نة العموم�ة التي كانت تغطي وتمول عجز المؤسسات العموم�ة، خاصة �ع -ج
،و�التالي لم تستطع الخز�نة العموم�ة تحمل أع�اء هذه المؤسسات إذ 1986انخفاض أسعار البترول سنة 
 مل�ار دینار جزائري. 800بلغت فاتورة التظهیر المالي 

العولمة وتأثیراتها على اقتصاد�ات الدول �ما فیها الجزائر، فالخصخصة هي الطر�قة الوحیدة  -د
 للاندماج في الاقتصاد العالمي.

وجود مجموعة من الدول التي قطعت أشواط لا �أس بها في برنامج الخصخصة خاصةً(المغرب  -ه
ن أن الاقتصاد الجزائري ی�قى له تونس مصر)، مما حفزت الجزائر على انتهاج نفس المسار �الرغم م

 خصوصیته حیث عان مند الاستقلال من عدم الاستقرار.

ارتفاع معدلات التضخم الاستهلاكي �سبب تدهور القطاع العمومي وعجزه عن الإنتاج وهذا ما -و
 یوضحه الجدول التالي:

 : تدهور معدلات التضخم الاستهلاكي.08 -03الجدول رقم

 1994 1993 1992 1991 1990 السنة

التضخم  معدل
 الاستهلاكي

16,5% 21,5% 29% 40% 35% 

الصعو�ات المال�ة: لا شك وأن المؤسسات العموم�ة الجزائر�ة كانت تعاني من صعو�ات مال�ة  -س
كبیرة أثرت سل�ا على أداءها وفعالیتها، فأغلب�ة هذه المؤسسات كانت تعاني من العجز المالي و�التالي 

ى عاتق المیزان�ة لا �مكن تمو�ل الاستثمارات الجدیدة، أي أن الجزائر كانت تعاني من أع�اء ملقاة عل
 1العامة، ولهذا كانت تحاول التخفیف من حجم الإنفاق العام.

أن خصخصة أي  22/95رقم من الأمر  4نصت المادة  :شروط الخصخصة في الجزائر - 02
لحفاظ على أو ا ،ن ورائه إصلاح المؤسسات وتجدیدهاأو الترخ�ص بها  یجب أن �كون مالمؤسسات 

�مواصل  لمالك الجدید للمؤسسات الالتزام وعلى ا ،أو �عضها فیها كلها،مناصب العمال المؤجرة 
 خصتها.ات على الأقل انطلاقا من تار�خ  خصسنو  5نشاطها لمدة 

                                  
 .6، مرجع سابق، صلى اقتصاد السوق في الجزائرالخوصصة مفتاح الدخول إحسین بورغدة، الطیب قصاص،  -1
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وذلك �أخذ الق�مة الحق�ق�ة �عین  لمن نفس الأمر تق�م عناصر الأموا 6كما �شترط وفق المادة 
ف�ما یخص  �ق�ة هذا �النس�ة  للمؤسسات، أما الاعت�ار، لكي یتسنى للمستثمر�ن معرف الق�مة الحق

مثل في الدراسة والانجاز والمتعلق �الخصخصة المت 22/95حددها الأمر الاقتصاد�ة التي القطاعات 
�ة والتوز�ع الصناعات النسیج التجار ،الفندق والس�احة،والري  البناء والإشغال العموم�ة في مجال

الخشب ومشتقاته ،ة في مجلات الكهر�اء الإلكترون�ةعات التحو�ل�الصنا ،والصناعات الزراع�ة والغذائ�ة
 الجلود ،ال�لاست�ك...إلخ.

الاتصالات  روقات، البنوك، المناجم، التعدینكما تستثنى قطاعات أخرى من الخصخصة كالمح
ال�لاست�ك�ة...إلخ، وقد حددت المعاییر التي على أساسها تبین وضع�ة المؤسسة وتصن�فها والمتمثلة 

 في:

 مع�ار الأهم�ة: وذلك �ق�اس حجم العمالة والاستثمارات وق�مة النتائج. -

 مع�ار القابل�ة لل�قاء: على أساس ما تحققه المؤسسة من أر�اح فعل�ة.-

 مجموعات وهي: 4وعل�ه تصنف المؤسسة العامة على أساس هذین المع�ار�ن إلى    

 د الدولة.إستراتیج�ة وقابلة لل�قاء: هذه ت�قى في ی مؤسسات -
 إستراتیج�ة وغیر قابلة لل�قاء: ت�قى في ید الدولة مع محاولة إصلاحها خلال فترة معینة. مؤسسات -
 مؤسسات غیر إستراتیج�ة وقابلة لل�قاء: تخضع للخصخصة. -
 مؤسسات غیر إستراتیج�ة وغیر قابلة لل�قاء: تصفى. -

طني والتزو�د �الأملاك الوطن�ة و�قصد �كلمة إستراتیج�ة المؤسسات التي تعتبر أساس�ة لأمن الو 
والخدمات الرئ�س�ة المطلو�ة من طرف الجمهور الواسع والمؤسسات التي لا یتجسد فیها هذا التعر�ف 

لأن الخصخصة أص�حت تلمس  1998فهي غیر إستراتیج�ة، وهذا المفهوم لم �عد �عمل �ه مند سنة 
 1ت اللاسلك�ة.قطاع البنوك (بنك الخل�فة البركة) وكذلك قطاع الاتصالا

 وهناك شروط أخرى یجب توفرها لتنفیذ عمل�ة الخصخصة في الجزائر منها:

 حما�ة المنافسة. -
 التخلي عن التمییز بین القطاع العام والخاص. -
 تنظ�م الاحتكارات الخاصة. -
 تحدید السعر. -

                                  
، مجلة المفكر، العدد الثالث، كل�ة الحقوق والعلوم ، تقی�م إعادة ه�كلة المؤسسة الاقتصاد�ة العموم�ة الجزائر�ةطیب داودي، ماني عبد الحق -1

 .147-164الس�اس�ة، جامعة محمد خ�ضر �سكرة ص ص 
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 تنظ�م الأسواق المال�ة وسوق الق�م المنقولة. -
أشكال الاستثمار الأجنبي هي عادة  ما تشترك فیها جم�ع جلب الاستثمارات الأجنب�ة: إن �عض  -

الخصخصة فإذا كانت  ل التي لدیها أثر خاص على عمل�ةالاستثمارات الأجنب�ة لكن هناك �عض الأشكا
 اة ولا لتطب�قه توجد مشكلة �النس�ة للخصخصلا انجیدة المستثمر�ن الأجانب فهقوانین البلد تحمي �صفة 

ا بتحدید نس�ة الشراكة في المؤسسات ار الأجنبي وهذید الاستثمن هذا البلد تقإذا كانت قوانیولكن  
�التالي است�عاد الملك�ة الأجنب�ة من أسعار الشركة ) و %50المحل�ة إلى سقف محدد (مثلا أقل من 

للأراضي أو �أسلوب أخر وهذا عن طر�ق منع أو تحدید الشراكة في �عض القطاعات التي سیتم 
الي  فإن مثل هذه الإجراءات من شأنها تشك�ك المستثمر�ن الأجانب وتخوفهم من خصخصتها و�الت

الأسهم في عمل�ة الخصخصة وعل�ه فإن قانون الاستثمار الأجنبي ذا أهم�ة خاصة في القطاعات التي 
الصحة ونسیج وغیرها من المجالات التي سیلعب س�احة و تقل فیها الخبرة المحل�ة خاصة في مجال ال

 ستثمار الأجنبي دورا فعالا.فیها الا

إنه من الخطأ البدء في عمل�ة الخصخصة دون تحر�ر التجارة الخارج�ة  :تحر�ر التجارة الخارج�ة -
بها إزالة كافة  ،وتحر�ر التجارة الخارج�ة ل�س المقصودتغییر الظروف أمام القطاع الخاص وهذا لضرورة

 المتنوعة حس�ة نوع السلع النشاط.رك�ة المتدرجة و على التجر�ة الجمإنما الاعتماد القیود أمامها و 

إن ما �میز المؤسسات العموم�ة الجزائر�ة هو ضعف  :أهداف عمل�ة الخصخصة في الجزائر -03
وانعدام التنسیق ف�ما  رأدائها وضعف تمو�لها الذاتي وتراكم دیونها، وضعف في مختلف جوانب التسیی

عمل�ة بین المؤسسات وفروعها، فكل هذه الأس�اب وغیرها من بین العوامل التي دعت إلى التعجیل �
 1تحقیق جملة من الأهداف وهي: ىإل الخصخصة هذه الأخیرة تهدف

لأن عمل�ة الخصخصة تساهم في ز�ادة القدرة التنافس�ة  رفع الكفاءة الإنتاج�ة للمؤسسات: - أ
ت و�تالي ز�ادة كفاءتها الإنتاج�ة، لأن الوسط الجدید الذي تعمل ف�ه المؤسسة الخاصة للمؤسسا

 �فرض علیها تحسین كفاءتها الإنتاج�ة والمال�ة أو إفلاسها.
لها فرصة تحقیق  و�تم ذلك من خلال رفع الكفاءة الإنتاج�ة و�التالي یت�ح تخف�ض التكالیف: - ب

 سهمها.�التالي ترتفع أسعار أنتائج إیجاب�ة و 
إن السوق المالي ضروري لجلب المستثمر�ن لأنه من خلاله �سهل  :تطو�ر الأسواق المال�ة - ت

تداول الأسهم والسندات ،و�حقق نوع من التكافء في الفرص بین ك�ار وصغار المدخر�ن وهو 
على أوسع نطاق القناة الأساس�ة لتوج�ه المدخرات الوطن�ة والأجنب�ة وتجم�ع الموارد المال�ة 

 .طرحها للمتعاملینو 

                                  
 .9، مرجع سابق، ص مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائر الخوصصةحسین بورغدة، الطیب قصاص،  -1
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 جلب الاستثمارات الخاصة الوطن�ة والأجنب�ة. - ث

 1و�الإضافة لهذه الأهداف هناك من �ضیف أهدافا أخرى تتمثل ف�ما یلي:   

 .التكیف مع آل�ات اقتصاد السوق  -
 .إصلاح اله�اكل التمو�ل�ة -
 ز�ادة الر�ح�ة . -
 ز�ادة القدرة التصدیر�ة . -
 والخدمات.التوجه نحو عالم�ة السلع  -
 تحسین التسییر ورفع كفاءات المسیر�ن. -
 الوطني. دختلالات المال�ة التي �عاني منها الاقتصاإزالة الإ -

 .ومشاكلها الخصخصة في الجزائر ثان�ا: أسالیب 

انتهجت الجزائر الخصخصة كس�اسة لتصح�ح اقتصادها واتخذت طرق الخصخصة في الجزائر:  -01
هذه العمل�ة، إذ تختلف طرق الخصخصة حسب الهدف المرجو من هذه في ذلك طرق وتقن�ات لإتمام 

 الس�اسة حیث لا توجد تقن�ة واحدة بل هناك عدة طرق منها:

في هذه الطر�قة یتم التنازل عن �عض أصول المؤسسة العموم�ة إلى خصخصة التسییر:  - أ
عن طر�ق المزایدة  الخواص وذلك �التعاقد (إیجار أو إدارة) لمدة معینة وتتحقق خصخصة التسییر

المحدودة أو المفتوحة وطن�اً أو دول�اً، و�مكن للمتعهدین سحب دفتر الالتزامات الذي �حدد شروط 
خصخصة التسییر، وتنتهج الدولة هذه الأسلوب الغیر م�اشر للخصخصة في حالة عدم توفر شروط 

التي تهدف إلیها هذه  الخصخصة لأن وضع�ة المؤسسة لا تسمح �عرضها للب�ع لعدم تحقیق الأر�اح
 2الإستراتیج�ة، و�فضل هنا طر�قة عقد الإیجار لأنه �ضمن نس�ة من العائد.

في هذه الطر�قة یتم تحو�ل جزء أو كل من رأس المال المؤسسة  خصخصة رأس المال: - ب
 العموم�ة إلى القطاع الخاص وتشمل التقن�ات التال�ة:

و�تم عن طر�ق مشاركة العمال في جزء من رأس مال المؤسسة حیث  التنازل عن طر�ق العمال: -
 �قومون بإدارتها جیداً لتحسین أداءها.

حیث تقوم المؤسسة بإصدار أسهم جدیدة والتي تساعد  رفع رأس مال المؤسسة بإصدار أسهم جدیدة: -
 في حل مشاكل السیولة.

                                  
، جامعة 2016، سبتمبر 26، مجلة العلوم الإنسان�ة والاجتماع�ة، العدد الخوصصة في المؤسسة الجزائر�ة إستراتیج�ةش�ماء م�ارك،  -1

 .440 -439ص -قاصدي مر�اح ورقلة الجزائر، ص
 .5ص 48، الجر�دة الرسم�ة الجزائر، العدد 1995ینایر  25الصادرة في  30المادة  -2
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المؤسسات العموم�ة التي حققت خسائر تلجأ الحكومة إلى تصف�ة  ب�ع أصول المؤسسة العموم�ة: -
لب�ع أصولها إلى أشخاص معنو�ین أو طب�عیین �التفاوض أو �المزاد العلني، وتطبق هذه التقن�ة على 

 المؤسسات ذات الأنشطة ال�س�طة في الاقتصاد الوطني.
 في هذه الطر�قة یتم ب�ع جزئي أو كلي لأسهم المؤسسة لمستثمر خاص العرض الخاص للأسهم: -

 وذلك عن طر�ق المنافسة والمزاد العلني في حالة غ�اب سوق مالي.
في هذه الطر�قة یتم ب�ع جزئي أو كلي لأسهم المؤسسة في البورصة مما یجعل  العرض العام للأسهم: -

 هذه العمل�ة ذات شفاف�ة وتطبق على المؤسسات ذات وضع�ة مال�ة جیدة.
والتنازل  تنازل عن الأسهم والق�م المنقولة�قة یتم الفي هذه الطر  الخصخصة عن طر�ق المزایدة: -ج

الكلي والجزئي لأصول المؤسسة العموم�ة القابلة للخصخصة عن طر�ق المزایدة المحدودة أو المفتوحة 
و�تم الإعلان عنها في النشرة الرسم�ة وتتمیز هذه الطر�قة عن �اقي الطرق �المرونة  ،الوطن�ة أو الدول�ة)

 1ن للمشتري من تطو�ر وتحسین أداء المشروع.كِ في التنفیذ، وتم

مكان�ة تحقیق الطرق لجوء لهذه الطر�ق في الحالة عدم إیتم الالخصخصة عن طر�ق عقد التراضي: -د
 :ةوتطبیق في الحالات التال� الثالثة سا�قة الذكر،

 تحو�ل تكنولوجي نوعي. -

 ضرورة اكتساب تسیر متخصص.  - 

ة تقر�ر یرخص �اللجوء إلى إجراءات عقد التراضي، وتعل�م المتملك أو تعرِض الهیئة على الحكوم -
 2الممتلكین المقترحین للتفاوض في التنازل أو خصخصة التسییر.

یتم فیها التنازل عن الأصول المؤسسة لصالح العاملین بها، حیث یتم خصخصة لصالح الأجراء:  -ه
 المعاییر التال�ة:تخص�ص الأسهم وتوز�عها على العمال بناءاً على 

من أسهم رأس مال المؤسسة العموم�ة إلى مجموع الأجراء �عنوان  %10یخصص مجاناً  −
 اشتراكهم في النتائج المؤسسة المعن�ة دون منحهم حق التصو�ت ولا تمثیل في مجلس الإدارة.

�ض من رأس مال المؤسسة العموم�ة مع الانتفاع بتخف %20ینتفع العمال الأجراء �حق الشفعة  −
 من سعر الب�ع في عمل�ة التملك الكلي أو الجزئي لأصول المؤسسة. %15ب

 3یجب أن �كون عدد الأسهم محدود �النس�ة لكل مستفید. −

                                  
 .7، ص48ینایر، الجر�دة الرسم�ة، العدد  25الصادرة في  27المادة  -1
 .8، ص48، الجر�دة الرسم�ة الجزائر�ة، العدد 1995ینایر  25الصادرة في  31المادة  -2
 .46، مرجع سابق، ص�ة في الجزائرمستقبل خوصصة القطاع العام في الجزائر دراسة استشرافسولاف بن شیخ،  -3
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ولاخت�ار الأسلوب المناسب لكل مؤسسة عموم�ة في الجزائر تم تصنیف هذه المؤسسات في إطار 
 برنامج الخصخصة إلى ثلاث مجموعات رئ�س�ة هي:

مؤسسات تحقق خسائر و�توقع استمرارها، �كون الأسلوب المناسب لها التصف�ة  الأولى:المجموعة  
و��ع الأصول �عد الق�ام �عمل�ة التقی�م حسب سعر السوق (إجراء مزاد علني)، و�كون التعامل معها 

 على أساس أنها أصول منته�ة وعادة ما �كون المشتري أفراد أو شركات.
تحقق خسائر، ولكن عند تقی�م الأداء والإنتاج�ة �ظهر إمكان�ة كبیرة مؤسسات  المجموعة الثان�ة: 

لتحقیق الأر�اح، وفي هذه الحالة �كون اتخاذ إجراءات إعادة اله�كلة التنظ�م�ة والإدار�ة للشركة و�عد 
 ذلك تقرر السلطات مصیر هذه المؤسسات.

و�نتظر الاستمرار في هذه  تتضمن المؤسسات الناجحة والتي تحقق أر�احاً، المجموعة الثالثة: 
النتائج، وهذا النوع یتم ف�ه تطبیق أسلوب الخصخصة عن طر�ق البورصة وذلك �طرح الأسهم 

 للاكتتاب. 
إن تطبیق عمل�ة الخصخصة في الجزائر �صادف عدة  :مشاكل عمل�ة الخصخصة في الجزائر -02

ها �الإضافة إلى غ�اب الإرادة مشاكل وهذا راجع إلى حداثة العمل�ة وغ�اب نظر�ة اقتصاد�ة تؤطر 
 1التطرق إل�ه ولو بإیجاز:  لالس�اس�ة وهو ما سنحاو 

إن الخبراء یؤكدون �أن غ�اب الإرادة الس�اس�ة الواضحة كان وراء فشل  غ�اب الإرادة الس�اس�ة: -أ
لم تكن للسلطات الجزائر�ة نظرة واضحة  1991/1996تنفیذ عمل�ة الخصخصة في الجزائر، فمند سنة 

وإستراتیج�ة، ولم تكن هناك دراسة حق�قة وواقع�ة من طرف مكاتب متخصصة سواء وطن�ة أو أجنب�ة 
لأن الإدارة تضیف المصدر لا �مكن لها الق�ام بهذا العمل الذي یتطلب الموضوع�ة والدقة ، والذي هو 

 . صخصة أدى إلى الفشل لهذه العمل�ةمن اختصاص الخبراء وأن عدم التحكم في أدوات الخ

إن الإطار التنظ�مي والقانوني للإصلاحات لم �كتمل �عد لحد الآن  القانون�ة:المشاكل التنظ�م�ة و  -ب
،حیث أثبتت الممارسة المیدان�ة ضرورة مراجعة �عض المفاه�م والتصورات في كل مرة، وتكییف ال�عض 

صة وهي التنازل عن الآخر، كما أن قانون الخصخصة في الجزائر ینص على ثلاثة تقن�ات فقط للخصخ
 طر�ق الأسواق المال�ة، وعن طر�ق المزایدة وكذلك عن طرق خصخصة التسییر.

�الإضافة إلى أن قانون الخصخصة تعتبر بنوده �طیئة و�یروقراط�ة جداً، ف�النس�ة للمشتري وحتى     
في �عض  شهرا، بینما 12یتمكن من شراء وحدة صناع�ة أو تجار�ة فهذه العمل�ة تستغرق أكثر من 

أشهر كحد أقصى، وكذلك التشر�عات القانون�ة التي تحكم الخواص ش�ه منعدمة  6البلدان لا تستغرق 

                                  
 .10-9، مرجع سابق، ص صالخوصصة مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائرحسین بورغدة، الطیب قصاص،  -1
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وهذا ما �طرح مشاكل الاقتصاد الموازي، ثم مشكل العقار الذي �عتبر من أكثر المشاكل التي تطرح في 
 الجزائر.

الجزائر ضع�فاً ومر�ض وغیر تتمثل في ضعف القطاع الخاص إذ نجده في  المشاكل اله�كل�ة: -ج
قادر على المساهمة فعل�اً في عمل�ات الخصخصة، فرغم الحضور المعتبر للقطاع الخاص إلا أنه �عاني 

 من تداع�ات وانعكاسات خسائر الصرف وتراكم الدیون من جراء قرارات لم �كن طرفاً فیها.

في الم�ادرات الخاصة والسبب �عود إلى   فالجزائر كغیرها من البلدان النام�ة تعاني نقصاً كبیراً      
"طب�عة نظام التأم�م ولنموذج التصن�ع المعتمد مما أثر س�اً على نمو القطاع الخاص، وأدى النظام 
السابق إلى هدم هذا القطاع الحیوي وإلى هدم الرأس المال المتراكم ب�طء"، حیث أنه وإلى غا�ة سنة 

جزائر، ووضعت عل�ه قیود تحد من نموه وتوسعه، �الإضافة كان القطاع الخاص محضوراً في ال 1982
إلى سعي القطاع الخاص وراء الر�ح السر�ع وغ�اب إستراتیج�ة واضحة لتوجیهه نحو الاستثمارات 

 المنتجة فعلاً.

وز�ادة على ذلك أن قلة عدد المستثمر�ن وضعف طاقتهم المال�ة تحد هي الأخرى من امتلاكهم وشرائهم 
موم�ة، أما الاستثمار الأجنبي ف�ظل حضوره محتشماً سري في �عض القطاعات للمؤسسات الع

 كالمحرقات والطاقة فقط.

 .وأسالیبها الخصخصة في المغرب الفرع الثاني: أس�اب وأهداف

 ها:شروط الخصخصة في المغرب وأهدافأس�اب و  -أولاً 

المملكة لس�اسة التصح�ح عن طر�ق خصخصة  إن انتهاج أس�اب الخصخصة في المغرب: -01
 1المؤسسات العموم�ة راجع لعدة أس�اب أهمها:

صعو�ة المراق�ة �سبب انتشار فروع الشركات على التراب المغر�ي سواء من طرف المفثش�ة العامة  -أ 
 للمال�ة أو مجلس المحاس�ة.

 استمرار النتائج السلب�ة التي تحققها �عض الوحدات الكبرى. -ب 
النتائج المتواضعة المترت�ة عن محاولات إصلاح المؤسسات العموم�ة والاهتمام  بنجاح �عض  -ج 

 الخاص �المغرب. المتزایدة للقطاعتجارب الخصخصة في بلدان أخرى والاعتراف �الكفاءة 

توى العجز الضائقة المال�ة التي اكتسبت حجماً كبیراً نسب�اً مع تنامي المدیون�ة الخارج�ة وتفاقم مس -د 
 في میزان المدفوعات والمیزان�ة، ومن تم محدود�ة وسائل التمو�ل الذاتي للدولة.

                                  
 .16، مرجع سابق صأسالیب الخوصصة وتجارب �عض الدول العر��ة في مجال الإصلاحات الاقتصاد�ة والأسواق العالم�ةحملاوي ر��عة،  -1
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ضغوطات وتوص�ات صندوق النقد الدولي والبنك الدولي �انسحاب الدولة من التدخل في النشاط  -ه 
 1.الاقتصادي

ب فقد حدد القانون رقم ف�ما یخص شروط الخصخصة في المغر شروط الخصخصة في المغرب: -02
 والتي قسمها إلى:1995-12 -31شركة �مكن خصخصتها قبل 112قائمة مكونة من  19-01 -01
 المؤسسات العموم�ة التي تمتلكها المغرب. -
 الفروع التي تمتلك المغرب جزء أو كل من رأس مالها. -
 المؤسسات الفندق�ة. -

 یر الأر�عة التال�ة:ولقد اختیرت هذه المؤسسات على أساس المعای   
 المؤسسات ذات المردود�ة الجیدة. -
 المؤسسات التي تنشط في قطاعات تمتاز �التنافس. -
 المؤسسات التي ل�س لها فائض في الید العاملة. -
المؤسسات في مختلف جهات الأرض، مما �سمح لكافة الجهات �المشاركة في عمل�ة الخصخصة  -

 لمخصخصة.�معنى الاستثمار في المؤسسات ا
 وتكمن في:: أهداف الخصخصة في المغرب  -03
 .تخف�ض دور الدولة في توس�ع وتسییر المؤسسات العموم�ة 
 .الانفتاح على الاقتصاد العالمي 
  ب�ع المؤسسات العموم�ة المختارة للقطاع الخاص لتفادي عجز المیزان�ة العموم�ة �التخلص من

P23Fتلك الشركات.الإعانات التي تعودت الحكومة أن تدفعها ل

2 
  الأهداف المرجوة من عمل�ة الخصخصة في المغرب وهي المشاركة  89-39وضع القانون رقم

 العمال،والنقا�ة الجهو�ة ومساهمة الرأس المال الأجنبي في عمل�ات الب�ع. الشعب�ة،ومشاركة
 .إتاحة الفرص الاستثمار�ة لمدیري عمال المؤسسات العموم�ة 
 غر�ي.إعادة إنعاش الاقتصاد الم 
 .3تشج�ع التنم�ة في المناطق المغر��ة المختلفة 
ثلاثة طرق �مكن  2-20-401لقد حدد القانون رقم  وطرق الخصخصة في المغرب: أسالیب-ثان�اً 

 استعمالها في خصخصة المؤسسات وهي:

                                  
الندوة الفكر�ة حول الإصلاحات الاقتصاد�ة وس�اسات الخوصصة ، "، مقار�ة تقی�م�ة لحصیلة تجر�ة المغربى الكثیري، حسن ص�ارمصطف -1

 .24ص1997أفر�ل  30إلى 28في البلدان العر��ة"، مركز الوطني للدراسات والتحالیل الخاصة �التخط�ط الجزائر من 
 .18، مرجع سابق صعض الدول العر��ة في مجال الإصلاحات الاقتصاد�ة والأسواق العالم�ةأسالیب الخوصصة وتجارب �حملاوي ر��عة، -2
 .25، مرجع سابق،ص لةقور أثر الخوصصة على الوضع�ة المال�ة للمؤسسة، دراسة التوز�ع وص�انة العتاد الفلاحي نف�سة حجاج،  -3
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من القانون السابق أن المؤسسات الخاضعة  19-18جاء في المادتین طر�قة الب�ع الم�اشر:  -01
الطر�قة في الخصخصة تعین من قبل وز�ر الخصخصة �عد استشارة لجنة تحو�ل المؤسسات لهذه 

حیث �عتبر الب�ع الم�اشر آل�ة تعتمد على المفاوضات الم�اشرة حیث یجب أن 1العموم�ة للقطاع الخاص،
یتحقق شرط أن المشتري یجب أن �حقق أحد الأهداف الاجتماع�ة المنصوص علیها، و�حدد العقد بین 

لمشتري والوز�ر المكلف �الخصخصة الحقوق والواج�ات المتعلقة �المشتري وكذلك العقو�ة التي یتحملها ا
في حالة عدم الالتزام �العهود، و�عتبر التفو�ت الم�اشر طر�قة استثنائ�ة ترجع إلى اعت�ارات المنشأة حیث 

 لمؤسسات التي تعاني العجز�عكس ا یجب أن تطرح المؤسسات ذات المردود�ة العال�ة في سوق المال�ة
 2ف�ستعمل هذا الأسلوب إذن إلا في الحالات التال�ة:

 �عد الفشل في طر�قة طلب العروض. -
 .لممارسة الشفعة �النس�ة للمشتري الذي �ملك أكبر قدر من الأسهم -

 اعت�ارات التنم�ة الجهو�ة والحفاظ على فرص العمل التي هي من أهم الأهداف المعلنة.

ك�ف�ة  17-15في هذه الطر�قة حدد القانون السابق الذكر في مواده لب العروض: طر�قة ط -02
التخلي عن المؤسسات العموم�ة أو فروعها عن طر�ق تقد�م طلب شراء سري مع تحدید السعر في رسالة 
توجه لوز�ر الخصخصة وت�اع المؤسسة أو جزء منها  لمن یدفع أكثر، حیث یتم إعداد دفتر أع�اء �حدد 

التنازل قبل الإعلان عن كل طلب عروض حیث تعتبر هذه وسیلة تجمع بین تقن�ة العرض  شروط
العمومي للأسهم �سعر ثابت وآل�ة إعلان العروض حیث تهدف هذه الطر�قة إلى تكو�ن نواة صل�ة من 

 المساهمین ذوي المكانة المال�ة والخبرة المتمیزة المكتس�ة.

في هذه الحالة تتم خصخصة المؤسسات بب�ع أسهمها في  الخصخصة عن طر�ق السوق المالي: -03
عمل�ة إدخال المؤسسات  13بورصة الدار الب�ضاء أو الطرح العام للب�ع �سعر محدد، كما شرحت المادة 

 3إلى البورصة وك�ف�ة تداول أسهمها وأن السعر الأول تحدده لجنة تقی�م الشركات المرشحة للخصخصة.

 

 

 

                                  
 .18، مرجع سابق صمجال الإصلاحات الاقتصاد�ة والأسواق العالم�ةأسالیب الخوصصة وتجارب �عض الدول العر��ة في حملاوي ر��عة،  -1
 .23، صمرجع سابق،1996 -1989حصیلة وآفاق عمل�ة الخوصصة في المغرب  محمد العلج،  -2
 .18ر��عة حملاوي، مرجع سابق، ص  -3
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 الجزائر والمغرب وق�اس مستوى الكفاءة.الم�حث الثاني: بورصة 
ودرجة تطورها ونشاطها وتنظ�مها، ولهذا سنقوم في هذا الم�حث  تت�این أسواق المال�ة من حیث النشأة

 بتناول ماه�ة بورصة الجزائر و�ورصة المغرب، وسنحاول ق�اس درجة كفاءة هذین السوقین.

 .والمغرب بورصة الجزائرماه�ة المطلب الأول: 

 ماه�ة بورصة الجزائر.  الأول: عالفر 

برزت فكرة السوق المالي في الجزائر إثر الإصلاحات الاقتصاد�ة  مراحل إنشاء بورصة الجزائر: -أولاً 
وفي نفس العام صدرت عدت قوانین  1988ودخلت حیز التطبیق عام  1987التي أعلن عنها عام 

ساهمة و�عدها صدر القانون المتعلق �النقد اقتصاد�ة عن استقلال�ة المؤسسات العموم�ة وصنادیق الم
صدر المرسوم التشر�عي رقم  1993لیرسخ أهم�ة إنشاء السوق المال�ة وفي سنة  1990والقرض سنة 

�قضي بإنشاء بورصة الق�م المنقولة �الجزائر، لتتولى �عدها عدة  1993-5-23المؤرخ في  10/93
مرسوم تنفیذي  1996رصة الق�م المنقولة، فقد صدر عام مراس�م تنفیذ�ة وتشر�ع�ة تتعلق كلها بتنظ�م بو 

تضمن تعیین رئ�س لجنة تنظ�م عمل�ة البورصة ومراقبتها، وفي نفس العام صدر من طرف اللجنة 
 وتحدید واج�اتهم وك�ف�ة مراقبتهمالسا�قة نظام متعلق �شروط اعتماد الوسطاء في عمل�ات البورصة 

ر مشروع إنشاءها رغم صدور قانون دعم إنشاء البورصة وسبب تأخی 1997لتظهر البورصة عام 
�عود إلى الظروف الدق�قة التي كانت تمر بها الجزائر إضافة إلى أن الجزائر كانت ملزمة  1993عام

بتطبیق برنامج البنك الدولي، وذلك حسب ما أكده المدیر العام للبورصة (إسماعیل نور الدین) وفي عام 
ة عن الأوضاع المال�ة الجزائر�ة إذ تمكنت الحكومة من تحقیق التوازنات ظهرت مؤشرات إیجاب� 1998

الكبرى لاس�ما على صعید المدیون�ة ومیزان المدفوعات الخارج�ة خرجت من فوهة الفوائد والتقل�ات 
الحادة في سعر صرف الدینار، وشهدت الأوضاع حالة مستقرة في هذین المجالین، حیث أن هذا المناخ 

 ة الجزائر وتحدید المتدخلین فیهالأمور في نصابها فبدأت الخطوات الأولى لق�ام بورصسمح بوضع ا
لجنة مراق�ة البورصة وتأس�س شركة بورصة الجزائر  1997وعلى خط موازي شكلت الحكومة في بدا�ة 

لى مصرف خاص �مساهمة من البنوك الحكوم�ة وشركات التأمین إضافة إ 1997في منتصف عام 
أنجز القانون العام للبورصة وتحددت آل�ات قبول الشركات  1997وفي نوفمبر  ك المتحدواحد وهو بن

 وعمل�ات التسجیل وذلك �التعامل مع الشركة الكند�ة.

حیث تقوم حصة واحدة للتسعیر كل یوم  1993سبتمبر  13وقد �اشرت بورصة الجزائر نشاطها في    
 وذلك لمحدود�ة نشاط البورصة �قلة عدد الشركات المسجلة فیها.  10إلى  9اثنین من الساعة 
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 من 200شهر الأولى إلى غا�ة سبتمبر  12ولقد عرفت البورصة تطور ق�مة الرسملة للبورصة خلال  
ملیون دینار جزائري ثم انخفضت هذه الق�مة لتصل في نها�ة سبتمبر لعام  21780نشاطها لتبلغ حوالي 

ملیون دینار جزائري وتواصل هذه الق�مة �الانخفاض لتصل في نها�ة  21495إلى غا�ة  2000
ا�ع هذا عن الر�ع الر  %2,04ملیون دینار جزائري أي بنس�ة تغییر  21055إلى  2000د�سمبر لعام 

 2000.1من سنة 

 23المؤرخ في  10-93حسب المرسوم التشر�عي رقم 2:تعر�ف بورصة الق�م المنقولة الجزائر�ة -ثان�اً 
�مكن تعر�فها على أنها إطار تنظ�م وإجراء العمل�ات على الق�م المنقولة الصادرة من  1993ماي 

 �الإضافة إلى المؤسسات ذوي الأسهم.الدولة، ومن �اقي الأشخاص المعنو�ین ذوي القانون العام 

 و�عرفها خبراء الاقتصاد على أنها طرف في سوق رأس المال وهي تضمن الوظائف التال�ة:  

 مسلك قصیر وغیر مكلف ما بین الادخار والاستثمار. -

 أداة لسیولة الادخار على المدى الطو�ل. -

 أداة لق�اس أصول الشركات المدرجة في جدول التسعیرة. -

 أداة لفتح رأس مال الخصخصة. -

 79-75تقبل في بورصة الجزائر صنفین من الأوراق المال�ة في جدول التسعیرة حسب الأمر رقم 
 المعدل والمتمم لقانون التجاري الجزائري وهذین الصنفین هما: 1975-09-26المؤرخ في 

 لى( شهادات الاستثمارسهم مجزأة إوتشمل الأسهم العاد�ة وأسهم التمتع وأ أوراق رأس المال: - أ
 شهادات الحق في التصو�ت).

وتشمل أوراق المساهمة، السندات العاد�ة، الأوراق الهجینة وتتمثل هذه الأخیرة في  أوراق الإقراض: - ب
 (السندات القابلة للتحو�ل إلى أسهم، السندات المرفقة �أذون الاكتتاب).

 ین هما:سم�ة لبورصة الق�م المنقولة سوقتتضمن التسعیرة الر و 

 و�تكون من: سوق سندات رأس المال: -1
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 .37،ص 1993سنة  27التجاري، الجر�دة الرسم�ة العدد 



دراسة –الفصل الثالث:         تقییم أثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عملیات الخصخصة 
 -مقارنة

109 
 

) شركات مُدرجة في تسعیرة 04الموجهة للشركات الكبرى. و�وجد حال�اً أر�ع ( السوق الرئ�س�ة: -أ
 السوق الرئ�س�ة وهي:

 .مجمع  صیدال: الناشط في القطاع الصیدلاني – 
 مؤسسة التسییر الفندقي الأوراسي: الناشطة في قطاع الس�احة.  -
 ل�انس للتأمینات الناشطة في قطاع التأمینات.أ -
 أ: الناشطة في قطاع الصناعات الغذائ�ة. -سي-أن - 

وقد تم إنشاء  :سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المخصصة للشركات الصغیرة والمتوسطة -ب
رخ المؤ  01-12�موجب نظام لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم  2012هذه السوق في سنة 

 17المؤرخ في  03-97، المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 2012ینایر  12الموافق  1433صفر  18في 
 .المتعلّق �النّظام العام لبورصة الق�م المنقولة  1997نوفمبر  18الموافق  1418رجب 

و�مكن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتها مصدراً بد�لاً للحصول    
على رؤوس أموال ما یت�ح فرصة ممتازة للنمو �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال توفیر 

 1سوق مُحكمة التنظ�م للمستثمر�ن من أجل توظیف استثماراتهم.

 وتتكون من: سوق سندات الدین: -2

 سوق سندات الدین التي تصدرها الشركات ذات الأسهم والهیئات الحكوم�ة والدول�ة.  -

العموم�ة  ) المتخصصة للسندات التي تصدرها الخز�نةOAT(سوق كتل سندات الخز�نة العموم�ة -
في  سند للخز�نة العموم�ة مدرجة 28وتحصي حال�اً  2008الجزائر�ة، وتأسست هذه السوق في سنة 

 مل�ار دینار جزائري. 400التسعیرة بإجمالي أكثر من 

عاماً، من خلال  15و 10و7و�تم التداول على سندات الخز�نة، التي تتنوع فترات استحقاقها بین 
الوسطاء في عمل�ات البورصة وشركات التأمین التي تحوز صفة "المتخصصین في ق�م الخز�نة" �معدل 

 خمس حصص في الأسبوع.

 

 

 

                                  
 .2012یولیو  15بتلر�خ  41، الجر�دة الرسم�ة، العدد المتعلق �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة 2012ینایر 12المؤرخ في  01-12الأمر رقم  -1
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 تسعیرة الرسم�ة لبورصة الق�م.: 07 -03رقم الشكل

 
Source :www.Sgbv.dz. Le (07/03/2017) 11 :12  

شدیدة الحساس�ة للظروف الطارئة تعتبر البورصات  حساس�ة بورصة الأوراق المال�ة الجزائر�ة: -ثالثاً 
 1مما �عرض أسعارها للتقل�ات و�مكن حصرها ف�ما یلي:

تتعلق �الشركة متى تعرض مركزها المالي لهزة جراء تراجع الطلب على منتجاتها أو عوامل  -01
 ظهور ابتكارات في منتجات جدیدة في شركات منافسة لها.

عوامل تتعلق �السوق وذلك عندما تتجاوز المدخرات الطلب علیها أو عندما �كون الطلب علیها  -02
 أكثر مما هو معروض من المدخرات. 

 تنتشر بواسطة المضار�ین.الشائعات التي  -03
 الكساد والرواج والاضطرا�ات الداخل�ة والإقل�م�ة والدول�ة. -04

و�الرغم من أن الجزائر تبنت س�اسة اقتصاد السوق إلا أن ذلك لم �كن كاف�ا لتوفیر مناخ ملائم 
ولة لنمو المدخرات واستقطاب رأس المال، و�مكن تحدید أس�اب ضعف تطو�ر بورصة الجزائر للق�م المنق

 :    يكالأت
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 التسعیرة الرسمیة

 سوق سندات رأس المال

سوق المؤسسات 
 سوق رئیسیة الصغیرة والمتوسطة

 سوق سندات الدین

سوق كتل سندات 
 الخزینة العمومیة

سوق 
 السندات
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 ضعف البن�ة الاقتصاد�ة من حیث الإنتاج، النوع�ة و المنافسة. - أ
عدم ملائمة التشر�عات القانون�ة السار�ة المفعول، سواء �النس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة أو  - ب

 المصرف�ة.
ي صانعوا القرار في الأجهزة العال�ة للدولة ف و�تجلى ذلك في التردد الذي بید الخوف من التغییر - ت

 الجزائر�ة. ةمجال الخصخصة كاست�عادهم للأسهم من أنشطة البورص
طول الإجراءات البیروقراط�ة وتعقیداتها تؤدي حتماً إلى عدم إقامة مشروعات استثمار�ة من قبل  - ث

 المستثمر�ن.
 قلة المؤسسات المدرجة في البورصة واله�منة علیها من قبل القطاع العام. - ج
 انعدام الشفاف�ة.       - ح

هناك عدة عوامل تبدو أكثر أهم�ة وتَمیُز لإقامة سوق مال�ة مستمر : مقومات البورصة الجزائر�ة -ارا�ع
 1ودائمة في الجزائر ومن أهمیها:

إن استقلال�ة المؤسسات العموم�ة وإنشاء صنادیق المساهمة أدى : إصلاح قوانین الشر�كات -1
شركات المنطو�ة في هذه وز�عها بین الصر تتلتحو�لها إلى شركات أسهم ،إلا أن هذه الأسهم اق

منها طالما لم �حظ الخواص  المتوخيوهذه الطر�ق لا �مكن أن یتحقق بواسطتها الهدف الصنادیق 
�المساهمة في هذه الشر�كات مما ی�قى الواقع على حاله من حیث فعال�ة هذه الشر�كات إضافة إلى ذالك 

المال�ة التي تصدرها هذه  قع الأفراد على التعامل �الأورافإن ملكة الدولة لكل الأسهم أو جزءها لا �شج
الشر�كات ومن تم حرمان شرائح واسعة من المستثمر�ن من المساهمة في التنم�ة، و�تسل�ط الضوء على 
القانون التجاري الجزائري �لاحظ أنه یجوز إنشاء شر�كات مساهمة،حیث �عرفها على أنها الشركة التي 

ون من شركاء لا یتحملون الخسائر إلا �قدر حصتهم ولا �مكن أن �قل عدد الشركاء ینقسم رأسمالها وتتك
عن س�عة، حتى تص�ح هذه الشركات قادرة على التأثیر في الاقتصاد ومستوف�ة لشروط الانضمام إلى 

 البورصة.
أسمال إن التأكید على شر�كات المساهمة كأحد الشروط الضرور�ة لضمان فعال�ة البورصة �عني فتح الر 

للخواص كخصخصة مؤسسات الإسمنت و الأجور والمطاحن و�هذا ستضیف الكثیر من الجد�ة في 
الأداء وز�ادة المنافسة وإرساء ثقافة الادخار والاستثمار في قطاعات الإنتاج بدلا من الاستثمار في 

 العقارات. 
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تتسم القوانین المنظمة للجهاز المصرفي الجزائري �محدود�ة دورها في  عصرنة الجهاز المصرفي: -2
جذر�ة لتفعیل أدائها وتدع�م دورها  تالاستثمارات وغ�اب الشفاف�ة، وكل هذا �ستوجب إدراج  إصلاحا

وأهم�ة  رفي مختلف الأنشطة الاقتصاد�ة، إن النظام القانوني للجهاز المصرفي الجزائري أهمل كل�اً دو 
الاستثمار، والتي ُ�عتبر وجودها ضرور�اً لكونه یتولى ممارسة العدید من الأنشطة التي لا تندرج بنوك  
 :أنشطتها ف�ما یلي حصر مهام البنوك التجار�ة،والتي �مكنضمن 

 .الب�عم �الفترة الزمن�ة بین الإصدار و التحري في أوراق العمل وتذلیل العوائق البیروقراط�ة، كما تلتز  -أ

 محللین مالیین أكفاء لتقد�م دراسات حول التغیرات المحتمل حدوثها في السوق مستق�لاً.وجود  -ب

توز�ع الأوراق المال�ة سواء �شرائها أو بب�عها فهي تعتبر كوس�ط بین المصدر والمستثمر كما في  -ت
 حالة الطرح الخاص.

دعائم الضرور�ة لضمان تعتبر مصادر المعلومات المال�ة من ال إنشاء مصادر معلومات مال�ة: -3
استمرار�ة البورصة، إذ توفر للمستثمر�ن والمحللین تصورات الق�مة حول الأوضاع المال�ة المحل�ة 

 والدول�ة، لاتخاذ قرارات الاستثمار بناء على ذلك.

إن الأوراق المال�ة شدیدة الحساس�ة لكل ما �حدث من الحروب والنزاعات التي تمس مصالح الدولة    
ة في المجتمع الدولي، ولذا �ص�ح لزاماً على المحلل المالي أن �ضطلع على الظروف الدول�ة الفاعل

ل�ضع التقدیرات حول انعكاساتها على الاقتصاد الوطني، والمحلل المالي الجید هو الذي �عود إلى أكثر 
 .)در(كالیوم�ات والنشرات المصرف�ةمن مص

ورات تحتوي على ب�انات التي �مكن استعمالها في یجب على الحكومات أن تتولى إصدار منش     
التنبؤ وتقی�م الأعمال التجار�ة والتنمو�ة وملخصات إحصائ�ة حول أسعار أجور الإنتاج والأنشطة 
التجار�ة و�جب علیها كذلك أن توفر بیوت السمسرة التي تقوم بدور الوس�ط بین المستثمر�ن والأسواق 

 هامة حول الاستثمار.المال�ة وإصدار تقار�ر ودراسات 

 الفرع الثاني: ماه�ة بورصة الدار الب�ضاء.

وكانت تحمل في  1929تأسست بورصة الدار الب�ضاء سنة : نشأة وتطور بورصة الدار الب�ضاء -أولاً 
ذلك الوقت اسم مكتب مقاصة الق�م المنقولة وعرفت �أنها مؤسسة غیر رسم�ة وكانت أول جلسة في 

حیث كانت الم�ادلات تتم أسبوع�ا، عن طر�ق إجراء المقاصة الحرة بین البنوك لتداول  1929نوفمبر 7
لصالح الأجانب، ثم أعطیت الص�غة القانون�ة لمكتب المقاصة  أسهم الشركات الغیر مسجلة خصوصاً 

والتي منح لها الشخص�ة  1948وقد عرفت عدت إصلاحات فكان الإصلاح الأول سنة 1942سنة
 1967المعنو�ة وتغییر أسمها حیث أص�ح "مكتب تسعیر الق�م المنقولة" أما الإصلاح الثاني فكان سنة 
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الاستقلال وتدفق رؤوس الأموال الأجنب�ة فصدر �قرار مرسوم ملكي  �سبب نمو النشاط الاقتصادي �عد
بإنشاء بورصة الق�م المنقولة وإعادة تنظ�مها وإضافة شخص�ة  1967نوفمبر  14بتار�خ  494-67رقم 

 معنو�ة مستقلة تخضع لرقا�ة الوزارة المال�ة.

ات في إطار برنامج التعدیل وقد أدت الإصلاحات الاقتصاد�ة التي عرفتها المغرب في الثمانین    
اله�كلي، إلى ضرورة تكییف السوق المال�ة لتتماشى مع الأوضاع الاقتصاد�ة الجدیدة فجاء إصلاح 

وقبل هذه  1997، تم إصلاح المغرب في تنفیذ برنامج الخصخصة وهي السنة التي شرع 1993
املات مما خلق اختلال بین الإصلاحات تمیزت السوق المال�ة المغر��ة �ضعف حجم الإصدارات والمع

 1العرض والطلب.

شهدت سوق بورصة إصلاحات جذر�ة لاستكمال وتعز�ز  :1993د�سمبر 21إصلاحات البورصة  -1
سة وهي:  2المكتس�ات السا�قة فتم إصدار والمصادقة على ثلاثة نصوص مؤسِّ

�ه استحداث المتعلق ببورصة الق�م حیث یتم �موج 1-93-211ظهیر معتبر �مثا�ة قانون رقم  - أ
شركة مساهمة تقوم بإدارة بورصة الدار الب�ضاء، وأدى هذا القانون إلى تحو�ل البورصة من 
مؤسسة عموم�ة إلى شركة مساهمة حرة �متلكها الوسطاء وأص�حت سوقاً منظمة یتم فیها تداول 

 الق�م المنقولة حسب العرض والطلب.
مجلس الق�م المنقولة و�المعلومات اللازم المتعلق � 1-93-212ظهیر معتبر �مثا�ة قانون رقم  - ب

 تقد�مها من قبل الأشخاص المعنو�ین الذین �طرحون أوراقهم المال�ة للاكتتاب.
المتعلق �الهیئات المكلفة �التوظیف الجماعي للق�م  1-93-213ظهیر معتبر �مثا�ة قانون رقم  - ت

 مال متغیر.رأس  وظیف مشتركة وشركات الاستثمار ذاتالمنقولة، وهذي صنادیق ت

 و�سعى هذا الإصلاح إلى تحدیث سوق البورصة �شكل ملموس وذلك من خلال:  

 إنشاء مجلس الق�م المنقولة للأسهم وذلك لحما�ة الادخار المستثمر في الق�م المنقولة. -
الترخ�ص للشركات البورصة كالوسطاء متخصصین، وجعلها الوحیدة المؤهلة والمعتمدة لإجراء  -

 نقولة المدرجة.صفقات الق�م الم
إنشاء هیئات التوظیف الجماعي للق�م المنقولة، وهم وسطاء مالیون تتلخص مهمتهم في إدارة محافظ  -

 الق�م المنقولة حسب مبدأ توز�ع المخاطر.
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وهي شركة خاصة تتمثل مهمتها في  SBVCإنشاء شركة بورصة الدار الب�ضاء للق�م المنقولة  -
 تسییر بورصة الق�م، و�ملك رأسمالها شركات البورصة المرخص لها �حصص متساو�ة.

نون رقم ة تحسن تنظ�م البورصة �عد صدور قافي هذه السن :1997إصلاحات البورصة سنة  -02
تعلق �البورصة و�عد الم 1-93-211الذي قام بتعدیل واستكمال الظهیر المعتبر �مثا�ة قانون  96-34

وشهدت  1998بإحداث هیئة إبداع مركز�ة، ماروكلیر في أكتو�ر من سنة  35-96أن قضى القانون 
تم تغییر اسم شركة بورصة  2002بورصة الدار الب�ضاء انتعاشا ملحوظاً منذ ذلك التار�خ وفي سنة 

 الدار الب�ضاء للق�م ل�ص�ح بورصة الدار الب�ضاء. 

على منح امت�ازات ضر�ب�ة  2001نص قانون المال�ة لسنة  :2001یز�ة سنة إصلاحات التحف-03
من الضر��ة على  % 25للمؤسسات التي تقوم �طرح جزء من رأس مالها للكتاب، حیث یتم تخف�ض 

سنوات المتتال�ة ابتداء من السنة المال�ة التي تلي عمل�ة الإدراج، وفي حالة رفع 3أر�اح الشركات خلال 
 50على الأقل عند تحول إلى البورصة �كون التخف�ض الضر�بي على الأر�اح  % 20بنس�ة رأس المال 

و�هدف التشج�ع  الضر�بي إلى تحفیز الشركات للدخول إلى البورصة، و�نتهي العمل بهذا التحفیز  %
 2006.1إلا أنه مدد إلى نها�ة سنة  2004في سنة 

بورصة الدار الب�ضاء هي شركة مجهولة الاسم تتوفر على  : تعر�ف بورصة الدار الب�ضاء -ثان�اً 
مجلس إدارة وإدارة عامة، وهي خاضعة لوصا�ة وزارة الاقتصاد المالي وتزاول نشاطها بناءً على دفتر 
للتحملات مع مراعاة قواعد �حددها النظام العام لبورصة الق�م المنقولة حیث تكمن مهمة بورصة الدار 

 2تطو�ر وتشج�ع سوق بورصة المغرب وذلك من خلال:الب�ضاء لضمان سیر و 

 مراق�ة ورصد حصة التداول . -
 إصدار ونشر المعلومات السوق. -
 عمل�اتهم المال�ة. تنفیذتداول ق�مهم المنقولة وعند  مساعدة الجهات المصدرة عند -
 التدخل عند إتمام الصفقات المبرمجة بین مختلف الأطراف. -
 حالة عجز أحد الوسطاء. ضمان حركة الأوراق المال�ة في -

درهم تملكه الشركات  19020800أما عن رأس المال المسجل في بورصة الدار الب�ضاء �صل إلى   
 الناشطة في سوق الدار الب�ضاء وذلك �حصص متساو�ة.
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وضعت بورصة الدار الب�ضاء في إطار مزاولة نشاطها ورؤ�ة  :أهداف بورصة الدار الب�ضاء -ثالثا
 1ها وطموحاتها والمتمثلة في:واضحة، لأهداف

 تخف�ض دور الدولة في توس�ع وتسییر المؤسسات العموم�ة. -
مواك�ة التطور الاقتصادي لل�لاد، وذلك من خلال المساهمات �شكل أكثر فعال�ة في تمو�ل اقتصاد  -

 ال�لاد بتسهیل التواصل بین المستثمر�ن والجهات المصدرة.
لال سوقاً عصر�ة وشفافة وكذلك اقتراح خدمات ذات جودة تلب�ة حاجات الفاعلین في السوق من خ -

 عال�ة لمختلف العمل�ات.
 تطو�ر سوق البورصة من خلال تعز�ز ثم تسر�ع تطور سوق البورصة. -
احتلال الصدارة بین الأسواق الرائدة في إفر�ق�ا، وذلك �صفتها تحتل المرت�ة الثالثة على الصعید  -

اء إلى تقل�ص الفجوة من أجل احتلال الصدارة في إفر�ق�ا، كما الإفر�قي وتسعى بورصة الدار الب�ض
 تعمل على اعتماد أفضل ممارسات الدول�ة على مستوى تنظ�م السوق.

 الانفتاح على الاقتصاد العالمي. -

 المطلب الثاني: المتدخلون في بورصة الجزائر والمغرب وأسس تنظ�مها.

 وأسس تنظ�مها.: المتدخلون في بورصة الجزائر الأول الفرع

على أسس تنظ�م بورصة الق�م  1993مایو  23المؤرخ في  10-93نص المرسوم التشر�عي رقم  
 المنقولة وتعر�فها والمتدخلون فیها.

 أولاً: المتدخلون في بورصة الجزائر.

وهي تمثل سلطة سوق رأس المال COSOB):(2لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة  -01
أعضاء یجدد  6سنوات عن طر�ق التنظ�م و�نهي مهامه عن طر�قه، و 4لمدة وتتشكل من رئ�س �عین 

نصفهم كل سنتین ولا یجوز للرئ�س ولا للمستخدمین الدائمین في اللجنة أن �قوموا �أ�ة معاملات تجار�ة 
 المنقولة، وحسن سیرها وشفافیتها حول أسهم مقبولات البورصة، وتتمثل مهمتها في تنظ�م سوق الق�م

 وظائف هذه اللجنة في: وتتمثل
 الوظائف القانون�ة بتحدید رؤؤس الأموال الممكن استثمارها. 
 اعتماد الوسطاء القواعد المهن�ة المفروضة علیهم. 

                                  
مرجع سبق ذكره  ، أسالیب الخوصصة وتجارب �عض الدول العر��ة  في مجال الإصلاحات الاقتصاد�ة والأسواق المال�ة،ر��عة حملاوي  -1
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 الإصدارات في أوساط الجمهور وقبول الق�م المنقولة للتفاوض من شأنها تنظ�م عمل�ات المقاصة. 
 النشر الدوري للمعلومات الخاصة �الشركات. 
 ر أوراق الق�م المنقولة وسنداتها المقبولة في البورصة.تسیی 
 تراقب الشركات التي تتداول ق�متها في البورصة. 
 مراق�ة سیر عمل�ات السوق (تحر�ات ). 
تعالج كل نزاع تقني ناتج عن تأو�ل القوانین التي تدبر سیر البورصة فتعالج كل إنقاص في  

ت البورصة �الإضافة إلى كل مخالفة للتدابیر التشر�ع�ة الواج�ات المهن�ة والأخلاق�ة لوسطاء عمل�ا
 التي تطبق علیهم.

هي شركة ذات أسهم، أسهمها ممتلكة كل�ا من طرف الوسطاء :SGBVمشركة إدارة بورصة الق� -02
 و�تمثل مهامها في: COSOB تمارس مهامها تحت رقا�ة لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة

 التنظ�م العلمي للإدراج الق�م المنقولة في البورصة. –

 التنظ�م المادي لحصص البورصة. -   

 تنظ�م عمل�ات المقاصة للتعاملات الخاصة �الق�م المنقولة. -   

 تسییر نظام التفاوض في الأسعار وتحدیدها. -    

 تسجیل المفاوضات ونشر المعلومات المتعلقة �الصفقات. -    

 النشرة الرسم�ة لجدول التسعیرة. نشر -    

هي ع�ارة عن أشخاص طب�عیین أو شركات ذات أسهم  :(IOB)الوسطاء في عمل�ات البورصة  -03
معتمدون من طرف اللجنة �قومون بإجراء المفاوضات، تتناول الق�م المنقولة شرط أن تكون داخل 

 البورصة و�خول لهم الق�ام �ما یلي:

 لحساب الز�ائن.إدارة الق�م المنقولة  -

 �قفون موقف الطرف المقابل في عمل�ات الق�م المنقولة ولا �مكن أن �مارسوا هذه الحق ح�ال ز�ائنهم. -

التأكد من أن رؤوس الأموال التي تأتي بها ز�ائنهم لانجاز عمل�ات في البورصة متأت�ة من عائدات  -
 مصرح بها قانون�اً.

مرون حیث أن المصدرون متمثلون في الشركات ذات الأسهم وهم المصدرون والمستث المتدخلون: -04
ولة قانون�ا للتداول المطا�قة لتعال�م قانون التجارة، الدول�ة والجماعات المحل�ة حیث تكون مستنداتها مقب
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 ، مؤسسات�ة، بنوك، شركات التأمینأما المستثمرون هم أشخاص فرد�ة، معنو�ةفي البورصة،
 1اع�ة للتوظیف، شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر.، الصنادیق الجمالتعاضد�ات

 ثان�ا: أسس تنظ�م بورصة الجزائر.

 2:شروط القبول -01

 .یجب أن تكون الشركة منظمةً قانون�اً على شكل شركة ذات أسهم -  
 .دینار جزائري) 5000000ین دینار (ن�ا تساوي خمسة ملایأن �كون لدیها رأس مال مدفوع �ق�مة دٌ -
أن تكون قد نشرت الكشوف المال�ة المعتمدة للسنوات المال�ة الثلاثة السا�قة للسنة التي تم فیها تقد�م  -

 طلب القبول.
ه عضو في الهیئة الوطن�ة للخبراء المحاسبین، من غیر محافظ دّ دم تقر�راً تقی�م�اً لأصولها ُ�عأن تق -

قر�ره التقی�مي، على أن لا �كون عضواً في حسا�ات الشركة، أو أي خبیر آخر �حیث تعترف اللجنة بت
 هذه الأخیرة.

 .لم تعفیها اللجنة من هذا الشرط أن تكون قد حققت أر�احاً خلال السنة السا�قة لطلب القبول، ما -
یجب على الشركة إحاطة اللجنة �كل عمل�ات التحو�ل أو الب�ع التي طرأت على عناصر من  -

 الأصول قبل عمل�ة الإدراج .
ث�ات وجود هیئة داخل�ة لمراجعة الحسا�ات تكون محل تقدیر من قبل محافظ الحسا�ات في تقر�ره إ -

عن الرقا�ة الداخل�ة للشركة،  وإن لم یوجد ذلك، فیجب على الشركة الم�ادرة إلى تنصیب مثل هذه الهیئة 
 خلال السنة المال�ة التال�ة لقبول سنداتها في البورصة. 

٪ على الأقل من رأس مال الشركة في موعد لا 20ام سندات رأس المال �ما �مثل الطرح للاكتتاب الع -
 یتجاوز یوم الإدراج.

) مساهما كحد 150ین�غي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسین ( -
 .في موعد لا یتجاوز تار�خ الإدراجأدنى، 

 3مهمة هي: البورصة ثلاث مراحل تتضمن عمل�ة الإدراج في :عمل�ة الإدراج في البورصة-02

: هذه هي المرحلة التي تسبق عمل�ة الإدراج في البورصة والخطوة الأولى التي مرحلة ما قبل الإدراج -أ
 یجب أن یت�عها المُصدر، مهما كان شكله، قبل عمل�ة الإدراج وتتضمن المراحل التال�ة:

                                  
-2002 �ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائرالة ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة، كل�ة العلوم الاقتصاد، رسبورصة الجزائرفت�حة ابن بوسحاقي،  -1
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بر الجمع�ة العامة الاستثنائ�ة للشركة الجهة الوحیدة المخولة بإصدار قرار تعت :القرار بإجراء العمل�ة -
الق�ام بإحدى عمل�ات اللجوء العلني للادخار، ولا �مكنها أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة 

 الجماع�ة إلاّ الصلاح�ات التي تمكنهما من تفعیل هذه العمل�ة.

إن إدراج أي شركة في البورصة �قتضي فحصها الدقیق على : الإعداد القانوني للشركة والأسهم -
المستوى القانوني، وذلك لأنّ الشركة كثیراً ما تُلزَم بإجراء تغییرات في النظام الأساسي والشكل القانوني 

 وه�كل رأس المال لتلب�ة متطل�ات القبول في التسعیرة.

ا من خلال عضو في الهیئة الوطن�ة للخبراء یجب على الشركة أن تسعى لتقی�م أصولهتقی�م الشركة:  -
المحاسبین، من غیر محافظ حسا�ات الشركة، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقی�مه، على أن لا 

 .�كون عضواً في هذه الأخیرة، وُ�عتمد على هذا التقی�م في تحدید أسعار ب�ع أو إصدار الأسهم
و مرقي البورصة �النس�ة للمؤسسات الصغیرة اخت�ار الوس�ط في عمل�ات البورصة المرافق أ -

ین�غي على الشركة أن تختار لها وس�طاً في عمل�ات البورصة قائداً للفر�ق، وتتمثّل مهامه والمتوسطة: 
 في مساعدتها ومرافقتها وتقد�م المشورة لها عبر جم�ع مراحل عمل�ة الإدخال.

وسطاء في عمل�ات البورصة الآخر�ن من أجل و�تعاون الوس�ط في عمل�ات البورصة قائد الفر�ق مع ال
تحسین فرص توظیف السندات، ف�شكلون معاً نقا�ة التوظیف التي تت�ح انتشاراً أوسع للسندات من خلال 

 استغلال ش�كة من الوكالات البنك�ة.
وأما �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فین�غي لها أن تقوم بتعیین مستشار مرافق یدعى مرقي 

) سنوات، �حیث �كلف �مساعدتها في إصدار سنداتها والإعداد لعمل�ة 05بورصة، وذلك لمدة خمس (ال
 القبول وضمان إ�فائها الدائم �التزاماتها القانون�ة والتنظ�م�ة ف�ما یخص الإفصاح عن المعلومات.

لدى لجنة تنظ�م یجب على الشركة تقد�م مشروع "مذكرة إعلام�ة" إعداد مشروع المذكرة الإعلام�ة:  -
) والتي تتضمن كافة التفاصیل ذات الصلة �أنشطة الشركة COSOBعمل�ات البورصة ومراقبتها(

 1.وخصائص السندات المصدرة (العدد، السعر، الشكل القانوني...) وإستراتیجیتهاووضعها المالي 
�مة لجنة تنظ�م یجب أن �حتوي ملف طلب القبول، كما هو محدد في تعلإیداع ملف طلب القبول :  -

لمنقولة والمتعلقة �قبول الق�م ا 1998أبر�ل  30المؤرخة في  98/01عمل�ات البورصة ومراقبتها رقم 
 ولة التي قررت أو صرّحت �الإصدارطلب القبول، محضر الجهة المخ (للتداول في البورصة، على

 تمو�لرة، معلومات عن عن الجهة المصد مشروع المذكرة الإعلام�ة،  مشروع الدلیل معلومات عامة
 .)مال�ة، الوثائق القانون�ة، تقر�ر تقی�مي لعمل�ة إصدار الأسهمالقتصاد�ة و الامعلومات ال
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) لدراسة الملف  02: تملك لجنة أجل شهر�ن اثنین (تأشیرة لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة مراقبتها -
 .و�ناء عل�ه تمنح أو ترفض منح التأشیرة

قبل إجراء عمل�ة الإدراج في البورصة، یتعین على الشركة المركزي:  الانضمام إلى المؤتمن -
الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجیل رأس مالها �أكمله في حالة إصدار أسهم أو مبلغ 

 القرض في حالة إصدار سندات.

تسو�ق�ة  سع�اً لإنجاح عمل�ة توظیف السندات، تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملةحملة التسو�ق:  -
من خلال وسائل الإعلام المختلفة (الإذاعة والتلفز�ون والصحف ... ) وتوز�ع الدلائل والمذكرات 

 الإعلام�ة عبر كامل ش�كة نقا�ة التوظیف.
بي وتُنشر : في حال است�فاء شروط الإدراج في التسعیرة، یتم الإعلان �أنّ العرض إیجاكشف النتائج -

 .فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة وإذا حدث العكس، نتائج العمل�ة للجمهور
) 3�قوم المؤتمن المركزي على السندات بتسو�ة العمل�ة، وذلك في غضون ثلاثة (تسو�ة العمل�ة:  -

 أ�ام من أ�ام العمل ابتداءً من تار�خ كشف النتائج.

ة، وذلك �عد أن تحصل وهذه هي المرحلة التي یبدأ فیها قید السند في التسعیر  مرحلة الإدراج: -ب
الشركة على إذن (قرار القبول) من لجنة تنظ�م عمل�ات البورصة ومراقبتها للق�ام بدخولها الفعلي 

تنشر شركة تسییر بورصة الق�م إعلاناً في النشرة الرسم�ة للتسعیرة و�وضح تار�خ حصة  للبورصة
بورصة الق�م نتائج حصة التسعیرة كما تنشر شركة تسییر ، ر الأولى للسند وسعر إدخال السندالتسعی

 الأولى للجمهور في النشرة الرسم�ة للتسعیر.
وهذه هي الخطوة التي تأتي م�اشرة �عد حصة التسعیرة الأولى للسند في مرحلة ما �عد الإدراج: -ج

 البورصة وتغیّراته في السوق.
ا الخاصة �موجب عقد : ُ�سمح للشركات، من أجل ض�ط أسعار الأسهم، �شراء أسهمهعقد السیولة -

والغرض منه هو تحدید الشروط  ،البورصةالسیول و�تم توق�ع العقد بین الشركة والوس�ط في عمل�ات 
 سوق في سبیل تعز�ز سیولة السنداتالتي یتصرف �موجبها الوس�ط ن�ا�ة عن الجهة المصدرة في ال

 وانتظام تسعیرتها.
إخ�ار ص�ح الجهة المصدرة مُلزمة بما إن یتمّ تسعیرة السند في البورصة حتّى تُ  نشر المعلومات: -

و�تعین علیها  الجمهور �أي تغییر أو حدث هام من شأنه، وهذا یؤثر �شكل كبیر على سعر السندات
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ظ�م الجمهور بتقار�ر التسییر والكشوف المال�ة السنو�ة والفصل�ة، وكذا إیداعها لدى لجنة تن خ�ارأ�ضاً إ
 1عمل�ات البورصة ومراقبتها وشركة تسییر بورصة الق�م والمؤتمن المركزي على السندات.

 2إدراج المؤسسة في البورصة العدید من المزا�ا نذكر منها: �منح: مزا�ا الإدراج -03
مهما كانت طب�عة طموحات الشركة، مثل إطلاق رفع رأس المال و تعز�ز الأموال الخاصة:   -أ 

مشار�ع تنمو�ة كبرى (إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة ... ) وأ�ضا ز�ادة أو تحسین قدرتها الإنتاج�ة 
 وتخف�ض دیونها   فإن البورصة تشكل في هذا الشأن مصدر تمو�ل بدیل ولا ینضب.  

درها للتمو�ل �فضل البورصة التي تت�ح لها یجب على الشركة تنو�ع مصا تنو�ع مصادر التمو�ل: -ب
الفرصة لذلك من خلال المجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمها للمستثمر�ن مع حما�ة المساهمین 
الأصلیین للشركة و�التالي �مكن للشركة ما إن یتم إدراجها في البورصة، من التزود في السوق �الأموال 

 تحتاجها.الخاصة والأموال المقترضة التي 
تسهل عمل�ة الإدراج في البورصة دخول مساهمین جدد قد تحتاجهم توس�ع نطاق المساهمین:  -ج

الشركة خلال سعیها لتطو�ر أعمالها، وهي تسمح أ�ضاً �الخروج من رأس مال الشركة حتى ولو لم 
 �ستطع المساهمون الآخرون أو لم یرغبوا في شراء أسهمهم.

شهرتها وتعز�ز مصداقیتها شركة في البورصة بتعز�ز سمعتها و �ة إدراج التسمح عمل تعز�ز الشهرة: -د
 لدى شركائها على المستو�ین الوطني والدولي.

 الفرع الثاني: المتدخلون في سوق بورصة الدار الب�ضاء وأسس تنظ�مها.

 في  سوق بورصة الدار الب�ضاء. أولاً: المتدخلون 

 -21قتضى الظهیر المعتبر �مثا�ة قانون رقم �م 1995تم تأس�سها سنة شركات البورصة:  -01
وتم ترخ�ص لها من طرف الوزارة المال�ة والاقتصاد، وتحتكر هذه الشركات السمسرة في سوق  93-1

إبداع وحفظ الأوراق المال�ة وإدارة محافظ الق�م طها في تنفیذ الصفقات المنقولة و البورصة و�تمثل نشا
م المنقولة المدرجة للتداول، و�الإضافة إلى ذلك إجراء عمل�ة الإدراج المنقولة �مقتضى وكالة وتنش�ط الق�

في البورصة ومساعدة الأشخاص المعنو�ین الذین �طرحون أوراقهم المال�ة للاكتتاب العام على إعداد 
 وثائق المعلومات الموجهة للعامة وعلى جم�ع طل�ات الاكتتاب.

 ةتتمتع �الشخص�ة المعنو�ة و�الاستقلال� هو مؤسسة عموم�ة ):(CDVMمجلس الق�م المنقولة -02
 المال�ة، وهو �مثل سلطة السوق و�تولى مهمة:

                                  
 www.Sgbv.dz:12 . Le (07/03/2017) 11.                 بورصة الجزائر على الموقع: -1
 www.Sgbv.dz:12 . Le (07/03/2017) 11.                 ى الموقع:بورصة الجزائر عل -2

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
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  حما�ة الادخار المستثمِر في الق�م المنقولة أو أي توظیف آخر یتم عن طر�ق طرح أوراق مال�ة
 للاكتتاب لدى العموم.

 .السهر على تزو�د المستثمر�ن �المعلومات الخاصة �الق�م المنقولة 
  على حسن سیر سوق الق�م المنقولة من خلال ضمان الشفاف�ة والنزاهة.السهر 
 .ضمان احترام ومراعاة مختلف المقتض�ات القانون�ة والتشر�ع�ة المنظمة لسوق المالP45F

1 
هي هیئة الإبداع المركزي للأوراق المال�ة �المغرب وقد تم  هیئة الإبداع المركز�ة (ماروكلیر): -03

والذي أسس نظام تحو�ل الق�م  1997یولیو  9الصادر بتار�خ  95-35 إنشاؤها �مقتضى القانون رقم
المنقولة من الشكل العیني إلى الشكل الرمزي الإلكتروني �صفتها شركة مجهولة الاسم وتتجلى أهم 

 مهامها في:
  مركز حفظ الأوراق المال�ة في الحسا�ات الجار�ة المفتوحة حصر�اً �أسماء المهنیین البنوك شركات

 البورصة وجهات مصدرة، وهي لا تتواصل �أي شكل من الأشكال مع العموم.
 .إدارة أنظمة الدفع مقابل تسل�م الأوراق المال�ة 
 .ت�س�ط ممارسة الحقوق المرت�طة �الأوراق المال�ةP46F

2 

 ثان�ا: أسس تنظ�م سوق بورصة الدار الب�ضاء.

م (السوق الرئ�سي وسوق التطو�ر یتم قبول شركات للإدراج في أحد أسواق الأسه شروط القبول: -01
 وسوق النمو) إذا كانت تستوف الشروط التال�ة:

 تقد�م القوائم المال�ة للسنوات الثلاثة الأخیرة. -

 أن تكون شركات مساهمة أو شركات توص�ة �الأسهم. -

 ملیون درهم. 10أن �كون مبلغ الإصدار أكثر من أو �ساوي  -

 3دة سنتین متتالیتین على الأقل.أن �كون الشركة حققت أر�احاً لم -

 

 

 

                                  
 www. Casablanca_ bource .comle(11 /03/2017.(:                بورصة الدار الب�ضاء على الموقع -1
 نفس المرجع السابق. -2
، أطروحة دكتوراه، كل�ة العر��ة في تمو�ل التجارة الخارج�ة " دراسة حالة �عض الدول العر��ة"دور الأسواق المال�ة سم�حة بن مح�اوي،  -3

 .80، ص2015-2014العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، 



دراسة –الفصل الثالث:         تقییم أثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عملیات الخصخصة 
 -مقارنة

122 
 

 : الشروط الأساس�ة.09-03الجدول رقم 

 سوق النمو سوق التطو�ر  السوق الرئ�سي 

 الشركات ذات النمو السر�ع الشركات متوسطة الحجم الشركات الكبرى  حجم الشركات

رؤوس الأصول الذات�ة 
 الدن�ا(ملیون درهم)

 لم یتم وضع أي حد أدنى لم یتم وضع أي حد أدنى ملیون درهم50

رقم المعاملات الأدنى (ملیون 
 درهم)

 1 ملیون درهم 50أكثر من  لم یتم وضع أي حد أدنى

عدد السنوات المال�ة 
 المصادق علیها

3 2 1 

نعم إذا كان للشركة شركات  الموطدة الحسا�ات
 تا�عة

 غیر إلزام�ة غیر إلزام�ة

Source : www. Casablanca_ bource .com le(11 /03/2017).  

 : الشروط الإضاف�ة.10-03الجدول رقم 

 سوق النمو سوق التطو�ر السوق الرئ�سي 

عدد الأسهم الأدنى اللازمة 
 إصدارها

 سهم 30000 سهم 100000 سهم250000

 ملیون درهم10 ملیون درهم25 ملیون درهم75 *المبلغ الأدنى للإصدار

 سنوات 3 واحدةسنة  غیر إلزام�ة اتفاق�ة التنش�ط

Source : www. Casablanca_ bource .com le(11 /03/2017).  

 1لإدراج أي شركة في البورصة یجب المرور �المراحل التال�ة:: طرق الإدراج -02

تتلخص هذه المرحلة في إعداد ملف الإدراج في البورصة، وللق�ام المرحلة تكو�ن ملف العمل�ة:  - أ
 بذلك یجب مراعاة ما یلي:

 :قدم الوس�ط المنسق العام للعمل�ة العون والمساعدة والإرشادات  اللجوء إلى خدمات الوس�ط المالي�
 اللازمة قبل وحلال العمل�ة وذلك من خلال:

 تقی�م وضع�ة الشركة المدرجة. -
 إجراء التعد�لات القانون�ة المحاسب�ة والضر�ب�ة ذات صلة. -

                                  
المال�ة المطروحة على عموم مضرو�ة في  المبلغ الأدنى اللازم إصداره هو مجموع ما تر�د جمعه على سوق البورصة هو �مثل عدد الأوراق*

 سعر الإدراج المعتمد.
 www. Casablanca_ bource .com le(11 /03/2017.(:                بورصة الدار الب�ضاء على الموقع-1
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 وضع الجدول الزمني للعمل�ة. -
 السهم المعروض ضمن العمل�ة.تحدید سعر  -
 إعداد المذكرة الإخ�ار�ة الخاصة �العمل�ة. -
 :قوم مندبوا الحسا�ات �مهام النصح والإرشاد أثناء إجراء عمل�ات إعادة اله�كلة  مدققوا الحسا�ات�

السا�قة لعمل�ة الإدراج وتعدیل القانون الأساسي للشركة، والمصادقة على الحسا�ات الشركة الخاصة 
 وات المال�ة السا�قة لعمل�ة الإدراج �البورصة.�السن

 لاجت�از هذه المرحلة یتعین اللجوء إلى هیئتین:المرحلة الثان�ة المصادقة على ملف العمل�ة: -ب

 مجلس الق�م المنقولة. -
 بورصة الدار الب�ضاء. -

�عد قبول ملف العمل�ة �عین المستشار المالي نقا�ة  المرحلة الثالثة تنظ�م عمل�ات الاكتتاب: -ت
التوظیف التي ستتولى توظیف الأوراق المال�ة الخاصة �الشركة المدرجة لدى العموم، وخلال فترة 
الاكتتاب �قوم أعضاء نقا�ة التوظیف بجمع استثمارات الاكتتاب وتمركز بورصة الدار الب�ضاء طل�ات 

اء نقا�ة الاستثمار وتعد النتائج التقن�ة التي سیتم نشرها، وتبین هذه الاكتتاب التي تستلمها من أعض
النتائج �طر�قة إجمال�ة ومفصلة حصیلة العمل�ة وخاصة عدد المكتتبین لكل نوع من الأوامر لكل فئة من 

 المكتتبین.

البورصة  وهي مرحلة الإدراج الفعلي للشركة المدرجة في المرحلة الرا�عة تسعیر الأوراق المال�ة: -ج
وتسمى كذلك أول یوم تسعیر، وابتداء من هذه اللحظة سیتم رسم�ا تسعیر الشركة المدرجة في البورصة 

 .  یر لاسم الشركةوتتوفر على مختصر وهو ص�غة تصغ

 الثالث: ق�اس مدى كفاءة بورصة الدار الب�ضاء و�ورصة الجزائر.المطلب 

وذلك ال المغر�ي والجزائري �استخدام مؤشرات السوق �ق�اس كفاءة سوق رأس الم سنقوم في هذا المطلب
تحلیل كل من مؤشر عدد الشركات المدرجة في البورصة، ومؤشر رأس المال السوقي، ومؤشر سیولة ب

 السوق،في كل سوق رأس المال على حدا، وذلك للحكم على مدى كفاءة هذه الأسواق. 

 بورصة الجزائر. -الفرع الأول

لفرع دراسة مختلف التطورات المسجلة في بورصة الجزائر على مستوى كل من سنحاول من خلال هذا ا
 ).2016-2003مؤشر عدد الشركات، وسیولة السوق، ورأس المال السوقي، وذلك خلال فترة الدراسة (

�ق�س هذا المؤشر مدى اتساع حجم السوق حیث أن ز�ادة عدد  مؤشر عدد الشركات المدرجة: -أولاً 
الشركات المدرجة یدل على ز�ادة الاستثمارات، وهذا یؤدي إلى ز�ادة كفاءة البورصة، كما أن انخفاض 
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سنقوم �استعراض تطور عدد عدد الشركات المسجلة �عني خروج الشركات التي لا تتمتع �الكفاءة، 
 الجزائر.الشركات المدرجة في بورصة 

 : تطورات عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر. 11-03الجدول رقم

 %معدل نمو عدد الشركات عدد الشركات المدرجة السنة

2003 03 - 

2004 03 0 

2005 03 0 

2006 02 -33,33 

2007 02 0 

2008 02 0 

2009 02 0 

2010 02 0 

2011 02 0 

2012 02 0 

2013 02 0 

2014 02 0 

2015 02 0 

2016 02 0 

 . 2016إلى  2003من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات منالمصدر:

�مثل الجدول تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، حیث نلاحظ وجود ثلاثة شركات    
فقط مسجلة في بورصة الجزائر وهي( الأوراس، صیدال، وشركة ر�اض سطیف)، ثم انخفضت سنة 

إلى شركتین وهذا لخروج ر�اض سطیف من البورصة، وعل�ه فإذا أردنا ق�اس مدى اتساع السوق  2006
�مكن القول أن بورصة الجزائر غیر  لمسجلة من أجل الحكم على الكفاءةعتماد على عدد الشركات ا�الا

 كفءة لأنها تعتبر أصغر بورصة من حیث عدد الشركات المدرجة.

 �قصد �سیولة السوق إمكان�ة شراء و��ع الأوراق المال�ة �سهولة و�سرعة وكلما كانسیولة السوق:  -ثان�اً 
دل على كفاءته، وعل�ه فمن أجل ق�اس كفاءة السوق �مكننا حساب یما متع �السیولة مسوق رأس المال یت
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 دراسة سیولة سوق الجزائربهنا معدل دوران السهم �قسمة ق�مة التداول على رأس المال السوقي، سنقوم 
 ي.وذلك بتت�ع ق�مة التداول ومعدل دوران السهم خلال فترة الدراسة وهذا ما یوضحه الجدول الموال

 : تطور مؤشر السیولة في بورصة الجزائر.12-03الجدول رقم 

 %معدل نمو ق�مة التداول %معدل دوران السهم  ق�مة التداول ملیون دج السنة

2003 1726 0,16 - 

2004 843 0,09 -51,16 

2005 251 0,04 -70,23 

2006 2376 0,35 846,61 

2007 1422 0,22 -40,15 

2008 20385 0,31 43,39 

2009 13777 0,21 -32,41 

2010 3435 0,04 -75,07 

2011 46020 0,45 12,40 

2012 22630 0,23 -50,82 

2013 20896 0,21 -7,66 

2014 18866 0,19 -9,71 

2015 13244 0,14 -29,80 

2016 22440 0,23 69,43 

 . 2016إلى  2003من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات منالمصدر:

تطور مؤشر السیولة في بورصة الجزائر،حیث نلاحظ أن معدل نمو ق�مة التداول  �مثل الجدول أعلاه
) وكان 2016، 2011 2008، 2006سجلت انخفاضات متتال�ة �استثناء أر�ع ارتفاعات في السنوات (

 .%846,61بنس�ة  2006أعلى معدل نمو لها سنة 

بنس�ة  2005-2004أما ف�ما یخص معدل دوران السهم في بورصة الجزائر نلاحظ أنه انخفض سنتي  
حیث كان معدل دوران السهم �قدر  2003على التوالي وهذا مقارنة �سنة  0,04%، %0,09

وهذا مؤشر ضعیف جداً یدل على  %0,45ب 2011، غیر أنه سجل أعلى نس�ة له سنة  %0,16ب
انخفاض تداول الأسهم في بورصة الجزائر، و�دل كذلك على عدم إمكان�ة شراء و��ع الأوراق المال�ة 
�سهولة وهذا یؤذي إلى انخفاض سیولة البورصة �شكل كبیر، ومنه و�الاعتماد على مؤشر السیولة 

 .كفؤةنستنتج أن بورصة الجزائر ل�ست 
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وهو ع�ارة عن عدد الأسهم مضرو�اً �الق�مة السوق�ة أي سعر السهم في رأس المال السوقي:  -ثالثاً  
السوق، و�ؤدي ارتفاع رأس المال السوقي إلى آثار إیجاب�ة على النشاط الاقتصادي �البورصة، و�التالي 

 1اتساع القاعدة الاستثمار�ة، لأن ارتفاعه �عني ز�ادة تعبئة الموارد وتنو�ع المخاطر.

سنحاول دراسة التطورات الحاصلة في رأس المال السوقي في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة هنا   
 وذلك من خلال الجدول الموالي.

 : تطور رأس المال السوقي في بورصة الجزائر. 13-03الجدول رقم

 %معدل نمو رأس المال السوقي رأس المال السوقي ملیون دج السنة

2003 10360 - 

2004 10100 -2,51 

2005 6400 -36,63 

2006 6710 4,84 

2007 6500 -3,13 

2008 6500 0 

2009 6500 0 

2010 7900 21,54 

2011 10181 28,87 

2012 10000 -1,78 

2013 9889 -1,11 

2014 9735 -1,56 

2015 9702 -0,34 

2016 9716 0,44 

 . 2016إلى  2003من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات منالمصدر:

�مثل الجدول تطور رأس المال السوقي في بورصة الجزائر، حیث نلاحظ أن معدل نمو رأس المال شهد 
وهذا مقارنة �سنة %36,63،%2,51بنسب على التوالي  2005، 2004سنتي  انخفاضین متتالیین

و�مكن ملاحظة أنه سجل عدة انخفاضات في أغلب سنوات الدراسة ما عدا أر�عة ز�ادات ، 2003
بنس�ة  2011، وقد سجلت أعلى ز�ادة له سنة 2016-2011-2010-2006مسجل في السنوات 

                                  
، مرجع سبق العر��ة كفاءة سوق رأس المال وأثرها على الق�مة السوق�ة للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس الماللطرش سمیرة،  -1

 .259ذكره، ص
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على تقل�ص القاعدة الاستثمار�ة في بورصة الجزائر و�دل كذلك على عجز ، وهذا یدل 28,87%
ومنه نستنتج أن وعجزها عن ز�ادة الإصدارات الجدیدة  تعبئة الادخار وز�ادة الاستثمار البورصة على

 .بورصة الجزائر تعرف نموا �طیئا

 بورصة الدار الب�ضاء. الفرع الثاني:

إلى دراسة وتحلیل مؤشرات السوق في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء خلال الفترة  سنتطرق هنا
 .2016إلى 2003من 

سنقوم �استعراض تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار  :مؤشر عدد الشركات المدرجة -ولاً أ
 ضاء.�الب

 : تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء.14-03الجدول رقم 

 %معدل نمو عدد الشركات  عدد الشركات المدرجة السنة
2003 52 - 
2004 53 1,92 
2005 54 1,92 
2006 63 16,67 
2007 73 15,87 
2008 77 5,48 
2009 73 -5,19 
2010 75 2,74 
2011 76 1,33 
2012 77 1,31 
2013 75 -2,60 
2014 75 0 
2015 75 0 
2016 75 0 

 ).2016إلى 2003(من من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي الموحد المصدر: 

�مثل الجدول أعلاه تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء، حیث نلاحظ 
، حیث أنها 2013و2009�الاستثناء انخفاضین في السنتین ز�ادات متتال�ة في عدد الشركات المدرجة

إلى  2013ي السنوات من شركة، أما ف 77ب 2012، 2008سجلت أعلى ق�مة لها في السنتین 
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 2006، حیث سجلت أعلى معدل نمو الشركات سنة شركة75�قي عدد الشركات ثابتا في  2016
 .%16,67بنس�ة 

وعل�ه �مكن القول أن بورصة الدار الب�ضاء عرفت نمو في عدد الشركات وهذا یدل على ز�ادة   
 ذي �ساهم في ز�ادة كفاءة البورصةر الالاستثمارات وهذا بدوره یؤدي إلى اتساع حجم السوق، وهو الأم

 إذن بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء كفء �الاعتماد على مؤشر عدد الشركات المدرجة.

خلال فترة الدراسة وهو ما  اتطورً بورصة الدار الب�ضاء  في هذا المؤشر عرفسیولة السوق:  -ثان�اً 
 �ظهر من خلال الجدول الموالي:

 : تطور مؤشر السیولة في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء.  15-03الجدول رقم 

 %معدل دوران السهم  التغیر في المؤشر ق�مة التداول ملیون درهم السنة

2003 22644,51 - 18,72 

2004 32340,85 +42,82 14,92 

2005 46241,58 +42,98 25,38 

2006 78914,7 +70,66 18,9 

2007 174841,7 +121,56 29,8 

2008 108299,6 -38,06 20,4 

2009 129271,0 +19,36 22 

2010 36430,5 -71,82 6,3 

2011 20096,7 -44,83 3,9 

2012 16389,8 -18,44 3,7 

2013 21789,5 +32,95 4,8 

2014 18684,7 -14,25 3,9 

2015 20335,9 +8,84 4,5 

2016 27012,9 +32,83 4,6 

 . 2016إلى  2003من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات منالمصدر:

السیولة في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء، حیث نلاحظ أن معدل  �مثل الجدول تطور مؤشر
، و��قى في حالة تذبذب 2004سنة %14,92إلى  2003سنة  %18,72دوران السهم انخفض من 

 2007بین الارتفاع والانخفاض حتى نها�ة الفترة، ونلاحظ كذلك أنه سجل أعلى نس�ة له سنة 
، أما ف�ما یخص ق�مة التداول في بورصة الدار الب�ضاء فتعرف نمواً إیجاب�اً متتال�اً من سنة  %29,8ب
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تداول تتفاوت بین الارتفاع والانخفاض ، وهكذا ت�قى ق�مة ال2008لتنخفض سنة  2007إلى 2003
ومنه نستنتج أن بورصة الدار الب�ضاء تتمیز �سرعة التطور وز�ادة في سیولتها في  2016حتى سنة

المستقبل وهذا یدل على كفاءة بورصة الدار الب�ضاء ولكن التذبذب في معدل دوران السهم من شأنه أن 
 تها.�قلل من سیولة السوق و�التالي �قلل من كفاء

 الدار الب�ضاءبورصة  سنقوم بتت�ع تطورات رأس المال السوقي في مؤشر رأس المال السوقي: -ثالثاً 
 في فترة الدراسة وذلك في الجدول الموالي.

 : تطورات رأس المال السوقي في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء. 16-03الجدول رقم

 التغیر في نمو رأس المال السوقي   رأس المال السوقي (ملیون درهم) السنة
2003 115507,18 - 
2004 206517,4 78,79 
2005 252326,32 22,18 
2006 417092 65,30 
2007 586328 40,57 
2008 531750 -9,31 
2009 586328 10,26 
2010 579019,8 -1,25 
2011 516222,3 -10,84 
2012 445268 -13,74 
2013 451112,9 1,31 
2014 484447,5 7,39 
2015 453316,3 -6,43 
2016 583380 28,93 

 . 2016إلى  2003من إعداد الطال�ة �الاعتماد على النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات منالمصدر:

�مثل الجدول تطورات رأس المال السوقي في بورصة الق�م المنقولة �الدار الب�ضاء، نلاحظ تسجیل     
ولكن �ارتفاعات  2008�استثناء انخفاض واحد سنة  2009إلى سنة 2003ارتفاعات متتال�ة من سنة 

ترتفع ملیون درهم ، ل 445268حیث تصل إلى  2012إلى 2010معتبرة، ثم تتوالى الانخفاضات من 
، ومنه نستنتج أن بورصة الدار  2015�استثناء انخفاض واحد سنة  2016إلى 2013لسنوات من 

الب�ضاء سجلت ارتفاعات في رأس المال السوقي وهذا یؤدي إلى اتساع القاعدة الاستثمار�ة وز�ادة تعبئة 
 ءة السوق.المدخرات وتنو�ع المخاطر، وهذه العوامل كلها تساهم في المستقبل في ز�ادة كفا
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والمغرب في عمل�ات : تقی�م أثر كفاءة بورصة الجزائر الم�حث الثالث
 الخصخصة (دراسة مقارنة).

تعتبر بورصة الجزائر حدیثة النشأة مقارنة مع نظیرتها بورصة الدار الب�ضاء، وهذه الأخیرة یرجع 
الجزائر في أداء وظائفها إلا تأس�سها إلى ما قبل حصول المغرب للاستقلال، في حین لم تبدأ بورصة 

 .1998سنة 

 المطلب الأول: تقی�م أثر كفاءة بورصة الجزائر في عمل�ات الخصخصة.

 الفرع الأول: أثر كفاءة بورصة الجزائر في عمل�ات الخصخصة.

 مام المستثمر العدید من الخ�اراتأسالیب المعتمد في خصخصة المؤسسات، الأمر الذي �ضع أتتنوع 
وتعتبر هذه  عن طر�ق اللجوء إلى السوق المالي،ن طر�ق الشراء الكامل أو المشاركة أو فتكون إما ع

لضمان الشفاف�ة اللازمة للعمل�ة من خلال طرح أسهمها للجمهور مما یجعل الأخیرة من أحسن الوسائل 
لاً الحصة المكلفة �الخصخصة �عیدة عن اتهامها �الق�ام �الصفقات مشبوهة لصالح أطراف معینة، فض

 سیولة جاهزة تسمح بتحقیق أهدافهاعن خلق منافسة على أسهم المؤسسات الاقتصاد�ة والحصول على 
شركة إلى  17برنامج �قضي �انضمام  1999وفي هذا الإطار أعلنت الحكومة الجزائر�ة قبل نها�ة 

ها شركات البورصة عن طر�ق تنازل المؤسسات عن حصتها للب�ع وانفتاحها على الادخار الوطني، وكل
تتمتع �أوضاع جیدة و�إمكان�ات عال�ة في المنافسة والنمو، وتعمل هذه المؤسسات في مجالات الاسمنت 

، وكان الآراءإلخ، ولكن هذا المشروع جمد لأس�اب س�اس�ة وتداخل الصلاح�ات وت�این والمقاولات ...
خول هذه المجموعة الكبیرة من من الممكن أن �طور هذا المشروع السوق المالي و�جعلها أكثر كفاءة بد

 المؤسسات الاقتصاد�ة الناجحة.

منحت لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات :الجزائر بورصةالتي تم خصخصتها عن طر�ق  مؤسساتال -أولاً 
 ملایین دینار جزائري 5سندي �مبلغ والمتعلقة �قرض  18/11/1997بتار�خ  01البورصة التأشیرة رقم 

سنوات، ونظراً لسمعة شركة سوناطراك فإن الطلب فاق ق�مة العرض مما أدى  5لمدة  %13فائدة �سعر 
من الق�مة الاسم�ة، ومدة القرض  %2,5مل�ار دینار، وعلاوة الإصدار  12,126رفع ق�مته النهائ�ة إلى 

 أسهم لثلاث شركات في3، أما �النس�ة لأسهم الشركات فقد تم إصدار 4/1/1998سنوات انطلاقاً من 5
 لكل واحة منها وهي: %20إطار الرفع من رأس المال بنس�ة 
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رفع رأس مال  1995قرر المجلس الوطني لمساهمات الدولة في أفر�ل سطیف:  -مجمع ر�اض -01
الشركة الجهو�ة للصناعات الجهو�ة ومشتقاتها لسطیف عن طر�ق العرض العمومي، حیث تحصلت 

 1000سهم �ق�مة اسم�ة  1000000، فأصدرت 15/10/1998بتار�خ  03/98على التأشیرة رقم 
، وقد كانت نتائج العرض 15/12/98إلى غا�ة  2/11/98دینار للسهم الواحد وذلك خلال المدة 

 كتالي:

 سطیف. -: نتائج اللجوء العلني للادخار لأسهم مجمع الر�اض17-03الجدول رقم 

 عدد الأسهم عدد المكتتبین الفئات
 63082 68 الأشخاص المعنو�ین الخواص

 395844 5106 الأشخاص الط�عیین
 541074 06 المؤسسات المال�ة

 1000000 5180 المجموع
Source : Synthèse de l’opèration appel public a l’èpargne, Eriad Stif, 1999. 

من عدد الأسهم المعروضة أي ما  541074على  استحوذتنلاحظ من الجدول أن المؤسسات المال�ة 
 %39,5وهذا ما �عادل  395844على  استحوذت، أما مساهمة الأشخاص الطب�عیین  %54�عادل 

 .%6,3ما �عادل  63082من عدد الأسهم المعروضة، والأشخاص المعنو�ین بلغت عدد الأسهم 

عن طر�ق العرض  الاجتماعيمن رأس المال  %20قام مجمع صیدال برفع  مجمع صیدال: -02
دج 250سهم �ق�مة اسم�ة  2000000ملیون دینار موزعة على  500العمومي �البورصة أي ما �عادل 

 للسهم الواحد، وقد جاءت نتائج العرض كما یلي:

 : نتائج اللجوء العمومي لأسهم مجمع صیدال.18-03الجدول رقم

 %النس�ة عدد الأسهم الفئات
 5,13 102658 المؤسسات المال�ة

 4,48 89615 الأشخاص المعنو�ون الآخرون 
 0,83 16514 عمال المجمع

 89,56 1791213 عیون الآخرون �الأشخاص الطب
 100 2000000 المجموع

Source : La notice d’information, group Saidal,1998 ;p08. 

من مجموع عدد  %89,56نلاحظ من خلال الجدول أن الأشخاص الطب�عیون الآخرون استحوذوا على 
أما الأشخاص  %5,13سهم ثم تلیها المؤسسات المال�ة  1791213الأسهم المُصدرَة أي ما �عادل 

 .%0,83و %4,48    المعنو�ون الآخرون وعمال المجمع كانت نسب مساهمتهم ضع�فة ب
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من رأس مال الفندق إلى البورصة  %20قررت إدارة الفندق الأوراسي إدخال  وراسي:الفندق الأ  -03
وذلك �ق�مة  18/7/1999إلى غا�ة  15/6/1999سهم في الفترة من  1200000وذلك بإصدار 

 دج للسهم، وتمت العمل�ة �مساعدة الوسطاء المالیون على رأسهم شركة الراشد المالي.250

 اللجوء العمومي لأسهم مجمع الفندق الأوراسي.: نتائج  19-03الجدول رقم

 %النس�ة عدد الأسهم الفئات

 15 180000 المؤسسات المال�ة

 20 240000 والتجار الأشخاص المعنو�ون 

 5 60000 عمال المجمع

 60 720000 الأشخاص الطب�عیون 

 100 1200000 المجموع
Source : Marché premier, Analyse de l’opv EGH, ELAURASSI, SGBV,1997 ;p5. 

من عدد الأسهم الإجمال�ة ثم  %60نلاحظ من خلال الجدول أن الأشخاص الطب�عیون استحوذوا على 
 %5، في حین كانت أضعف مساهمة من عمال المجمع ب%20یلیها الأشخاص المعنو�ون والتجار ب

 من الإصدارات.

بلغ إجمالي إیرادات الخصخصة عن طر�ق ت الخصخصة عن طر�ق بورصة الجزائر:إیرادا -اً ثان�
من رأس مال  %20ملیون دولار، وهذا نتیجة ب�ع  58,63مل�ار دج وهو ما �عادل  4,38البورصة  

 أشهر والجدول الموالي یوضح ذلك.6ثلاث شركات خلال 

 : إیرادات الخصخصة عن طر�ق بورصة الجزائر.20-03الجدول رقم

 %النس�ة المجموع مل�ار دج ق�مة السهم دج  عدد الأسهم الشركات  التار�خ

 52,5 2,3 2300 1000000 سطیف -الر�اض 17/7/1999

 36,5 1.6 800 2000000 مجمع صیدال 17/7/1999

 11 0,48 400 1200000 الفندق الأوراسي 20/1/2000

 100 4,38 -- 4200000 -- المجموع

 .141، مرجع سبق ذكره، صالمغار��ة في تنش�ط عمل�ات الخصخصةمدى فعال�ة الأسواق المال�ة رشید هولي، المصدر:

 و�مكن تلخ�ص إیرادات الخصخصة عن طر�ق بورصة الجزائر �الدائر النسب�ة كما یلي: 
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 : إیرادات الخصخصة عن طرق بورصة الجزائر.08 -03الشكل رقم

 
 .20 -03على معط�ات الجدول رقم  �الاعتماد المصدر: من إعداد الطال�ة

ذا �النس�ة لمجمع صیدال وفندق سطیف حقق إیرادات كبیرة وه -أن الر�اض نلاحظ من خلال ما سبق 
من مجموع الإصدارات وذلك بب�ع  %52,5مل�ار دج وهذا �عادل  2,3وراس، حیث بلغت إیراداته الأ

لى لسهم الواحد، أما مجمع صیدال وفندق الأوراس فبلغت إیراداتهما ع 2300سهم �ق�مة  1000000
 .%11و %36,5التوالي 

 : النتائج العامة للخصخصة في الجزائر.الثاني الفرع

حسب هذا المفهوم اقتصرت عمل�ات الخصخصة  نتائج الخصخصة حسب المفهوم الضیق: -أولاً   
مؤسسة  50على المؤسسات التي یتم تحو�ل ملكیتها من القطاع العام إلى القطاع الخاص حیث شملت 

، وتم فتح رأس مالها للقطاع الخاص المحلي والأجنبي 2003إلى غا�ة  1995نة عموم�ة وهذا منذ س
 والجدول الموالي یوضح النتائج حسب هذا المفهوم.

 ).2003-1995: المؤسسات التي تمت خصخصتها حسب المفهوم الضیق( 21-03الجدول رقم 

 أسلوب التفو�ت نس�ة رأس المال المتنازل عنها القطاع المؤسسات
 بورصة %20 الس�احة الأوراسفندق 

 بورصة %20 الكم�اء الصیدلة مجمع صیدال
 بورصة %20 الصناعة الغذائ�ة سطیف–الر�اض 

 فتح رأس المال %20 الحدید والصلب سیدار الحجار
 فتح رأس المال %60 مواد التنظیف المؤسسة الوطن�ة لمواد التنظیف

 .108مرجع سبق ذكره، ص المال�ة المغار��ة في تنش�ط عمل�ات الخصخصة،، مدى فعال�ة الأسواق رشید هوليالمصدر:

52,5% 36,5% 

11% 

0% 

 سطیف -ریاض

 مجمع صیدال

 فندق الأوراس
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)، حیث 2003-1995الجدول المؤسسات التي تمت خصخصتها حسب المفهوم الضیق للفترة (�مثل  
نلاحظ أنه في هذه الفترة تمت خصخصة المؤسسات �أسلو�ین فقط، وذلك بإدراج فندق الأوراس ور�اض 

وهو الحد  %20ورصة إذ لم تتجاوز نس�ة رأس المال المتنازل عنها سطیف ومجمع صیدال في الب
الأدنى الذي �سمح �ه القانون، ومنه نستنتج أن قرار الدخول إلى البورصة قرار إداري قبل أن �كون 
اقتصادي، أما شركة سیدار الحجار التا�عة لقطاع الحدید والصلب، والمؤسسة الوطني لمواد تنظیف 

على  %60و %20د التنظیف فقد تم خصخصتها عن طر�ق فتح رأس المال بنسب التا�عة لقطاع موا
أما الثان�ة فكانت لصالح الشركة  LNM-ISPATالتوالي، حیث الأولى تمت لصالح الشركة الهند�ة 

 .Heinkelالألمان�ة 

ى تعني نقل الملك�ة �الأسالیب الأخرى �الإضافة إل نتائج الخصخصة حسب المفهوم الموسع: -ثان�ا
 لعام إلى القطاع الخاص، كالتصف�ةالأسالیب سا�قة الذكر، والذي ینتج عنها نقل الملك�ة من القطاع ا

...إلخ، و�مكن تقس�م نتائج الخصخصة في الجزائر حسب هذا والامت�ازعقود التسییر، عقود الشراكة 
 المفهوم إلى ثلاثة مراحل وهي.

مؤسسة تنشط في  815حلة تصف�ة تم في هذه المر ): 1998 -1994المرحلة الأولى ( -01
 اقتصاد�ةمؤسسة عموم�ة  134مؤسسة عموم�ة محل�ة و 679بین مختلف القطاعات، موزعة 

من إجمالي المؤسسات المنحلة  %83,31ومؤسستین خاصتین، حیث تمثل المؤسسات المحل�ة 
، أما المؤسستین الخاصتین تمثل %16,44في حین تمثل المؤسسات العموم�ة الاقتصاد�ة نس�ة 

 جموعة الأولى حسب التصنیف السابق، والملاحظ على هذه المؤسسات أنها تنتمي للم0,25%
ومع تزاید عدد المؤسسات التي  ،حیث تمت تصفیتها �عد موافقة المجلس الوطني للخصخصة

و�تم من خلالها صفاها أص�ح قرار التصف�ة یتم فقط على مستوى الجمع�ة العامة الاستثنائ�ة 
�مكن توض�ح و تعیین مصفي لها، وله كل الصلاح�ات في ب�ع جم�ع الأصول هذه المؤسسات، 

 :                          الجدول المواليذلك في 
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 ). 1998-1994: المؤسسات المنحلة حسب القطاع الذي تنتمي إل�ه (22-03الجدول رقم 

 القطاعات
مؤسسات عموم�ة 

 اقتصاد�ة
مؤسسات عموم�ة 

 محل�ة
 المجموع مؤسسات خاصة

 25 02 18 5 الفلاحة

 443 - 383 60 الصناعة

البناء والأشغال 
 والسكن

54 195 - 249 

 98 - 93 15 الخدمات

 815 02 679 134 المجموع

 .109، صابقمرجع س ، مدى فعال�ة الأسواق المال�ة المغار��ة في تنش�ط عمل�ات الخصخصة،رشید هوليالمصدر:

یوضح الجدول توز�ع المؤسسات المنحلة حس�ة القطاعات التي تنتمي إلیها، حیث نلاحظ أن البرنامج    
 الإنتاجالتعدیل اله�كلي شمل مؤسسات قطاع الصناعة أكثر من القطاعات الأخرى، وهذا لانخفاض 

وتم  1997مؤسسات صناع�ة وطن�ة سنة  3وتدهور سیولة المؤسسات الصناع�ة، ونتج عنه تصف�ة 
-1994حیث بلغ عدد المؤسسات الصناع�ة التي تمت تصفیتها في الفترة (عامل،  37547تسر�ح 
 مؤسسة.443) 1998

مؤسسة  54مؤسسة موزعة بین 249أما قطاع الأشغال العموم�ة والبناء والسكن فقد تمت تصف�ة     
 15فقد تمت تصف�ة  مؤسسة عموم�ة محل�ة، وف�ما یخص قطاع الخدمات 195عموم�ة اقتصاد�ة و

مؤسسة  25مؤسسة عموم�ة محل�ة، أما قطاع الفلاحة تمت تصف�ة  93مؤسسة عموم�ة اقتصاد�ة، و
 مؤسسة عموم�ة محل�ة ومؤسستین خاصتین. 18مؤسسات عموم�ة اقتصاد�ة و 5موزعة بین 

مؤسسة  76حیث تمت تصف�ة  1998إلى  1997وكانت أكثر عمل�ات التصف�ة في الفترة من     
العموم�ة عدد كبیر  والأشغالموزعة على مختلف القطاعات حیث احتل قطاع الخدمات والقطاع البناء 

وهذا ما  عامل 51290مؤسسة وتم تسر�ح  26من المؤسسات التي تمت تصفیتها في هذه الفترة ب
 عامل. 118526من إجمالي عدد العمال المسرحین وال�الغ عددهم  %43,27�عادل 

في هذه المرحلة تم تطبیق عقود الامت�از على نطاق واسع  ):2003-1999( المرحلة الثان�ة -02
رخصة منجم�ة للاستغلال في الفترة من  220في قطاع الصناعة الإستخراج�ة (المناجم)، حیث تم منح 

من  سند ذا �عد صغیر ومتوسط 60�مناقصة لإلى فتح عروض متعلقة  �الإضافة، 2002إلى  2001
 للاكتشاف. 19و للاستغلال 41بینه 
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وط�قت الجزائر عقود الشراكة (عقود التجم�ع) في مجال المحروقات وذلك من خلال الشراكة مع      
 .2002مل�ار دولار سنة 1,2شركة سوناطراك ومنح تراخ�ص للشركات الأجنب�ة وتم استثمار 

مؤسسة ل�صل إجمالي المؤسسات ل�صل إجمالي المؤسسات التي تمت تصفیتها  385وتمت تصف�ة   
مؤسسة عموم�ة، وفي أغلب الأح�ان تم ب�ع الأصول إلى شركات عموم�ة  1200حوالي  2003سنة 

مؤسسة عموم�ة في  1800أخرى أو للعمال، أما ف�ما یخص طر�قة عقود التسییر فقد تمت خصخصة 
) وأص�حت تخضع لقواعد المنافسة والر�ح�ة، وف�ما یخص تحر�ر النشاط 2003-1995الفترة(

 2001المصر�ة سنة الاقتصادي لصالح القطاع الخاص فقد فازت شركة أوراسكوم تل�كوم للاتصالات 
 ملیون دولار. 737یترخص لتوفیر خدمات الهاتف النقال في الجزائر �ق�مة 

مؤسسة من مختلف 453ذه الفترة تمت خصخصة في ه ):2008-2003المرحلة الثالثة ( -03
 القطاعات واستعملت عدة طرق للخصخصة.

 ).2008-2001: حصیلة الخصخصة في الجزائر حسب الأسالیب المستخدمة (23-03الجدول رقم

 المجموع 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 عدد العمل�ات

 210 18 68 62 50 7 5 1 - خصخصة كل�ة

خصخصة جزئ�ة 
 %50من>

- - 1 2 11 12 7 1 34 

خصخصة 
 %50من<جزئ�ة

- - - 3 1 1 6 2 13 

التنازل عن 
 الأصول للعمال

- - 8 23 29 9 - 7 76 

 38 1 9 2 4 10 4 3 5 الشراكة

عن  التنازل
الأصول 

للمتعاملین 
 الخواص

1 1 2 13 18 30 20 7 91 

 458 36 110 116 113 58 20 5 6 المجموع

 . htt://www.mipi.dz: وزارة الصناعة وترق�ة الاستثمار من الموقع المصدر

وذلك  ة الخصخصة في الجزائر قفزة نوع�ةعرف 2001من سنة  ابتداءلاحظ أنه ن من خلال الجدول
�عني أن بتزاید مستمر في عدد المؤسسات التي تمت خصخصتها من سنة إلى أخرى، وهذا ما 
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الخصخصة بلغت أهم�ة اقتصاد�ة وهذا نتیجة لبرامج الإصلاح المط�قة، والس�اسة المنتهجة من طرف 
 الاقتصادي ودعم النمو والتي سمحت بتأهیل المؤسسات.  الإنعاشالدولة في هذه الفترة والمتمثلة في 

 تقی�م أثر كفاءة بورصة المغرب في عمل�ات الخصخصة.المطلب الثاني: 

 بورصة المغرب في عمل�ات الخصخصة. أثر كفاءةالفرع الأول: 

اعتبرت بورصة الق�م المنقولة للدار الب�ضاء كمؤسسة  494-67و�قرار مرسوم ملكي 1967في سنة 
عموم�ة لها شخص�ة معنو�ة مستقلة، وهذه نتیجة النمو الاقتصادي �عد الاستقلال وتدفق الأموال 

 الأجنب�ة إلى المغرب.

مسؤولي بورصة الدار الب�ضاء على الأثر الحسن الذي أحدثته عمل�ة  ولقد أكد العدید من   
 وزادت رسملت البورصةالخصخصة على مستوى السوق المال�ة المغر��ة، إذ ارتفع مستوى التعامل 

مؤسسات عموم�ة، حیث حقق  5�المقابل كان لبورصة الدار الب�ضاء دور هام في إنجاح خصخصة 
 أر�احاً معتبرة في فترة قصیرة.المستثمرون في هذه المؤسسات 

 1996ونظراً للنتائج المشجعة قامت الحكومة بتوس�ع عمل�ات الخصخصة حیث قامت في جانفي     
مل�ار درهم خلال السنوات  105درهم بهدف تشغیل 1000بإصدار قس�مات خصخصة ق�متها الاسم�ة 

المؤسسات العموم�ة التي ستعرض للب�ع مقبلة، هذه الأسهم تعطي لحاملها حق الأولو�ة في شراء أسهم ال
 في البورصة.

ومن بین أهداف السوق المال�ة هي تمو�ل الشركات �أموال طو�لة الأجل وتخفیف عبء المدیون�ة   
 ومنحها إمكان�ات جدیدة لتمو�ل مشار�عها.

تجري عمل�ة الخصخصة  المؤسسات التي تمت خصخصتها عن طر�ق بورصة الدار الب�ضاء: -أولاً 
طر�ق البورصة وفق طر�قتین، حیث یتم التنازل عن الأوراق المال�ة وفق العرض العام للب�ع �سعر  عن

خاصة في ثابت أو العرض العام للب�ع �السعر الأدنى حیث �عتبر الأسلوب الأول أصعب الأسالیب 
 بدا�ة برنامج الخصخصة.
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رصة الدار الب�ضاء : المؤسسات التي تمت خصخصتها عن طر�ق البو 24-03الجدول رقم
 ).2016-1993للفترة(

حصة الب�ع أو عدد  اسم الشركة السنة
 الأسهم المخصخصة

ثمن الب�ع ملیون 
 درهم

الشركة المغر��ة للنقل خطوط وطن�ة  93/06
GTM-LM 

40% 94,3 

 CLOR 34% 329,2شركة اسمنت المغرب الشرقي 93/12
-SOFACشركة تمو�ل الشراء �السلف  94/04

CREDIT 
18,7% 40 

الشركة المغر��ة للنقل خطوط وطن�ة  94/09
GTM-LM 

18,46% 48,7 

 SNI 15,63% 361,1الشركة الوطن�ة للاستثمار 94/10
 BMCF 14,01% 455,3البنك المغر�ي للتجارة الخارج�ة 94/12
 72 %18 شركة قرض التجهیزات المنزلي 95/06
 SAMIR 30% 504,801الشركة الوطن�ة لتكر�ر النفط 96/03
الشركة الوطن�ة لصناعة الصلب  96/06

SONASID 
35% 420,4 

 FERTIM 30% 120,1الشركة المغر��ة للأسمدة 96/10
 SMI 20% 130شركة استخراج الفضة 97/06
 896 %14,9 اتصالات المغرب 04/12
 98,55 %0,1 اتصالات المغرب 06/07
 88,59 سهم239459 ماتیل ب س ماركیت 06/12
 237,63 %27 بروموفارن  07/06
 141,86 %20 م 2م  07/07
 CGI 1437600 1368الشركة العامة العقار�ة 07/07
 1,20 %17 اطلنطا 07/10
 لیزوالشركة الوطن�ة للالكترو  07/11

 البیوك�م�ائ�ة
35% 10,50 

 154,92 سهم231224 سلفین 07/12
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 درهم120,960 %30 م�كروداطا 07/12
 - سهم640000 دلتا هولدینغ 08/05
 300,39 490040 دوتو�ست الشركة المنجم�ة 08/06
 - سهم1815 ال�اس للتصو�ر العقاري  08/07
 288 سهم416667 جیت الو المغرب 11/12
11/12 S2M 30% 78 
 26,584800 %38 شركة صناعات افر�ك ش م 12/01
 1000,000505 سهم2234638 ر للطاقةالأصغشركة الجرف  13/12
 مل�ار درهم1,1 %20 إقامات دار السعادة 14/12
 ملیون 719,04 %15 طوطال المغرب 15/05
 ملیون AFMA 25% 180أفما 15/12

وزارة المال�ة  إحصائ�ات-) 2016-2007التقار�ر السنو�ة لبورصة الدار الب�ضاء( - : : من إعداد الطال�ة �الاعتماد علىالمصدر
 .http://www.Finances.gov.ma (09/03/2017) 23 :46الموقع والخصخصة على 

عن طر�ق البورصة هو نفس تار�خ بدا�ة برنامج الخصخصة نلاحظ من الجدول أن بدا�ة الخصخصة 
مؤسسات  4فقد تم تفو�ت  1994في سنة  ، ففي هذه السنة تمت خصخصة شركتین أما1993أي سنة

سجلت بورصة  1996، أما خلال سنة مختلفةورصة الدار الب�ضاء و�نسب لخصخصتها عن طر�ق ب
سجلت البورصة إدراج  1997، وفي سنة 1995الدار الب�ضاء ثلاث إدراجات مقابل إدراج واحد سنة 

 .2006من أسهمها سنة %0,1وإدراج  2004من اتصالات المغرب سنة  %14,9وتم إدراج واحد، 

 إیرادات الخصخصة عن طر�ق بورصة الدار الب�ضاء.ثان�اً:  

 إیرادات الخصخصة عن طر�ق بورصة الدار الب�ضاء.: 25-03جدول رقم 

مداخیل الخصخصة عن  السنة

 طر�ق البورصة 

نس�ة مداخیل الخصخصة عن  مداخیل الخصخصة  إجمالي

 إجماليطر�ق البورصة إلى 

 الخصخصةمداخیل 

1993 432,5 2223 19,05% 

1994 905,1 3702 24,44% 

1995 72 1509 4,77% 

1996 2045,3 2406 85 % 

1997 130 5924 2,19% 
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1998 0 531 0 

1999 0 270 0 

2000 0 1 0 

2001 0 23388 0 

2002 0 78 0 

2003 0 14181 0 

2004 8896 8896 100 

2005 0 13798 0 

2006 98,55 4658 2,11 

2007 760,26 6081 12,5 

2008 - - - 

2009 0 0 0 

2010 0 70 0 

2011 198 655 - 

2012 - 0 - 

2013 - 0 - 

  http://www.Finances.gov.ma(09/03/2017)وزارة المال�ة والخصخصة على الموقع  إحصائ�اتالمصدر: 

من خلال الجداول السا�قة نلاحظ أن عمل�ات الخصخصة وإیراداتها عن طر�ق بورصة الدار الب�ضاء 
فترات  5لأخرى، حیث �مكن تقس�مها إلى ومقارنتها مع إجمالي مداخیل الخصخصة تختلف من سنة 

 هي:

 11عرفت هذه الفترة نجاحاً كبیراً حیث تمت خصخصة  ):1997-1993الفترة الأولى ( 
من  %19,67ملیون درهم أي بنس�ة  3575,7شركة عموم�ة عن طر�ق البورصة، و�لغت مداخیلها 

 مجموع مداخیل الخصخصة خلال هذه الفترة.
عرفت هذه الفترة انعدام نس�ة إیرادات الخصخصة عن طر�ق  ):2003-1998الفترة الثان�ة(  

 وهذا لأنه لم یتم إدراج أي شركة في البورصة في هذه الفترة.البورصة، 
عرفت هذه الفترة ارتفاع في عدد الإدراجات حیث تمت  ):2007-2004الفترة الثالثة(  

ملیون درهم من  9754,81شركات عموم�ة عن طر�ق البورصة، و�لغت إیراداتها  10خصخصة 
 صخصة الشركات الكبیرة .مجموع مداخیل الخصخصة، و�عود هذا الارتفاع إلى خ

http://www.finances.gov.ma/
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عرفت هذه الفترة انعدام إیرادات الخصخصة عن طر�ق  ):2010 -2008الفترة الرا�عة( 
 البورصة وذلك لأنه تم تأجیل عمل�ات الإدراج �سبب الأزمة المال�ة العالم�ة.

و�لغت  2011سنة تمت خصخصة شركتین عمومیتین ):2012-2011سة( الفترة الخام 
 انعدمت إیراداتهما. 2013و 2012، أما سنتي ملیون درهم 198 إیراداتهما

 لخصخصة في المغرب.العامة لحصیلة ال: الثاني الفرع

إن عمل�ة الخصخصة تشكل جزء هام من برنامج الإصلاح الاقتصادي، والتي تهدف إلى ز�ادة القدرة 
جموعة من الإجراءات التي التنافس�ة وتحر�ر الأسعار، وفي هذا الس�اق اتخذت السلطات المغر��ة م

وذلك قبل الدخول في تطبیق هذه الإستراتیج�ة ومن أهم هذه  1989تعتبر مكملة لقانون الخصخصة 
الإجراءات تحر�ر الأسعار، إعادة ه�كلة المؤسسات العموم�ة، وتطو�ر السوق الأوراق المال�ة، فتح 

 الاقتصاد أمام المستثمر�ن الأجانب.

-89رغم صدور قانون الخصخصة  فنادق التي تم خصخصتها في المغرب:الحصیلة الشركات و  -أولاً 
و�مكن تلخ�ص الشركات والفنادق ، 1993إلا أن بدا�ة تطبیق هذا البرنامج في المغرب كان سنة 39

 .2-1الملحقین  مت خصخصتها في المغرب فيالتي ت

 ثان�ا: مداخیل الخصخصة في المغرب.

 في المغرب. : مداخیل الخصخصة26-03الجدول رقم

 السنوات عدد المؤسسات عدد العمل�ات المداخیل
2223 14 10 1993 
3702 23 17 1994 
1509 17 12 1995 
2406 9 7 1996 
5924 12 6 1997 
531 9 4 1998 
270 3 2 1999 

1 1 0 2000 
23388 3 2 2001 

78 2 1 2002 
18114 4 3 2003 
8896 1 0 2004 

13798 6 4 2005 



دراسة –الفصل الثالث:         تقییم أثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عملیات الخصخصة 
 -مقارنة

142 
 

4658 6 3 2006 
6081 3 2 2007 

0 0 0 2008 
0 0 0 2009 
 2010 9 0 ملایین4

198 2 2 2011 
0 0 0 2012 
0 0 0 2013 

 http : //www.Finance.gov.ma. (09/03/2017)إحصائ�ات والوزارة المال�ة والاقتصاد على الموقع: :المصدر

 لمداخیل في الرسم الب�اني التالي:و�مكن توض�ح هذه ا

 ).2013-1993: مداخیل الخصخصة في المغرب (09-03الشكل رقم

 

 .31-03على الجدول رقم �الاعتماد من إعداد الطال�ةالمصدر:
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ن المغرب مازال لم �حقق النتائج المرجوة من برنامج الخصخصة و�مكن أمن خلال ما سبق نلاحظ    
 :المراحل التال�ة إلىتقس�م تطور مداخیل الخصخصة 

رتفاع عدد العمل�ات ولكن بدخل ضعیف اتمیزت هذه الفترة � ):1997-1993الأولى(  المرحلة -
 ملیون درهم. 15764شركة وكان مجموع مداخیلها ب 52حیث تم خصخصة 

 المداخل): عرفت هذه الفترة انخفاض عدد العمل�ات وضعف 2000-1998المرحلة الثان�ة ( -
حوالي  مداخلهامؤسسات و�اغت  6خصة المحصلة علیها من برنامج الخصخصة، حیث تم خص

 ملیون درهم.802

لها دد العمل�ات المنجزة وارتفاع مداخِ عرفت هذه الفترة �قلة ع ):2007-2001المرحلة الثالثة ( -
ملیون درهم وذلك لأن برنامج الخصخصة  71030 مداخلهامؤسسة و�لغت  25حیث تم خصخصة 

 شمل شركات كبیرة الحجم.

ب الانعدام عمل�ات الخصخصة وذلك �سبعرفت هذه الفترة � ):2009 -2008المرحلة الرا�عة( -
 .الأزمة العالم�ة

عرفت هذه الفترة �قلة عدد العمل�ات ومداخلها مرتفعة وهذا ):2013-2010المرحلة الخامسة(  -
 2013و 2012وذلك �سبب خصخصة الشركات الكبیرة، أما عن سنتي  2011و 2010سنتي 

 اخیل الخصخصة حسب الطرق المعتمدة.خصة فیها، والجدول الموالي یوضح مدانعدمت عمل�ات الخص

 : مداخیل الخصخصة حسب الطرق المعتمدة.27-03الجدول رقم 

 الطر�قة طلب العروض التفو�ت الم�اشر البورصة الأجراء
 النس�ة 50% 30,30% 19,10% 0,6

 http : //www.Finance.gov.ma. (09/03/2017)إحصائ�ات والوزارة المال�ة والاقتصاد على الموقع:  المصدر:

�مثل الجدول نس�ة مداخیل الخصخصة حسب الطرق المعتمدة، حیث نلاحظ أنه تم تفو�ت ما  
من عمل�ات الخصخصة عن طر�ق طلب العروض، أما التفو�ت الم�اشر الذي �عتمد على   %50نسبته

من  %30,30ممارسة حق الشفعة أو متطل�ات التنم�ة الجهو�ة، أو المحافظة على التشغیل ف�مثل 
 .%0,6، وتنحصر مساهمة الأجراء في  %19,10مداخیل الخصخصة، كما �مثل التفو�ت �البورصة 
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 .: توز�ع عائدات الخصخصة حسب طرق التفو�ت10-03الشكل رقم

 

 .29-03على معط�ات الجدول رقم �الاعتماد المصدر: من إعداد الطال�ة

المؤسسات  خصخصةفي المطلب الثالث: تقی�م ومقارنة تجر�ة الجزائر والمغرب 
 .العموم�ة

 الفرع الأول: تقی�م تجر�ة الخصخصة في الجزائر والمغرب.

إن عمل�ة الخصخصة في الجزائر لم تتعد مرحلة الانطلاق،  الخصخصة في الجزائر: تقی�م تجر�ة -أولاً 
ولم تحقق الأهداف المرجوة منها حیث أن كل العمل�ات لم تحقق في الواقع إلا نتائج ضئیلة جداً، أما 

 قدما فهي لا تخلو من الانتقادات.العمل�ات التي تبدو أنها حققت ت

همة في تنفیذ برنامج الخصخصة یرجع إلى الانطلاقة الضع�فة وإن تخلف البورصة عن المسا   
لبورصة الجزائر، والتي تفتقد إلى الجد�ة نظراً للإمكان�ات التي یوفرها الاقتصاد الجزائري وذلك بتهیئة 
المناخ لها، وهذا التخلف راجع �الدرجة الأولى إلى أس�اب متعلقة ببرنامج الخصخصة، وأس�اب متعلقة 

 لي الجزائري.�السوق الما
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أس�اب فشل تنفیذ برنامج الخصخصة في إجمال ن �مكفشل تنفیذ برنامج الخصخصة:  أس�اب -01
والمعوقات التشر�ع�ة، والمعوقات الاقتصاد�ة، وأخیراً إلى المعوقات  ةالأس�اب الس�اس�ة والإیدیولوج�
 1الاجتماع�ة ونوجزها ف�ما یلي:

خصخصة لابد وأن �صاح�ه صعو�ات وتناقضات ج كل برنام :والإیدیولوج�ةالمعوقات الس�اس�ة  - أ
س�اس�ة وإیدیولوج�ة وذلك لاختلاف وجهات النظر بین الأطراف المشاركة في هذه البرنامج و�مكن 

 تقس�مها إلى:
تندرج الخصخصة في إطار التغییر الجدري للس�اسة المت�عة، وحتى  :الإیدیولوج�ةالتناقضات  

 إلىینظرون  الأفرادالثقافة المكتس�ة في ظل الإیدیولوج�ة الاشتراك�ة التي تنادي �العدالة الاجتماع�ة، هنا 
آفة اجتماع�ة ینتج عنها تسر�ح العمال والفقر والفوارق الاجتماع�ة، وهذا ما تؤكده  أنهاالخصخصة 

 العمومي. الإنفاقسة التقشف والصرامة في س�ا
تكمن هذه المعوقات في سلوك أصحاب القرار التي تشكلت خلال عقود  :التناقضات الس�اس�ة 

من الزمن، من خلال التدخل القوي للسلطة في جم�ع مجالات القرار، وإضافة إلى ذلك عجز السلطات 
الجزائر تغییر مستمر للسلطة كذلك عرفت  ،یج�ةعن التفر�ق بین الأنشطة الإستراتیج�ة والغیر إسترات

مرة وتغیر الوز�ر المكلف  18، حیث تغیرت الحكومة الس�اس�ة وخاصة الوز�ر المكلف �الخصخصة
تداخل الصلاح�ات  أن، كما 2003إلى  1990وز�ر وهذا خلال الفترة من  500�الخصخصة أكثر من 

 بین الهیئات یؤدي إلى ت�اطؤ عمل�ات الخصخصة.
�عتبر غ�اب النقاشات الشفافة في إعداد النصوص التي تحكم  معوقات التشر�ع�ة والمؤسسات�ة:ال - ب

 الخصخصة من الأس�اب التي حولت هذه النصوص إلى معوقات وذلك �سبب عدم وضوحها.
 وتكمن هذه المعوقات في:والتقن�ة:  الاقتصاد�ة الصعو�ات - ت

ت القابلة للخصخصة في جم�ع بلغ عدد المؤسساحالة المؤسسات المطروحة للخصخصة: 
والكثیر منها تم عرضها للخصخصة رسم�اً، لكن لم یتم  2003مؤسسة في نها�ة  1112القطاعات 

مؤسسة تتمتع بوضع�ة مال�ة ملائمة 381تنفیذ إلا القلیل �سبب تراكم دیونها، فمن بین هذا العدد نجد 
 مؤسسة تعاني من صعو�ات مال�ة . 731وال�اقي 

�عتمد قانون الخصخصة �شكل كبیر على  المؤسسات المعروضة للخصخصة:صعو�ة تقی�م  
وجود قواعد صارمة وواضحة في مجال تقی�م المؤسسات، وهذا غیر متوفر في الدول النام�ة حیث نجد 

الطرق التقلید�ة وتكمن هذه  لاستعمالهافي الجزائر عجزاً كبیراً في الخبرة المحاسب�ة المحل�ة، وذلك 
ة الأصول المؤسسة وطر�قة التدفقات النقد�ة المحینة وما ینتج عن هذه الأخیرة من ق�مالطرق في 

                                  
 .191-170ص -، صابق، مرجع س، خوصصة المؤسسات العموم�ة الجزائر�ة على ضوء التجارب الدول�ةغرداین عبد الواحد -1
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صعو�ة تحدید معدل التحیین، فالنتائج الأولى للتقی�م كانت مت�اینة بین الجهات التي قامت �التقی�م 
 وكذلك تضخ�م الق�مة الحق�ق�ة للأصول وهذا �سبب ضعف الخبرة والتخوف.

یتمیز الادخار المحلي  المحلیین وتردد المستثمر�ن الأجانب: ضعف إمكان�ة المستثمر�ن 
مقارنة �حجم الاستثمارات المعروضة للخصخصة، خاصة عندما یتعلق الأمر �المؤسسات �الضعف 

كبیرة الحجم و�الرغم من التحفیزات المقدمة على المستوى القانوني إلا أن مساهمة الشعب مازالت ش�ه 
 .سوق وتردد السلطات في إجراء عمل�ات الخصخصةمعدومة، وذلك �سبب ضعف ال

هو الآخر متردد في المساهمة ببرنامج الخصخصة �سبب محدود�ة رأس كما أن المستثمر الأجنبي 
لم یتعدى عدد الاستثمارات عدد الأصا�ع وهذا رغم  2003-1995المال المفتوح للشراكة، ففي الفترة 

المصرفي والمعاملات البنك�ة ووسائل التمو�ل، وضعف تحسن الوضع الأمني، و�عتبر ضعف النظام 
 الجزائر. الأجانب في مل التي ساهمت في تردد استثمار جاذب�ة المناطق الصناع�ة من العوا

إن العوامل الاجتماع�ة كانت من أهم عق�ات برنامج  المعوقات الاجتماع�ة والثقاف�ة: - ث
جتماع�ة عند تحدید قائمة المؤسسات عوامل الا ذلك �سبب غ�اب الحوار واست�عادالخصخصة و 

المعروضة للب�ع، ومن هذه العق�ات المعارضة الشدیدة التي جسدتها النقا�ات العمال�ة عند إعلان برنامج 
والذي شمل كل القطاعات الاقتصاد�ة وهذا �سبب إقدام السلطات على  2003الخصخصة إضراب 

 في غ�اب ثقافة المخاطرة.عامل، أما العق�ات الثقاف�ة فتكمن  400000تسر�ح 
 الجزائري.أس�اب تخلف السوق المالي  -02

تواجه بورصة الجزائر العدید من المشاكل والعق�ات التي من شأنها أن تؤدي إلى تخلفها وتعرقل   
 تطورها وازدهارها ومن بین هذه المعوقات:

 الاقتصاد�ة. الأس�اب - أ
تلجأ الدولة إلى فرض ضغوطات على المتعاملین الاقتصادیین وكذا  ارتفاع الضرائب على الأر�اح: 

ها و�نجم عن هذه العائلات برفع معدلات الضرائب والرسوم، وهذا لمواجهة العجز المسجل في میزانیت
 ختلالات في التوازن المالي للمؤسسات.الضغوطات �عض الإ

، وهو الارتفاع لامتصاصهلطات تتواصل ظاهرة التضخم في الجزائر رغم مجهودات الس التضخم: 
السلع والخدمات، و�ؤدي التضخم إلى انخفاض المیل الحدي للادخار من خلال دفع  المستمر لأسعار

الأفراد ذوي الدخول المنخفضة والثابتة للاقتطاع من مدخراتهم لتسدید حاج�اتهم، كما یؤثر على قرارات 
وتوجیهها إلى الأسواق الأجنب�ة التي تتمیز  المستثمر�ن للاستثمار في القطاعات الأقل إنتاج�ة

 �الاستقرار.
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في  ملاستثماراتهعن وجود سوق مواز�ة في الجزائر �مثل عائقاً في توج�ه الأفراد  السوق المواز�ة: 
Fالبورصة، خاصة وأن الأر�اح المحققة ف�ه على قدر كبیر من الأهم�ة.

1 
وُ�عرف السوق الموازي على أنه سوق غیر رسمي تتداول ف�ه منتوجات نادرة �أسعار مرتفعة وتتم ف�ه  

عمل�ات التوز�ع والتسدید �طر�قة فور�ة، و�ستقطب المؤسسات والعائلات حیث أن الكل ف�ه یهتم 
قق من خلاله �مصلحته الخاصة فالعائلات تستط�ع �فضله ح�ازة المنتوجات النادرة بینما المؤسسات تح

 أر�احاً هامة جداً.
من المعروف أن بورصة الجزائر أنشئت في ظروف س�اس�ة غیر مستقرة مما  المعوقات الس�اس�ة: - ب

أدى إلى عرقلة نشاطها الفعلي، نظراً لعدم توفر عنصر الأمان الذي �عتبر شرطاً أساس�اً في توج�ه 
 مان.حیث أن أغلب�ة المستثمر�ن ی�حثون على الأ الأموالرؤوس 

إن غ�اب ثقافة البورصة لدى الأفراد الجزائر�ة حیث أدت  المعوقات الاجتماع�ة والثقاف�ة والدین�ة: - ت
إلى توج�ه المدخرات إلى البنوك العموم�ة �اعت�ارها تمثل أكبر قدر ممكن من الثقة والأمان، وهذا ما 

التمو�ل المهمة التي تعتمد السندات �اعت�ارها أحد مصادر إصدار البورصة كما أن یؤدي على إعاقة 
علیها الشركات �سبب �عض الحرج لكثیر من الأفراد �اعت�ارها رِ�ا وهي محرمة في الدین 

 2الإسلامي.
والمتمثلة في قلم عدد المؤسسات المدرجة وعدم تنو�ع الأوراق المال�ة وغ�اب  المعوقات التنظ�م�ة: - ث

المنقولة �الجزائر تنظم حصص التفاوض  الشفاف�ة وكذلك سیر عمل البورصة حیث أن شركة الق�م
 ص�احاً. 10:30إلى  9:30مرة واحدة في الأسبوع من كل یوم إثنین من الساعة 

أغلب�ة المؤسسات الخاصة في الجزائر متمثلة في شركات ذات مسؤول�ة المعوقات القانون�ة:  - ج
هذه الأخیرة ، وهذا �عرقل السیر الحسن للبورصة لان SNCشركات الأشخاص، أو SARLمحدودة

 3تشترط وجود إصدار الأوراق المال�ة من طرف شركات ذات أسهم (المساهمة).
ونظراً لقلة المعلومات الصادرة عن الهیئات الرسم�ة المتعلقة ببرنامج الخصخصة في الجزائر تم 

السلب�ة إلى �عض المؤشرات الاقتصاد الكلي لتقی�م هذه الس�اسة، وإبراز �عض الآثار الإیجاب�ة و اللجوء 
 4المترت�ة من تطبیق هذا البرنامج ومن بین هذه الآثار نذكر ما یلي:

�عد شروع الجزائر في تطبیق برنامج الخصخصة ظهرت �عض الآثار  الآثار الإیجاب�ة: 
 الإیجاب�ة على �عض المؤشرات الاقتصاد�ة والمتمثلة ف�ما یلي:

                                  
 .149، ص ابق، مرجع سمدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة المغار��ة في تنفیذ برنامج الخصخصةرشید هولي،  -1
 .244-243ص -ص ،بقا، مرجع سبورصة الجزائر أفاق وواقعفت�حة أبن بوسحاقي ،  -2
 87، من نظام لجنة تنظ�م ومراق�ة عمل�ات البورصة، الجر�دة الرسم�ة، العدد18/11/1997المؤرخ في  03-97من القانون رقم  30المادة  -3

 .1997سنة 
 .154-153ص -، صابق، مرجع سر��ة في تنفیذ برنامج الخصخصةمدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة المغارشید هولي،  -4
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تشیر الب�انات المتوفرة إلى تحسین معدل نمو الناتج  تحسین معدل النمو الناتج المحلي الخام: -
، وتحسنت نس�ة نموه خارج المحروقات 2003سنة  %6,9إلى  1993سنة  %2,2-المحلي الخام من 

من  %60، و�ساهم القطاع الخاص لوحده بنس�ة 2003سنة %6إلى  1993في سنة  %2,5-من 
 الناتج المحلي خارج المحروقات.

وهي أعلى نس�ة وصل إلیها منذ  1992سنة  %31,69: بلغ معدل التضخم خمانخفاض معدل التض -
، وهذا راجع 2000سنة  %0,34إلى أدنى نس�ة له الشروع في تطبیق الإصلاحات الاقتصاد�ة ل�صل 

 إلى النتائج الإیجاب�ة المحققة من تطبیق برنامج الخصخصة.

إلى  %8,7-إلى بنس�ة  1993العجز سنة : حیث انتقلت من تحسین وضع�ة الموازنة العامة للدولة -
سنة  %30إلى   1993سنة  %83، وانخفاض خدمة الدین العام من 1997سنة  %1,3فائض بنس�ة 

فاض أسعار البترول في تلك الفترة، والتي تعتمد عل�ة الجزائر في تمو�ل وهذا �الرغم من انخ 1997
 المیزان�ة العامة.

بین المشروعات  تم برنامج الخصخصة في ظروف غیر مشجعة على التنافس الآثار السلب�ة: 
والعامة وفي ظل نظام مصرفي مركزي، وعدم وجود سوق مالي نشط وعدم تشج�ع القطاع  الخاصة

 تحفیزات له، هذه الوضع�ة أدت إلى:الالخاص وتقد�م 

تیجةً لتطبیق برنامج ن %33 1998إذ وصلت سنة  الإصلاحارتفاع معدلات ال�طالة طیلة فترة  -
وهي سنة بدا�ة البرنامج  1993سنة  %23,2إلى  1990سنة %19,8الخصخصة، حیث انتقلت من 

 .2000سنة  %29,9الخصخصة ل�صل إلى 

كما تبین في الإحصائ�ات تركزت كل عمل�ات الخصخصة على المنشئات التي تواجه صعو�ات مال�ة -
ه المؤسسات و��ع أصولها حیث بلغ عدد المؤسسات التي تم وهذا ما �فسر اللجوء �استمرار إلى غلق هذ

 مؤسسة. 985غلقها 

 .1996و 1994بین سنتي  %30انخفاض معدل الدخل الحق�قي بنس�ة  -

 المغرب.الخصخصة في تقی�م تجر�ة  -ثان�اً 

) %31,3%6,1نتائج الخصخصة إلى تحقیق أثر مهم �النس�ة لقطاع الصناعة حیث حققت ( أشارت
على التوالي،  %22,3و %5,3منصب عمل أي ما نسبته  1800، 1900ة المضافة وخلق من الق�م

من الق�مة المضافة  %0,6أما آثار س�اسة الخصخصة على قطاع الفلاحي كانت ضع�فة حیث حققت 
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من إجمالي فرص العمل المحققة نتیجة  %1فرصة عمل فقط وهذا ما �عادل  400للقطاع، وخلق 
 1الخصخصة في كل القطاعات.

الحد أما على المستوى المالي فقد تمكن المغرب من تخفیف أع�اء المیزان�ة العام للدولة وذلك نتیجة    
العام، وعلى المستوى الاقتصادي والاجتماعي فقد تم دعم  من الإعانات التي كانت تقدمها للقطاع

غر�ي برؤوس أموال محل�ة وأجنب�ة، وتنش�ط السوق المالي وتوس�ع قاعدة المساهمین الاقتصاد الم
 :2وتنش�ط الاستثمار على المستوى الإقل�مي، وتعتبر هذه �اختصار مجمل الأهداف المرجوة 

 1995-1994المنشآت المراد تحو�لها بین عامي  وأسواقلم یتمكن ال�عد الوطني  دعم الجهو�ة: -
ستعمال العروض الجهو�ة المحدودة والمنصوص علیها في القانون، وتم استخدام من اللجوء إلى ا

 .لتحو�ل العسل �النس�ة لشركة شمندر 1995هذه الطر�قة لأول مرة سنة
 فنادق لصالح 4شركة و 18فندق تم تفو�ت  25شركة و 36من بین  مشاركة المستثمر�ن الأجانب: -

وتمثل الحالات المستخلصة إلى الآن عن طر�ق  مستثمر�ن أجانب، وذلك �طرقة كل�ة أو جزئ�ة
 من حالات الخصخصة. %77,9الصناعیین والمستثمر�ن المالیین الفاعلین 

�عتبر توس�ع قاعدة المستثمر�ن من أهداف الخصخصة حیث �عد تحو�ل  توس�ع قاعدة المساهمین: -
وتمكنت  مكتتب، 317000المنشآت إلى القطاع الخاص تجاوز عدد الاكتتا�ات الفرد�ة 

الخصخصة من رفع عدد المستثمر�ن في بورصة الدار الب�ضاء، �المقابل لم �كن هناك تقدیر لعدد 
عدد كان ضعیف ر�ما أقل لفا المستثمر�ن الخواص في بورصة الدار الب�ضاء قبل عمل�ة الخصخصة

 مساهم.10000من 

القطاع الخاص، ووفق الدراسة أما ف�ما یخص التطورات التي عرفتها الشركات التي تم تحو�لها إلى 
 التي قامت بها مدیر�ة الخصخصة خول هذه الشركات نستنتج ما یلي:

 عرفت هذه الشركات استقرار والتقلیل من ال�طالة وذلك بز�ادة عدد العمال فیها. 
 في هذه الشركات. والإنتاجتحسین رقم المعاملات  
 ارتفاع ق�مة أسهمها المسعرة في البورصة. 
 برامج الاستثمار في أغلب الشركات.انجاز مجمل  

تمثل موارد الخصخصة نس�ة مهمة من میزان�ة الدولة سواء بوصفها مورد مالي یرفع من الموارد 
الماد�ة، أو بوصفها مورد مالي �ساهم في تغط�ة نفقات وأع�اء المیزان�ة، وتتضح الأهم�ة المال�ة لموارد 

                                  
 .153-152ص ص ، ابق، مرجع سمدى فعال�ة سوق الأوراق المال�ة المغار��ة في تنفیذ برنامج الخصخصةرشید هولي،  -1
 .154-153، ص صالمرجع سابق --2



دراسة –الفصل الثالث:         تقییم أثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عملیات الخصخصة 
 -مقارنة

150 
 

 �ة لمواجهة العجز الذي تعاني منهموارد المال�ة للمیزانالخصخصة لأنها �مكن أن تشكل فرصة لز�ادة ال
 من الموارد العاد�ة للدولة. %2,1من هذا العجز وتمثل بذلك نس�ة%44,4وتستط�ع أن 

أن  ائج ودراسات الخصخصة أنها استطاعةأما من ناح�ة التعامل مع هذه الموارد فنلاحظ من نت
ن النفقات العاد�ة، كما �مكن ملاحظة أنها �مكن أن م %3,7من تحملات المیزان�ة العامة، و %3تمول 
الأمر مهماً لكن ذلك لا �عني أن  یبدو �النظر إلى هذه النسبمن نفقات الاستثمار، و  %15,8تمول 

 تحقیق فعال�ة اقتصاد�ة واجتماع�ةالاستثمار العمومي یتزاید في إطار الاستثماري، لیتسن بذلك 
 من نفقات التسییر.%6ة و�المقابل فقد شكلت موارد الخصخص

ومن الواضح أن موارد الخصخصة أص�حت تشكل مورد مهم من موارد المیزان�ة الدولة، الشيء   
دفع �السلطات العموم�ة إلى التفكیر في  الاقتصادي والاجتماعي للمغرب وهذا ما رالتطو الذي لا یخدم 

حیث  الإستراتیج�ةترشید استغلال هذه الموارد لتمو�ل البنى التحت�ة والاستثمارات المنتجة في المجالات 
من حالات  %50صندوق "الحسن الثاني" للتنم�ة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وتقرر رصد  إحداثتم 

هذا الصندوق، وتخص�ص الموارد المال�ة للصندوق ل 2001-2000الخصخصة المنجزة �الرسم سنة 
 المعاییر التي تحددها الحكومة.لتمو�ل المشروعات ذات الطا�ع الاقتصادي والاجتماعي وفق 

 الجزائر والمغرب) في عمل�ات الخصخصة.(: مقارنة أثر كفاءة الأسواق المال�ة الفرع الثاني

 من خلال ما سبق �مكن مقارنة تجر�ة الخصخصة في الجزائر والمغرب وهذا في النقاط التال�ة: 

وهذا في إطار الإصلاحات التي  1993بدأت المغرب في تطبیق إستراتیج�ة الخصخصة فعل�اً سنة  -
�الخصخصة والذي �ضم مجالات المتعلق  89-39عرفها الاقتصاد المغر�ي، ولقد حدد القانون 

خصة وطرق تنفیذها �الإضافة إلى الهیئات المتدخلة في تنفیذ برنامج الخصخصة حیث أسندت الخص
وتساعده في ذلك هیئة  مكلف بهذه المهنة (وز�ر الصناعة)المغرب مهام تنفیذ الخصخصة إلى وز�ر 

 وعرفت 1995التقی�م ولجنة التحو�ل، أما الجزائر فقد بدأت تطبیق إستراتیج�ة الخصخصة فعل�ا سنة
)، ولم یتضح 2001-1997-1995مراجعات وتعد�لات (القوانین المتعلقة �الخصخصة عدت 

وأسندت الجزائر مهام تنفیذ برامجها إلى عدة  2003مضمون ومجال الخصخصة بدقة إلا �عد تعدیل 
 خصة، لجنة مراق�ة عمل�ات الخصخصةهیئات وهي المجلس الوطني للمساهمة الدولة، ومجلس الخص

الهیئة المكلفة بتنفیذ الخصخصة والهیئات المشرفة الجدیدة على عمل�ة الخصخصة( وكالة 
 الخصخصة).

سا�قا نرى أن المغرب والجزائر لم  ذكرناالمؤسسات التي سیتم خصخصتها كما  اخت�ارف�ما یخص  -
المؤسسات تارتاخالجزائر اختارت المؤسسات ذات ر�ح�ة، أما نفس الإستراتیج�ة، حیث أن المغربیتبن�ا 
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أن اخت�ار خصخصة  بهذا النوع من المؤسسات، وللعلم احتفظتفي حین أن المغرب  الضع�فة والمفلسة
جم عنها آثار هامة على المظهر الاجتماعي حیث أن مشاكل ال�طالة الزائدة موجودة هذه المؤسسات ین

�كثرة في مختلف المؤسسات  في المغرب ولكن بنسب قلیلة، أما في الجزائر فالعمالة الزائدة موجودة
 العموم�ة الجزائر�ة، وهذا �مكن أن �شكل خطورة كبیرة.

جلب عدد أكبر من المساهمین إن هدف المغرب من خصخصة المؤسسات الجیدة هو محاولة  -
المحلیین والأجانب، وإن المشكل الذي س�طرح في الجزائر ف�ما یخص التنازل عن الأسهم في البورصة 

 ة والذي یلزم هذه الأخیرة �عض السنوات لاكتساب التجر�ة والخبرة.ذات نشأة جدید

بل تكاد أن  إن مساهمة السوق المالي الجزائري في تنفیذ عمل�ات الخصخصة كانت ضع�فة جداً  -
ملیون دولار أي ما  53,63لثلاث مؤسسات بإیرادات  3تكون معدومة، حیث لم یتجاوز عدد الإدراجات 

إیرادات الخصخصة وهذه النتائج الضع�فة سببها تخلف السوق المالي من مجموع  %2,7�عادل 
الجزائري، أما مساهمة السوق المالي المغر�ي في تنفیذ برنامج الخصخصة ی�قى مقبولاً حیث تم تحصیل 

 من مداخیل الخصخصة. 19,2%

 

 

 

 

 

 

 

  



دراسة –الفصل الثالث:         تقییم أثر كفاءة بورصة الجزائر والمغرب في عملیات الخصخصة 
 -مقارنة

152 
 

 :خلاصة الفصل
مشتركة سواء كانت �عد دراسة هذا الفصل تبین أن الخصخصة في الجزائر والمغرب كانت نتیجة دوافع  

داخل�ة أو خارج�ة، وتسعى لتحقیق نفس الأهداف في إطار التوجه نحو اقتصاد السوق وفتح المجال 
حدید للقطاع الخاص في إطار تراجع احتكار القطاع العام، غیر أن هذه الدول تختلف من حیث ت

الأجهزة المكلفة بتطبیق الخصخصة ومدى استقرارها، وتختلف كذلك في المفاضلة بین أسالیب 
 الخصخصة.

أما من جهة تطبیق برنامج الخصخصة وإیراداتها فإن الجزائر كانت هي الأخیرة في تطبیق برنامج 
لى التي �ادرت في فهي الأو الخصخصة وكذلك الأخیرة من حیث الإیرادات وعدد العمل�ات، أما المغرب 

 تطبیق الخصخصة وتمت خصخصة المؤسسات الكبیرة ذات الوضع�ة المال�ة الجیدة.
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 خاتمة.

تعد الأسواق المال�ة الموجة الأساس�ة لحركة النشاط الاقتصادي لأي دولة، ومن الضروري بناء تلك     
 الأسواق على أساس متین من الكفاءة لتحقیق الكفاءة المطلوب، لدى كان من المهم إبراز الدور الرقابي

المتعاملین فیها وتوفیر المناخ  الذي تمارسه هیئة الأسواق المال�ة حتى یتسنى لها تنظ�م عمل�اتها وحما�ة
 الملائم لسلامة المعاملات المال�ة، كما انه یتطلب الارتفاع �كفاءة السوق.

إن عمل�ات الإصلاح الاقتصادي قد أص�حت من الاستراتیج�ات الضرور�ة لكل بلد عر�ي �عاني من    
إن إصلاح هذا القطاع عن طر�ق تحو�ل الملك�ة من و  إختلالات كبیرة في المؤسسات العموم�ة الإنتاج�ة،

وهذا لأن القطاع العام غیر  الخاص أص�ح �مثل هدفاً متمیزا ین�غي أخده �عین الاعت�ارالعام إلى القطاع 
كفء، و�مكن القول أن إستراتیج�ة الخصخصة طرحت كإحدى استراتیج�ات الإصلاح التي عرفتها 

ا علیها ظروف العولمة وضغوطات المؤسسات المال�ة الدول�ة، حیث المؤسسات العموم�ة، وكحتم�ة أملته
المفتوح  الخصخصة للانتقال من الاقتصاد المغلق إلى الاقتصاد ة�الجزائر والمغرب على إستراتیج اعتمدت

ولإنجاح برنامج الخصخصة قامت السلطات الجزائر�ة والمغر��ة بإجراء عدة  الذي �قوم على المنافسة
 تتمیز �سوء تسییر القطاع العموميتنظ�مات وتشر�عات لتحسین فعال�ة المؤسسات الاقتصاد�ة التي 

وحددت القطاعات والمؤسسات التي تتم خصخصتها وكذلك الطرق اللازمة لتحو�ل الملك�ة من أهمها 
ب�ع الم�اشر، وقنوات السوق المال�ة وتعتبر هذه الأخیرة أفضل طر�قة لتنفیذ برنامج طلب العروض، ال

 الخصخصة وهذا لما تتسم �ه من تنظ�م وتطور وكذلك لجدبها رؤوس الأموال لتمو�ل النشاط الاقتصادي.

 نتائج الدراسة.أولاً: 

  أن الاقتصاد یرت�ط  �شكل تعتبر الأسواق المال�ة المحرك الأساسي لنمو الاقتصادي في ال�لاد إذ
 وثیق بوجود سوق مالي مزهر ومتطور.

  إن كفاءة سوق رأس المال هي مفهوم نسبي ول�س مطلق ولها أهم�ة �الغة لأنها تفسر تغیرات
الحق�ق�ة للأسعار والتكالیف للق�م المتداولة في سوق رأس المال من خلال الحصول على المعلومات 

 الكاملة والصح�حة.
  ص�غ لكفاءة سوق رأس المال وهي: فرض�ة الص�غة الضع�فة التي تؤكد أن الأسعار توجد ثلاث

الحال�ة للأوراق المال�ة مستقلة تماما عن أسعارها في الماضي أما الص�غة المتوسطة تكون فیها الأسعار 
ص�غة القو�ة والم�ادلات، بینما الالعامة والتار�خ�ة عن الأسعار  الجار�ة للأوراق المال�ة تعكس المعلومات

 تعكس فیها أسعار الأوراق المال�ة كل المعلومات العامة والخاصة.   



 خاتمة عامة                       
 

155 
 

  إن الخصخصة ل�ست تحو�ل ملك�ة مؤسسات القطاع العام إلى القطاع الخاص وإنما هو تشج�ع
القطاع الخاص على إقامة مشار�ع جدیدة تساهم في الاقتصاد وتحل �عض المشاكل الاقتصاد�ة 

 والاجتماع�ة.
 خصخصة أهداف تسعى إلى تحق�قها وتختلف هذه الأهداف من دولة إلى أخرى وعدم إن لل

 وضوحها یؤدي إلى فشل عمل�ة الخصخصة.
  ت�این أسالیب الخصخصة المستخدمة من دولة إلى أخرى �سبب س�اسة البلد والظروف

 الاقتصاد�ة والاجتماع�ة في الدول المط�قة للخصخصة.
 لتحول في اقتصاد�ات الدول النام�ة لتتلاءمة مع متطل�ات تعد الخصخصة إحدى أهم خ�ارات ا

 الاقتصاد�ات المعاصرة.
  الخصخصة بوصفها عمل�ة تغییر یجب أن تكون عبر مراحل وفي حالة تحق�قها ستشكل قفزة

 ة تأهیل اقتصاد�ات الدول النام�ة.نوع�ة في إعاد
 شطة وتساهم الخصخصة إن نجاح عمل�ة الخصخصة مرهون �مدى وجود أسواق مال�ة عم�قة ون

بدورها في توس�ع وتعمیق الأسواق المال�ة إذن تعتبر العلاقة بن الخصخصة والسوق علاقة ذو اتجاهین 
 حیث كلاهما یؤثر و�تأثر �الآخر.

  إن مساهمة السوق المالي الجزائري في تنفیذ عمل�ات الخصخصة كانت ضع�فة جداً بل تكاد أن
ملیون دولار أي ما  53,63لثلاث مؤسسات بإیرادات  3تكون معدومة، حیث لم یتجاوز عدد الإدراجات 

زائري، من مجموع إیرادات الخصخصة وهذه النتائج الضع�فة سببها تخلف السوق المالي الج %2,7�عادل 
 %19,2أما مساهمة السوق المالي المغر�ي في تنفیذ برنامج الخصخصة ی�قى مقبولاً حیث تم تحصیل 

 من مداخیل الخصخصة.

 فرض�ات الدراسة. اخت�ارثان�اً: 

 فرض�ات الدراسة ف�ما یلي: اخت�ار �مكن تلخ�ص نتائج

تي تتمتع �قدر عالٍ من المرونة، على أنها تلك السوق ال�قصد �كفاءة السوق المالي  الفرض�ة الأولى:
الأوراق المال�ة للتغیرات في نتائج تحلیل الب�انات  أسعاروهذا �سمح بتحقیق استجا�ة سر�عة في 

 والمعلومات المتدفقة إلى السوق، وهذا ما یؤكد صحة الفرض�ة الأولى.

لطب�عة المعلومات التي في ظل السوق الكفء یتغیر سعر الورقة المال�ة �سرعة ت�عاً  الفرض�ة الثان�ة:
تصل إلى السوق، وتكون الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة مساو�ة لق�متها الحق�ق�ة أي تكون الق�مة عادلة، 

 و�ذلك لن یتمكن أي مستثمر من تحقیق أي أر�اح غیر عاد�ة وهذا ما یؤكد صحة الفرض�ة الثان�ة.
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وتطب�قها  القطاع العام إلى القطاع الخاص نعمل�ة تحو�ل الملك�ة مالخصخصة هي  الفرض�ة الثالثة:
�كون مسبوق �مجموعة من الدوافع الاقتصاد�ة والاجتماع�ة والس�اس�ة، كما أن الخصخصة تهدف إلى 

عقود  استخدمتتهیئة المناخ العام لتحقیق النمو الاقتصادي، أما ف�ما یخص أسالیب الخصخصة فلجزائر 
أسلوب السوق المالي إلا في ثلاثة عمل�ات، أما المغرب  م تستخدمشاركة والامت�از �كثرة ولالتسییر والم

د صحة الفرض�ة الثالثة �النس�ة للمغرب و�نفیها یؤكا موهذا  ماليضل لدیها هو السوق الفالأسلوب المف
 �النس�ة للجزائر.

إن نجاح عمل�ة الخصخصة مرهون �مدى وجود أسواق مال�ة متطورة ونشطة لأن ب�ع  الفرض�ة الرا�عة:
مؤسسات القطاع العام �حتاج أولاً إلى سوق رأس المال، وكذلك توفر سوق ذو كفاءة عال�ة أو متوسطة، 
وهذا �عتبر من متطل�ات إستراتیج�ة الخصخصة لأنه توجد علاقة ذات اتجاهین حیث كل منهما تؤثر 

ر �الأخرى، فالسوق المالي �سهل عمل�ة الخصخصة وهذه الأخیر تساهم بدورها في توس�ع السوق وتتأث
 وذلك من خلال حلب مستثمر�ن جدد، وهذه ما یؤكد صحة الفرض�ة الرا�عة. 

 التوص�ات والاقتراحات.ثالثا: 

 خصتها وذلك بهدف رفع ق�مة أصولهاالعمل على إعادة ه�كلة �عض المشروعات المراد خص 
لتكون لها مردود�ة عند الشروع في خصخصتها، وتشكل عامل مساعد على الإقدام علیها من قبل 

 المستثمر�ن.
 والتركیز على ات جوهر�ة وجادة في تشر�عات القانون�ة التي تسیر برنامج الخصخصة ر إحداث تغی

 الاقتصادي.البرامج التي تخلق الثقة في التوجه نحو الخصخصة كأحد الحلول المطروحة للإصلاح 
 عات الذین یتبنون برنامج الخصخصةاخت�ار القادة على مستوى الدولة ككل وعلى مستوي القطا 

 وإنشاء صندوق قومي لدعم البرنامج.
 العاملین وإعطائهم درجة عال�ة من الأهم�ة والعمل على إزالة ما قد ینشأ من لآثار  الاهتمام�

هم في الاكتتاب في أسهم المشروعات العامة التي تمت سلب�ة المتمثل في تسر�ح العمال، وذلك بإشراك
 لإنجاح تنفیذ برنامج الخصخصة. تصفیتها
  یجب أن تقتصر عمل�ة الخصخصة على أسلوب التأجیر وعقود التسییر حیث تُ�قي الدولة على

حصصها وأصولها في المؤسسات العموم�ة، والتخلص من عبء الإدارة ودعم هذه المؤسسات وفتح 
وإدخال مهارات وتكنولوج�ا حدیثة  هذه المؤسسات ةلمستثمر�ن سواءً كانوا محلیین أو أجانب لإدار المجال ل

 ترفع من الكفاءة والفعال�ة.
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  العمل على خلق ثقافة الاستثمار والادخار لدى الفرد الجزائري، وذلك �الاستعانة بوسائل الإعلام
الأفراد، وتطو�ر سوق السندات �الشكل الذي (السمع�ة وال�صر�ة) من أجل إ�صال ثقافة البورصة لدى 

 �سمح بتعبئة المدخرات.
 را�عاً: آفاق الدراسة.

 بجم�ع جوانب الموضوع إلا أن هناك أفاق هي:رغم محاولتنا �الإحاطة 
 .القطاع الخاص ودوره في توس�ع السوق المالي 
 .أثر السوق المالي الإسلامي في تفعیل عمل�ات الخصخصة 
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فعال�ة الحكم الراشد (الحكومة) في تفعیل خصخصة الشركات(إشارة إلى واقع الأخضر عزي،  .63

ات ودورها في الإصلاح المؤتمر العالمي الأول حول" حكومة الشرك الخصخصة في الجزائر)،
 .2008تشر�ن الأول  16-15الاقتصادي، جامعة دمشق، كل�ة الاقتصاد 

دور المؤسسات الصغیرة في دعم عمل�ة حسن عبد الكر�م سلوم، خدیجة جمعة الزو�ني،  .64
، الملتقى الدولي حوا متطل�ات تأهیل المؤسسات الصغیرة الخصخصة في البلدان العر��ة

 .2006أفر�ل 18-17ة بن بوعلي �الشلف الجزائر، یومي والمتوسطة، جامعة حسی�
، ، الخوصصة مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائرحسین بورغدة، طیب قصاص .65

الملتقى الدولي حول اقتصاد�ات الخوصصة والدور الجدید للدولة، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم 
 .2004أكتو�ر  7-3طیف الجزائر، من التسییر ،جامعة فرحات ع�اس س

 الأزمة المال�ة العالم�ة وخصخصة الشركاتخدیجة جمعة الزو�ني، حسن عبد الكر�م سلوم،  .66

مؤتمر الدولي السا�ع حول تداع�ات الأزمة الاقتصاد�ة العالم�ةعلى منظمات الأعمال التحد�ات 
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 11 -10�ام الفرص الآفاق، جامعة الزرقاء الخاصة، كل�ة العلوم الاقتصاد والعلوم الإدار�ة، أ

 .2009نوفمبر 

، أسالیب الخوصصة و تجارب بعض الدول العربیة في مجال الإصلاحات ربیعة حملاوي .67
، "الملتقى الدولي حول اقتصادیات الخوصصة والدور الجدید الاقتصادیة والأسواق العالمیة

 7-3من  للدولة"، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر
 . 2004أكتوبر

، الملتقى الدولي حول خوصصة المؤسسات العموم�ة الاقتصاد�ة طرق وأسالسبسام�ة جدو،  .68
اقتصاد�ات الخوصصة والدور الجدید للدولة، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة 

 .2004أكتو�ر 5-3سطیف،
، المؤتمر الدولي لتفعیل عمل�ة الخوصصةإدارة التغیر كأداة عبد الكر�م شوكال، براه�مي سمیر،  .69

 العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییرحول الإبداع والتغییر التنظ�مي في المنظمات الحدیثة، كل�ة 
 جامعة سعد دحلب البلیدة ، بدون أ�ام الانعقاد.

، الملتقي الدولي الخصخصة الأهداف المتوقعة ودور الدولة في تحق�قهاعثمان حسن عثمان،  .70
قتصاد�ات الخوصصة والدور الجدید للدولة، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة حول ا

 .2004أكتو�ر  7-3فرحات ع�اس سطیف الجزائر، من 
، مداخلة مقدمة إلى ندوة سوق الأوراق المال�ة، الأسس والمقترحاتكفاءة مثنى عبد الإله ناصر،  .71

-12-11الاقتصاد�ة، تجارب ورؤى مستقبلي، طرابلس، یوم دور الأسواق المال�ة في التنم�ة 
2005. 

الندوة الفكر�ة حول  ،1996 -1989حصیلة وآفاق عمل�ة الخوصصة في المغرب  محمد العلج، .72
الإصلاحات الاقتصاد�ة وس�اسات الخوصصة في البلدان العر��ة، مركز الوطني للدراسات 

 .1997أفر�ل  30إلى 28والتحالیل الخاصة �التخط�ط الجزائر من 
"مؤتمر أسواق الأوراق المال�ة  ، الوظائف الاقتصاد�ة لأسواق الأوراق المال�ةمحمد بن علي العقلا .73

 .2007والبورصات آفاق وتحد�ات"،كل�ة الشر�عة والقانون، جامعة أم القرى، 
الندوة الفكر�ة حول ، "، مقار�ة تقی�م�ة لحصیلة تجر�ة المغربمصطفى الكثیري، حسن ص�ار .74

الإصلاحات الاقتصاد�ة وس�اسات الخوصصة في البلدان العر��ة"، مركز الوطني للدراسات 
 .1997أفر�ل  30إلى 28والتحالیل الخاصة �التخط�ط الجزائر من 

 
 التقار�ر. •

 .2016إلى  2003النشرات الفصل�ة لصندوق النقد العر�ي للسنوات من .75
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 .)2016-2007التقار�ر السنو�ة لبورصة الدار الب�ضاء(  .76

 .23/05/1993المؤرخ في  10-39من المرسوم التشر�عي رقم  22المادة  .77
 59-75المعدل والمتمم للتعل�مة رقم  1993أفر�ل 27المؤرخ في  08 -93م التشر�عي رقم و المرس .78

 .1993سنة  27، المتضمن القانون التجاري، الجر�دة الرسم�ة العدد 26/9/1975بتار�خ 
 .48، الجر�دة الرسم�ة الجزائر، العدد 1995ینایر  25ي الصادرة ف 30المادة  .79
 .48، الجر�دة الرسم�ة الجزائر�ة، العدد 1995ینایر  25الصادرة في  31المادة  .80
والمتعلقة بتشكیل المجلس  2المادة ، 02/12/1995بتارخ  95/404المرسوم التنفیذي رقم  .81

 .1995سنة 75العدد ، الجر�دة الرسم�ة، الوطني للمساهمات الدولة وسیره
المتعلق �ك�ف�ات تنظ�م مجلس الخصخصة ، 11/3/1996بتار�خ  96/104المرسوم التفیذي رقم  .82

 .1996سنة  18، الجر�دة الرسم�ة، العدد  وسیره
المتعلق بتحدید ك�ف�ات تنظ�م لجنة ، 11/03/1996المؤرخ في  96/105المرسوم التنفیذي رقم  .83

 .18الجر�دة الرسم�ة، العدد  ،وتسییرها مراق�ة عمل�ات الخوصصة
، من نظام لجنة تنظ�م ومراق�ة 18/11/1997المؤرخ في  03-97من القانون رقم  30المادة  .84

 .1997سنة  87عمل�ات البورصة، الجر�دة الرسم�ة، العدد
، المتعلق �النظام العام لبورصة الق�م المنقولة 2012ینایر 12المؤرخ في  01-12الأمر رقم  .85

 .2012یولیو  15بتلر�خ  41�ة، العدد الجر�دة الرسم
 .48ینایر، الجر�دة الرسم�ة، العدد 25الصادرة في  27المادة  .86
 ، الصادر في الجر�دة الرسم�ة.2001المؤرخ في سنة  01/02الأمر  .87
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 ).2007-1993): الشركات التي تمت خصخصتها في المغرب( 1الملحق رقم (

حصة  اسم الشركة ونشاطها السنة
 %الب�ع

ثمن  المشتري  طر�قة التفو�ت
التفو�ت(ملیون 

 مغر�ي)درهم 
1993 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1994 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

شركة مشتقات السكر 
Soders  صناعة)
 الخمیرة)

طلب عروض متبوع بب�ع  33,43
 م�اشر

مغار�ة وفرنسي 
 (لوسافر)

27 

 1,6 - المأجور�ن 2,39
شركة شالة للخ�اطة 

CHELCO  صناعة)
 الملا�س)

 10,2 إنجلیزي كورتولیدز  ب�ع م�اشر 32

الشركة المغر��ة للنقل 
 CRM-LNخطوط وطن�ة 

(نقل المسافر�ن 
 والإرسال�ات)

 94,3 - بورصة 40
مجموعة المؤسسات  طلب عروض 35

 المال�ة المغر��ة
111,6 

شركة بیتروم (توز�ع المواد 
 النفط�ة)

 145 مجموعة بو عبدا مغر�ي طلب عروض 51

شركة اسمنت المغرب 
(صناعة  CIORالعر�ي

 الاسمنت)

طلب عروض متبوع بب�ع  51
 م�اشر

 614 هولدرس�م، سو�سرا

الشركة الوطن�ة للتحلیل 
الكهر�ائي 

  CIORوالبیتروك�ماو�ات
 (صناعة المواد الكم�ائ�ة)

مجموعة مغر��ة  طلب عروض 90
 د�ماتیت هولدینغ

364,3 

شركة اسمنت المغرب 
(صناعة  CIORالشرقي

 الاسمنت)

 329,2 - بورصة 34

الشركة المغر��ة للنقل 
 CRM-LNخطوط وطن�ة 

(نقل المسافر�ن 
 والإرسال�ات)

 5,2 - المأجور�ن 2,6

شال بیترولیوم الدول�ة(  ب�ع م�اشر 50 شال (توز�ع المواد النفط�ة)
 انجلترا هلندا)

450 

دراكون غاز (توز�ع المواد 
 النفط�ة)

 0,85 دراكوفینا إ�طالي ب�ع م�اشر 50

الشركة المغر��ة للمحروقات 
CMH 

طلب عروض متبوع بب�ع  50
 م�اشر

 100,1 هوج�سار المغرب

شركة تمو�ل الشراء �السلف 
SOFAC-CREDIT 

 (قرض الاستهلاك)

طلب عروض متبوع بب�ع  35
 م�اشر

مجموعة المؤسسات 
 المال�ة المغر��ة

89,3 

 40 - بورصة 18,37
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 Mobilمبیل المغرب 
Maroc  توز�ع المواد)
 النفط�ة)

مو�یل بیتر، ولیوم  ب�ع م�اشر 50
 أمیر�كا

110 

طوطال المغرب ( توز�ع 
 المواد النفط�ة)

طوال ما وراء ال�حار  ب�ع م�اشر 50
 (فرنسا)

 

الشركة الصناع�ة للأجهزة 
 Modulelالإلكتروم�كان�ك 

 (الأجهزة الإلكتروم�كان�ك�ة)

 درهم 1 - ب�ع م�اشر 76,34
 �المجان - المأجور�ن 8,48

الشركة المغر��ة للنقل 
 CRM-LNخطوط وطن�ة 

(نقل المسافر�ن 
 والإرسال�ات)

 48,7 - بورصة 18,46

 
عجلات جینیرال (صناعة 

 العجلات)

 46 - ب�ع م�اشر 20
 4,3 - المأجور�ن 2,21

الشركة الوطن�ة للاستثمار 
SNI(إنعاش الاستثمار ) 

 361,1 - بورصة 15,63

الشركة الوطن�ة للاستثمار 
SNI(إنعاش الاستثمار ) 

مجموعة المؤسسات  طلب عروض 51
 المال�ة المغر��ة والدول�ة

669,001 

البنك المغر�ي للتجارة 
(بنك  BNCEالخارج�ة

 )تجاري 

 455,3 - بورصة 14,01
 82,9 - مأجور�ن 3

شركة اسمنت المغرب  1995
( صناعة CIORالعر�ي

 الاسمنت)

 10 - مأجور�ن 1,22

البنك المغر�ي للتجارة 
(بنك  BNCEالخارج�ة

 )تجاري 

مجموعة المؤسسات  طلب عروض 26
 المال�ة

12435 

شركة القرض 
 EQDOMالمنزلي
Cridit قرض مالي

 للمستهلك

 72 - بورصة 18

شركة صناعة القطن بوادي 
 نسیج القطن ICOZزم

 10 مجموعة مغر��ة أجنب�ة ب�ع م�اشر 97,44

 الشركة الصناع�ة للملا�س
SICO-CENTRE 

 1,62 مستثمر مغر�ي ب�ع م�اشر 30

شركة الصناعات 
الم�كان�ك�ة والكهر�ائ�ة 

مجموعة دول�ة (مغر�ي  ب�ع م�اشر 89,98
 بلج�كي تونسي)

 درهم 1
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�فاس (صناعة المحركات 
 الكهر�ائ�ة)

 �المجان - مأجور�ن 10

الشركة الشر�فة للتوز�ع 
 Sochpre SSEوالصحن 

 (توز�ع الصحف)

 24 - ب�ع م�اشر 40

شركة تمو�ل الشراء �السلف 
SOFAC-
CREDIT قرض)
 الاستهلاك)

 1,5 - المأجور�ن 0,81

شركة تحو�ل العسل 
 SotraMEGالشمندر

 (تحو�ل العسل)

مغر�ي مجموعة فؤاد  طلب عروض 60
 فه�م

8,65 

شركة قرض التجهیز 
 المنزلي (قرض المستهلك)

 5 - المأجور�ن 1,54

الشركة المغر��ة لتكر�ر  1996
 النفط

 504,1 - بورصة 30

 8مغار�ة، مجموعة من  ب�ع م�اشر 56,04 الشركة المغر��ة للتخز�ن
 موزعي المواد النفط�ة

78,4 

الشركة العر��ة للمنتوجات 
 الجلد�ة

مجموعة مغر��ة لیب�ة  ب�ع م�اشر 28,57
 سالم�ة هولد بنك 

 درهم1

المغر��ة لتكر�ر  الشركة
 النفط

 47,3 - المأجور�ن 1,11

الشركة الوطن�ة لصناعة 
 الصلب

 420,4 - بورصة 35

طلب عروض متبوع بب�ع  36,07 شركة استخراج الفضة
 ب�ع م�اشر

 234,5 مجموعة أونا المغر��ة

 120,1 - بورصة 30 الشركة المغر��ة للأسمدة
الشركة المعدن�ة  1997

لتفراوتوت�غان�مین( منجم 
 الكو�الت)

طلب عروض متبوع بب�ع  40
 م�اشر

مغر�ي، شركة المعدن�ة 
 لا �مطر

88 

طلب عروض متبوع بب�ع  35 شركة المقاولات المعدن�ة 
 م�اشر( حق الشفعة)

مغر�ي، شركة المعدن�ة 
 لا �مطر

38,5 

طلب عروض متبوع بب�ع  34,2 الشركة المعدن�ة لبوعفر
 الشفعة) م�اشر( حق

مغر�ي، شركة المعدن�ة 
 لا �مطر

68,4 

مسك الرصاص لزلیجة 
 (صناعة الرصاص)

مغر�ي، الشركة المغر��ة  ب�ع م�اشر 26
 توسیت

39 

شركة الشمال الافر�قي 
 وف�ما بین القارات للتأمین

 310,2 مجموعة مغر��ة �حر�ن�ة ب�ع م�اشر 78,57

الشركة المغر��ة لتكر�ر 
 النفط

سعودي، كورال  عروض طلب 60,99
 بیترولیوم

157,503 
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سعودي، كورال  طلب عروض 66,3 الشركة الشر�فة للبترول 
 بیترولیوم

425,7 

البنك المغر�ي للتجارة 
 الخارج�ة

 744,3 انجلیزي، نومیرا الدول�ة ب�ع م�اشر 10,85

طلب عروض متبوع بب�ع  13 شركة استخراج الفضة
 م�اشر

 84,5 مجموعة أونا المغرب

 130 - بورصة 20
شركة اسمنت المغرب 
 الشرقي (صناعة الاسمنت)

 0,037 - المأجور�ن 0,0045

الشركة الوطن�ة لصناعة 
 الصلب 

طلب عروض متبوع بب�ع  62
 م�اشر

مجموعة مغر��ة+ 
 مارس�ال إس�ان�ا

837,1 

الشركة الوطن�ة لصناعة  1998
 الصلب

 30,6 - المأجور�ن 3

المغر��ة لتكر�ر الشركة 
 النفط

 296,1 سعودي،كورالبترولین ب�ع م�اشر 5,77

 27,8 سعودي،كورالبترولین ب�ع م�اشر 4,39 الشركة الشر�فة للبترول
 16,3 - المأجور�ن 3

الشركة المغر��ة لتكر�ر 
 النفط

 42,6 - المأجور�ن 1

المستثمر�ن مجموعة  طلب عروض 51 الشركة المغر��ة للأسمدة 1999
 المغار�ة والبرتغال�ة

230 

شركة رانسأدورش (تر��ة 
 الأ�قار)

 33 مغار�ة انتیرفینا طلب عروض 50

شركة تحو�ل العسل  2000
 SOTRAMEGالشمندر

 (تحو�ل العسل)

 0,65 - المأجور�ن 6,22

الشركة الوطن�ة للتحلیل  2001
الكهر�ائي البیتروكم�ائ�ات 

(صناعة  SNEP�المحمد�ة 
 المواد الك�ماو�ة

 18,28 - المأجور�ن 5,3

( IAMاتصالات المغرب
المواصلات السلك�ة 

 والاسلك�ة)

 345,0023 ف�فاندي العالم�ة فرنسا طلب عروض 35

الشركة الصناع�ة للملا�س  2002
(صناعة  SICOM�مكناس

 الملا�س الجاهزة)

 HOLFIPAR ب�ع م�اشر 11,4
 المغرب

2,17 

المغر��ة للأسمدة الشركة 
 (صناعة الأسمدة)

مجموعة المستثمر�ن  ب�ع م�اشر 16
 ADUBOSالمغار�ة 

 البرتغال�ة

75,44 

 14,145مجموعة المستثمر�ن  ب�ع م�اشر 3الشركة المغر��ة للأسمدة  2003
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 ADUBOSالمغار�ة  (صناعة الأسمدة)
 البرتغال�ة

 Règie desشركة الت�غ 
tabac (ت�غ) 

 –مجموعة فرنس�ة  طلب عروض 80
 ALTADIS اس�ان�ة

080,0014 

الشركة الجدیدة للمطا�ع 
(صناعة  SONIRالمتحدة

 الورق والط�اعة)

 22 ماروك سوار –مغار�ة  طلب عروض 72,97

الشركة المغر��ة لتركیب 
 SOMALAالس�ارات

 65 رونو -فرنسي ب�ع م�اشر 26

اتصالات المغرب  2004
 (الاتصال)

الب�ضاء بورصة الدار  14,9
 و�ورصة �ار�س

- 896,0028 

اتصالات المغرب  2005
 (الاتصال)

 400,0012 ف�فاندي العالم�ة فرنسا ب�ع م�اشر 16

 518,55 كوز�مار المغرب ب�ع م�اشر 93,94 معامل تكر�ر السكر بتادلة
معامل السكر �المغرب 

 الشرقي
46,87 88,33 

معامل لتكر�ر السكر 
 الشرقي

94,53 237,27 

 523,45 95 معامل تكر�ر قصب السكر
الشركة المغر��ة لتركیب 
 الس�ارات (تركیب الس�ارات)

 30 فرنسي رونو ب�ع م�اشر 12

الصندوق المغر�ي  بورصة 0,10 اتصالات المغرب 2006
 CMRللتقاعد

98,55 

 4,020 مجموعة فرنس�ة اس�ان�ة ب�ع م�اشر 20 شركة الت�غ
 المغر��ة للشايالشركة 

SMATHEES 
 539 هولماركوم طلب عروض 100

الشركة المغر��ة للملاحة  2007
 ال�حر�ة (النقل ال�حري)

المجموعة الدول�ة للنقل  - 75,93
 ال�حري فرنسا

1182,2 

اللوج�ست�ك البترولي  - 100 میناء الحرف
 ومیناء الغابون 

327,6 

 4571,3 - البورصة 4 اتصالات المغرب
تصف�ة واستخلاص  - 3,45 مصافي السكر تادلة

الشمندر وقصب السكر 
 المغرب

27,5 
مصافي السكر الشرق�ة 

 لمحافظة الناظور
3,45 - 3,5 

مجموعة قصب السكر 
 الغرب

4,42 - 11,6 

 27,5 - 5 مصفاة قصب السكر
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 ): الفنادق التي تم خصخصتها في المغرب.2الملحق رقم( 

 الوحدة: ملیون درهم مغر�ي                                                       

 السنة الفندق طر�قة التفو�ت المشتري  ثمن التفو�ت
 1993 أشجار اللوز ب�ع م�اشر مغر�ي، شركة فلور�دا 5

مغر�ي، شركة الاتحاد  15,2
 المغر�ي للفنادق

 طارق  طلب عروض

لیب�ة مجموعة مغر��ة  50
 �سمات

طلب عروض 
 متبوع بب�ع م�اشر

 �سمة

 1994 طو�قال طلب عروض مغر�ي شركة أمیندال 38,5
 ولیلي طلب عروض مغر�ي شركة أفرام 35
 -مغر�ي شركة ت�كیدا 41

 اسماعیل�ة
 طرانساطلانت�ك مكناس طلب عروض

مغر�ي شركة التدبیر  20
 الفندقي

طلب عروض 
 متبوع بب�ع م�اشر

 الجزر

سعودي، شركة مال�اطا  55
 الدول�ة

طلب عروض 
 متبوع بب�ع م�اشر

 مال�اطا

مغر�ي الشركة الفندق�ة  8,1
 للتنش�ط الس�احي

 الر�ساني طلب عروض

ب�ع م�اشر  المغرب -مغر�ي أنترد�ك 180
 (للمكتري)

الدار الب�ضاء ح�اة 
 رجنسي

مغر�ي، شركة دار سي  17,25
 ع�سى

 زلاغ طلب عروض

مغر�ي، الشركة الس�احي  14,55
 لوزارات

 1995 ازغور طلب عروض

سعودي، عبد المجید أبو  22,17
 الجدایل

 دكالة طلب عروض

 اوكا�مدن طلب عروض مغر�ي، شركة فندق�ة لوكا 3,01
مغر�ي قص�ة صومعة  50

 حسان
ب�ع م�اشر 
 (للمكتري)

 صومعة حسان

مغر�ي قص�ة صومعة  30
 حسان

ب�ع م�اشر 
 (للمكتري)

 المر�نیین

مغر�ي، عبد اللطیف أبو  13 طلب عروض   فر�واتو
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 متبوع بب�ع م�اشر حفص
مغار�ة، راض�ة بنت عامر  0,3

 وأحمد لمعاني
ب�ع م�اشر 
 (للمكتري)

 1996 سبلندید

طلب عروض  مغر�ي محمد تینسولین 5,5
 متبوع بب�ع م�اشر

 1998 تینسولین

مغر�ي، السلسلة الفندق�ة  14
 حدائق

عروض طلب 
 متبوع بب�ع م�اشر

طرانساطلانت�ك الدار 
 الب�ضاء

طلب عروض  مغر�ي نادي جنان مراكش 24,5
 متبوع بب�ع م�اشر

 المرا�طیین

 التلال الذهبي ب�ع م�اشر فرنسي 74
مغر�ي، م بن دیدي  6,6

 العر�ي وشركاؤه
طلب عروض 
 متبوع بب�ع م�اشر

 1999 صاغر

عروض  طلب مغر�ي، شركة وردة مكونة 7,2
 متبوع بب�ع م�اشر

 2001 وردة دادس

طلب عروض  مغر�ي محمد سعود 10
 متبوع بب�ع م�اشر

 2006 ر�اض

شركة مغر��ة نرو�ج�ة  7,32
 ر�اض �اعلي

 مضاییق طلب عروض
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