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أو " اقتصاد المبادرة الخاصـة   "أو  " اقتصاد السوق "رتكز الاقتصاد العالمي اليوم على أسس وقواعد ما يسمى          ي

كمبـدأ  المبادرة الحـرة    نظام  تصاديات دول العالم اعتمدت     اقمعظم  ، ومع مر السنين يلاحظ أن       "اقتصاد التبادل الحر  "

، لكن التحولات التـي طـرأت       وتخطيطيةهجت في السابق سياسات اقتصادية تعتمد على أنظمة مسيرة          لها، بعدما انت  

 ـالإسـراع مع بداية التسعينيات من القرن الماضـي سـاهمت ب  على صعيد المنظومة الاقتصادية الدولية     ضم هـذه   ل

 .الاقتصاديات إلى قافلة الاقتصادات المتحررة والمفتوحة
  

أي العمليـة التـي      ،مام السريع إلى ركب الاقتصاد الليبرالي بـضرورات العولمـة         فالبعض يدعو هذا الانض   

تتضمن الاقتصاد المتبادل المتزايد عبر كافة أنحاء العالم، واتفق المحللون على أن هذا المفهوم ليس بجديد كما يظنـه                   

لاقتصادي بـين الأمـم منتـصف       البعض، ففي الواقع تشبه مرحلة العولمة الحالية في نواحي عديدة مسيرة الاندماج ا            

القرن التاسع عشر، ولم تعد التطورات السريعة في المجال الاقتصادي التي تعرفها الدول تسمح باعتماد نظام يرتكـز                  

مـستويات  رهيب في    مطلقة على القطاع العام في كافة المجالات، سيما بعدما أدت بعض التجارب إلى ارتفاع                بصفة

يب الإداري، الفساد وانحسار الكفاءة الإنتاجية، فالعالم بأسره ينساب نحو اقتصاد الـسوق،             البيروقراطية، الركود، التس  

وقد اعتمدت غالبية البلدان في انتقالها من النظام المسير إلى نظام يعتمد معايير اقتصاد السوق جملـة مـن الحلـول                     

تصادية الكبرى، مـن عجـز مـوازين        للخروج من الأزمات التي كانت تتخبط فيها من اختلالات في المؤشرات الاق           

، مديونية ثقيلة، تآكل الجهاز الإنتاجي وعدم مواكبته للتطورات التكنولوجية بالإضـافة إلـى انحـسار القـدرة                  مزمن

الشرائية للمواطن، فالبديل الذي وجدته بعض الدول هو اعتماد اقتصاد السوق كنموذج لحل هذه الأزمات ومـن بـين                   

 .غير الفعالة من العبء الثقيل الذي أصبحت تشكله المؤسسات الاقتصادية العمومية الآليات المعتمدة التخلص
  

نقـاذ نـسيجها الـصناعي، الزراعـي        لإ تـسعى صة في هذه الحالة باتت ضرورة على الدول التي          خصفالخ

يق صة عن طر  خصخصة، منها الخ  ص من الصيغ والأمثلة والنماذج للخ     والإنتاجي والنهوض به، وتم اقتراح مجموعة     

 انتـشاره فـي الـسابق كنمـوذج     دول الناميـة مقابـل  السوق المالية أو البورصة وهو النموذج الذي قلما تستعمله ال         

فر مجموعة من الشروط أهمها ضـمان وجـود         اصة بهذه الوسيلة تتطلب تو    خصخصة لدى الدول الغربية، فالخ    صللخ

 .هيكل قار قائم بذاته ذو استقلالية

  

 ،هما كانت طبيعتها عمومية أو خاصة تسعى إلى تحقيق نفس الأهداف والغايـات             كل مؤسسة اقتصادية م    كذلك

 والرواج لمنتوجاتها، ولا يمكن أن يتأتى هذا إلا بتظافر الجهود الماليـة والماديـة والمعنويـة                 ةوهي الربح والديموم  



وضـعية المؤسـسة، وأن     لمواجهة المنافسة في المحيط، وإذا اعتبرنا أن مصادر تمويل المؤسسة هي مقياس مكانة و             

السوق المالية هي همزة وصل بين شتى المتعاملين الاقتصاديين والهيكل المستقطب والموظف للادخار فهو مـصدر                

مالي هام من شأنه تحسين الوضعية المالية للمؤسسة، بعد توفير وتأمين جو ومكان مناسب يجمع كافـة الأطـراف،                   

 ".البورصة"وهذا المكان هو 
  

لأوراق المالية أضحى من الأمور الضرورية، لأنها تسعى لتحقيـق غايـات ماليـة بالغـة                لفوجود بورصة   

 في تعبئة الفائض المالي المسجل وإعادة استعماله في قطاعات أخرى هي بحاجة إليـه،               ا رئيسي ا وتلعب دور  ،الأهمية

توفير الـسيولة   إضافة إلى    تغطية عائد من جهة أخرى أو توفير احتياجات مشاريع من المخصصات المالية           ل  تسعى أو

لمـرآة الحقيقيـة    ، لهذا أصبحت الأسـواق الماليـة ا       الماليةفوائض  الخلق مجالات مناسبة لتوظيف     ورية لها و  الضر

، لما تمثله من حلقة وصل بين مختلف القطاعات وبين المـدخرين والمـستثمرين، وهـي                لاقتصاديات الدول المتقدمة  

 وتتعدى هذه المهمة إلى الأسواق الماليـة المحليـة لتـصل إلـى              ن الاقتصاديين المتعامليتسمح بتحريك الأموال بين     

 .الاقتصاديات الدولية
  

أو تمكينهم بموجب اتفاق     ، الخواص صة هي الانتقال التام أو الجزئي للملكية العامة إلى        خصوبما أن عملية الخ   

لماليـة مـصدرا    لسوق، بالمقابل تعد الأسواق ا     المستعملة للانتقال إلى اقتصاد ا     الأدواتمع إدارة المؤسسة فهي إحدى      

ب مدخرات الأفراد الفائضة في الاقتصاد وتوجيهها نحو المشاريع الاقتـصادية           بجذسمح   حيث ت  ،للتمويل طويل الأجل  

تـداخل،   تقارب وتجاذب و   )البورصة( والهيئة الثانية  )الخصخصة( التي هي بحاجة إلى تمويل، فبين العملية الأولى       

طابع قانوني جديد على المؤسـسة الاقتـصادية        ي حديث و  نموذج تسيير  ضخ سيولة جديدة و    عى إلى صة تس خصفالخ

م المؤسـسات   أو دع العمومية، كذلك تهدف البورصة إلى جلب السيولة المتوفرة في السوق وتحويلها إلى المستثمرين              

 .راقيل التي تعيشهاالاقتصادية القائمة من خلال إعطائها نفس جديد يمكنها من تجاوز العقبات والع
  

 وكانت   التسعينيات، والتي بدأت مع  الإصلاحات  من   موجة   شهد الفتية،   ته ومن خلال تجرب   الاقتصاد الجزائري 

صة المؤسسات العمومية بإنشاء سوق ماليـة ناجعـة ضـمانا للـشفافية والاسـتقلالية،       خصربط عملية خ   تهدف إلى 

ي نفسها فـي     والكوابح التي تعاني منها البورصة وتعرقلها ه       ،تتشابهانصة والبورصة في الجزائر     خصربتي الخ فتج

 .صةخصعملية الخ
  

 من خلال دراسـة     ،الماليةصة عن طريق الأسواق     خصالبحث التطرق لموضوع فعالية الخ     في هذا    حاولنالهذا  

بـة   تجرالتـدقيق فـي  صة وأهم التجارب التي عرفتها هذه العملية، وكذا دراسة الـسوق الماليـة و        خصموضوع الخ 

صة في بعـض    خص ومن خلال طرق معالجة عملية الخ       الوصول إلى مقاربة بين المفهومين،     بغية" بورصة الجزائر "

الـسوق الماليـة،علما أن أهـم معيـار          وضـمان فعاليـة      ها لإنجاح المتبعةالنماذج  على  ف  ووقبعد ال البلدان العربية   



توجد أحسن وسيلة من طرح أسهمها للتداول العلنـي         ل التقييم الحقيقي للمؤسسة، ولا    من خلا " الشفافية"صة هو   خصللخ

  ".البورصة"في سوق مالية هي 

  

  إشكالية البحث 
  

  ما مدى فعالية عملية خصخصة المؤسسات الاقتصادية العمومية عن طريق الأسواق المالية؟
  

  :الموضوع والإلمام بفحواه ارتأينا طرح الأسئلة الفرعية التاليةوبغية التعمق أكثر في 

  صة؟خصفع المؤدية إلى انتهاج سياسة الخهي الدواما 

  ما هي المحفزات الضرورية لتنشيط السوق المالية؟

  صة المؤسسات الاقتصادية العمومية عن طريق اللجوء إلى السوق المالية؟خما مدى نجاعة خص

ائرية، على ضـوء    صة عن طريق السوق المالية الجز     خصإنعاش عملية الخ  هي الاقتراحات التي يمكن من خلالها       ما 

  تجارب بعض الدول العربية؟

  

  فرضيات البحث

 
 ،ديمقراطي يتبنى أساليب الحكـم الراشـد       فزات لتنشيط السوق المالية تتكون في خضام وجود نظام        محالأهم    

الثقافـة التوعويـة     الإرادة الـسياسية اللازمـة و      ، الاجتماعية ،بالإضافة إلى توفر مجموعة من الظروف الاقتصادية      

  .رورية على وجه الخصوصالض

حيويـة،   و إلا إذا كانت هذه السوق نـشطة  ،ناجعةريق السوق المالية بصورة فعالة وصة عن ط  خصلا تتم عملية الخ   

  .صةخص للخجادةبالمقابل، تنتعش السوق المالية وتتطور وتزدهر مع وجود سياسة 

  

    البحثموضوعاختيار دوافع 
  

لنا من خلالها التطرق لموضوع     دوافع ذاتية، حاو  البحث هناك    موضوع   رتم على إثرها اختيا   من الدوافع التي    

الة وناجعة، ناهيك عـن     صة فع خصلتي تشكل وسيلة من وسائل تحقيق خ      افي الجزائر،   صة ولهيئة البورصة    خصالخ

الركود والغموض الـذي     خصوصا وان    انعدامها، أو   البحث حول موضوع    قلة الدراسات  في   دوافع موضوعية تتمثل  

 أدى إلى عدم ايلاء الاهتمام اللازم لمثـل هـذه           ،صة المؤسسات العمومية ونشاط البورصة    خصفه حاليا عملية خ   تعر

  .المواضيع



  

    في البحثالمتبعةالمنهجية 
  

 وسـعينا   ، المنهج الوصفي التحليلي والذي يتماشى وطبيعة موضوع الدراسة        هيالمنهجية المعتمدة في البحث       

 حتى يتسنى لنا ملاحظة نقاط التقـاطع والفـضاءات          ، والأسواق المالية  الخصخصةاهيم  إلى توضيح دقيق ومعمق لمف    

خـصة وكـذلك    صلإنجـاح عمليـة الخ    المشتركة بينها بهدف استيعاب  لب الموضوع وهو استعمال السوق المالية            

  .خصة لتحريك السوق الماليةصاستعمال سياسة الخ
  

سلسل الأكاديمي والموضوعي لمثل هذه الدراسات قمنا بتقسيم        وتماشيا والإشكالية العامة للبحث وضرورة الت       

تناولنا فيه نظرة تاريخيـة حـول       خصة و صنا في الفصل الأول إلى موضوع الخ      بحثنا إلى ثلاثة فصول، حيث تطرق     

لتـي اعتمـدت     إلى ركب الدول ا    مالاقتصاد الوطني من خلال تقديم شامل للنظام الاقتصادي الجزائري قبل الانضما          

ق آنـذاك، ناهيـك     النظام التخطيطي المطب   و التعمق أكثر من خلال دراسة المخططات التنموية      اقتصاد السوق، و  نظام  

ضافة إلـى   بالإ. الدوافع التي أدت في بداية التسعينيات إلى إعادة نظر جذرية في النظام الاقتصادي            عن أهم الأسباب و   

متعلقـة  النظريات ال ق لمجموعة تعاريف والآليات و    من خلال التطر  صة في شقه النظري     خصذلك تناولنا موضوع الخ   

 .صةخص والعوائق التي تعرقل عملية الخالمراحلكذلك أهم الإجراءات،. به
  

و بأهم الأطراف المتدخلين فيهـا       بالنسبة للفصل الثاني، ارتأينا دراسة السوق المالية عن طريق التعريف بها            

المرتكزات الأساسية لبلـوغ    اسة مفهوم فعالية السوق المالية و      مع در  التركيز على البورصة كونها سوق تداولية، هذا      و

بدءا بمراحل تأسيس بورصة الجزائـر،       مع أهم الصيغ التي تعرفها، بالمقابل تناولنا السوق المالية في الجزائر             الفعالية

  .القيم المتداولة فيهاأهم العمليات التي جرت بها وكذا المؤشرات و

 ـ      صة عن   خصتطرقنا إلى موضوع الخ   فصل الثالث   أما في ال   ي بعـض   طريق السوق المالي في الجزائـر وف

صة عن طريق السوق المالية في الجزائـر و فـي           خص المراحل التي تمر بها عملية الخ      الدول العربية، إذ تناولنا أهم    

ة فـي الأخـرى     صة حيث تأثر الواحـد    ر المتبادلة بين السوق المالية والخصخ     بعض الدول العربية، ناهيك عن الأدوا     

  .صة كما هو معمول به في الدول الغربيةخصخصة البورصة لإنجاح مسار الخصخبنفس الدرجة، مع تقديم اقتراح 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  :الفصل الأول

  

 الخصخصة
 



  
  
  
  
  

  :تمهيد الفصل الأول
  

بعـدما  ،  إن وضعية الجزائر الخاصة، جعلت الإصلاحات الاقتصادية فيها تأخذ طابعا اسـتثنائيا           

الدولة في السابق الضامن لكل الحقوق وتتدخل بصورة مباشرة في صـنع أهـداف المؤسـسات                كانت  

تجسيد أهداف التنمية الاقتصادية، بناء صناعة قوية والتوزيـع         إلى  الاقتصادية، هذا التدخل كان يهدف      

  كل هذه الأهداف أصبحت تشكل عبئا أكبر على خزينة الدولة بمـا فـي ذلـك التبعيـة                ،العادل للثروة 

دى تأثير السياسات الاقتصادية     وكانت هذه الوضعية نتيجة منطقية لغياب تصور واضح لم         ،الاقتصادية

 ـ  ، منظومة الاقتصاد الجزائري على  ةنتيجة ضغط المديونية الخارجية والتدهور الكبيـر فـي مردودي

 ـ             صادية المؤسسات وبالتالي أصبح الاقتصاد الوطني مجبرا على الدخول في منطق الإصـلاحات الاقت

لـصالح القطـاع الخـاص أو        حيث يمكن التخلي على المؤسسات العمومية        ،وبرنامج التعديل الهيكلي  

  .المستثمر الأجنبي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
  

  
  لاقتصاد الوطنينظرة تاريخية على ا: المبحث الأول

  
 الذي  وهما مرحلة النظام المسير،        عرف الاقتصاد الجزائري مرحلتين هامتين منذ الاستقلال

يعتمد على المخططات التنموية ونظام اقتصاد السوق الذي جاء في نفس فترة الانفتاحات نهاية 

، لهذا سنتطرق من خلال هذا وشكلت كلتا المرحلتين نموذجين اقتصاديين مختلفين تماما، الثمانينات

ة الوصول إلى  والخطوط العريضة للمخططات التنموية بغي،المبحث إلى أهم أسس الاقتصاد التخطيطي

  .النتائج المحققة والانتقادات الموجهة لهذا النظام والتي أدت في النهاية إلى إعادة جذرية فيه
  

  تقديم شامل للنظام الاقتصادي في الجزائر: المطلب الأول
  

 دفعـت   ،إن حداثة الاقتصاد والرغبة في التخلص من آثار الـسيطرة الاسـتعمارية اقتـصاديا              

 من أجل التأسيس لقاعدة اقتـصادية       ،الوطنيدور قوي في إدارة وتسيير الاقتصاد       الجزائر نحو إعطاء    

الأنـشطة  قوية وذلك عن طريق إنشاء قطاع عمومي تديره الدولة وتستطيع من خلالـه الـتحكم فـي             

 .الاقتصادية

  

ي الإفرازات السلبية الت   إلا أن    ، الستينات والسبعينات  حقبتيوقد لعب هذا القطاع دورا مؤثرا في        

  . بقوة التفكير في ضرورة التغييرتقد طرحبرزت مع مطلع الثمانينات 
  

  :وقد نشأ القطاع العام الجزائري بعد الاستقلال وشاركت في ظهوره مجموعة من العوامل منها      

 إرادة سياسية منبثقة عن البرنامج الذي صادقت عليه جبهة التحرير الوطني قبيل الاسـتقلال فـي     – 1

 تتميـز بتـدخل     ، والذي كان يهدف لإنشاء جمهوريـة ديمقراطيـة شـعبية          ،1962 سنة   قمة طرابلس 

 بغية تحقيق التنمية المادية والعدالـة  ،استراتيجي للسلطات السياسية عبر هيكلة اقتصادية خاضعة للدولة 

 .الاجتماعية

 بتسييرها مـن    الأمر الذي يسمح  ،  المتاجر و المنازل و مزارعلل وتركهم   الهجرة الجماعية للمعمرين   – 2

  .طرف عمالها الجزائريين وتأميمها فيما بعد



شركة الكهرباء والغاز وشركة النقل بالـسكك        ك ،عمومية قبل الاستقلال   وجود مؤسسات اقتصادية     – 3

  .الحديدية

حيث ،  قواعد التسيير في الجزائر      رساءلإوربما قد تكون قضية المعمرين من العوامل التي أدت          

 الاستقلال  غداةصلبة انطلق منها القطاع العام، كما أن القرارات الأولى للحكومة           سمحت بتكوين قاعدة    

 هـي التـي حـددت       ،والتي كانت تهدف الى حل مشكلة تسيير الأملاك المتروكة من طرف المعمرين           

 وكانت من نتـائج     ،تجميد أملاك المعمرين  لجزائر ولقد قررت السلطات     القطاعين العام والخاص في ا    

  : ءهذا الإجرا

  . إدخال التسيير العمالي في المؤسسات التي تركها المعمرون– 1

فعلي للملكية العقاريـة    التجميد  بعد ال ،   انحصار دور القطاع الخاص منذ البداية في أنشطة هامشية         – 2

  .وبالتالي انعدام إمكانية توظيف الأموال في الزراعة والبناء

،  إنشاء ديوان وطنـي للتجـارة      بعددية الخاصة مع الخارج      تجميد العلاقات التجارية والمالية والنق     -3 

 قواعد لمراقبة تنقل الأموال ومراقبة الصرف وعليه انعـدمت معـاملات            1964وطرحت الدولة سنة    

  .رأس المال الخاص مع رأس المال الأجنبي

 مـن  تـأميم الكثيـر  إلـى  اشتراكي بالإضافة   اقتصاد   طرح قواعد سياسية للتنمية تهدف إلى بناء         - 4

   .1963بداية من سنة الأنشطة الخاصة الصغيرة 
  

  :  دور جهاز التخطيط في تنظيم وتسيير الاقتصاد–أ 
  

و قد صاحبت الأهمية المتزايدة لدور الدولة في المجال الاقتـصادي وضـع إطـار تنظيمـي                 

ماعيـة  وتسييري مركزي للغاية وكان من بين أهم أوجه المركزية في النظام الاقتصادي الملكيـة الج              

لوسائل الإنتاج وميكانيزمات القرار المتعلقة بالتوزيع القطاعي في الاستثمارات، و تنظيم إنتاج الـسلع              

  .والخدمات وكذلك تسويق المنتجات الوطنية والمستوردة
  

و كان توجه سياسة التنمية الموضوعة في هذه المرحلة منصبا على تشييد قاعدة صناعية مهمة               

ة التخلف والنقص في التجهيز، وذلك بإنفاق استثمارات مهمة من أجل القـضاء             لإخراج البلاد من حال   

التقيد بالاستهلاك وتلبيـة   (1على التأخر الحاصل في أقرب الآجال باعتماد تقشف مفروض على الشعب   

  ).الحاجيات الاجتماعية وكذلك تحديد السوق والنقائص
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تقوم ) 1969 – 1967(ة الثلاثية الأولى    إن الأولوية التي حظي بها القطاع الصناعي منذ الخط        

على تصور إرادي لاستدراك التأخر في الأجل القريب وتسريع عجلة النمـو عـن طريـق تطبيـق                  

 في الدول المتقدمة حاليا وتطبيقهـا       19الأولويات نفسها التي عرفتها الرأسمالية الصناعية خلال القرن         

  .في القطاع العمومي في الجزائر
  

التنموية التي عرفتها الجزائر قد أعطت أولوية للقطاع الصناعي على حساب الزراعـة   وكانت السياسة   

يوضـح  ) 1(ن الجدول رقم ى التخصيص القطاعي للاستثمارات فا   وباقي قطاعات النشاط، وعلى مستو    

  .النصيب الموجه الى كل من قطاع الصناعة والمحروقات
  

  )نسب المئوية من إجمالي الاستثماراتبال(هياكل الاستثمارات الصناعية   :)1(جدول رقم 
  

  هيكل الانجازات المالية  الهيكل المنتظر  المخططات

  )1969 – 1967(المخطط الثلاثي 

  )1973 – 1970(المخطط الرباعي الأول 

  )1977 – 1974(المخطط الرباعي الثاني 

  1979سنة 

  )1984 – 1980(المخطط الخماسي الأول 

  )1989 – 1985(المخطط الخماسي الثاني 

60  

44.7  

43.5  

72.4  

39  

32  

72  

57.3  

61.2  

77  

28  

23.4  

  
Source:Abdelhamid Brahimi, Stratégie de développement pour l'Algérie, Défits et enjeux, Paris 
Economica 1991, pp 269. 289 et 330. 

 
  

 : قطاع المحروقات ودوره في تمتين القطاع العام – ب
  

ت الأكثر أهمية في الجزائر، والتي أدت الى ظهور ونـشأة القطـاع العـام               إن إحدى التطورا    

بصورة كبيرة وارتفاع شأن اقتصاد النفط الذي جاء متزامنا مع فترة زوال الاستعمار، وبدء المـساعي                

لانجاز صـناعة   قاعدة  و  اختيار قطاع المحروقات كأساس    لتحقيق تنمية وطنية مستقلة، تم على أساسه      

  .لت المحروقات موردا رئيسيا لتمويل التنميةحيث شكمصنعة 
  



مرار تزايد الموارد الماليـة     ب مجالا جديدا وازداد قوة مع است      كان القطاع العام قد اكتس    من هنا   

قـد   الأكبر للنشاط الاقتصادي ولهيكل الاقتصاد الوطني، و       لدولة، في حين صارت هذه الأخيرة المحدد      ل

أواخر الستينات ومطلع السبعينات، بشكل أكبر وهام فـي الزيـادة            ساهم التوسع الهائل في قطاع النفط     

الكبيرة التي تحققت في الاستثمارات وتوسيع مجال القطاع الى جانب القروض والمنح الأجنبية الرسمية              

زاد التصاعد الحاد في عائدات النفط من قوة تدخل الدولة          والتي ساهمت كذلك في تمويل الاستثمارات،       

 ذات الـسياق  فـي     هائلة عندما جعلت تحت تصرفها مقادير هائلة من الموارد التمويلية،          ونفوذها زيادة 

، ذلك زيادة في الخدمات الاجتماعية    تبع  ا المستويات و   العام يتوسع على نحو كبير على كافة       أخذ القطاع 

رئيـسية   وأداة   ةمحور مركزي للسياسة الاقتـصادي    العام على انه     الجزائر تنظر الى القطاع      لهذا بقيت 

كان هذا  اديات المعتمدة على قوى السوق رسخت التزامها بالقطاع الخاص و         فان الاقتص بالمقابل  للتغير،  

  .الأخير يتلقى الدعم والتشجيع وتتاح له الفرصة للمشاركة في التنمية
  

  : المخططات التنموية وتطور القطاع العام  –ج
  

، قامـت الدولـة      عن الحقبة الاسـتعمارية    زائرلمعالجة المنظومة الاقتصادية التي ورثتها الج        

كم فـي    لاسترجاع التح  إستراتيجية الاقتصادية و  للإدارة كان الهدف منها اعتماد نمط جماعي        بإجراءات

تنموية تكمـن فـي     سياسة  بالإضافة ل تحقق حماية الاقتصاد الوطني،     تدابير  و ،استخدام الموارد الوطنية  

  .الدولة وتكون البديل لعجز رأس المال الخاص شركات عمومية وطنية تمتلكها إنشاء
  

 الأدوات التي تمكنها القيام بتخطيطها للاقتصاد وخلق الشروط الملائمـة           إنشاءبدأت الدولة في      

تـأميم  ال وتم التوقيع على اتفاقيات بترولية، وب       والبنوك لذلك، فقد أسست شركات وطنية وأممت المناجم      

ات التنموية   المخطط إلى وقبل التطرق    إجباري قواعد تخطيط    ت طرح ذابهتدريجي للتجارة الخارجية،    ال

  .يجب التذكير بتعريف القطاع العام الذي نشأ وتطور بفعل نتائج هذه المخططات ،التي شهدتها الجزائر
  

، والتي يمكن أن تـدار      يقصد بالقطاع العام وحدات قطاع الأعمال التي تدار من قبل الحكومة            

 الـسلع والخـدمات وتقـديمها       بإنتـاج  الخاص، وتقوم المؤسسات العموميـة        القطاع فكذلك من طر  

وعادة ما يرتبط القطاع العام بالتخطيط المركزي للاقتصاد، والدولـة           ،2الإداريةالجمهور بالأسعار    إلى

  . عن طريق التمليكالإنتاجيةهنا تتدخل مباشرة في المشاريع 
  

ادية وتوسع القطاع العام، لأنه يمكـن أن يوجـد           فرق بين دور الدولة في الحياة الاقتص       هناكو

التوجيه والتصحيح،  الرقابة،   بقى للدولة فقط دور التنظيم،    ي، و مركزيقطاع خاص في اقتصاد ذو نمط       
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 السيطرة على الموارد المتاحة للدولة والقضاء على آثار التبعية          إلىفوجود قطاع عام يؤدي بالضرورة      

ط نوعية السياسات العامة المتبعة، فـيمكن أن يكـون أداة لتكـريس             والاستغلال الاقتصادي، وتبقى فق   

  .3التبعية أو العكس أداة للتحرر منها
  

 وخيارا تنمويا لكي تقوم الدولـة بـدورها،         ا قطاع عام كان ضروري    فان إنشاء لجزائر   بالنسبة ل 

 ،و الاقتـصادي  بواسطة القطاع العام يمكن تحقيق النم     وحيث لم يكن هناك قطاع خاص مقبول سياسيا،         

التنويع الاقتصادي، وتحقيق أهـداف التنميـة       ة، توزيع الاستثمارات القطاعية،   تحريك المدخرات الوطني  

  .الكبرى  الدولاتالاقتصادية والاجتماعية، والحد من التبعية لاقتصادي
  

   نظام المخططات التنموية :المطلب الثاني
  

 على نظام التخطيط الذي كرس      1989 إلى غاية    1967 اعتمدت الجزائر في الفترة الممتدة من               

 وهذا من خلال التأسيس للنظام الاشتراكي في الجزائر باعتبـار           ،مبدأ تدخل الدولة في تسيير الاقتصاد     

 وأداة لتنظـيم كامـل النـشاط        ،التخطيط أداة ذات طبيعة سياسية واقتصادية واجتماعية في آن واحـد          

 : وجاءت المخططات كمايلي،دة لتحقيق التنمية والرفاه الاجتماعيالاقتصادي الوطني والأداة الوحي
  

  1969 – 1967 :المخطط الثلاثي التمهيدي -
  

 وكـان  ،ظروف سياسـية اسـتثنائية    ، وجاء وسط    كان بمثابة أول مخطط بعد استقلال الجزائر        

ويـدخل فـي     ، وضعيفة الدخل   برنامج استثمارات موجه للجهات المحرومة     إعدادالهدف الرئيسي منه    

 خصوصا وان آثار حرب التحرير الوطنية كنـت لاتـزال ظـاهرة             ،الطبقي الكفاح ضد التفاوت     إطار

ونـشاطات مرتبطـة   قاعديـة    صـناعات  لقيـام إجراءاتوضع  بالإضافة إلى  ،وقائمة في هذه الفترة   

  .بالمحروقات
  

  1973 – 1970 :المخطط الرباعي الأول -
  

 مليار دينار لقطـاع     15 مليار دينار، منها     30تقرر توظيف   ظهرت هنا كتابة الدولة للتخطيط و       

 صناعات خفيفـة،    إنشاء صناعات قاعدية تسهل فيما بعد       إنشاءالمحروقات، وكان هدف ذلك المخطط      

  .ويمكن أن نقول أن أسس البيروقراطية الاقتصادية ثم وضعها من هذا المخطط
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مار فـي   الاسـتث كلية للتنمية الاقتصادية ب   ييد القواعد اله  يوكان هدف المخطط الرباعي الأول تش     

 تنظـيم   عـادة لإتهدف  التي  زراعية  الثورة  ال في هذا المخطط     ت ثم انطلق  ،المحروقاتالصناعة الثقيلة و  

 . وتحديد ملكية الأراضي الزراعيالقطاع
 

 :1977 – 1974المخطط الرباعي الثاني  -
   

تقـرر  حيـث   ،لليها المخطط الرباعي الأوعيعتمد  واصل هذا المخطط المنهجية التي كان          

تم تكثيف النـسيج الـصناعي ودمـج         المحروقات، و  قطاعمنها ل  بالمئة   50 مليار دينار،    100توظيف  

  :ختلالات منهابعض الاظهر بدأت تفي هذه المرحلة لكن قطاعات الاقتصاد، 

 .  زراعة منكمشة وندرة في الموارد الغذائية-

 .الواسعر ندرة في المنتوجات الصناعية ذات الاستهلاك  وظهوضعيفة صناعة خفيفة -

 . ظهور وتعدد الشركات الوطنيةعد  المؤسسات بإدارةير نمط ي تغ-

 الذي يوضـح    الجدول الآتي  من خلال    1980جرت قبل سنة    ويمكن تلخيص المخططات التنموية التي      

 .1979حتى سنة وذلك الأهداف المسطرة والانجازات المحققة 
  

  1979 – 1967  خلال الفترةالاستثمارات :) 02(رقم جدول     

Source: Hocine Benissad, La réforme économique en Algérie, 2éme édition, OPU, 1991. 
 

  1984 – 1980: المخطط الخماسي الأول -
  

نظر ال إعادة الاستدانة، لهذا تم     إلى هوة مالية أدت بالدولة      ترتبت عنها سياسة تقويم المحروقات      

 مليـار دج، منهـا      250 تم توظيف    التوزيع القطاعي للاستثمارات لفائدة النشاطات الأخرى، حيث      في  

  :مليار دج فقط لقطاع المحروقات، وقد حدد هذا المخطط الأهداف التالية63

  . تنظيم المؤسساتإعادةو  التوازنات الاقتصاديةإقرار -

  . استكمال نظام التخطيط-

  . واستعمال أدوات التنظيمالإنتاجالمخطط  وإدخال وضع المخطط الولائي -

 1979-1978  1977-1974مخطط  1973-1970مخطط  1969-1967مخطط   القطاع 
  الإنجازات  إنجازات  أهداف  إنجازات  أهداف  الإنجازات  

  3259  8913  12005  4350  4140  1605  الزراعة

  66684  63100  48000  20803  12400  4750  الصناعات

  106759  93200  110210  36297  27740  9121  ىقطاعات أخر



  . وزارة للتخطيط والتهيئة العمرانيةإنشاء -

 7المحروقـات   خارج قطاع   نسبة النمو   حيث بلغت   نتائج ايجابية    1984كانت في نهاية سنة     و  

 .فائض في الميزان التجاريتحقيق تسديد الديون وتم  منصب شغل سنويا، و180.000خلق مع ، ةمئبال
 

 :1989 – 1985خطط الخماسي الم -
 

 أثرت سلبا على التوقعات   والتي   1985 العالمية السيئة منذ سنة       الاقتصادية نظرا للظروف            

 وردا علـى هـذه      ، البتـرول  إيرادات مراجعة بعض الجوانب نظرا لانخفاض       إلى ا، مما دع  المنتظرة

  :الظاهرة السلبية اقترح المخطط التمسك بخمسة مستلزمات
 . جاز تخفيض الكلفة وآجال الان– 1

  .لقدرات الأجنبية لانجاز المشاريع اإلى اللجوء الحد من – 2

  .الإنتاج تعبئة مجموع طاقة – 3

 .ية بين الدولة والمناطق الداخلية توزيع أعباء التنم– 4

  .حلة أعلى في تداول أدوات التنظيم مرإلى الارتقاء – 5
  

 والإسـكان تطوير الفلاحـة والرعـي      في  ت الأولوية   كانو مليار دج،    550 تخصيصحيث تم     

  .1987 المجلس الوطني للتخطيط سنة إنشاءوالنقل، وتسديد الديون الخارجية وتم 
  

رتفـع  اوالمـالي    من الغـلاف     بالمئة 14.4ب   الفلاحة مع الري قمة هرم الأولويات        تحتلاو  

 مـن خـلال  لـصناعة   ا كذلك على  نصب الاهتمام او  بصفة محسوسة  م الداخلي الخا  الإنتاجنصيبها من   

 6أقـل مـن     (نتوجات المحلية   بتعويض الاستيراد بالم  )  من الغلاف   بالمئة 31.7(تثمين طاقة التحويل    

، وعلى تنشيط الصناعات الفرعية وتوسيع برامج البحث أما بقية القطاعات التي تعتبرهـا      )ئة سنويا المب

والتخزين والتوزيـع    المحرومة، لة على المناطق   لفك العز  بالمئة 14 ذات أولوية فهي الاتصال      لدولةا

 يجـب    كـان  لبلـوغ الهـدف   و ،بالمئة 8.2والتكوين   ، والمنظومة التربوية  ) من الغلاف  بالمئة 13.9(

 وتمويـل البـرامج الاجتماعيـة،     بالمئة 5.8 الاستهلاك بنسبة    تخفيض و الإيراداتالاعتماد على زيادة    

  .03ويتضح كل ما سبق من خلال الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 



  1989 – 1985برنامج استثمارات المخطط الخماسي  :03جدول رقم 

  المبالغ  القطاعات
  174.000.000  الصناعة 

  39.8000.000.00  بما فيها المحروقات

  79.000.000.000  الفلاحة، الري

  76.000.000.000  الإسكان

  45.000.000.000  الهياكل القاعدية الاقتصادية

  45.000.000.000  نالتربية، التكوي

  45.000.000.000  التجهيزات الجماعية

  20.450.000.000  الهياكل القاعدية الاجتماعية الأخرى

  19.000.000.000  الوسائل والانجاز

  15.850.000.000  التخزين والتوزيع

  15.000.000.000  النقل

  8.000.000.000  الصحة

  8.000.000.000   واللاسلكيةالبريد والمواصلات السلكية

  دج 550.000.000.000  المجموع

 .تقرير المخطط الخماسي الثاني: المصدر
  

أثرت كثيرا على الصناعة    التي   البترول   راسعأنظرا لانخفاض   ولكن بسبب الأزمة الاقتصادية       

 الأجور و التشغيلو الادخار و الاستهلاكو  والاستثمار الإنتاجعلى   ةسلبيآثارا  والفلاحة التجارة وخلفت    

 :فكانت النتائج كالآتي ،المبادلاتو لأسعاراو
 

 :النتائج السلبية   

  .1988سنة  بالمئة 3.4 انخفاض الناتج الداخلي الخام بنسبة –
  .1988سنة بالمئة  2.7ض الاستثمار بنسبة ا انخف–

  .1988سنة   بطال112000بلغ عدد العاطلين البطالة في المجتمع حيث  لا استفح–

  ب ، وفي نفس الوقت ارتفعت أسعار الاستهلاك      1988 سنة   بالمئة 4.7سر بـ    انخفاض استهلاك الأ   –

  .1988 – 1985 تيما بين سن بالمئة 40ب  وازداد التضخم بالمئة 10

  .ميزانية في مجال التمويل الداخليع عجز الا ارتف–



  .قيمة الدينارنخفاض لا مما أدى بالمئة 13.8 الكتلة النقدية التي أنشئت دون مقابل بوتيرة عا ارتف–
  

  :النتائج الايجابية   
  .1988سنة  بالمئة 0.5 الصناعي الإنتاجع ا ارتف-

  .بالمئة 0.3ل تطور خفيف في قطاعي البناء والأشغال العامة يسجت -

  .1987مقابل مليار سنة 1988  مليار دج سنة 2.5 خارج المحروقات ت بلغت قيمة الصادرا-
  

  1990 – 1989 :المخطط السنوي -
  

 والإنتاجيـة  الإنتـاج لاحتيـاطي    ا حركية النمو نظر   إلى العودة   1989اختار المخطط السنوي      

  :  علىائة اعتمادلماب 5 الداخلي الخام بنسبة لإنتاجل الموجود،على هذا الأساس توقع نمو

  .بالمئة 5.6 الاستثمار المنتج إنعاش -

  .بالمئة 6 الفلاحي الإنتاج رفع -

  .بالمئة 4.3 الصناعي الإنتاج رفع -

  .بالمئة 6.9رفع الصادرات  -

 المحروقـات   خـارج من الاستثمارات المتوقعة مخصصة لرفع حجـم الـصادرات           بالمئة 52.8 -

 الاقتصادي  الإصلاحوتم اتخاذ خطوات جادة على طريق        وأولويات السوق والتنمية على المدى البعيد،     

  .مهدت الطريق لبدء التحرر الاقتصادي
  

لمخطط السنوي، ثبت فشل تجربة النظام الاشتراكي والاعتماد على القطاع العام           من خلال هذا ا     

دول  الأنظمة الاشتراكية في الاتحاد السوفياتي و      إخفاقفي تحقيق التقدم المنشود في الجزائر فضلا عن         

 وحرياتـه   الإنـسان أوروبا الشرقية سواء في توفير ضروريات الحياة لشعوبها أو في حماية حقـوق              

 اقتصادية جذرية على القطاع العام بدايـة مـن سـنة            إصلاحات إدخاللهذا بدأت الدولة في     . سيةالسيا

 في جميع الميادين ممهد الطريق لتغير النظام الاقتصادي، وهو اتجاه الجزائر نحو تطبيق نظام               1991

 .اقتصادي حر
 
 
 
 
 
  

  



   الجزائرييالاقتصادالنظام عادة النظر في لإ المؤدية العوامل: المطلب الثالث
  

 ظهرت مجموعة من النقائص ،           بعد أن انتهجت الجزائر منذ الاستقلال النظام التخطيطي

 فبعد أن كانت الشعارات تتحدث عن تقسيم الثروة والمساواة ،على مستوى المردودية الاقتصادية

قتصاد الجزائري  أصبح الا،والصناعة التصنيعية والتي جاءت على حساب الثروة الحقيقية الزراعة

 مما دفع إلى اتخاذ قرار إعادة النظر بطريقة ،على وشك ألا يلبي ابسط رغبات المواطن الاستهلاكية

 ومن أهم البوادر التي أدت ،جذرية في كيفية تسيير المنظومة الاقتصادية وكذا النهج الاقتصادي برمته

  :بالجزائر إلى إعادة النظر في نظامها الاقتصادي نذكر مايلي
  

 :ظهور الأزمة وضرورة الانتقال الى اقتصاد السوق  - أ
  

 تخلي الدولة عن بعـض      أدت إلى إن النتائج السلبية التي وصل إليها القطاع العام في الجزائر،             

المهام الكبيرة لصالح القطاع الخاص أو على الأقل إعادة النظر في أسلوب إدارة المؤسسة العمومية في                

من العوامل الداخلية مع أخرى خارجية نحو فرض هذه الـضرورة التـي             الجزائر، وقد ترافقت عدد     

تقتضي إعطاء مساحة أكبر من العمل للقطاع الخاص، كخطوة بارزة تؤدي الى خوصصة الاقتـصاد               

  .الجزائري مع مراعاة المتغيرات الجديدة سواء على مستوى الاقتصاد الوطني أو الاقتصاد العالمي
  

 :لمعتمدة في الجزائرفشل إستراتيجية التنمية ا -  ب
 

مع بداية السبعينات تمت     ف ،المتتابعة والمتراكمة  في مجموعة من الأسباب   خفاق  الإيمكن تلخيص           

لكـن نمـوذج     إعادة تنظيم الشركات الوطنية بحسب قطاعات لتنفيذ الاستثمارات، والبدء في الإنتـاج           

خفض ه بطء في تشغيل المؤسسات، وهو ما         عن التنظيم الذي تم اختياره اتسم بتركيز كبير للهياكل، نجم        

 ممـا جعلهـا تعمـل دون         فقد احتكرت الشركات الوطنية منذ انطلاقها السوق الداخلية،        اوديتهمردمن  

 كما أن سياسات الشركات الوطنية فيمـا        ،احتكرت التجارة الخارجية   خصوصا أنها منافسة ولا شفافية،    

 بالإضـافة إلـى أن اسـتخدام        ،ي مقيـاس اقتـصادي    يتعلق بفرص العمل والأجور لم تكن تخضع لأ       

 من مجموع القـوة العاملـة       بالمئة 52الأشخاص بأعداد تفوق الحاجة كان يمثل في الشركات الوطنية          

  . الشركات أكبر مما هو عليه في بعض الوزاراتعدد العمال في وكان ،1979 – 1978 مابين سنتي
  

 قد أفرغ فكـرة     ،نظيم هذه الشركات وتسييرها   فان تدخل الوزارة الوصية في ت     من جهة أخرى،    

استقلالية المؤسسات من محتواها، فتراجعت الأهداف الاقتصادية أمام الأهداف السياسية والاجتماعيـة            

 كما أن النموذج في التسيير ومنطق المؤسسات والمجمعـات الكبـرى والتقنيـات              ،الإدارية البحتة أو  



، وتركيز سلطة القرار في يد      )المفتاح في اليد، المنتوج في اليد      ( بالإضافة إلى نوعية العقود    ،المستعملة

  .أوساط محدودة، كل ذلك خلق جوا غير مناسب لسياسة اللامركزية ولمسؤولية المؤسسات العمومية
  

كشف اعتماد التصنيع الضخم عن إرادة قوية من المصنعين في الظهور كطبقة تملك الـسلطة               و

ي يرفض الديمقراطية والمنافسة والشفافية وظهـور مـسؤولين أكفـاء            في ظل نظام سياس    ،الاقتصادية

 قامت هذه الطبقة بتقوية وتعزيـز       ،ونزهاء، وحتى تتمكن من الاحتفاظ بقواعدها الاقتصادية والسياسية       

مراقبتها لمجموع المؤسسات العامة التي تمارس عليها الوصاية ولم تهتم المراقبـة الحكوميـة لحالـة                

 إن مراقبـة المؤسـسات   ، 4ة ونتائجها وضرورة مهامها في التنمية الاقتصادية للبلادالمؤسسات الوطني 

الوطنية عن طريق الإدارة المركزية المتعددة الأشكال هي التي تتحكم في تعيـين المـدراء العـاملين                 

 وكذلك برامج الاستثمار والأماكن التـي تقـام فيهـا           ،وإطارات المناصب الحساسة أو إنهاء خدماتهم     

ك حسابات اسـتغلال     وأشكال العقود لتنفيذ المشاريع وفحص تقارير النشاط والموازنات وكذل         ،مصانعال

  .المؤسسات
  

غيـر  ، وأشكال التنظـيم      والمتميز بالمركزية  العموميةإن التسيير الموجه من الدولة للمؤسسات       

قد أدت إلى نتـائج  ،نافها  والمراقبة الدقيقة والضغوطات بكل أص     ،ملائمة والإجراءات الإدارية البطيئة   ال

كانـت  في نهايـة الـسبعينات و     غير مرضية، فقد أصبحت الوضعية المالية للشركات الوطنية مزرية          

 : منهاالأسباب متعددة، 

 . اء والنمو الضعيف للنشاطات الارتفاع السريع للأعب–

  .تشغيل الوحدات المنجزة  التأخر في –

   . التكاليف الباهظة للاستثمار–

  . المرتفعةهلاك المفرط للمواد الأولية المستوردة وتكاليف الاستيراد الاست–

  .افة التشغيل في النشاطات المنجزة كث–
  

الجـدول   و ،وهكذا كانت الشركات الوطنية مهددة بالشلل والاختناق الكبير في نهاية هذه المرحلة           

  .1980 شركات وطنية سنة 7ل يقدم الكشوفات البنكية ) 4(رقم 
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  1980العجز والكشوفات في مجموعة من الشركات الوطنية في عام ):  4( رقم الجدول

  )الوحدة مليون دينار(

  نكشافات البنكيةالا  العجز في الاستغلال  الشركة الوطنية
  7202  5913  الشركة الوطنية للصلب

  2181  4420  شركة وطنية لمواد البناء
  1912  1446  )كمياء(سونيك 

  511  1186  )مواد غذائية(سوجيميا 
  731  775  )عجائن غذائية(سمباك 
  2184  515  )مكتب التسويق(أوناكو 

  6300  850  )ميكانيك(سوناكوم 
Source: Abdelhamid Brahimi, Stratégie de développement pour l'Algérie: défits et enjeux 
Paris, Economica 1991, p. 163. 

  

يظهر هنا أن المستوى العام للعجز والكشوفات البنكية لسبع شركات وطنية ممثلـة، قـد بلـغ                   

الـداخلي  من النـاتج     بالمئة 13 مليار دينار أو ما يمثل       15، أي أكثر من   1980مستويات مدهشة في    

وتضاعف الأعباء المالية   ، من الناتج الداخلي العام      بالمئة 19 مليار دج أو ما يمثل       21 وأكثر من    ،امالخ

للمؤسسات الوطنية والتي زادت من خطورته عوامل داخلية هي غير مسؤولة عنهـا، عـدم ملائمـة                 

مؤسسات الى المأزق والـديون      والوصاية الخانقة المتعددة، وهذا ما قاد ال       ،وسائل تنظيم الاقتصاد الكلي   

 مليار دج، أي ضـعفي      179 يقارب   1978 ديسمبر   11المسجلة لمختلف المؤسسات الوطنية كان في       

بــ    مليار دج من مجموع الدين الأصلي المقـدر          86.8قيمة الناتج الداخلي الخام الذي كان يقدر بـ         

 أو ما   1978 و 1976دها بين عامي     مليار دج فقط هي التي تم تسدي       19 مليار دج، وهو معناه أن       198

  .من الديون بالمئة 9.5يقارب 
  

  :ضعف أداء القطاع العام وشبه غياب القطاع الخاص – ج
  

عدم نجاعة وفعالية هذا القطاع،      إلى   صة مؤسساتها العمومية  خصيرجع سبب لجوء الجزائر لخ      

نظـرا   ى ميزانية الدولـة،    كبير عل  اوظهوره بصورة سلبية بعد انخفاض أسعار البترول مما شكل عبئ         

القطاع العام يمثل كتلة من الكتل كبيرة التي يتكون منها الاقتصاد الجزائري، ومن ناحية أخـرى                لكون  

، على بقية القطاعات التي تعتمد عليه فـي         العموميينعكس الانخفاض في معدلات نمو الإنتاج بالقطاع        

 الاستيراد الذي تبدأ معدلاته فـي       لنهائية وعلى  أو السلع ا   الحصول على حاجاتها من مستلزمات الإنتاج     

 ـ      ،ت التي تأخذ معدلاتها في التناقص     التزايد وعلى الصادرا   عار وعلـى   وعلى معـدلات ارتفـاع الأس



 ولـم تـستطع     فتميزت المؤسسات العمومية بداية الثمانينات بضعف الإنتاج       ،معدلات استيعاب البطالة  

 أواخر الثمانينات، وهذا ناتج عـن      بالمئة 66ي الخام إلا بنسبة     ولم يرتفع الإنتاج الوطن    ،تغطية نفقاتها 

والتي لم تتعدى نسبة     جهود الإنتاج الصناعي وعدم استعمال المؤسسات العمومية لكل طاقتها الإنتاجية،         

 مما أدى الى عجزها ماليا إضافة إلى رفع أجور المستخدمين بشكل لا يتماشـى والقـدرات                 بالمئة 52

 بها إلى فقدان    المنافسة مما أدى  ومن أسباب تدهور وضعية القطاع العام انعدام        ،  مؤسساتالمالية لهذه ال  

أقـل مـن سـعر    (لمنتوجات والخدمات أقل من تكلفة إنتاجها ا لالفعالية وخاصة أن الدولة تطبق أسعار    

ة  الجزائر فيما يتعلق باستقلالية المؤسـسات العموميـة سـن          باشرتها فرغم الإصلاحات التي     ،)السوق

  : كافية بقي القطاع العام يتميز بالنقائص التالية والتي كانت غير1988

 ـسـتعمال    على مستوى التموين والتكنولوجيا والا      تبعية قوية للأسواق الخارجية    – ضعيف للقـدرات   ال

  .الإنتاجية

ف وضـع عملية الإنتاج الذي لا يسمح بالتكييف السريع للتغيرات التكنولوجية          الكافي في   غير  التحكم  –

  .القدرة التنافسية لمؤسساتنا الصناعية
  

  : وتأزم الوضع المالي النفطت تراجع اقتصاديا– د
  

ارتفـاع   فقد أدى    ،شبه مطلق   النفط  ى  علواعتمادها  تعتبر الجزائر من البلدان المصدرة للنفط،         

رادات إي تحقيق زيادة هائلة في      إلى  ) 1980 – 1979(و  ) 1974 – 1973 (سنتيعائدات النفط خلال    

القاعديـة،   ضخمة في مجـال البنـي        استثمارات ،حيث مكنتها من تحقيق      الجزائر من العملة الصعبة   

البتروكمياء وبعض الصناعات التحويلية    مشاريع التصنيع ك  وفي  ام الموجه للخدمات العامة،     الإنفاق الع و

  .الوضع الاقتصادي الجزائري بكثير الفترة تحسن خلال تلكو
  

لجزائـري يتحـرك فـي اتجاهـات        الظروف الطارئة قد جعلت الاقتصاد ا      مجموعة من    لكن  

،في حين كانت هناك أرضية مشتركة لكثير من القطاعات والنشاطات الاقتصادية، إلا أن هـذه               مختلفة

  .5الظروف أدت الى تغير الاتجاهات التي كان الاقتصاد الجزائري أخذ بها
  

بأزمة البترول حيث انخفض سعر النفط بـين         والتي عرفت    1986 سنةإن الأزمة التي شهدتها     

، كانت هـذه الأزمـة   بالمئة 51.7للبرميل ما يعادل دولار  14.5إلى دولار  30من 19 86 – 8519

فـالكثير مـن     ،ئر من تحـولات اقتـصادية واجتماعيـة       بمثابة المحرك الرئيسي لكل ما عرفته الجزا      

 القدرة الشرائية الناتجة عن الارتفاع المستمر       الاقتصاديين يرون أن الركود الاقتصادي والانخفاض في      

للأسعار، وكذا انخفاض قدرات التشغيل وبالتالي ارتفاع البطالة كانت كلها من المظاهر التـي حملتهـا                
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 دولار مليـار    14هذه الأزمة وأدت بالجزائر الى الاقتراض الأجنبي مما أدى الى ارتفاع المديونية من              

  .61991 في دولار مليار 26 و1987 سنة ردولا مليار 24.6 الى 1984في 
  

 قد جعل صادرات النفط تعرف انكماشا كبيرا وتقلصا         في أسعار النفط  الحاد   وكان هذا الانخفاض  

 . للغاية صعبة  اقتصادية واجتماعيةدخول الجزائر مرحلةمما أدى إلى هاما في المداخيل الإجمالية، 
  

  صةخص مدخل للخ: المبحث الثاني
  

صلاح الاقتصادي على تفعيل آليات السوق وتقليص دور الدولة، وبيع القطاع العـام             لإارتكز   ي

الذي يتبادر هو لماذا تتجه الدول      سؤال   ، لكن ال   7للقطاع الخاص، وتحرير الاقتصاد وعلاقاته الخارجية       

  .صة ؟خصإلى الخ
 

لترا وفرنسا التي   ج اقتصادها الطابع الرأسمالي والصناعي مثل ان      إن رغبة الدول التي يغلب على     

، أما الدول النامية فقد أتت بدور تابع حيـث أن المحـاولات             خصةصالخيادة في تجربة    لها السبق والر  

الناجحة للدول الصناعية المتقدمة التي وجدت أن التجربة تناسـب ظروفهـا، بـدأت الخـوض فـي                  

هو التخلص  صة  خصالخبطرق جديدة ورائدة، وكانت أهداف الدول النامية من الاتجاه إلي           الخصخصة  

التي لا تعمل بصورة     و ،ل مثقلة بأعباء المشروعات العامة    حيث أن هذه الدو   من المشروعات الخاسرة،    

تجعل اقتصادية واجتماعية وسياسية أخرى،     جيدة وما يزيد الأمر سوءا أن الدول النامية مثقلة بمشاكل           

ا تأتي الرغبـة فـي تـوفير نمـوذج          من هن  ،وعات العامة أمرا ثقيلا وغير كفء     إشرافها على المشر  

  .8 في الإدارة الفعاليةاقتصادي يوفر 
  

  الخصخصةماهية : المطلب الأول
  

وبطبيعة الحال فهم واستيعاب خصة، صهيم التي تحاول أن تحدد معنى الخمفاالتعددت           

 وأنواعها ستنا لموضوع الخصخصة، دراوهذا ما ينطبق على وأساسي،المصطلح أمر ضروري 

  . التي قادت إليهالتعرف على أهم مبادئها والدوافعشكالها وكذلك اوأ
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  الخصخصةمفهوم : الفرع الأول
  

 بشكلها الحالي يعتبر من المفاهيم الحديثة التي        PRIVATISATION الخصخصةن مفهوم   إ   

 في المعاجم الغربية لأول     PRIVATISATION حيث ظهرت كلمة     ،ظهرت في الأدبيات الاقتصادية   

  .الاقتصادي الحديث في التاريخ الجديدة وكانت من المصطلحات ،1983رة في عام م
  

 ـ       ،ونظرا لحداثة عهد هذه السياسة الاقتصادية         حيـث    ة فلم يتفق لحد الآن على اختيار الانجليزي

 مـن المـصطلحات   مجموعـة  مصطلح عربي بعينه ليقابـل    PRIVATISATIONاستخدمت كلمة   

وتدور ،   9خاص، التخاصية، الخاصية، المخاصة   تخصيصية، خوصصة، الت  : المرادفة لهذا المفهوم مثل   

   10: في ثلاثة اتجاهات هيصخصةالمفاهيم المختلفة للخ

 تعني توسيع الملكية الخاصة ومنح القطاع الخاص دور متزايد داخل الاقتصاد، ومفهوم الخصخصة –

قيام الدولة بتصفية م ذلك من خلال ويتصبح مستعملا لدى العديد من الدول، توسيع الملكية الخاصة أ

المباشر للقطاع العام من الخاصة إلى عدم الخروج المفاجئ ويشير توسيع الملكية لا والقطاع العام، 

 .وذلك بزيادة نصيب القطاع الخاص، إنما يشير إلى انخفاض نصيب الدولة نسبيا، النشاط الاقتصادي

ي أيضا أنه التي تعناسرة في القطاع العام، ووحدات الخوسيلة للتخلص من التعني  الخصخصة –

أستراليا من  وربحية أعلى، وكانت بريطانيا و القطاع الخاص ستحقق إنتاجيةبتحول هذه الوحدات إلى

 القطاع الخاص أو سرة وردها إلىذلك للتخلص من أنشطة الدولة الخاو ،الخصخصةالدول الرائدة في 

  .تشجيعه

 باعتبار الاشتراكية فلسفة اقتصادية ،خلص من الإقتصاد الإشتراكي تعني الرغبة في التالخصخصة –

 ومواكبة النظام العالمي ، العالم وذلك نظير التحول نحو اقتصاد السوقفيواجتماعية بدأت تتقلص 

  .الجديد أي أنها رغبة في التحرر الإقتصادي
  

  ، أنواعها، أشكالها وسماتهاالخصخصة: الفرع الثاني
  

  :وحتى سمات مميزة لها وهي كمايليأشكال مختلفة دة و أنواع علخصخصةل
  

  الخصخصةأنواع : أولا
العلني للوحدات الإنتاجية الصغرى،  تتم هذه العملية عن طريق البيع بالمزاد  : الصغرىالخصخصة -

  .خاصة في ميدان الخدمات مع الأخذ بعين الاعتبار اقتراحات السلطة المالكة لأصولها
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 حيث يتم اختيار مجموعة لطرحها ، المؤسسات العمومية الكبرىخصخصةهي :  الكبرىالخصخصة -

  .في السوق

يعها للجمهور عن طريق إجراءات  المؤسسات بغرض بخصخصةهي :  الخارجيةالخصخصة -

  .التفاوض

 المؤسسات عن طريق تحويل الملكية إلى عمال المؤسسات خصخصةهي :  الداخليةالخصخصة -

  .عن طريق بيع حصصها بأسعار ميسرة أو عن طريق توزيعها إما ،الخصخصةبالمعنية 

 تعطي الأولوية لمسيري المؤسسات العمومية لتحويل المؤسسات خصخصةهي :  التلقائيةالخصخصة -

لحصول علي المؤسسة، لأن الحصول  ويتم التفاوض حول شروط تحويل الملكية وا،لصالحهم الخاص

  . احترام مواعيد البدء في العمليةذه العملية تواجه خطر عدموهعلى هذه الأخيرة يعني تحويل أصولها، 
  

  الخصخصةأشكال : ثانيا
  

هناك أربعة أشكال للخصخصة تتمثل في الخصخصة الكلية أو الجزئية لرأس المال أو خصخصة                

  .الإدارة أو الملكية
يع بالكامل إما  كلية إذا كان طرح أصول أو أسهم الشركات للبالخصخصةقد تكون :  الكليةالخصخصة -

  .بشكل مباشر و إما في سوق الأوراق المالية

 كأن يطرح للبيع ،أسهم الشركات المطروح للبيع هو جزء من أصول وإذا كان:  الجزئيةالخصخصة -

 نطاق العام إلىقطاع الالشركات لا تخرج عن نطاق  بالمئة فقط من هذه الأصول ،و40 أو 20 أو 10

 بالمئة من قيمة الأصل أو 50كانت نسبة ملكية القطاع العام فيها أقل من  إلا إذا ،الشركات المساهمة

  .أسهم الشركة حسب العرف القائم

 نقل الملكية من القطاع العام إلي القطاع الخاص عن          خصخصة الملكية هو   معنى: الملكيةخصخصة   -

  .لأوراق الماليةإما بطرح الأسهم المعدة للبيع في سوق ايق البيع، إما بالأسلوب المباشر وطر

 ـ       خصخصةكبديل ل : الإدارةخصخصة   - صة،  الملكية تستلزم استخدام أسلوب الإدارة الأجنبية المتخص

حيث يستمر الاحتفاظ بالملكية للقطاع العام مع جعل الإدارة أجنبية بموجـب عقـود إدارة أو عقـود                  

  .تشغيل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



   الخصخصةسمات : ثالثا
  :11مكن تلخيصها في النقاط التالية بعدة سمات يالخصخصةتمتاز   

 في النظام الأمريكي تختلف عن      الخصخصة هي اتجاه عالمي تتعدد أشكاله ومن هنا فإن          الخصخصة -

في فعلى سبيل المثال    امية،   وهذه بدورها تختلف عنها في الدول الن       ، في دول أوربا الشرقية    الخصخصة

إتاحة الفرصة للقطاع    المشاريع الحكومية و   من هو التخلص    الخصخصةالغرض من   النظام البريطاني ف  

إذا تم ذلك لسبب أو لآخر يتم بيع الشركات دون          نتاجية ولا يتم البيع للأجانب و     الخاص لزيادة قاعدته الإ   

  .بيع الأصول

امج الإصلاح الاقتصادي إذا أنها تتجسد في جانب محـوري          هي أهم الإجراءات في بر     الخصخصة -

 من خلال هذه الإصلاحات المـؤثرة إيجابيـا         الخصخصةهدف  لية حيث ت  جوانب الإصلاحات الهيك  من  

الاقتصادية، زيادة القـدرة التـصديرية، زيـادة        والفعالية  على تطور الاقتصاد من خلال رفع الكفاءة        

  . زيادة الربحية وزيادة فرص العمالةالإنتاجية، توسيع قاعدة الملكية،
  

  الخصخصةمبادئ : الفرع الثالث
  

 أي تحويل الملكية من القطاع العام إلى القطاع الخاص تتم بإعتماد جملـة              خصخصةالإن عملية   

  : ويمكن إجمالها فيما يليالخصخصةمن مبادئ و التي تعمل علي تنفيذ برنامج 

 عـوض فات  المرونة في التصر  الخاص القائم علي تحمل المخاطر و      نشر ثقافة القطاع      العمل على  -

  . حماية الدولة للشركات في مواجهة المخاطرلىثقافة القطاع العام المعتمدة ع

  . حيث تمنع من امتلاك المرافق العامةالخصخصةتحديد دور المشاركة الأجنبية في  -

صتها الذي يعمل على رفع قيمة الأصول المعروضة للبيع مما          خص التسويق الفعال للشركة المراد خ     -

  .ن أعلى مبلغ ممك الإيرادات المتحصل عليها إلىيزيد من

تشجيع أساليب البيع المحققة لتوسيع ملكية الشركات من خلال طرح الأسهم لرأس مال الشركة  -

  . حساب الإدارة الفعالة للشركات مراعاة ألا يكون ذلك علىللاكتتاب العام مع

 فالشركات الصغيرة يكون الهدف هو الخصخصةضرورة مراعاة عنصر التكلفة أثناء تنفيذ برامج  -

 من خلال الخصخصة وبأقل تكلفة ممكنة وهنا يناسبها البيع بالمزاد العلني، أما عمليات بيعها بسرعة

  .يأخذ وقت أطولكتتاب العام الذي يكون مكلفا وطرح أسهم هذه الشركات للا

مهارات والتشجيع على اتخاذ تدابير التعويض الاجتماعي للعمال المسرحين من خلال تحسين ال -

  .ى أو تسيير فرص العمل في المؤسسات أخرى أعمال أخرالانتقال إلى
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  دوافع الخصخصة : الفرع الرابع
  

تصادية إلى تدهور القطاع العام أصبح الناس يرجعون مشاكل المجتمع الإقتصادية وغير الاق

 القطاع العام باعتبار المشاكل الاقتصادية خصخصةالأمر الذي دفع إلى  ،وفشله في تناول هذه المشاكل

لتعرض لها وفيما يلي أهم دوافع أسباب أخرى يجب ا إلا أن هناك دوافع و،ذلك نحو لوحيدا الدافع هي

  :12 الخصخصةأسباب و

رة التي تعتمد على  تشير الأدلة بشكل متزايد علي أن الأنظمة الاقتصادية الح :الدافع الإقتصادي -

 وترفع مات بأسعار مقبولة،الجودة وتضمن تقديم سلع وخد تزيد من الكفاءة والمنافسة،آليات السوق و

  .داءفعالية ومعدلات الأ

خفيض  عاتق الميزانية العامة، وتحاول تاة على تعاني كثير من الدول من الأعباء الملق:الدافع المالي -

ض الإنفاق العام من على صة تهدف إلى تخفيخص لذلك فإن برامج الخ،الإنفاق العام بقدر الإمكان

المالي للشركات العامة لتدفق الخارج من صورة قروض لإنقاذ الإعسار أيضا التخلص من ا و،الدولة

ل بيع بعض شركات يتم ذلك من خلا و زيادة التدفق النقدي الداخل إلى خزانة الدولة،الفاشلة وكذا

  . القطاع الخاصالقطاع العام إلى

ى الشعارات صة في ظل أسواق مفتوحة إلى القضاء علخصتؤدي الخ :القانوني الدافع السياسي و-

 كما يتميز القطاع ،تخدم الطبقات الكادحة باعتبارها ،إلى استخدامهاالسياسية التي يميل البيروقراطيون 

ل كما يحرر العم ،داري من سيطرة الأجهزة الحكوميةالخاص عن القطاع العام بأنه يحرر القرار الإ

  .المغامرة في مجال الأعمالالإداري في سعيه إلى المخاطر و

 ربما تكون الوسيلة المناسبة لتحقيق مزيـد مـن          الخصخصة البعض أن    يرى  :13دافع الإجتماعي ال -

الحرية الشخصية، إيجاد الحافز الشخصي على الإنتاج، القضاء على السلبية، عدم الإلتـزام بالقواعـد               

  .وتحقيق انضباط في السلوك داخل مجالات العمل

عدم المحاسبة على   لاجتماعي في صورة المحسوبية و    ب ا  إلى القضاء على التلاع    الخصخصةكما تؤدي   

 يمكن أن تكون وسيلة الدولة في القـضاء علـى           الخصخصةإن   ،همال كنوع من التكافل الإجتماعي    الإ

المشاكل الإجتماعية مثل التواكل، المحسوبية، التغاضي عن محاسبة المخطئين، الرشوة وغيرهـا مـن     

  .مشاكل المجتمع
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  الخصخصة  تنفيذ ظروف: الثانيالمطلب 
  

فـي  إن كانـت  تبر مرحلة رئيسية من مراحل التحـرر الاقتـصادي و      تع الخصخصةإن سياسة   

ر، كما أن معظم الدول النامية تعاني من مشكلة رئيسية تتمثل في عـدم              المراحل الأخيرة من هذا التحر    

 لتطبيـق عمليـة     ئمـة توفر الظروف الاجتماعية والنفسية والاقتصادية بالإضافة للظروف المالية الملا        

  . علما أنها عوامل مصيرية في نجاح العملية أو فشلها،الخصخصة

  

  الظروف النفسية: أولا
  

التي لا نستطيع إهمالها هي حاجة الحكومة لخلـق حـوار           من القضايا المهمة و   :  تهيئة الرأي العام   -1

تنمية الاقتصادية فمـن    وطني يصل إلى مرحلة اقتناع أفراد المجتمع أن الخصخصة تساهم في تحقيق ال            

 معارضة من بعض الفئات وخاصة المستفيدين مـن الأوضـاع           الخصخصةالمحتمل أن يواجه تطبيق     

  .الخصخصةالحالية للقطاع العام وكذا من قبل الفئات المتضررة من تطبيق 

المراسـيم التـي تـصدرها      عـب التـشريعات و    تل:  خلق المحفزات الرئيسية للمشاركة في العملية      -2

أصحاب رؤوس الأموال، وهكـذا     را في تحضير المهتمين بالعملية وخاصة المستثمرين و       مات دو الحكو

التي تبر من العمليات المكلفة كثيرا      هي تع  عملية إعادة الهيكلة الصناعية والمالية و      من أجل الإسهام في   

 ركة فـي عمليـة    من هنا أصبح العمل على خلق المحفـزات للمـشا         الخصخصة، إذن   تتطلبها عملية   

  .أمر ضروريا الخصخصة

ام جديدة تسعى الحكومة إلى إدخاله حيز التطبيق، عليه أن تقوم به بنوع              إن أي نظ   : شفافية العملية  -3

من الشفافية الكاملة وهذا أجل كسب ثقة الأفراد في المجتمع وزيادة نسبة المشاركة فيه وتقليص نـسبة                 

 بالقطاع  العام إلى التدهور الكبير هو درجـة          المعارضين، حيث انه من الأسباب الرئيسية التي أودت       

الغموض الذي كان يتميز به حيث أصبحت الحكومة هي وحدها المسؤولة عن عمليـات الإقتـصادية                

ومهمة الأفراد هو فقط العمل كأجراء إن صح التعبير، وهذا ما خلق لديهم عدم الشعور بالمـسؤولية،                 

 أمام الرأي العام مما يؤدي       انفتاح الأمور  لي تساعد على  ي عمل اقتصادي كان ما    كما أن الشفافية، في أ    

  . إدراك الوظيفة الجديدةإلى
  

  الظروف الاجتماعية: ثانيا
  

 وإقامة سوق العمل سـتجعل حجـم     الخصخصةإن إعادة هيكلة القطاع العام،      :  التشغيل  على مستوى  -1

 التـي تـستطيع المؤسـسة       هذا ما يعني حتما مناصب العمـل       ،مليات مرهونا باحتياجات المؤسسة   الع



الاستغناء عنها دون أن يسبب ذلك عرقلة سير العمل، وبهذا يجد الاقتصاد الوطني نفسه مرغمـا علـى                  

ز مع النقابات العمالية من جهة أخرى، وعلى الدولة أن تعـز مع متطلبات أرباب العمل من جهة و    التأقلم  

الموظفين المهددين بفقدان مناصب عملهم بصفة      آليات الحماية للعامل أو     دورها في الحماية الاجتماعية و    

  .لا إرادية

ر الاجتماعي للدولة يتمثل في إعادة تقييم شامل وهذا لكل عائد           إن الدو :  الوظيفة الإجتماعية للدولة   -2

ؤسـسة   وجب أن يشمل الوظائف الإجتماعي التي هـي علـى عـاتق الم             مهذا التقيي  و ،ووسائل تمويله 

ق يستلزم تحويلها إلى جهة     تأقلمها مع ظروف اقتصاد السو    مية و لمؤسسة العمو االعمومية، فإعادة هيكلة    

  .المؤسسات الخدماتية الخاصةدارة، الجمعيات والتي تعني بها كل من الإأخرى و
  

 الظروف الاقتصادية  :ثالثا
  

 تي تضمن شروط المنافسة   تتجسد في غالب الأحيان بفرض مجموعة من القواعد ال        :  حماية المنافسة  -1

قيدا التي تقع    لجميع المتعاملين في السوق، وهي في ذات الوقت من الوظائف الأكثر تع            ةالنزيهالعادلة و 

 لاقتصادية التي تستلزم مستوى عـال     فروع السياسية ا  على عاتق الدولة والتي تمس مختلف مجالات و       

بشكل أكثر فعاليـة    ) ةهالنزيأي المنافسة العادلة و   ( الأهداف   لتحقيق و من الكفاءة من طرف المسؤولين،    

 ـ من الإصلاحات لإعادة   اعدد فان   في هذا الإطار  وتنافسية، و   ـ   الهيكلة ت  نصبح ضـرورية و لابـد م

 .الخصخصة قبل الشروع في عملية انجازها
 

الخـاص يعـد     غياب التميز بين القطاع العام و      إن: العامييز بين القطاع الخاص و     التخلي عن التم   -2

 فالقطـاع   الخصخـصة يأخذ أهمية خاصة في إطار تطبيق عمليـة         نافسة و املا أساسيا في سياسة الم    ع

 وهـذا   ،نزيهـة  عادلـة و   في ظروف ، حالة بمنافسة القطاع العام و     الخاص وجب أن يكون مسموحا له     

الطرح يفترض إلغاء الإعانات التي كانت تقدمها الدولة لمؤسسات القطاع العام بمـا فيهـا ضـمانات                 

 كانت مفروضة علـى القطـاع        كل القيود التي   ةزاليجب إ  الخصخصة فلضمان نجاح عملية     ،القروض

 .بالدخول إلى الأسواق وممارسة نشاطه بكل حرية الخاص ليسمح له
  

ر إقتـصاد   إن تحديد الأسعار من طرف المؤسسات هو عامل أساسي لحسن سـي           :  تحديد الأسعار  -3

الـضرورية لمنـع وتفـادي      إن هذه الحرية تعرف كذلك بعـض الحـدود           ،السوق في إطار المنافسة   

في  الحال في بلدان أوربا الشرقية       التجاوزات التي تمارسها السلطة سببا في اضطراب الأسعار كما هو         

  .1991 – 1990فترة 
  

وبالفعل فإن تحرير الأسعار ليس معترف بها كحق للمؤسسات فإن القليل من المستثمرين هـم                 

فإن إذا كانت المؤسسة العمومية قد بيعـت بـسعر          مرشحون للاهتمام بشراء مؤسسات عمومية، كذلك       



وهذا التعجيل للربح بالنسبة للدولة فإن تطبيق مبدأ تحرير الأسعار سيسمح للمستثمرين             ، نسبيا منخفض

 .14بتحقيق أرباح مستقبلية
 

من إتخاذ بعـض     بده لا يد حرية المنافسة فإن   ي من اجل محاربة كل محاولة لتق      :منع تكتل المؤسسات   -4

ء االخاصة على سـو   ق بالنسبة للمؤسسات العمومية و    اءات، وتبني بعض التشريعات القابلة للتطبي     الإجر

بعـض  ، فإدخـال    Monopolesو  أ Trustsالاحتكاريـة   وهذه الإجراءات تمنع تكوين الكـارتلات       

صة التي تم قبولها سابقا، فشراء مؤسـسات  خصنه تجميد بعض عمليات الختشريعات وتطبيقها من شأ ال

رجة عليا من   ة أو بعض أصولها المملوكة لدولة من طرف منافس ما سيكون من شأنه تشكيل د              عمومي

 يصب في مجرد الإحتكار، من احتكار عمومي إلـى احتكـار            يجب أن  لا خصةصالتركيز فبرنامج الخ  

خاص، وإذا لم تكن مثل هذه القوانين المنافية للتكتلات موجودة وحيز التطبيق، أو إذا كانت مثل هـذه                  

لتشريعات ناقصة فإن قوانين منظمة للمنافسة قد تكون موجودة فـي دفـاتر الـشروط وفـي عقـود                   ا

  .الخصخصة
     

فـي  يعـد  ) التكتلات الخاصة(لخاصة إن تنظيم السلوكات الإحتكارية ا:  تنظيم الاحتكارات الخاصة  -5

رسة احتكار، هيمنتهم   ماعند تكتلهم من م   من الأمور الأساسية لتفادي أن يستفيد الخواص        غالب الأحيان   

أو بمـنعهم    ، بتحديد العرض الخاص بخـدماتهم وفـرض أسـعار عاليـة           هذاوأسعاره  على السوق و  

هذا على العكس من الاحتكارات العمومية التي       رسة أي نوع من الثقل على السوق و       من مما ) الخواص(

 صة هـذا الاحتكـار  خصفخا فهي عادة لا تخضع إلى تنظيم   لا يعد هدفها الأول البحث عن الربح وبهذ       

 .خاصة منها الاحتكارات التي يتميز نشاطها بطابع تنافسيتستدعي إنشاء إطار تنظيمي خاص و
 

لديها آثار خاصـة علـى عمليـة        إن بعض أشكال الاستثمار الأجنبي      :  تشجيع الإستثمار الأجنبي   -6

بالنسبة نا لا توجد مشكلة     صة، فإن كانت قوانين البلد تحمي بصفة جيدة المستثمرين الأجانب فه          خصالخ

هذا بتحديد نسب الـشراكة      و ،تقيد الإستثمار الأجنبي  قوانين  إذا كانت ال  لكن  للخصخصة ولا لتطبيقها، و   

بالتـالي اسـتبعاد    و)  بالمئة من رأسمال الـشركة     50مثلا من   (في المؤسسات المحلية إلى سقف محدد       

لشراكة في بعض القطاعـات     منع أو تحديد ا   هذا عن طريق    الأجنبية للأراضي أو أسلوب أخذ و     الملكية  

 وخوفهم من   بالتالي فإن مثل هذه الإجراءات من شأنها تشكيك المستثمرين الأجانب         خص و صالتي ستخ 

 أهمية بالغة في القطاعات التـي       ه فإن قانون الإستثمار الأجنبي ذو     صة وعلي خصالإسهام في عملية الخ   

 . المحليةتقل فيها الخبرة
 

                                                 
بن حبتور عبد العزیز سالم إدارة عمليات الخوصصة وأثرها في اقتصادیات الوطن العربي دراسة مقارنة دار الصفاء للنشر والتوزیع جامعة  14

  85، ص عدن



 ـصمهمة في إنجاح عملية الخ    إن العوامل ال  ): أسواق السلع والخدمات  (التجارية   فتح الأسواق    -7 صة خ

ترك المجال للمنافسة الحرة، هذا ما يـدفع المؤسـسات          لمحلية على السلع الأجنبية و    هي فتح الأسواق ا   

 ن كل هذه العوامل   حسب المعايير والشروط الدولية، إ    المحلية إلى العمل من اجل الإستثمار في السوق         

 في السوق، ومن الضروري أن تقوم الحكومـات  اه  بكل حرية لتنوع عد المستهلك في إختيار السلع    اتس

فـي  ف اده،تضمن التوازن بين مايجب إنتاجه وما يجب استير       جية  يستراتبوضع إ  الوطني   ىعلى المستو 

ب أن يكون الهدف     يج فترة طويلة علما انه    الوضع لا يستمر ل     إلا أن  دبداية تميل الكفة لصالح الاستيرا    ال

 أن يكون الهدف بعيد المـدى       يجب في إطار هذا الإستراتجية    ،ى آخر الإستراتيجي لصالح الإنتاج بمعن   

 . مستقبلا فقط ما لا يمكن إنتاجه محلياه ما يجب إستيرادأي
 

خصة دون تحرير التجـارة الخارجيـة،       ص انه لمن الخطأ بدء عملية الخ      : تحرير التجارة الخارجية   -8

ويلاحظ أن تحرير التجارة الخارجيـة لـيس         ضرورة تغير الظروف تماما أمام القطاع الخاص،      وهذا ل 

درجة  الجمركية المت  التعريفة الاعتماد على    وإنماالمقصود بها إزالة كافة القيود أمام التجارة الخارجية،         

إذا ان تطبيـق    النشاط، كما يجب الاعتدال في حماية التجارة الخارجية،         والمتنوعة حسب نوع السلع و    

قيود كمية، وتعريفات جمركية مبالغ في نسبتها وفي قيمتها من شانه أن يؤدي بالمـستثمرين الأجانـب              

 .إلى التخوف وحتى العدول عن قرارات الإستثمار في البلد
  

 الظروف المالية: رابعا
  

التـي تـسعى    مـن الأهـداف      إن تطوير سوق المال      : تنظيم الأسواق المالية وسوق القيم المنقولة      -1

يـضم طـرح الأسـهم      خصخصة  لابما أن برنامج     و ،خصخصة لتحقيقها لاالحكومة التي تطبق سياسة     

 وعليه فإن المستثمرين بإمكـانهم تبـديل        ،الأجانبمن المستثمرين المحليين و   وعرضها على الجمهور    

 بالطريقـة   وهذا لا يعني بالضرورة وجود بورصة للقيم منظمة       ) البورصة (الماليةأصولهم في السوق    

نظـام يـسمح    وجـود سـوق     ، إذا يكفي و   )قأي وجود قاعة وغير ذلك من المراف      (التقليدية المعروفة   

الحصول على اعتراف بالتالي مـن طـرف        و القيم فيما بينهما وبكل حرية و      للخواص بتبادل الأصول    

ي يمـنح   ولا بد أن تكون هذه الأسواق منظمة بالـشكل الـذ  société émettriceالمؤسسة الموزعة 

  .ويوفر للمستثمرين أكبر حماية
  

صة، غيـر أنهـا ليـست ضـرورية         خصود سوق مالي منظم يسهل عملية الخ      ج من و  وبالرغم

 ولا يمكـن    ،الخصخصة يظل غامضا  ، وفي غياب أسواق مالية ناضجة ومنظمة فإن مستقبل          هانجاحلإ

صة حتى الوقـت    خصعملية الخ  فعادة ما يستغرق إنشاء سوق مالي وقتا طويلا وتأجيل           ،التنبؤ بنتائجه 

الذي تصبح فيه الأسواق المالية قادرة على أن تلعب دورها كوسيلة فمـن الأفـضل تطبيـق  تبـادل                    



ما يكـون الـسوق المـالي       ، فعند ...)البنك، عملاء الصرف  (ن  الأصول وكذا عمليات الوسطاء الماليي    

دة رأسـمال  همة في تطوير وزيايمكن أن تكون أداة فعالة من اجل المساالخصخصة  منظما، فإن عملية    

بالمقابل بعلاقة انعكاسية فإن تطوير     ،  حجم التبادلات وتشجيع مشاركة مساهمين جدد     الإجمالي للسوق و  

اح بالقيـام بالمزيـد مـن    وهـذا بالـسم   الخصخصة، أسواق المال المحلية سيساهم في إنجاح عمليات      

 .الإعلانات لتشجيع الادخار المحلي
  

إن وجود نظام بنكي يعمل بصفة ذاتية منتظمة أمـر ضـروري لتجميـع     :نوك تنظيم عمليات الب-2

إن و ،دخارات وتمويل النشاط الإقتصادي أي القيام بوظيفة الوساطة المالية علـى الوجـه الأكمـل              الإ

القيام بتسديدات سريعة وبالمقابل فـإن      وميكانيزمات البنوك الفعالة تسمح للمستثمرين بتمويل عملياتهم        

ر يثالتـأ  هـا يرة متعلقة بالقطاع المالي غير البنكي بخصوص القروض، التأمين وغيرها يمكن          قوانين كث 

ائدة وتطبيـق سـعر      الف تحرير سعر الصرف ومعدل    كما ينبغي أن يتم      الخصخصةعلى نجاح برنامج    

 . الفائدة المحفز للمستثمرين الأجانب و ليس العكسالصرف الملائم ومعدل
 

ة إلى مؤسـسة ذات أسـهم       ل القانوني الذي يطرأ على المؤسسة العمومي      حو إن الت  : التطهير المالي  -3

 تزويد المؤسسة برأس مال إجتماعي ويجب على الدولـة أن تتـدخل             هور شرط أساسي    يستوجب توف 

ما يسمح لها بتكوين    مبإلغاء جزء من ديونها أي إعادة جدولتها أو شرائها من طرف الخزينة العمومية              

 الهـدف مـن     ، إن يلها إلى المؤسسة جديدة يكون فيها صافي الأصول موجبا        رأس مال إجتماعي وتحو   

، كمـا يجـب تـوفير       محـددة التطهير المالي للمؤسسة هو تحقيق التوازن المالي لهذه الأخيرة ولمدة           

ن لم ترفق بمخطط لإعادة     لية التطهير المالي لن تفيد إ     ، وعم لازمة لتلبية حاجيات استغلالها   الإمكانيات ال 

  . يسمح للمؤسسة بتصحيح مسارهاس الذي، الهيكلة
  

المقيدة في حساب خاص    الحكومة لعملية التطهير المالي و     المبالغ التي خصصتها     معاينةويمكن    

  :الآتيضمن الجدول   صندوق تطهير المؤسسات العمومية302 - 65 لدي الخزينة رقم

 لعملية التطهير الماليها الحكومة المبالغ التي خصصت): 5(الجدول رقم                 

  
  

  

  
 
 
 

  )الوحدة مليار دينار( 1996 إلى 1992: وانين المالية لسنوات الفترة الممتدة منق: المصدر                 
 

  المبالغ  السنوات
1992  17  
1993  76  
1994  122.5  
1995  148.5  
1996  100  



ى حيـث أن المؤسـسة      نة لأخر نلاحظ من خلال الجدول هناك تزايد في المبالغ المالية من س            

نتجت عنها خسارة مالية معتبرة ونفس الشيء الذي حدث          ،1992هرت ماليا في سنة     العمومية التي ط  

 لهذا يجب أن تتبع عملية التطهير المالي بتدابير ومقاييس مكملة لتسمح للمؤسسة بتـشكيل               ،1993 سنة

تأخذ  فالعملية تعتبر تبذير للأموال و     إلا، و اجاتها ورأس مالها الاجتماعي   رأس مال المنتظر وتغطية احتي    

  .مدة طويلة مما يزيدها تعقيد خاصة إذا أخذنا بعين الإعتبار نسبة التضخم

  

  أهداف الخصخصة: لثالثالمطلب ا
  

لانتقال إلى اقتصاد السوق بغية الخروج مـن الأزمـات          حسب الخبراء هي أداة ل     الخصخصةإن  

  :كمايلي 15ثلاثة أهداففي  وقد تم تلخيص أهداف الخصخصة  كاهل الاقتصادتثقلالاقتصادية التي 
  

  : الخصخصة كوسيلة الانتقال إلى اقتصاد السوق -
  

الكين العمود الفقري للانتقال إلى اقتصاد السوق حيث يعتبر السوق قاعدة الم          الخصخصة   تعتبر    

 حالـة لا تـستطيع    وتعتبر الدولة غير مالكة لرأس المال وفي هـذه ال          ،الخواص المحافظ على حقوقهم   

لان هذه الأموال هي ملك لأفراد الدولة حيث تتعرض هذه الأموال            ،ممارسة مهامها وحماية موجوداتها   

إلى عدم الإستعمال الأمثل في الاستثمارات وسوء التسيير، على عكس الملكية المباشرة المـشتقة مـن                

الملكية المباشرة لـرؤوس    صخصة و الخ ومنه يمكننا القول أن      ،  الذي يعتبر قاعدتها    16اقتصاد السوق   

 التجارب التي حدثت في بعـض       ، على ذلك   والدليل ، القاعدة الرئيسية لاقتصاد السوق    الأموال تشكلان 

 حكومات هذه البلـدان     ابتعدت حيث   ،الدول الإشتراكية التي وقعت فيها تحولات لصالح اقتصاد السوق        

  .مبادراتهامة في استثماراته وه الحرية التعن القرارات لصالح القطاع الخاص لإعطائ
  

  :الخصخصة كوسيلة لرفع الكفاءة الاقتصادية -
  

 مؤسسات القطاع العام إلى زيادة الكفاءة الاقتصادية ويمكن تقسيم هذه الكفاءة            الخصخصةتؤدي    

 إلى زيادة التسيير فـي      الخصخصةحيث تؤدي   " efficiency "الكفاءة التسييرية   وهي :إلى ثلاثة أنواع  

جة  التي سوف تحصل في التسيير نتي       والكفاءة أو الفعالية   ، التكاليف بأقل أو إبقائه على حاله و     المؤسسات

ذلك بتوزيع الموارد الإقتصادية    الكفاءة في الاستخدام و   التخلص من عوائق البيروقراطية، بالإضافة إلى       

                                                 
  .، الدار الجامعية، الإسكندریة"اقتصادیات الإدارة، دراسات جدوى، الخوصصة الإنتاجية " احمد ماهر .  د 15
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لمميز في كفاءة الاستخدام    ا زيادة الإنتاج وبأقل التكاليف، والمهم و      بالتاليسن استخدامها، و  البشرية وح و

 .الخروج من التقليدية التي لا تدر الأرباحالدخول إلى القطاعات المتنامية وهو حرية المؤسسات في 

  

  : الخصخصة كوسيلة لزيادة عائدات الدولة-
بالتالي مؤسسات العاجزة عن تمويل نفسها و     كما هو معروف أن الدولة تقوم بتقديم المساعدات لل          

ل ذلك على عوائد، وتعرف زيادة أكثر من جراء زيادة الضرائب التي تتحصل عليها              الحصول من خلا  

حيث يعتمد نجاحها على مدى إنجاز       الخصخصةخزينة الدولة كنتيجة لزيادة النمو الإقتصادي أو نتيجة         

ناك وبأقل التكاليف مما يسمح بزيادة العوائد، ومع هذه الأهداف المرغوب المتوقع تحقيقها ه             ،المشاريع

والتي تهدف جميعا إلـى تحقيـق الفعاليـة          ،تمييز بينها من خلال عدة مستويات     أهداف متعددة يمكن ال   

 ذلك  توضيحالاقتصادية ورفع مردودية الإنتاج والقضاء على التضخم مع جلب موارد الادخار ويمكن             

  :فيما يلي

 :قتصاديةالاوحدات ال  على مستوى-1
  

 .يع الأسهم بالعملة المحلية أو الأجنبيةزيادة رؤوس الأموال جديدة من ب -

 التكلفة الإنتاجية وتحسين الفعالية عن طريق اللامركزية خاصة في إتخاذ القراراتمن ضبط الالحد و -

تحقيق رؤوس أموال جديدة باستخدام تقنيات جديدة من اجل تحريك المؤسسة التي هي فـي طريـق                -

  .الخصخصة

 : الاقتصاد الكلي على مستوى-2
  

 .من أجل رفع القيود المفروضة على المؤسسة من اجل زيادة المنافسةجذرية  إصلاحات  تطبيق-

 .سرعة تحريك الاستثمارات بين مختلف الأنشطة السلعية والخدمية -

 .زيادة فرص الادخار بتنشيط سوق الأوراق المالية وزيادة فعاليته -

 .لتحقيق فوائد حقيقية عن طريق الإستثمارات القائمة نسبة التشغيل في المؤسسات والمشاريعرفع  -

 .البنوكجيع التأمينات، صناديق التقاعد وتش -

 .القيام بالاستثمارات وتقوية الجهاز الإنتاجي بتوفير الأموال اللازمة لذلك -

  : الميزانيةىعلى مستو -3
  

تثقـل مـن    الحد من التكلفة المالية التي      ف العمومية و   المصاري تقليص إلى   الخصخصةتهدف    

  :ويتم تحسين عجز الميزانية من خلال. كاهل ميزانية الدول من جراء إفلاس المؤسسة العمومي

 لأن هـذه    ، إمتناع الدولة عن الاستمرار في تقديم مساعدات للمؤسسات تسمح لها بالاحتفاظ بـأموال             -

 سجلت عجزا   1995المساعدات كانت السبب في عجز خزينة الدولة، فمثلا التقديرات في الجزائر لسنة             



 هذا العجز يمكن الحد والتحكم في       ن أموال تطهير المؤسسات العمومية، خلال معالجة       بدو  بالمئة 30 ب

المفروض على المؤسسات العمومية والخاصة ويـؤدي       التضخم وبالتالي التخفيض من الضغط الجبائي       

  .يض أسعار الاستهلاكتخفكذلك إلى زيادة النمو و

 تمويل أعبـاء جاريـة،    لجزئي للمؤسسات العمومية يسمح بجمع مداخيل من اجل         كلي أو ا   التنازل ال  -

  .تطهير مؤسسات عمومية تحت مراقبة الدول تسديد الديون العمومية،

إن المداخيل المحصل عليها من جراء التنازل الكلي أو الجزئي للمؤسسة لا تضاهي السعر المحدد من                

 أقل من المتوقع خاصة عندما يتعلق       الخصخصةيل عمليات    وبالتالي يمكن أن تكون مداخ     ،طرف الدولة 

  .الأمر بالمؤسسات المفلسة
  

  :  الماليىعلى المستو - 4

تـأمين تـسيير    التخفيض من الدعم المالي الموجه للمؤسسات العمومية المفلسة،  تهدف إلى             

التخفيض من  الإضافة إلى   ، ب  وبذلك نجتنب الخطر المالي    ،المؤسسات العمومية بإسنادها لشخص خاص    

بالتـالي التقلـيص مـن      لك التخلص من الأعباء الإدارية والرقابة لهذه الشركات، و        الأعباء المالية وكذ  

 .رفع الكفاءة في الشركات العموميةزيادة و العبء المالي على الميزانية العامة للدولة،
  

 المراحل وعوائق عملية الخصخصةالإجراءات، : المبحث الثالث
  

لناتجة عـن تغييـر     الإجتماعية ا مجموعة من التحولات الاقتصادية و     هي مسلسل ل   لخصخصةا  

مختلـف  أثبتـت   حيـث    ،إجراء دراسات مدققة لتقنياتهـا     يجب   فشلهاالعمل، ولتفادي   طريقة التسيير و  

قبل الانطلاق فـي    أنها شرعت في الإجراءات التنظيمية       ،قت نجاحا معتبرا  لاالتي  التجارب في العالم    

 يوفق بين الضرورة     إقتصاد سوق حقيقي، تنافسي،    وضع أسس من  بعد ذلك   التي مكنتها    و ،صخصةالخ

  .17التلاحم الإجتماعيالاقتصادية و
 

  الخصخصةشروط تطبيق : المطلب الأول
التحضير لها بطريقة دقيقة من خلال المرور       لتطبيق الخصخصة بطريقة سليمة وناجعة، يجب         

 ،ر بعض الشروط الملزمة لجميع الأطراف المشاركة فـي العمليـة          وتوفي،  على مجموعة من المراحل   

  .وكذا التأثير بطريقة ايجابية على متخذي القرار حتى يتسنى للجميع الاسهام الفعال في العملية
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  الشروط الموضوعيةرات القانونية والتحضي: الفرع الأول

 فشل أو نجاح هذه العمليـة،       رة في  لها آثار كبي   الخصخصةإن الطريقة المتبعة في تطبيق عملية       

 حيث  ،السياسة للحكومة ية لتفسير التوجهات الاقتصادية و    القوانين التشريعية تعتبر ضرور   والنصوص و 

 المؤسسات التي هي ملك للدولة أو الأشخاص المعنويين بصفة مباشرة أو            لخصخصةيتم تحديد القواعد    

المتمثلة في قطاعات   طاعات التنافسية و  ات التابعة للق  بخصوص المؤسس ، حيث صدر أمر     18غير مباشرة 

  :المذكورة كالتالي

 ، الـصناعات النـسيجية والزراعيـة      - التجارة والتوزيع  - السياحة الفندقة و  -الري - قطاع النقل  -

 . المؤسسات المحلية الصناعات الصغيرة والمتوسطة و- الصناعة والصناعات التحويلية

انت الغاية  إلا إذا ك  الخصخصة  لا تقرر عمليات    أمية، ويجب   كما تضمن الدولة بإستمرار الخدمة العمو     

  .تحديثها أو الحفاظ على كل أو جزء من مناصب الشغلمنها إصلاح المؤسسة و

السندات التـي هـي     الخصخصة أن تكون عناصر الأصول و     شروع في عملية    الكما ينبغي قبل    

الحقيقية وتضبط كل شروط    تجارية و بعين الإعتبار القيمة ال   موضوع تقييم، مع الأخذ     الخصخصة  بصدد  

 فيها حقوق المتنازل    تحويل ملكية المؤسسات العمومية أو تسييرها في دفاتر الشروط الخاصة التي يحدد           

  .واجباتهاوالممتلك و

وتحافظ على الصلة الوثيقة لجمع     الخصخصة  لا بد من تشكيل مجلس أو هيئة تكون مكلفة بتنفيذ           

الأكثر ملائمـة لكـل     الخصخصة  وصي بتوجيهات خاصة لسياسة ومناهج      ، وي العمليةالهيئات المعنية ب  

 ويجب أن يتكون هذا المجلس من خبراء يتم إختيارهم بحكم كفاءتهم في             ،مؤسسة عمومية أو لأصولها   

 .التسيير ومعرفتهم الشاملة لكل سياسات الإصلاح الاقتصادي
   

ة للمؤسـسات   ح الـصحي  الخصخـصة  للقيام ب  ة كل التدابير اللازم    مساهمات الدولة  مجلسيتخذ  

 مع مراعـاة    ،التقنيات الملائمة خصخصة حسب المناهج و    كما يقوم بتقييم المؤسسات القابلة لل      ،العمومية

آفـاق   حالة، لا سيما القيمة التجارية والحقيقية والفوائد المحققة والقيمة الاقتـصادية و            خصوصيات كل 

لس مراقبة أو هيئة أو لجنة بحيث تسهر على         كل مؤسسة في المستقبل، ولابد من تشكيل مج       خصخصة  

  :توفير وتحضير مايلي

  .عناصر تقييم المؤسسة -

 .سعر بيع الأسهم للجمهور -

 .المسيرين عند شراء أسهم مؤسستهمالعروض الخاصة والمقدمة للعمل و -
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 .الخصخصةالمداخيل التي تتحصل عليها الدولة مقابل  -

لـضمان العدالـة وتكـافؤ      ) إلـخ ...شريعات ت مراسيم، قوانين،(تحضير النصوص التشريعية     -

 .الفرص

 أن  الخصخـصة، علمـا   لية لتحضير المؤسسة لعملية     االمتحضير الشروط الضرورية المادية و     -

مراحل مهم جدا لأن النوايا المتنوعة      المن طرف الحكومة وعرض مختلف      الخصخصة  برامج  

 .شفاف تنفذ برنامج واضح ولمشاكل الإجتماعية والمهنية، وعليهتفادي الللبرامج شرط أساسي 
 

  الخصخصةإتخاذ قرار في لة اعلأطراف الفالمراحل الأساسية وا: الفرع الثاني 

  :الخصخصة الأطراف الفاعلة في قرار  - 1

  أطراف فاعلة في القرار،     وهذا من خلال   ، طرف فعال  لابد أن يستند إلى   الخصخصة  إن قرار     

  : هو موضح في الجدول الآتيهذه الأطراف بمجموعة من الأدوار كماتقوم و

 الخصخصة  أربعة أطراف فاعلة في قرار :) 1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  :  صانع القرار-
لقرار يدرك تماما أن كل     هو الشخص الذي قام بجمع وتحليل البيانات، ويجب أن يكون صانع ا             

دائل مختلفة أمام    على قدر من الرؤية الصائبة، ويمكن توضيح ذلك في صنع القرار بصنع ب             قرار يبنى 

ولكن كذلك إجراءات التفادي، بحيث أن الإنفـاق علـى           فقط،الخصخصة  متخذ القرار لا تتناول طرق      

يجب أن تتسم هذه    فقط يتطلب سيناريوهات محضرة للبدء في التنفيذ، و       الخصخصة  أسلوب من أساليب    

وضـاع  ح في تحليل أ   البساطة، وعلى ضوء كل ما سبق فإن مهمة صانع القرار تتض          الأمور بسهولة و  

وفي النهاية يقوم بعرض البدائل التي تساهم في         ،اكل التي يعاني منها   التعرف على المش   و ،القطاع العام 

  .علاجه وتطويره

  

  
  

 منفذ القرار صانع القرار

 متخذ القرار

الخصخصةقرار 

 مستفيد من القرار



  : متخذ القرار-
، مـن بـين البـدائل       الخصخـصة إن مهمة متخذ القرار هي إختيار البديل المناسب لعمليـة             

 الأمثل الذي   الأمثل، ولكي يستطيع متخذ القرار أن يختار البديل       المعروضة أي مهمته هي إتخاذ القرار       

، لابد أن يضع هدفا عاما يرغـب         المنتجة الضياع وتحسين كفاءة وجودة السلع    يقضي على الإسراف و   

  .أحسن العوائدتحقيق ذلك الهدف بأقل التكاليف وأن بيقه على ضوء البدائل المطروحة، وفي تحق
  

  : منفذ القرار-
نجح أو تفشل هـذه العمليـة       الخصخصة، وبهم ت   أهم الأطراف في عملية      مني القرار   إن منفذ   

 ن كان القرار سليما لكنه يستند إلى منفذ غير مؤهل، فإن هذا القرار يفقـد مزايـاه،                 وا بحيث أنه حتى  

 : كما يليالخصخصة ويمكن عرض الأجهزة التنفيذية التي تقوم بعملية 
 

 فيذية الأجهزة التن:) 2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  :وعليه يجب أن يوضع لمنفذ القرار العناصر التالية    

وكذا مراحـل التنفيـذ لكـل البـرامج         الخصخصة  العناصر التي يسعي إليها من خلال عملية         -

  .التنفيذية

 .القطاعات الإقتصادية المختلفةالعلاقة بين البرامج التنفيذية و -

 .رحلة من هذه المراحلمكن توفيرها لكل برامج ولكل مالوسائل التي ي -
  

  :الخصخصة المستفيد من عملية -
  :يجب على هؤلاء الأفراد العمل كالتاليالخصخصة حتى تتحقق الإستفادة من برنامج   

  .إعادة إستخدام الأموال الناجمة عن بيع الأصول في مشروعات جديدة أكثر ربحية -

ل المستثمر، وذلك مـن اجـل       الصيانة لتحقيق عائق رأس الما    لمباشرة في برنامج الإصلاح و    ا -

 .زيادة كفاءة الإستثمار

 المال والسمسرةبيوت الأجهزة المصرفية

مكاتب الخبرة الاستثمارية

  الأجهزة التنفيذية

 الخصخصة تقوم بعملية 

 الوكالات التجارية



  

  :حل توليد القناعة لقرار الخصخصة لدى متخذ القرارامر-2
  : تأتي القناعة لدى متخذ القرار من خلال مجموعة من مراحل و التي نتناولها في النقاط التالية  

بيانات، يؤدي إلى قرارات غير  إن كل اتخاذ قرار في إطار تحليلات خاطئة لل: مرحلة توفير البيانات-

وفير البيانات صحيحة وإلى تكاليف باهظة وحتى إلى تدمير الحكومات والدول، لذلك تتجه الدولة إلى ت

  .الصحيحة و الكاملة

إن دراسة وتحليل البيانات الاقتصادية تعد احد مقومات عملية صنع القرار :  مرحلة تحليل البيانات-   

وفق مراحل منطقية من فرز، تصنيف البيانات ) ، تحليل البياناتدراسة(عملية قتصادي وتمتد هذه الالا

  .وغيرها

، وإنما بعد توفير كل قناعة في حد ذاتها نتيجة التجربةلا تتكون ال:  تكوين قناعة لدى متخذ القرار-   

اة لإحداث البيانات اللازمة وتحليلها، وبالتالي يتولد يقين لدى صاحب القرار بضرورة الخصخصة كأد

  .التغير الايجابي الفعال عن طريق الاستفادة من تجارب التي سبقتها في مجال الخصخصة
  

  الشروط التقنيةتحضير المؤسسة العمومية و: لثالثالفرع ا
  

 يجب ايـلاء الأهميـة      ،بالإضافة إلى جميع العوامل المساهمة في التحضير لعملية الخصخصة          

 ألا وهي مرحلة تحضير المؤسسة الاقتصادية العمومية        ،تحضيريةالقصوى لأهم مرحلة من المراحل ال     

  :ي وكذا توفير مجموعة من الشروط التقنية والمتمثلة فيما يل،في حد ذاتها
  

  : تحضير المؤسسة العمومية-1
 ،لعملية الخصخصة  البورصات بالإجراءات الموالية     تنتهج اقتصاد السوق تقوم   في البلدان التي      

 برنامج تحضير للمؤسـسات     الخصخصة تتطلب   ، تقريبا أين لا مكان للبورصات    ،دانكن في بقية البل   ل

  :العمومية، ويمكن أن يرتكز هذا الأخير بصفة عامة على ثلاثة نقاط رئيسية

  .تحضير شروط لتحديد الملاك وظروف تحويل المؤسسات إليهم -

صفة المؤسـسات مـن     تحديد سعر التنازل بدقة وهنا يجب الحذر من البرامج المقدمة لتحديد             -

 .الناحية المالية

 .الخصخصةمردودية أو عدم مردودية المؤسسة العمومية المقبلة على  -

دراسة وتحليل المؤسسة وتحديد كيفية تغطية ديونها وتكاليفها، وتعتبر مراجعة الحسابات جـد              -

 .ضرورية من طرف محافظي الحسابات

مؤسـسة  ترتيب المستحقات على ال   يضاح و اذ انه من الضروري إ    الاستجابة للشروط القانونية،     -

 .لتكون في وضعية قانونية واضحة) إلخ...مساهمين، دائنين، عمال(



عديلات في نظامها الداخلي    توعلى المؤسسات العمومية القيام ب    ،   جديد التحول إلى شكل قانوني    -

 .ص، وهذا لن يتم إلا باكتسابها لإستقلالية التسييرخصلكي تخ

ن ذلك بتحويلها إلى مؤسسة جديدة الأصول عن طريق تزويدها بـرأس            التطهير المالي، ويكو   -

 .مال إجتماعي تماشيا مع نشاطها

  
 
  : الشروط التقنية-2

  :النقاط التاليةالخصخصة تتضمن الشروط التقنية لعملية   

  : تحديد سعر التنازل-

ن  لأ  غيرهـا،  إن التقييم هو العامل الأكثر حساسية سواء تعلق الأمر بالتنازل عن الحصص أو              

الخصخصة لأنه يحدد بإختصار نجاح أو فشل عملية         ،حصة يجب أن يكون محل دراسة عميقة      سعر ال 
  :ويمكننا تقديم الاقتراحات وتتمثل في19

  .إمكانية التسديد المالي للمؤسسة العموميةة إلى نتائج والعود -

 .إمكانياتها الماليةحساب ديون المؤسسة و -

ويجب أن يؤخذ بعين الاعتبار الواقع الاقتصادي الحقيقي على  ، معدلات التضخم بدقةاستعمال -

  .أن يتسم بحرية الاختيار من أجل شفافية تامة

ب أن تعكـس الـشروط      ومن هنا فإن تقييم سعر السهم أو الأصول التي سيتم التخلي عنها، يج            

عطيـل مـسار   هذا يـؤدي إلـى ت  ى يؤدي إلى خطر الانكماش والتقييم الأعل حيث أن    ،الحقيقية للسوق 

بالتـالي تـشكل     و ، والتقييم الأدنى قد ينبع عنه إرتفاع الطلب الذي يؤثر على تواريخ البدء            الخصخصة

  .20على العملية برمتهاخطرا 

  : تحديد الملاك المستقبليين-

المـستقبلية للمؤسـسة المعنيـة      التوجهـات    المصالح و  إن الدولة يمكنها مسبقا تحديد مجموعة       

) ية، تحديد مساهمة رأس المال الأجنبي أو المحلي، البيع الخاص للأسهم          صة جزئ خصخ(خصة  صبالخ

 ويجب على الحكومـة المتبنيـة لقـرار         ،وعليه فإن التحول يأخذ حسب الهداف الموجهة من البرنامج        

  :أن توضح مايليالخصخصة 

  .أساس ملكية رأس المال -

 .جزئية أو كليةصخصة الخالعام، إذا كانت ك رأس المال بين القطاع الخاص ونسبة إمتلا -

  .توضيح القواعد القانونية التي ستطبق على المؤسسات التي ستصبح للملاك المستقبلين -
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مع الإشارة إلى إمكانية إحتفاظ الدولة بالأغلبية الإنتاجية في مجلس الإدارة لمؤسسة إسـتراتجية              

 .دون حيازة رأس مالها

  :المساهمة مشكلة التشغيل و-

وعليه فإن المـشكل   صة تؤدي إلى التقليص من اليد العاملة    خصبة لأي خ  إن التعديلات المصاح    

  :يمكن مواجهته كمايليالذي  النقابة ومعارضةه أي حكومة هو العمال المسرحين والذي يواج

   . بالمئة50  و25ل في رأس المال للمؤسسة بنسبة تتراوح مابين امساهمة العم -

 .لي العمال ويتم إعتماده من قبل الإدارةبرنامج إعادة الهيكلة يجب أن يناقش مع ممث -

 .المحدداللجوء إلى العمل المؤقت و -
  

   الخصخصةمراحل تنفيذ : المطلب الثاني
  

 ذوي كفـاءة،    إن محاولة نقل الملكية العامة إلى الخاصة بدون سياسة وإجراءات وبدون عاملين           

، كمـا   الخصخـصة بني عملية   حيث هناك ثلاثة مراحل يتطلب إحترامها عند ت        ،هو أمر مقر له الفشل    

إجتماعية، وكان من   جم عنها آثار اقتصادية، مالية،       مشاكل متعددة وإثر تطبيقها ن     الخصخصةواجهت  

  .ب توفير التمويل الكافي لتنفيذهاالواج
  

  الخصخصةمراحل تنفيذ عملية : الفرع الأول
  

  الخصخصةوفيما يلي تفصيل لكل مرحلة من مراحل تنفيذ عملية   
  

  :لنقل الملكية العامة إلى الخاصةالإعداد  -1
  

تعتبر مرحلة الإعداد أو التحضير ذات أهمية بالغة إذا تمت كما ينبغي، فتعتبر تمهيـدا لطريـق        

 خاصة، و تبدأ بإنشاء جهاز خاص أو وزارة تكون مسؤولة عن تنفيـذ            من عمومية إلي     الملكية   تحويل

، هاتصنيفها وفقا لخصائص  القطاع العام و  مسح شامل لشركات    تلتزم الوزارة بإجراء     ، حيث الخصخصة

، الخصخـصة الشركات التي ستخضع لعملية     تبقي ملكية عامة و   مع تحديد الشركات الإستراتجية التي      

 التي ستطبق، ومـن ثمـة       الخصخصةكما سيتم في هذه المرحلة وضع تصور عام لبرنامج ومراحل           

 ي من هذه المرحلة هـو تحـضير الميـدان         الهدفزارية الخاصة بتنفيذ البرنامج، و    تصدر القرارات الو  

، وذلك من خلال القيام بتحليل عميق للمؤسسة المعنية بتطبيق هذا الإختيار حيث تتطلب              العمليةلتطبيق  

 : وهيع مكونات أساسيةبهذه المرحلة أر

  .الإنتاجيةالعاملين به، أي مسائل التنظيم وأداء دراسة التنظيم الحكومي و -



 .أي مسائل الإستثمار، تحليل المشروعات، المسائل الماليةإختيار قطاع خاص بدليل  -

تحديد أين وكيف يعمل الموظفون الذين سيتأثرون بنقل الملكية العامة، ونصيبهم في نقل الملكية               -

 .العامة، مسائل الموارد البشرية

رحلة ، وتشمل م  ةإتخاذ القرارات بشأنه، مسائل إداري    ملية التحويل إلى الملكية الخاصة و     إدارة ع  -

  :الإعداد على ثلاثة خطوات هي

  

  21:وتقوم هذه المرحلة على مايلي : التحضير  - أ

  بها المؤسسة وذلك للتعرف على مجال نشاطهاصخصتتحضير بيان يعرف الصناعة التي ت •

 .لخدمات المقدمة من طرف المؤسسة الحاليةالمنتجات وانوعية حديد ت •

كتنويـع الإنتـاج،    قصد التحسين و التطوير     تحويل الإمكانيات  المتوفرة لدى المؤسسة وذلك         •

 .إعادة الهيكلةتخفيض التكلفة، و

تحليل معمق لكـل مـن نقـاط القـوة          المباشرة في   شروط السوق وتقديمها في تقرير و     تقدير   •

 .الضعف لدى المؤسسةو

 .للخصخصةوضع هيكل مالي تقديري ملائم للفترة الموالية  •

 .خليةالداير طلبات الاستثمارات الخارجية وتقد •

 .مشكل الأجوررف على المشاكل أو النزاعات كالتعتقدير علاقة الإدارة بالعمال و •

 المؤسسة العمومية وهناك ثلاثـة      خصخصةإن عملية التقدير تعد مظهرا هاما من مظاهر         :  التقدير -ب

  : أنواع من الدراسات المنهجية في هذه الخطوة و المتمثلة في

 .ملات التجارية القائمة فيه دراسة السوق وذلك لمعرفة المعا-

الخدمات في وقت    و  مداخيل بواسطة المعاملات في الأموال     إمكانية تحقيق  دراسة الدخل القائم لتحديد      -

  .دراسة التكلفة القائمة على تغيير رأس المال وواحد

  : التاليةفي عملية التقييم لكل مؤسسة تقدر حسب مؤهلاتها مع الأخذ بعين الإعتبار العوامل:  التقييم-ج

 . المنافسة والإحتكار-

  .نقل التكنولوجيا و خلق مناصب الشغل وتطوير القطاع الخاص على المدى الطويل-
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  :المشاريع تمويل البرنامج و-2

  

 هنا بتمويل برنامج المشروع نقل الملكية العامة للقطاع الخاص، فهي تتطلـب عـادة                      المقصود

تقـديم إمـدادات     والثانية تتمثل في      المساعدة على تحويل الملكية العامة     يى ه مرحلتين للتمويل،  الأول   

  .مالية لتحويل المشروع إلى الملكية الخاصة

هناك عوامل داخلية تؤثر على طريقة تحويل الملكية العامة إلى الخاصة، ويحتاج المشروع إلي                    و

 ،التكنولوجيالتحديث وشراء المعدات و   ج من رؤوس الأموال طويلة الأجل وقصيرة الأجل لعمليات ا         مزي

 ،من بعض الهيئات مثل البنك الـدولي       على قروض دولية     قد تحصلت  للدولة   المشاريعقد تكون بعض    

 كما ينبغي من الحكومة إلي القطاع الخاص هناك بعض العوامـل            المشاريعويل  ة تح ولكي تجري عملي  

 : 22المحيطة نذكر منها

  .الخارجيةق الحر لرؤوس الأموال الداخلية وة للسماح بالتدفتقبل الأفكار الجديدة في الدول -

 .ؤوس أموال ومع بقية دول العالم رمعالعلاقة  -

 .وجود سوق الأوراق المالية تكون منظمة وقابلة للنمو داخل الدولة -

طويلـة   رؤوس الأموال متوسطة و    وجود ثقة ائتمان دولية في الدولة تتيح الوصول إلى أسواق          -

 .الأجل

 ان قادرة على تمويل البيع بسبب نقص فـي المـوارد الخاصـة     الدولة أو الحكومة غير     يمكن لل 

ض من مؤسسات الاقتراض، إلا أن دول العالم الثالث تواجه مشكل الالتزامات الثقيلة المفروضـة               ترقت

ويـل فـإن اسـتمرارية       الدولي، رغم انه إحدى وسائل التمويل، وبعد تنفيذ عملية التم          من طرف البنك  

  .ويل تكون هامة للغاية التم
  

  :ات مراقبة تطبيق الاتفاقي-3
  

 البدء  معتبدأ هذه المرحلة    بيق اتفاق نقل الملكية العامة، و     مراقبة تط  ،المقصود بمراقبة الاتفاقيات  

 يتم خلالها العمومية،   الشركات   ىحدخصخصة إ  القطاعي، أي البدء في      الخصخصة على المستوى  في  

 التوقف بعد اختيـار      مع ،الخصخصةاختيار الأسلوب الأمثل  لتطبيق      ركة و إعداد الدراسات بتقسيم الش   

وبعـد التأكـد مـن       على الشركة المختارة لتقييم الخطوات السابقة،     الخصخصة  الأسلوب الأمثل لتنفيذ    

 لتسويق الشركة وفقا للأسلوب المرشح من قبل، إلـى          ات تبدأ في تحديد الأساليب المثلى     سلامة الخطو 

كـذلك   ،خصة الشركة صتستغرقها خ مدة التي   السوق و اليد عدد الأسهم التي تطرح في       جانب ذلك تحد  

وفي هذه المرحلة يـتم   ،لى إظهار الشركة في صورة جيدةتحديد وسائل الدعاية والإعلان التي تعمل ع     

 وتنتقل بعدها الشركة من فئة مخاطر السلطة إلى المخاطر        التشغيل المستمر للشركة الجديدة،     التأكد من   
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 وتنتهـي هـذه     خاصـة، من عامة إلـى      الملكية   لالتجارية، وذلك بتقديم الإمدادات المالية لعملية تحوي      

 .منتوجاتها أو خدماتهاتحديد الوسائل الجديدة لتسويق و للخصخصةتقييم الشركة المرشحة المرحلة إلى 
 
  

  وتكاليف تنفيذها طرق تمويل الخصخصة :الفرع الثاني
  

ويوضـح كيفيـة    الخصخصة،  سة التكاليف التي تنجم عن تطبيق مخطط         درا الفرعيتناول هذا     

  :من خلال التطرق للنقاط التاليةمواجهة أو تمويل هذه التكاليف وذلك 
  

 :الخصخصة تكاليف -1
  

ليف لا  للدول بتحقيق مداخيل معتبرة، لكن بالمقابل فهي تتحمـل تكـا          الخصخصة  تسمح عملية     

، ويمكـن أن    الخصخـصة  ةالتكاليف أساسا بالتطبيق الميداني لعملي    وتتعلق هذه   يمكن تغطيتها بسهولة،    

  :تصنف هذه التكاليف إلى مايلي

الاستشارية، عمـل الهيئـات المكلفـة        تتمثل هذه التكاليف أساسا في الخدمات        : التكاليف الإدارية  -أ  

، التقيـيم،   ، الإتفاقيات المنجزة مع مكاتب الدراسات لمراجعـة المحاسـبة         الخصخصةمراقبة  بتسيير و 

 .النصائح البنكية والقانونية، الإشهار، بيع المؤسسات وعمولة السماسرة في الإكتتاب العام
 

 إن سوء تسير المؤسسة العمومية يجعلها مدينـة فـي           :  تكاليف إعادة الهيكلة المالية للمؤسسات     -ب  

هـذا بمبـالغ لا     ، و وغيرهـا أغلب الحالات، سواء لمؤسسات أخرى أو للبنوك أو لمصالح الضرائب           

يستهان بها، وعلى الدولة في هذه الحالة أن تقوم بعملية التطهير المالي للمؤسسة أي تـسيير ديونهـا                  

 .وإلتزامها قبل عرض أسهمها للبيع لذا فإن إعادة الهيكلة المالية للمؤسسات تتطلب أموال هامة
 

تتـرك فـي أغلـب الأحيـان         إن هذه العملية     :  تكاليف إصلاح وإعادة تأهيل أصول المؤسسة      -ج  

للمشتري، إن هو الذي يقوم بالإصلاحات اللازمة في المؤسسة وكذا تأهيل أصولها، لكن هذا لا يعنـي                 

أثنـاء  أن الدولة معفية من تحمل جزء من هذه التكاليف فهي ملزمة بتحمل بعض التكـاليف المؤقتـة                  

 .العملية مثل أعمال الصيانة
  

 إن تحويل الملكية من القطاع العام إلى القطاع الخاص يولد بعض             :ن تكاليف تسوية حقوق العاملي    -د  

 أساسا في تسريح العمال، كذلك زيـادة  تتمثلالإضطرابات والمشاكل في أوساط العمال، وهذه المشاكل        

أسعار السلع الاستهلاكية وهذه الزيادة في الأسعار ناتجة عن تكاليف الشراء التي يحـاول المـشترون                

 .تعويضها
 



لتكاليف السابقة تكون في فترة الانتقال من القطاع العام إلـى القطـاع              ا تجدر الإشارة إلى أن   و  

، وهذا لا يعني أنه لا تترتـب        الخصخصةالخاص، وفي المدى القصير أثناء التطبيق الميداني لمخطط         

خـصة  خصتكاليف أخرى في المدى الطويل، وهناك حالة لا يمكن أن تولد التزامات للدولة حتى بعـد          

المؤسسة ويتعلق الأمر هنا بعقود الإيجار والتسيير، وذلك في حالة عقد إدارة الأعمال أين تكون الدولة                

ليست مفيدة ماليـا، فهـذه      الخصخصة  مسؤولة تماما عن الخطر التجاري، لكن هذا لا يعني أن عملية            

 .ذه المؤسسةلك الدولة لهالتكاليف قد تكون أقل بكثير من مثيلاتها في حالة إستمرار تم
  
 

 :الخصخصةأساليب تمويل  طرق و-2
  

 تغطية، وذلك عـن طريـق أهـم         الخصخصةتتطلب مختلف التكاليف التي تترتب عن عملية          

 .التمويل الخارجي و التمويل الداخلي :مصدرين وهما
 

  : التمويل الداخلي-أ

ليه فعلا في عمليـة     يمكن الاعتماد ع  خلي متعددة، وسنتطرق إلى أهم ما       إن موارد التمويل الدا     

  :التمويل وهي كالتالي

حقوقها اتجـاه    يمكن أن يكون التمويل هنا بصفة مباشرة، وذلك بتنازل الحكومة عن             : خزينة الدولة  -

المتراكمـة علـى المؤسـسة المقبلـة علـى           و أن تتنازل عن الضرائب المتأخرة    الشركات المعنية، و  

 .الخصخصة

وذلك من خـلال    الخصخصة   فعالة في عملية     اريف مساهمة يمكن أن يكون للمص    : القروض البنكية  -

الموافقة على منح القروض للمستثمرين الراغبين فـي الاسـتثمار فـي أصـول الـشركة الموجهـة                  

، ثم إعـادة    للخصخصة، أو عن طريق شراء الأسهم المعروضة للبيع للمؤسسة المعروضة           للخصخصة

الخصخـصة  سيط من اجل إسراع تنفيذ برنامج       بيعها في وقت لاحق، أي أن المصاريف تلعب دور الو         

  .التي تأخذ وقتا في أغلب الأحيان

 وصناديق الإستثمار حيث يسمح لهم      تالمعاشاوصناديق التأمين،    يقصد بها الشركات     : المنشأة المالية  -

بالإستثمار في أسهم المؤسسات العمومية لكن يشترط من هذه المنشاة أن تكون لها قوة كافية، والقـدرة                 

  .التسييرية اللازمة، التي تسمح لها بتسيير رأس مالها المستثمر

  : التمويل الخارجي-ب

هو ذو أهمية كبيرة، نظرا للمساعدة التي يقدمها        مويل الذي يأتي من خارج الوطن، و      ذلك الت هو    

وتتمثل مصادر التمويل الخارجي فيما     الخصخصة،  من أجل تخطي المراحل الصعبة في تطبيق عملية         

 :يلي



 في الواقع هذا الأسلوب تم تصميمه من اجل استخدامه للتخفيف من الديون             : مقايضة الديون بالملكية   -

، ومن هذا المنطلق فهو يعتبر وسيلة مناسـبة لتمويـل           الخصخصةالخارجية، وكذلك هو يسهل عملية      

إلى  الخارجية يقوم هذا الأسلوب على مبدأ تحويل الديون و،مارات الخاصة بالمؤسسات العموميةالاستث

أساليب تحويل الديون في شركة إلـى        لا يجب الخلط بين هذا الأسلوب و       استثمارات داخل الوطن، كما   

رأس المال، والتي يلجأ إليها الدائنون، أو التي يتم إقتراحها لعلاج الوضـعيات الـصعبة للـشركات،                 

  .عليهاالقائمة بغرض تخفيف الديون 
  

وكذلك في   كالشيلي، البرازيل،    ةدول عديدة من أمريكا اللاتيني    إستعمال أسلوب المقايضة في     إن    

 هذه الطريقة تـسمح     ،للبيع في الأسواق العالمية   التي قامت بعرض ديونها     مصر  وإفريقيا مثل الكونغو    

 من قيمة خدمات الديون وهـذا طبعـا يـؤدي إلـى     التخفيضالديون الخارجية وبالتالي أعباء  بتخفيف  

  .ى الدولة علالتخفيف من الأعباء
 
قـد  صـندوق الن  والبنك الـدولي    هيئات   إن   : المساعدات المالية والفنية من المنظمات الدولية للتنمية       -

بنك التنمية الآسيوي ووكالات التنمية الدولية على إستعداد لتقديم العون          و الدولي وبنك التنمية الإفريقي   

 هذه المساعدة مصدر مهم وفعال لتمويـل         إن ، المباشر لعملية إعادة الهيكلة والخصخصة     المباشر وغير 

  .أن يكون لها دور كبير في إنجاحها كما يمكن الخصخصةعمليات 
  

جة ماسة إلي رؤوس أموال داخليـة وخارجيـة          بحا الخصخصة بما أن عملية     :رأس المال الأجنبي     -

عود أساسا إلي قلة    لا يمكنه أن يسد الحاجة في الدولة النامية الذي ي         وبما أن رأس المال المحلي ضئيل و      

بفعالية فـي    الأجنبي، للإسهام و    فإن الحكومة تستدعي رأس المال الأجنبي، الاستثمار       اخلي،الإدخار الد 

ذلك باستثمارهم في أسهم المؤسسات المعروضة للبيع، كمـا يمكـن للمـساهمة             الخصخصة، و عملية  

الخبـرة فـي جميـع مجـالات      وتاج من خلال تحويل التكنولوجياالأجنبية أن تطور تسيير وسائل الإن  

  .الإستثمار بصفة عامة
  

  سياسات المشروعات العامة : ثالثالفرع ال
  

 تحويل ملكية المشاريع العامـة      خلال السنوات الأخيرة بدأت الدول النامية تتخذ إجراءات حول        

 الإصلاح الإقتصادي الذي يرتكز ويهدف إلى تحريـر الإقتـصاد،           ذلك في إطار  إلى القطاع الخاص و   

  . الدولة في إدارة المشاريع الإقتصاديةفيف الأعباء علىتخضرورة تحرير القطاع الخاص، و

 تتمتع بمجموعة من الخـصائص الهامـة،        خصخصةمن أجل تحقيق ذلك وجب تكوين سياسة        و

لذا وجب تقييم المـشاريع العامـة       الملائم في تنفيذ هذه السياسة،      كذلك وجب توفير المحيط المناسب و     



هي من ضـمن التقنيـات الأزمـة        يعات والنظام المالي، و   تطوير نظام التشر  للخصخصة و والمقترحة  

  .الخصخصة  التحرر الإقتصادي الذي يعتمد علىلتحقيق
 
  

 :الخصخصة الخصائص الأساسية لسياسات - 1
 

 يجب أن توفر له مجموعة من الخصائص الأساسية التي تتبعها الدولة من             الخصخصةإن قرار   

 :لعامة ومن أهم هذه الخصائص مايليء الناجم عن المشاريع اأجل تخفيف العب
 

   : مع برنامج الإصلاح الإقتصادي الخصخصة تكامل سياسات أهمية -
 

إن برنامج الإصلاح الإقتصادي هو عبارة عن مجموعة من السياسات المتكاملة، مـن أجـل                

 المتطـورة، بحيـث وجـب       ضغوطات الدول عاصر لمواجهة التطورات السريعة و    إدارة الإقتصاد الم  

 الدولة فقط وهـي     التخلي عن الفلسفة الإقتصادية القديمة المؤيدة لمركزية القرار، الذي كان من صالح           

ياسات في ضبط حجـم قطـاع الدولـة،         تتمثل هذه الس   و ،الضابط الأول والأخير للقواعد الاقتصادية    

تجـارة والأسـواق،    حرير ال والمالي، ت يق الإنضباط النقدي    تحقوتخفيف أعباء الميزانية والعجز فيها،      

القطـاع  موارد من خلال بعث آليات السوق والمنافسة، تـشجيع الإسـتثمار و   زيادة كفاءة تخصيص ال   

 .23الخاص
 

 الدولة حتى يتـسنى لهـا     على تخفيف العبء وسائل تقليص حجم القطاع العام و      الخصخصة من 

هـي  أدوار  لعلمي، تطوير التكنولوجيا، و، البحث االتفرغ التام للأداء الكامل لأدوارها الأساسية كالأمن  

التخصص لابد لهـا     لرفع الكفاءة و   وسيلة الخصخصةرت  لما إعتب لا يمكن أن توكل للقطاع الخاص، و      

يرها، بحيث يكـون    أن تتكامل مع بقية سياسات الإصلاح في ظل آليات اقتصاد السوق التي وجب تحر             

 . توجيه القراراتالطلب مهم فيلجهاز الأسعار وقوى العرض و
  

  :الخصخصةإعداد سياسة واضحة تتعامل مع المجالات البديلة لسياسة  -
 

تجارب بعـض الـدول التـي        من الواقع الإقتصادي و    ا هناك مجالات عديدة يمكن استخلاصه     

 بعض الإعتبارات   ، من أجل تقليص حجم الدولة من الواجهة الإقتصادية مع مراعاة          الخصخصة طبقت

  .مؤسساتها وتخليها عن مشاريعها ولتحرير إقتصادهامدى قابلية ك

يمكن أن تشمل البدائل     الخصخصة أن سياسة    الدول الصناعية إلى   وبعض   و تشير مثلا تجربة بريطانيا    

   :24التالية
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  . القطاع الخاصلمشاريع العامة كليا أو جزئيا إلىتحويل ملكية رأس مال ا -

 . القطاع الخاصعامة إلى أو وحدات من المشاريع التحويل ملكية أجزاء -

 . القطاع الخاص، عقود الإدارة، مع إبقاء الملكية العامةتحويل إدارة المشاريع العامة إلى -

تحويل بعض الخدمات أو الأنشطة التي كانت تقدمها المؤسسات العمومية للجمهـور بمقابـل               -

 .رمزي لكي تقوم بها منشأة القطاع الخاص

 التـي   لخاص نظير مقابل على إنتاج الخدمات، عقود التسليم       نشأة القطاع ا  تعاقد الحكومة مع م    -

 .تقوم بها المؤسسات الحكومية مباشرة

التي يتعامـل بهـا      قيام الحكومة بتسعير بعض الخدمات التي تقدمها مؤسساتها بنفس الأسس            -

 .)المواصلات، التعليم، رعاية الصحيةالبريد و(الخاص 

إدارتها بنفس الأسلوب الذي تدار بـه       لة على ملكيتها و    التي تبقي الدو   إدارة المشروعات العامة   -

 .المشروعات القطاع الخاص، أي رفع هيمنة الجهاز الحكومي عنها
 

  :توسيع و تنويع قاعدة الملكية -
 

المكانة الإقتصادية والخبرة في ميدان      و الذين يملكون القدرة المالية   كبار رجال الأعمال      

 لعامة، إذا إعتمدنا بشكل كبير على      المشاريع ا  خصخصةدة لسياسة   ، يكونون أكبر فئة مؤي    الإستثمار

إننا نهمل بذلك الفئات الأخرى، وبذلك نـضيق مـن قاعـدة    ف الخصخصةهذه الفئة فقط في تطبيق    

مجال إتخاذ القرار، إذ يصبح تسيير الإقتصاد في كل دولة في أيدي طبقـة واحـدة مـن                  الملكية و 

لملكية من الخصائص الواجـب توفرهـا لكـي تـنجح سياسـة              توسيع قاعدة ا   وباعتبار ،المجتمع

إعطاء فرصة المشاركة لصغار أصحاب رأس المـال،        ، ويؤدي غرضها الإقتصادي، ب    الخصخصة

 المشاريع بدورها يجب أن تـصنف       هذه، و 25خصتهافي ملكية أسهم بعض المشاريع المقترح خص      

  :إلى

  .اهمينالمشاريع التي يفضل فيها تركيز الملكية و تقليل المس -

 .المشاريع التي يفضل فيها توسيع قاعدة المساهمين -
  

  :خصة الملكيةص بلورة برنامج زمني لخ-
 

كـذا  ت و  مدى الإختيار السليم لهذه المـشروعا      على الخصخصة يتوقف نجاح برنامج      

  : مايليك خصخصتهاكل مرحلة من مراحل نامج الزمني الذي يحدد البر

  . إستيعاب المشاريع المطروحة للبيع فيه السوق قادرا علىسب الذي يكونإختيار الوقت المنا -
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لبرنامج خلال المرحلة    تعطي دفعة لإستمرارية ا    فير خبرات نجاح في المرحلة الأولى     أهمية تو  -

رة والمشاريع ذات الكثافة الرأسمالية العاليـة    قد يتطلب هذا أن تطرح المشاريع الصغي      التالية، و 

 .كذلك مشاريع ذات الهياكل المالية السليمةوالتي تعمل في أسواق تنافسية و

  .برامج الإصلاح الإقتصاديمع مراحل سياسات والخصخصة تكامل مراحل تطبيق  -
  

 :المقترحة للخصخصة تقييم المشاريع العامة - 2
  

عامة إلي القطاع الخاص يخضع لمعايير وكذا يتعرض تقييم هـذه           إن تحويل ملكية المشاريع ال      

  :شاكل و سنعرض لها فيما يلي عدة مالمشاريع إلى
 

  :مشاريع العامة قبل تحويل ملكيتها تصحيح أوضاع ال-
 

هو زيادة كفاءة آداء المشاريع وكفـاءة تخـصيص          الخصخصة بحكم أن الغرض النهائي من       

لتحقيق ذلك من واجب الحكومة أن تقوم بعلاج مشاكل أو إخـتلالات المـشاريع العامـة أو           الموارد و 

التي لا جدوى من الإبقاء عليها، قبل التحول إلي القطـاع           تي تعتبر في حالة إفلاس و     عضها ال تصفية ب 

إذا لم تقم الدولة بهذه التصحيحات، ينبغي       خصخصتها، و الخاص منعا لاحتمال فشل هذه المشاريع بعد        

    .درا على إجراء التعديلاتسيكون قاو ستنتقل إليه ملكية هذه المشاريع هالتأكد من أن
  

  :مشاكل تقيم المشاريع المطروحة للبيع علاج -
 

 فـي تنفيـذ  برنـامج        ة تمثل مشاكل تقييم المشاريع المطروحة للبيع إحدى العقبات الرئيـسي          

وترجع هذه المشاكل إلي أن القيمة الدفترية لأصول هذه المشاريع لاتعكس القيمة السوقية  ،الخصخصة

ة تقييم أصوله، لكن التضخيم في قيم وأسعار         أي مشروع إعاد   خصخصةأو الحقيقة، وبذلك يطلب قبل      

المشاريع يجعل عملية بيعها صعبة مما ينقص من  قيمتها الحقيقية مما يثير الرأي العام لاسيما العمال                 

أن الخبرة الحكومية غير كافية، لذا مـن المهـم الاسـتعانة     ين كانوا في هذه المشاريع، إضافة إلىالذ

 للأصول فـي الـسوق المحلـي        ممن المعرفة في مجال عمليات التقيي     بالخبراء الذين يملكون رصيد       

 .والعالمي
  

  :صتهاخصة في اختيار المشاريع المراد خ المعتمدر صحة المعايي-
 

 في شق كبير منها علي المعايير التي سيتم الإعتماد عليها فـي  الخصخصة يعتمد نجاح سياسة     

 لأن إتجاه الدولة نحو التنمية الاقتـصادية        ه السياسة، والتي ستطبق عليها هذ   تحديد المشاريع والأنشطة    

عن بعض أملاكهـا ومهامهـا    وإستراتيجيتها المتبعة قد ينعكس ويتجلى من خلال مدى قابليتها للتخلي



الـسوق الحـرة فـي التوجيـه     للقطاع الخاص وستبقى عليه تحت سيطرتها وإلى مدى سيكون آليات       

 فـي اختيـار المـشاريع التـي سـيتم           ي يمكن الاسترشاد بها    وهناك عدد من المعايير الت     الاقتصاد،

  :صتهاخصخ

  .الجدوى القومية للمشاريع الإقتصاديةالأهمية الإقتصادية و -

 .الوضع التنافسي للمشاريع الإقتصادية -

 .حجم المشاريع رأس المال، الأصول، نوعية النشاط -

 .النطاق الجغرافي للنشاط الإقتصادي -

 .خاص بما في ذلك مدى توافر خبرات في المجالات التي تعمل فيهاجاذبية المشاريع للقطاع ال -

 .حجم و كثافة العمالة -

 .م التكنولوجيأس مالية ومستوى التقدالكثافة الر -

 .المستقبليل العائد على رأس المال الحالي ومعد -
  

 : المال وتطوير التشريعاتسوق رأس  تطوير- 3
 

إتباع أسـلوب    وتحرير الملكية و    اقتصاد السوق  م إلى إن الانتقال من القرار وهيمنة القطاع العا        

 المشاريع يتطلب من الدولة أن تطور القنوات التي ستتداول من خلالها هذه الملكيـة، لهـذا                 خصخصة

  :ر التشريعات الخاصة بالاستثمار ومجال الأعمال وفيمايلي عرض لكل منهاتطوي

ير سوق المال والمؤسسات الماليـة أحـد         يعتبر تطو  : تطوير سوق رأس المال والمؤسسات المالية      -

، حيث ينبغي أن يقتـرن توسـيع         العمومية  الملكية خصخصةالمقومات الرئيسية الهامة لنجاح برنامج      

كية، وبدون توفر   ملكية القطاع الخاص بتطوير المؤسسات والقنوات التي ستتداول من خلالها هذه المل           

ويشمل بناء وتطهيـر مؤسـسات       مرحلة البدء تجاوز ولو   هذه المؤسسات لن تتمكن الخصخصة من       

  :تداول الملكية والمؤسسات المالية والاستثمارية الأخرى مايلي

تطوير سوق رأس المال بالقدر الذي يسمح بالتداول النشيط للأسهم والسندات في بيـع                

  .وشراء الحاضر والآجل،  ويحمي المنافسة والمتعاملين في السوق

  .مكاتب مستشاري الاستثمار، في اتجاه توفير بدائلإنشاء شركات الاستثمار و -

تكوين الأطر العاملة في الأسواق المالية لزيادة فعالية وكفاءة سـوق رأس المـال، مـع               -

 .توفير فرص الاستفادة من خبرات المؤسسات المالية المتقدمة في العالم

ت تطوير مؤسسات القطاع المالي والمصرفي التـي سـتلعب دورا هامـا فـي عمليـا                -

  . الأولى في دعم تعاملات سوق المالتالإصدارا
 



، وتبني نهج جديد في إدارة الاقتصاد يعتمد        الخصخصة إن إعتماد وتنفيذ سياسة      :تطوير التشريعات  -

على تشجيع الاستثمار والقطاع الخاص وتحرير التجارة والأسواق وتنشيط المنافسة يقتـضي تطـوير              

وتـشريعات   اناتها، والتشريعات المنظمة للمعاملات التجارية،    التشريعات الخاصة بحقوق الملكية وضم    

المالية بما فيها   تأجير الأصول والمعدات الإنتاجية والتشريعات المنظمة لسوق رأس المال والمؤسسات           

، بـل   لتطور يكون من أجل رفع يد الدولـة       التشريعات الضريبية والجمركية وهذا ا     ،القطاع المصرفي 

حرية للقطاع الخاص، وفي المقابل فرض ضمانات على هذا القطـاع لتحديـد             بجزء يزيد من هامش ال    

  .إتجاه  المستهلك والعاملين
  

إن سوء تسير القطاع العمومي وعدم تحقيقه للأهداف المسطرة، بسبب عدم كفـاءة المـسيرين              

 آخر من أجل    والمسؤلين عنه، وإنتشار مظاهر التسيب، الإهمال واللامبالاة، دفع بالدولة إلى تبني نظام           

 ومحاولة تجسيد تقنياتها ومعاييرها مع إحترام المراحل        الخصخصةإنعاش اقتصاد، وهذا بإتباع سياسة      

  .المساعدة على تنفيذها
  

 وذلك بتحضير المؤسسات العمومية،     كان لابد من إعداد الأرضية     الخصخصة فلتطبيق برنامج     

ن تواجـه الدولـة فـي تنفيـذ         عقبات التي يمكن أ   إعداد القوانين والتشريعات، مع محاولة تفادي كل ال       

 مست الاقتصاد ككل فهي بذلك مـست بالـضرورة جميـع الأعـوان              الخصخصة وبما أن    برامجها،

الاقتصاديين بما فيهم المؤسسات، اليد العاملة، المستهلكين، والمـستثمرين سـواءا كـانوا أجانـب أو                

  .محليين
  

  الخصخصةعوائق : المطلب الثالث
  

 اذ الأخيـرة  خـلال الـسنوات      جاءوهذا التبني    ،للخصخصةعتبر الجزائر من الدول المتبنية      ت        

  اقتـصادية  لأسباب القطاع الخاص وكان ذلك      أمامعملت على تقليص دور القطاع العام وفسح المجال         

 يم هذه يولتق ،الأولىوالمشاكل التنموية التي تواجهها فقد دخلت مرحلة التنفيذ فهي مازالت في مراحلها             

  .الخصخصةالتي تعرقل وتقف في مسار برنامج تنفيذ  السياسة يجب التطرق لجميع العوائق

 الـذي لـم     تبنت الجزائر هذا المشروع      الاقتصادي، و   عملية من بين عمليات الإصلاح     الخصخصةان  

لـسياسية،   جملة من العراقيل والعوائـق علـى مختلـف المـستويات ا            نظرا لوجود تبين بعد نتائجه    ت

  :ويمكن حصر ذلك في ثلاثة قضايا رئيسية ،لاقتصادية والاجتماعيةا

  

  

  
  



  : القضايا السابقة على التنفيذ-1
  : مايلي الخصخصةمن بين القضايا السابقة على تنفيذ   

 

  : مبدأ القدرة على الإقناع-
  

  مشترك يمكـن أن نقاش بإنشاء   للخصخصة على الحكومة أن تهتم بالدرجة الأولى في تطبيقها           

 من ناحية التنمية الإقتصادية، حيث يمكـن أن تكـون           العمليةيوصلها إلى إقناع الأفراد بجدوى وفوائد       

تعتبر هذه الفئة من المتضررين من      العام، و هناك معارضة من المستفيدين من الأوضاع الحالية للقطاع         

اب القـرار   ، فعلى الحكومة التقليل من المعارضة القوية أي يكـون منهـا أصـح             الخصخصةتطبيق  

الإقتصادي وتكون عملية الاقتناع في جو يتمتع بالحرية الاقتصادية كما يبرز عنصر هام هـو ثقافـة                 

حيث إذا كانت الثقافة الشخصية بعيـدة عـن روح المبـادرات     الشعب بما تحتمل من مبادئ وأفكار،

  .الخصخصة كانت هناك صعوبات تواجهها في تطبيق االخاصة كلم
 
 
  :الاقتصادية تهيئة البيئة -
  

 في الدول النامية مصاعب اقتصادية أكثر تعقيدا من تطبيقهـا فـي             الخصخصة يواجه تطبيق     

  :26الدول المتقدمة وذلك لأن اقتصاديا الدول النامية تتسم بظاهرتين 

ارتفاع أهمية القطاع العام وسيطرته على الجانب الأعظم من النشاط الاقتصادي خاصـة فـي                -

العمالـة   اد من تفاقم المشاكل الاقتصادية كسوء التسيير، الطاقات العاطلـة،         الدول النامية لما ز   

 عنه خسائر طائلة صعب استدراكها، والتي تتحملهـا         تدني الإنتاج والإنتاجية مما نتج    الزائدة، و 

الدولة ونظرا لتركيز القطاع العام في الدول النامية لابد من جهد كبير لمسح كـل الـشركات                 

  .الخصخصةإلى العامة و الدخول 

 فـي أي مجتمـع      الخصخصةمقومات السوق في الدول النامية تشكل عقبة حقيقية أمام تطبيق            -

  :27نامي حيث يمكننا ذكر أهم العقبات الاقتصادية وهي 

التحكم الحكومي في   ي تحديد الأسعار من طرف الدولة و      تفشي الإختلالات السعرية نتيجة التدخل ف      

 .الموارد

 .وق أو المزايا في المجتمععدم مراعاة قوى الس 
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  دور أسواق المال في الدول النامية على تمويل أنـشطة          ضعف وجمود أسواق المال حيث يقتصر      

على العكس في الـدول المتقدمـة       ،28الواردت أو تسهيل تدفقات رأس المال الأجنبي        الصادرات و 

 .فلديها دور رئيسي في التوازن الاقتصادي

الخارجية، الأمر الذي يؤدي إلى ضعف المنافـسة أمـام الإنتـاج            القيود المفروضة على التجارة      

 .المحلى وسيادة بعض من الإبداع و التطور

 .عدم ملائمة الإطار التشريعي وخاصة القانون التجاري لعمل القطاع الخاص 
  

  : القضايا التي تصاحب التنفيذ-2
  : يليا فيمالخصخصةتنحصر القضايا التي تواجه تنفيذ عملية   

  

  :الأنشطةتيار المشاريع و اخ-
  

 يغلب القطاع العام على إقتصاد الدول النامية لذلك تواجه الحكومة مشكلة إختيـار أو تحديـد                  

ولكبر القطاع العـام فإنـه    ،المشاريع التي لا تصلح إلا للقطاع العامخصخصتها والمشاريع التي يمكن  

  : وهي في الاختيار نوعين من المشاريعةسيستغرق وقتا كبيرا لمسح المشاريع العامة تواجه الحكوم

بتحقيق الربحية أي ذات سـمعة       عليها فورا، حيث تتسم      الخصخصةالمشاريع الجاهزة لتطبيق     -

  .حسنة

إختلال الهياكل التنموية،حيث يحتـاج هـذا       تعاني من مشاكل عديدة، الخسائر و     المشاريع التي    -

تيار النوع الأول من المـشاريع، لأن       ، وبالتالي يتم إخ   خصخصتهالنوع إلى إعادة الهيكلة قبل      

الخصخصة حيـث يتـرك ردود فعـل سياسـية          نجاح هذه المشاريع يساهم في نجاح برنامج        

ذلك للإبتعاد عن المشاريع الإحتكارية أو شبه الإحتكارية المتحكمـة فـي            وإجتماعية هامة، و  

 .الأسعار
 

   :للخصخصة  تقييم المشاريع المطروحة -
  

مشكلة تقييم المشاريع من أهم المشاكل التي تواجه حكومات الـدول الناميـة عنـد               تعتبر              

 مما يؤدي في بعض الأحيان إلى تأجيلها بسبب ضعف أسـواق  الخصخصةشروعها في تطبيق برنامج   

المال حيث يعتبر التقييم هو تحديد قيمة المشاريع بالأسعار السائدة في السوق، إلا أن عدم ثبات قيمـة                  

نقد بسبب تقلبات السوق وتضخم أدى إلى عدم التقييم الدقيق للمشروع وبالتـالي مـن المهـم                 وحدة ال 

  :الآتيتينالوصول إلى القيمة الحقيقية وتفادي الوقوع في الحالتين 
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تحديد قيمة مرتفعة عن القيمة الحقيقية يؤدي إلى عدم شراء الأسهم من طـرف المـستثمرين                 -

  .بالإضافة إلى إنتقادها

 .ة أقل من القيمة الحقيقية يؤدي إلى ضياع أموال على الدولة وعلى المشروع تحديد قيم -

  :لتقييم منهالومن خلال قوى العرض و الطلب توجد عدة طرق 

حيث يتم على أساس نظرة تاريخية وحصر الموجودات وما         : التقييم على أساس التكلفة التاريخية     

 .عليها من إلتزامات من خلال دفاترها

يتم الحساب على أساس إحلال أصل آخر مـن نفـس النـوع             :  أساس تكلفة الإحلال   التقييم على  

والمواصفات في تاريخ التقييم الأمر الذي يقتضي البحث عن القيمة الحالية للأصـل، الـذي يـتم                 

 .تقييمه، ومن مصاعب هذه الطريقة صعوبة الحصول على نفس الأصل عند التقييم

وهي تقوم على رسملة الدخل حيث يتم التقييم : في المتوقـع التقييم على أساس رسملة الدخل الصا      

 .وفقا للقيمة الرأس مالية للدخل المتوقع من إجمال التكلفة

يكون التقييم على أساس العطاءات أو المزادات عن طريق تحديـد           : التقييم على أساس العطاءات    

يا، أوليـا، للـسهم     السعر من طرف المشتري وقبل ذلك تكون الحكومة قد حددت سعرا استرشـاد            

 .لمقارنته مع أسعار العطاءات

 هو العمالة الزائـدة     الخصخصة من أخطر المشاكل التي تواجه       : مشكلة التصرف في فائض العمالة     -

 يؤدي إلى إنشاء مناصب عمل بديلة وبالتالي هذه المشكلة تستغرق فتـرة زمنيـة               الخصخصةفتطبيق  

  .الكفاءة في المنشآتطويلة حيث يكون هذا التخفيض من أجل تحسين 

وعلى العموم فإن ظاهرة العمالة الزائدة منتشرة في الدول النامية وهذا راجع لظاهرة البطالـة،                

هذا لا يعني أن الخوصصة دائما تؤدي إلى تخفيض العمالة ففي كثير من البلدان تـؤدي إلـى زيـادة                    

  .، شرط التطبيق الصحيح لمبادئهاالعمالة
  

  :ةالخصخص تكاليف تطبيق -
  

كيفيـة تـدبير التكـاليف      الخصخصة،   من المشاكل التي تواجه الحكومات عند تنفيذ برنامج           

 في مراحلها الأولى تتطلب تمويلا مـن اجـل تهيئـة            فالخصخصة،  الخصخصةاللازمة لتنفيذ برنامج    

الإدارة هذه التكاليف في تكلفـة      المناخ الملائم لنجاحها ثم بعد ذلك التكلف المصاحبة للتنفيذ، وتنحصر           

 خدمات استـشارية    الخصخصةالإشراف وتكلفة إعادة الهيكلة المالية، وبطبيعة الحال يتطلب برنامج          و

من الخبراء وكذلك أجانب في بعض الأحيان، وقد يؤدي كبر حجم التكاليف المرتبطة بالتطبيق إلى عدم                

قيام الحكومات  لك حاجة   ، كذلك قد يكون هنا    الخصخصةقدرة حكومات الدول النامية على تنفيذ برنامج        

 الخصخـصة  قبل البدء فـي تطبيـق   خصخصةبإصلاح الأصول المادية للشركات التي يتم اختيارها لل   



عليها، وكل هذا يحتاج إلى تكاليف تنشأ المشكلة المالية التي تواجه الدول النامية بسبب ما تعانيه هـذه                  

 .الدول من عجز في الميزانية وضعف التمويل الحكومي
  

  : قضايا اللاحقة بعد التنفيذ ال-3
  

إن توفير الحماية للمستهلك سواء كان مستهلكا لسلع نهائية أوسلع وسيطة وإستثمارية أمرا في                

غاية الأهمية، ونعني هنا بالحماية هي الحماية من سيادة الطابع الاحتكاري على السلع، مما يؤدي إلى                

دول بذل جهد من أجل القضاء على الاحتكـارات         إنخفاض جودة السلع ولذلك على ال     فاع الأسعار و  إرت

 .29عات مما يتناسب مع الملكي الخاصةالمتواجدة في سوق، وتطوير أجهزة الرقابة وتغيير التشري
 

  :عوائق سياسية -
  

  :وتتمثل أساسا في  
  

 الجزائر مـرت    الحالة الأمنية السائدة في الجزائر فمن المعروف أن       وهي  : عدم الاستقرار السياسي  -

 بدوره كعائق   الخصخصة والذي وقف  عملية   ساهمت بشكل مباشر في عرقلة سير         سياسية وأمنية  مةبأز

 خطـوات سياسـية     وتحاول السلطات وضع  أساسي أمام قدوم الاستثمارات ورؤوس الأموال الأجنبية،        

   .تأهيل الاقتصاد الوطني وتوفير جو أمنيوتعتمد على إعادة هيكلة 

  : ما يليالخصخصة المشاكل التي تعيق من بين:  مشكل البيروقراطية-

  . تنافسيةةالضعف الإداري وبالتالي رد الاعتبار للإدارة العمومية وجعلها إدار -

  .المحسوبية بين العمال الإداريين وتقديم المصلحة الخاصة على المصلحة العامة -

  .إعادة النظر في القوانين  الجمركية -

  .مما أعاق سير العمليةخصخصة الضعف القوانين الجديدة المتعلقة ب -

  . مراقبة الدولة للمؤسسات الخاصة-

 . للعمليةالكفؤغير  السيئ ورالتسيي -
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  :عوائق اقتصادية -
  

  :تتمثل فيما يلي  
  

 تتميز المؤسسات العمومية بصعوبة تسييرها نتيجـة لتـداخل          :عجز ميزانية المؤسسات العمومية    -

لمستوى المردودية مما أدى إلى تراكم أعبائها والذي يؤدى إالى           ما كبيرا السياسات التي لا تولي اهتما    

  . وبالتالي صعوبة بيعها وتزايد مديونتهاالمؤسسات عجز مزمن في ميزانية هذه

لى أوائل الثمانينات التـي تمثلـت فـي         يكلية و المالية للمؤسسات تعود إ     في الجزائر، إعادة البنية اله    

  .ا بتفريق خدمات الإنتاج عن خدمات التوزيعتوضيح كفاءة كل مؤسسة وهذ

دينار حـسب وزارة     مليار   700الإصلاح المالي للمؤسسات العمومية الصناعية الوطنية كلفت الدولة         

 لكن بالرغم من هذه الإصلاحات بقي تـدهور          1996 و   1991مابينالمساهمة وترقية الاستثمارات    

  .ا كانت عليههذه المؤسسات مستمر مما زاد من عجزها أكثر م

 لقد لعبت المؤسسات  العمومية دورا هاما  في خلق مناصـب شـغل               :مشكل ضخامة عدد العمال    - 

لى هيئة اجتماعية تحقق احتياجات العمال، ونبين فيما يلي         دى إلى تحويل المؤسسة العمومية إ     وهذا ما أ  

  .عدد العمال الذي تحمله القطاع العام في السنوات الأخيرة

  . عامل100.000أزيد من غل فيها تيش: سوناطراك

  . عامل100.000 مؤسسات كبيرة تشغل أكثر من 5:قطاع الصناعات الثقيلة

  . عامل140.000تشغل ما يقارب  وحدة 400أكثر من : اعات الخفيفةقطاع الصن

غالبـا مـا يجعـل المـستثمرين      للاستثمار في الجزائر  ز إن نقص التحفي   : للاستثمار ز نقص التحفي  -

خاصة المحليين منهم مترددين في شراء المؤسسة العمومية والاستثمار فيها بسبب الوسـائل             الخواص  

الضخمة التي توفرها من أجل النهوض ثانية بنشاطات هذه المؤسسة خاصة وأن الرأسـمال الـوطني                

 .ضعيف وتملك المؤسسة الصناعية للقطاع العام تتطلب تكاليف شراء كبيرة

 حيث أن نظام تسير الموارد البـشرية المنتهجـة فـي            :ؤسسات العمومية الذهنيات السائدة في الم    -

المؤسسات العمومية أدى مع مرور الوقت إلى تشكيل شبكات من النوع العائلي السياسي والجهوى مما               

 ل إضافة إلى تفشي ظاهرة الرشوة والتبذير وتفـشي ظـاهرة الاسـتعما            ،الخصخصةيشكل عائق أمام    

  . الإنتاج في القطاع العام من طرف العمالالمفرط للتجهيزات ولوازم

  

  

  

  



  

  

  

  :خاتمة الفصل الأول
  

لقد تطرقنا خلال هذا الفصل إلى مفهوم الخصخصة من حيث تعاريفها المختلفة وآلياتها وظروف              

تنفيذها و النظريات المتعلقة بها، بالإضافة إلى دراسة الخلفية التاريخية التي دفعت بالجزائر إلى انتهاج               

 الخصخصة بعدما كانت تنتهج سياسة التخطيط والمخططات التنمويـة التـي أثبتـت عجزهـا                سياسة

  .وقصورها لعديد الأسباب

وارتأينا تناول أهم الشروط العلمية والتطبيقية لتنفيذ عملية الخصخصة ولمراحل التي تمر بهـا،              

  .عية والاقتصاديةناهيك عن العقبات والعراقيل التي تواجهها على الأصعدة السياسية والاجتما
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الفصل الثاني

  الأسواق المالية



  
  
  

  :تمهيد الفصل الثاني
  

لتي تتبع مـنهج    تلعب أسواق الأوراق المالية دورا بالغ الأهمية في الحياة الاقتصادية في الدول ا            

 ـ     أهـداف لك من خلال المهام التي تؤديها و      ذ و ،اقتصاديات السوق   ،ة المـدخرات  ها المتمثلـة فـي تعبئ

  . ترشيد استخدام الموارد الماليةوتخصيصها للاستثمار و

لتـوفير    الشروط التي تجعل الأوراق المالية سائلة      لعل الوظيفة الأساسية للسوق تتمثل في خلق      

يأ عنصر الثقة لعمليات الادخـار      ويل الاستثمارات طويلة الأجل إلى أصول سائلة، فهي لا ته         وسائل تم 

ديد أفضل مجـالات    ، بل تؤدي من خلال الحركة في سوق الأوراق المالية، إلى تح           الاستثمار فحسب و

نوعية المشروعات، كما تؤدي إلى تسيير التعامل من خلال التوفير المستمر للسيولة التـي              الاستثمار و 

  .يتطلبها النشاط الاقتصادي
مفهـوم كفـاءة     و ،السوق المالية بمختلف تعاريفهـا    سنتناول في هذا الفصل بالتدقيق موضوع       و

  .السوق مع التركيز على النموذج الجزائري من خلال بورصة الجزائر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

   عموميات حول السوق المالية: المبحث الأول
  

لذي يتكون من المصارف التجارية     مل على مجمل النظام المالي ا     المعنى الواسع لسوق المال يش     

النقدية المباشرة وغير المباشرة، قصيرة الأجل وطويلة       ذلك المعاملات   كوالوسطاء الماليين الآخرين، و   

نها تـشمل جميـع     بأيف آخر لسوق المال     هناك تعر ، و )الكمبيالات والسندات والعقود التجارية   (الأجل  

 طويل الأجل، بما في ذلك الأسهم والـسندات         المؤسسات التي تتعامل بأدوات الدين    الأسواق المنظمة و  

ويلة الأجل، والطلب عليها لتمويل الإحتياجات للعمليات الإسـتثمارية،         الحكومية والخاصة والقروض ط   

 الذي يقتصر على السوق المنظمة للأسـهم      ق المحدود لسوق رأس المال، و     هناك التعريف الضي   أخيراو

المـسموح  لشراء عن طريق الخدمات الوسطاء، و     ا، التي يتم التعامل فيها بالبيع و      )البورصة(السندات  و

 نـشاط سـوق     إلـى  المبحـث  في هذا    تطرقسنوق وضامني تغطية الإكتتابات، و    في الس لهم بالتعامل   

  .، بما يتم فيها من صفقات بيع وشراء للأسهم والسنداتليةاالأوراق الم

   
  والمتدخلون فيها  تعريف السوق المالي:المطلب الأول

  

 وهـو  ،جـل وس الأمـوال الطويلـة الأ  الطلب على رِؤهو مكان إلتقاء العرض و  السوق المالي   

  (1). يميزها عن السوق النقديما
  

 ،تشمل على جميع الأسـواق المنظمـة       التي   لمالية باعتبارها السوق  هناك تعريف آخر للسوق ا    

والودائـع الإدخاريـة     تي تتعامل بالدين طويل الأجل والرهونات     المؤسسات المالية ال   و ،وغير المنظمة 

 2)  (الطلب عليها لتمويل العمليات الإستثماريةجل وركيز يكون مرنا على عرض الأموال طويلة الأالتو

يقصد بها   ،الاستعمالهو الأكثر شيوعا في      و ،هناك التعريف الضيق والمحدود للسوق المالية     أخيرا   و ،

إطار هذا المفهوم هي    بالتالي فإن الأوراق المالية في       و تلك التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل،      

  (3). الإلتزامات والتوقيعات وإنما تبادل الحقوقتم في هذا السوق تبادل السلعي وي ولا أدوات سوق ،

همـزة وصـل بـين       السوق المالية هي بمثابة سوق رأس المال للأجـل الطويـل، و            باعتبار  

أخرى موعتين من الأعوان الاقتصاديين، مجموعة تملك فوائض ادخارية وموارد قابلة للتوظيف، و           مج

                                                 
   (1)نشریة COSOB.07: ، ص1997، حوليات نوفمبر 

   (2)18: ص 1995، الأسواق العربية لرأس المال، سليمان المنذري
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تـين الفئتـين     ويمكن أن يتم الإيصال بـين ه       ، في تمويل مشاريعها الإستثمارية    يتعاني من عجز مال   

  .بطريقة غير مباشرة، بواسطة المؤسسات المصرفية إلا أن الأسلوب الأمثل هي السوق المالية
  

 : حول السوق الماليتعاريف 
 

الـسندات،  ة في الأسـهم و    إن وظيفة سوق الأوراق المالية تجعل من الممكن تداول حقوق الملكي          

مـصدرا أساسـيا    صرا فعالا و  بالتالي تعتبر عن  ، و اجتذاب المدخرات كونها ضرورية كسوق لتشجيع و    

 وحـدات   لأساسـية إلـى   ا الذي يتدفق بموجبه رأس المال من وحدات الادخـار           ،لرأس المال الجديد  

ية في مشاريع   مار بينما تتمثل الوحدات الاستث    ، القطاع العائلي  هيووحدات الادخار الرئيسية    الاستثمار،  

  .المؤسسات الحكومية بصورة رئيسيةالأعمال الحكومية و
  

ذين يتمثلـون فـي     يتم التعامل في سوق الأوراق المالية من خلال الوسطاء الماليين المنظمين ال           

 ـ  مؤسسات تتحدد وظيفتها بالتوسط بين المدخر والمقترض، أي بين الذي لديه فائض و             ى بين المحتاج إل

لبعض أن أكثر أنواع الوساطة المالية شيوعا هي مؤسـسات          ويرى ا ترض أو مستثمر،    هذا الفائض كمق  

، مؤسـسات التـأمين   ع المصرفية في البنوك التجارية و     أقسام الودائ إصدار النقد، مثل بنوك الإصدار و     

وصناديق التقاعد وكذلك البنوك الصناعية والعقارية وهيئات القروض والإسكان والتعاونيات وشركات           

عملية تقسيم العمل في نطاق حقل التمويل قد أدى إلـى           ل المبيعات وأمناء الإستثمار، ولا شك أن        تموي

 للوظـائف   ديدة من المؤسسات المالية ،وسمح ذلك بمزيد مـن الأداء الكفـؤ           خلق أنواع متخصصة ع   

  .المالية
  

  :مكونات السوق المالية -1
  

هذان ن يقوم أحدهما بمعزل عن الآخر و       أ لا يمكن المال وجهان يكمل أحدهما الآخر، و     ن لسوق   ا

 . السوق الأولية أو سوق الإصدارات الجديدة- :الوجهان هما

، بالإضافة للسوق الثالثة والرابعة إلا أن الأولى والثانيـة همـا            السوق الثانوية أو سوق التداول     -

  .الأكثر شيوعا بين الجمهور
 

 فـي الـسوق      ودونهما يكون قصور   ،لمحركواهذان السوقان بمثابة ميكانيزمات السوق المالية       

العكس اشرة ووثيقة بين السوق الأولية والثانوية و مبأصلا، وهناك علاقة المالية أو لا يكون لها وجود

حتى بتشجيع المستثمر أو المدخر علـى شـراء الأوراق           كذلك فإن نجاح سوق الإصدارات و      صحيح،

ن هناك سوق ثانوية لتأمينه على قدرته في تحويـل          ، يجب أن تكو   مالية الجديدة المطروحة في السوق    ال



في أي وقت يشاء عن طريق بيعهـا         ، نقود سائلة  طويل الأجل إلى   المتوسط و  هذا النوع من الاستثمار   

   (1).  أخرى في السوق مرة
  

   : السوق الأولي-
  

 ،مرة ها لأول بالأوراق المالية الجديدة، أي التي يتم إصداراهي تلك السوق التي يتم التعامل فيه  

هـي كـذلك    ومال الشركات في صورة أوراق مالية، طرح رأس   تختص بتأسيس الشركات الجديدة و    و

 أو بـين    المكتتـب الأول فيهـا،    باشرة بين مصدر الورقة المالية و     تلك السوق التي تنشأ فيها علاقة م      

 جديدة لم تكـن     المقرض فهي سوق تتجمع فيها المدخرات الخاصة لتحويلها إلى استثمارات         المقترض و 

 لم تكن قائمـة     ترجم العلاقة في هذا السوق عن طريق خلق أوراق أو التزامات مالية            وت قائمة من قبل،  

هذا يعني أن سوق الإصدارات الجديدة بمثابة سوق الجملة التي تباع فيها جميـع               و ،أو متداولة من قبل   

  .جهزة الحكومية للإستثمار العامالأالأعمال والإصدارات من الأوراق المالية التي تخلفها شركات  
  

 ـهناك عددا من الأجهـزة المتخصـصة         ف مؤسسات السوق الأولية،     بالنسبة إلى      ي سـوق   ف

ة الـذين ينظمـون معظـم الإصـدارات         سماسرة البورص ارات الجديدة مثل بيوت الإصدار و     الإصد

يقدمون  و ،ات القانونية للإصدار   المتطلب في تنظيم استيفاء   ،ويديرونها، وتتمثل الوظيفة الرئيسية لهؤلاء    

  .سعر بيعها المبدئيول نوع الورقة المالية المصدرة وطريقة إصدارها وبيعها وح حائالنص
  

 سـندات، وع الأوراق المصدرة مـن أسـهم و       جمميقاس نجاح الإصدار بمعيار البيع النهائي ل        

شركات التـأمين    الإستثمار و  ؤسسات المالية كبيوت  الذين تمثلهم الم   ،بمساعدة ضامني توزيع الإصدار   

يقوم ضامنو توزيع الإصـدار بمهـامهم مقابـل          وصناديق التقاعد ومختلف التنظيمات والأشخاص، و     

  . تأثيرهم على تحديد سعر الإصدارتقاضونها، ومن الواضح أن لهؤلاءعمولة ي
  

الوقـوف   و ،سوى بداية لحركة النشاط المالي    ن السوق الأولية أو سوق الإصدارات لا تعني         إ  

غيه مـن وراء اسـتثماره طبقـا لمـا تقتـضيه            تعندها يعني جمودا لا يحقق المستثمر الأمان الذي يب        

وى تعددها لا يشكل في حد ذاته س       خلق الأدوات المالية المناسبة و     الإعتبارات الفنية البحتة، فالواقع أن    

هم أن يواكب هـذا      من الم  لذلك قد يكون   نمو السوق الملية المحلية،   شرط واحد وفقط من شروط قيام و      

دؤوب لتطوير البنيان الهيكلي للسوق، لأن ذلـك هـو الكفيـل بتمهيـد الظـروف                السعي عمل جاد و   

، ولا يتم ذلك لا من خلال الـسوق  ية لتداول النشاط لهذه الأدوات وانتظام عملها وحسن أدائها الضرور

صدارات الجديدة وهي التي تـشمل      ق الإ سوأيضا  السوق الأولية   كما تسمى    الثانوية أو سوق التداول،   
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بدخل تطرح لأول مرة من طرف الهيئات والمؤسسات التي تصدرها و         راء الأوراق المالية التي     بيع وش 

  (1).يجتمع فيها الإدخار لتحويله إلى إستثمار  تنشأ علاقة مباشرة بين المقرض والمقترض وهذه السوق
  

المعروضة لأول  سهم والسندات الجديدة    ات الأ  السوق الذي يتم فيه بيع إصدار      السوق الأولي هو  

لا تطـرح الحكومـة      ( مرة،حيث تقوم الحكومة أو شركات قطاع الأعمال بطرح سندات أو بيع أسهم           

ارد مالية لتمويل الاستثمار الثابت، وهنا تقوم المؤسـسات الماليـة لاسـيما             للحصول على مو   ،)أسهم

 الماليـة  لكن تداول الأوراق يتم خلف أبواب مغلقة وديدة،مد لطرح هذه الأوراق المالية الج   تعالبنوك كم 

السوق الأولي هو السوق الذي تحصل منه الشركة على المواد          يتم في السوق الثانوي وهو البورصة، و      

سوق الإستثمار المالي للـشخص الـذي اشـترى الورقـة           مويل إستثمارها الحقيقي للشركة و    المالية لت 

   (2).المالية
  

  :  يالسوق الثانو -
  

، التـي تطـرح      المالية القديمة، المصدرة سابقا    التعامل بالأوراق فيها  هي تلك السوق التي يتم       

 ايوفر هذا السوق السيولة  للمستثمرين  الـذين اشـترو          الجمهور من خلال سوق الإصدار، و     للإكتتاب  

التي فاظ بالأسهم   صة حملة الأسهم يخططون للإحت     فالمستثمرون وخا  ،يالأوراق المالية من السوق الأول    

، قيمتها من المؤسسات التـي أصـدرتها      ذلك في الوقت الذي يمكنهم فيه استرداد        يمتلكونها إلى الأبد، و   

عليه فانه مالم يوجد السوق الثاني ما كان للسوق          و ،مؤسسة مستمرة في ممارسة النشاط    طالما أن تلك ال   

  (3).الأول أن يؤدي دوره بكفاءة
  

 ـ      حقيقية التي تحمل مفهوم السوق،      الهي السوق   السوق الثانوي    يم أدوات  والتـي تحـدد فيهـا ق

ثمار بل هي دورة الدم المتجددة      هي في تعريف المختصين العمود الفقري لأي إست       الإستثمار المختلفة، و  

  .اللازمة لضمان استمرار الحياة في أي سوقو
  

فيها شـروط العـضوية      السوق الثانوية إما أن تكون منظمة فتأخذ شكل البورصة التي تحدد             

ث يتم التداول فيما بـين البنـوك ومكاتـب          إما أن تكون غير منظمة حي     والتداول وفق قواعد معينة، و    

في كثير من البلدان لا تنجح بعض الشركات في دخول البورصة فتنـشأ مـا                و ،مصارفالالسماسرة و 

  .ؤهلة للتسعير في البورصةيسمى بالسوق الموازية أو السوق الأوراق المالية غير المدرجة أو غير م

، التي تزخـر    وغيرهافرنسا  ريطانيا و بمريكية و في بعض الدول الكبرى كالولايات المتحدة الأ         

اليـة للمـشروعات المعروضـة      شراءا فـي الأوراق الم    المتخصصين بتنفيذ الصفقات بيعا و    بالتجار  
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 ـ         للجمهور حينمـا تكـون الـصفقات      و ،صفقات، أو بواسطة السماسرة الذين يعملون وكلاء في عقد ال

 المطلوب تداولها كبيرة فإن الأمر يتم بالتفاهم من خلال السماسرة خارج حلقة البورصة، حتى لا تتأثر               

إن كانت الصفقات تتم أحيانا تحت رقابة مندوب الحكومـة فـي             و ،السوق بكبر حجم العرض والطلب    

  .البورصة لما قد يكتنفها من مشاكل
  

 دعائمه  ، فهي إحدى   الحديث في الفكر الإقتصادي  نة خاصة   ة تتبوأ مكا  نظرية الأسواق المالي  إن    

نشأت بورصات  الأوراق الماليـة بحكـم    على مبدأ الحرية الإقتصادية، وأهم أركانه القائمة الأساسية و 

ة التجاريو المساهمة والمشروعات الإستثمارية  الضرورة التي تطلبها التوسع الكبير في إنشاء الشركات         

تعبئتها، فإن أسواق رأس المال في الدول المتقدمة تطورت تاريخيـا            عن مدخرات الأفراد و    التي تبحث 

زيادة حجم وحدات الأعمال الكبيرة بصورة أسـرع مـن           و ،زامنة مع التغيرات التكنولوجية   بصورة مت 

كان هناك تأثير آخر هو عرض الأوراق الماليـة          ثروات خاصة فردية، و    الوسائل المتاحة للتمويل، من   

من ناحية  بريطانيا،  ، كما حدث في     الحروببصورة خاصة تمويل     و ،لتمويل الإنفاق الحكومي  الحكومية  

منظمة وقلـة   المالية ال بقة بضيق نطاق أسواقها النقدية و     تميزت في مراحل سا     النامية البلدانأخرى فإن   

 ة المهيمنة، وفي ظـل    قتصاديات الدول المتقدمة الصناعي    في ظل ا   ،التعامل فيها، فقد نمت هذه الأسواق     

رتباطا عضويا مـع الأسـواق الماليـة المتقدمـة          تبعية كاملة لأسواق هذه الدول واستمرت مرتبطة ا       

  .الخارجية
  

بنوك الإستثمار أو ضـامني     ، ك و قلة وجودها في البلدان النامية     ب المؤسسات المالية أ     أدى غيا 

ضعف قاعدة الإستثمار غير     التأمين إلى    شركاتتغطية وتوزيع الإصدارات الجديدة وصناديق التقاعد و      

لكثير من المؤسسات الإستثمارية وغيـاب      لعل حداثة القاعدة القانونية     مباشر وندرة الأدوات المالية، و    

غالبا مـا تكـون مـن أسـباب إحجـام           راض بفائدة لأسباب دينية،     رفض فكرة الإقت  الوعي النقدي، و  

  .تدفق الى هذه المؤسساتالالمدخرات الخاصة عن 
  

الاجتماعية التي  نفيذ برامج التنمية الإقتصادية و    قيام الحكومات فيها بت   الدول النامية و   استقلالمع  

 مع زيادة الوعي العام بطبيعة التداول النقدي بدأت الصورة تتغير         ل عادة من خلال برامج مالية، و      تمو

ولية المحـدودة فـي      المسؤ تأخذت الشركات الوطنية المساهمة وشركات الأشخاص ذا        حيث تدريجيا

 وبـدأت  ،)مصارف تجارية متخصـصة بإقامة البنوك المركزية و(  المصرفي  ، وتطور النظام  الإنتشار

كما قامت الحكومات في هذه الدول بإصـدار        توسع،  التأمين في ال  المؤسسات المالية وأجهزة الإدخار و    

العديد من الحكومات برامج لتطـوير  في هذه المرحلة تبنت      و ،لية لتمويل احتياجاتها النقدية   الأوراق الما 

وات الأخيرة  طوير أسواق رأس المال خلال السن      كما حظي موضوع إنشاء وت     أسواق رأس المال لديها،   

  .باهتمام الإقتصاديين
 



 فيها قيم   د التي تحد  قالسوق الثانوية أو سوق  التداول هي السوق الحقيقية التي تحمل مفهوم السو            

عتبر السوق الثانوية العمود الفقـري       ت ، وفي نظر المختصين   بصورة طبيعية، أدوات الإستثمار المختلفة    

الـسوق   و اللازمة لضمان استمرارية الحياة في أي سـوق،       ثمار بل هي دورة الدم المتجددة و      لأي است 

ل وفق قواعد   اوالتد التي تتجدد فيها شروط العضوية و      الثانوية إما أن تكون منظمة فتأخذ شكل البورصة       

ك أو السماسرة   البنوامل في هذه الحالة بين الأفراد و      يتم التع  و ،ر منظمة ما أن تكون غي   إعينة، و قانونية م 

  .رفةالأوراق المالية ومكاتب الصي
  

اق المالية التي سبق    ي يتم فيه إعادة بيع الأور      كونها السوق الت   وظائف السوق الثانوي              ومن  

  :ظيفتين إصدارها، وهو يؤدي و

 بمعنى أن السوق الثانوي يضفي صفة السيولة على الأصول المالية،         : الأصول المالية سهلا   جعل بيع    -

من درة بيعها في السوق الأولي و     بالتالي يجعل من السهل على الشركة المص      يزيد الرغبة في إقتنائها، و    

  .ثم تسهيل تمويل الإستثمار الحقيقي

لية في الـسوق    افمن يقوم بشراء الورقة الم    : لي   تحديد سعر الورقة المالية المصدرة في السوق الأو        -

 الورقة فـي    ، كلما كان سعر   ستبلغه أن الورقة في السوق الثانوي       ولي سيدفع فقط السعر الذي يعتقد     الأ

 مرتفـع للورقـة     ، كان بإمكان الشركة المصدرة أن تحصل على سعر إصـدار          السوق الثانوي مرتفعا  

، فالظروف الـسائدة    ة التي يمكن أن تجمعها الشركة المصدر      ، وهذا يزيد مقدار رؤوس الأموال     المالية

لهذا فـإن سـلوك     دار للشركة التي تصدر الورقة،      في السوق الثانوي توضح مدى ملائمة عملية الإص       

  .السوق الثانوي أهم من سلوك السوق الأولي
  

  : السوق الثانوي الفرق بين السوق الأولي و-
 

" السوق الأولـي  "دارات القيم أو    إصالأول هو سوق    : بين  فريق بين جان  لفهم البورصة يجب الت     

الجانـب  و،  ار مواردهم في البورصة   عرضها للذين يريدون إستثم   وهو يضمن تلاقي طلبات الأموال و     

البورصة أين تتغير أسعار القـيم      " السوق الثانوي " الآخر هو سوق تبادل القيم التي أصدرت من قبل أو         

  :السوق الثانوية من خلال الآتيقة والتمييز بين السوق الأولية وكما يمكن لنا التفر ،المنقولة

  . تتميز السوق الثانوية بكبر الحجم عن السوق الأولية-

ما الطرح في الـسوق الأوليـة يـتم         متكررة بين الثانوية عملية دائمة ومستمرة و     التداول في السوق     -

  (1).يحدث لمرة أولى واحدة للورقة الماليةو
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  خاصة أن المتعاملين   ،ملين بالمقارنة بالسوق الأولية    الثانوية على عدد اكبر من المتعا       تحتوي السوق  -

 أكثر من مرة خلال اليوم الواحد في البورصات المتقدمة بينما في             هاتكراراملاتهم و  مضاعفة مع  يمكنهم

  .السوق الثانوية يتم التعامل مرة واحدة فقط عند بداية الإكتتاب أو الطرح لأول مرة

لسوق الثانوية بأنها أداة تتبع وترصد المتغيرات التي تطرأ وتـؤثر علـى الورقـة الماليـة                  تمتاز ا  -

المعلومات عن  ا في الأولية لا تزيد البيانات و      المعلومات المختلفة عن الورقة المتداولة في السوق، بينم       و

قين هما جناحا البورصة    كلا السو ورقة المالية أول مرة في السوق و      نشرة الإكتتاب المصاحبة لطرح ال    

 للآخر ومكمل بـشكل     زم ولا كلاهم مهم، فهما وجهين لعملة واحدة و    اللذين بدونهما لا تستطيع العمل،      

تحسين الأداء في السوق الأولية التي      ق الثانوية عامل هام  في تأمين وتدعيم و        و رئيسي، فالسو  أساسي  

  .بدونها لا تنشأ سوق ثانوية
  

، لأن المدخر المستثمر في قيم جديدة يجب أن تكـون لديـه              السوقين   لايمكن الفصل بين هذين   

إمكانية التخلي عنها، بشروط معينة مرضية في لحظة معينة كذلك لا يمكن أبدا أن تبتعد أسعار القـيم                  

ينـشئ  ) سوق ثانوي ( فإن الإهتمام اليومي بالبورصة      ي السوق الثانوي،  فر  االجديدة عن مستوى الأسع   

  . )سوق أولي(ر إضافي امع ادخمحيطا ملائما لج
  

  : منظمةالغير  الأسواق -

 الرابع، إضافة إلى    السوق فرعية هي السوق الثالث و     منظم أسواق أخرى  الغير           يتضمن السوق   

  . مجموعة من صناع السوقأسواق أخرى ينشئها
  

  :منظمالغير  السوق الثانوي -
  

املات التي تجري خارج البورصـات، التـي         المع         يطلق اصطلاح الأسواق غير المنظمة على     

لها مكان محدد لإجـراء     لا يوجد   ت السمسرة، و  تولدها بيو غير المنظمة التي لا     يطلق عليها المعاملات    

تربط بين الـسماسرة والتجـار المعنيـين،        سريعة  تتم من خلال شبكة إتصالات قوية و      ، إذ   المعاملات

ة الوقوف على الأسعار التي     تسبق عملية التفاوض هذه معاود     ما   عادةاوض و يتحدد سعر الورقة بالتف   و

  (1).يعرضها مختلف التجار

  

  : السوق الثالث-
  

منظم الذي يتكون من بيوت السمسرة من غير أعـضاء الأسـواق            الهو قطاع من السوق غير        

تمثل واق و الية المسجلة في تلك الأس     الأوراق الم  رغم من أن لهم الحق في التعامل في        على ال  ،المنظمة
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بأي كميـة  ، و هذه البيوت في واقع الأمر أسواقا مستمرة على استعداد دائم لشراء تلك الأوراق أو بيعها              

 المؤسسات الإستثمارية الكبيـرة  ،في هذه الأسواقاملين عمتجمهور الها، أما  مهما كبر حجمها أو صغر    

إضافة إلـى بيـوت     نوك التجارية،   ليها التي تدرها الب   حسابات الأموال المؤتمن ع   كصناديق المعاشات و  

  (1).لها ممثلون في السوق المنظمة السمسرة الصغيرة التي ليس
  

  : السوق الرابع-
  

ن يتعاملون فيما بينهم في شـراء       الأفراد الأغنياء الذي   المؤسسات الإستثمارية الكبيرة و    يقصد به 

ونها حد من العمولات التي يـدفع     للية  وذلك كإستراتيجية إضاف  ،  بيع الأوراق المالية في طلبيات كبيرة     و

ساعده في ذلك   ، ت المستثمرين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقة      للسماسرة، ويتم اللقاء بين البائعين و     

 كمـا قـد     ، أكبر لسوق الرابع تبرم الصفقات بسرعة     وفي ظل ا   ،بواسي أو الح  الهواتفشبكة قوية من    

بـسبب هـذه    و ،بتكلفة أقـل  و،  مرضية للطرفين ام الصفقات بأسعار    يتمخض عن الإتصال المباشر إبر    

 الأخرى، أو من المعتقد     المزايا فان السوق الرابع يعد منافسا قويا للأسواق المنظمة إضافة إلى الأسواق           

ضونه اقعلى تخفيض ما يت   الأسواق  بقية  نمو هذه الأسواق من شأنه أن يجبر السماسرة والتجار في           أن  

  .ى رفع كفاءة أسواق المالمن أتعاب مما يؤدي في النهاية ال
  

  :  أهمية السوق المالي- 2 
  

  :إذ أنها ،ل أهمية كبيرةا أن لأسواق رأس الميمكن ملاحظةمما سبق 
  . تنشيط الإقتصاد تجمع المدخرات وتوجهها نحو الإستثمار و-

  .من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة  تمكن حملة الأوراق المالية-

 مشاريع إقتـصادية  زم لإنجازاريع الإقتصادية من الحصول على رأس المال اللا      ن أصحاب المش   تمك -

  .إنتاجية في مشاريعهمضخ طاقة جديدة أو 

عن طريـق معرفـة     شاريع الإقتصادية،   سير العمل في الم    الإستثمار من خلال التعرف على        مراقبة -

لـة الإقتـصادية    ة عاكـسة للحا    أي أن أسعار هذه الأوراق مـرآ       ،التغيرات في أسعار الأوراق المالية    

 لإتخـاذ   ،، أي أنها تعتبر بمثابة إنذار كاذب مبكر للقائمين على الشؤون الإقتصاد في الدولـة              المستقبلية

هو مـا يعـد مؤشـرا لإحتمـال     ، فعندما تنخفض الأسعار، والإجراءات التصحيحية عندما يلزم الأمر  

 لتصحيح الأوضاع كما    ملائمةخاذ الترتيبات ال  ب المسؤولين إلى إت    يه الدولة لموجة من الكساد،   تعرض  

  .شأن الترتيبات المقترحة لمواجهتهاالإقتصاديون وجهة نظرهم بشأن الحالة و نيبدي المحللو
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 إذ يتم التخلص منه عند توقع إنخفاض كبيـر          ،تقلبات أسعار السندات   حماية الوحدات الإقتصادية من      -

  .في أسعارها حتى لا تلحق الخسارة بأصحابها
  

  :  الإقتصاد الوطني على عدة أوجه كمايليالكفء يمكنه تطويرإن السوق المالي الشفاف و  

  .يمثل مصدر تمويل غير تضخميو معدلات فائدة حقيقية بواسطة يساعد على استقرار الإقتصاد -

 .كما تلعب دور مهم للقطاع الخاص ،يساعد على زيادة الإستثمارات وخلق مناصب عمل جديدة -

المهـاجرين علـى    قل تشجيع المستثمرين المحليين و    قطاب رؤوس الأموال الأجنبية أو على الأ       است -

بالتالي الحصول على مـوارد     ، و استثمار أموالهم في سوق مالي محلي بدل توظيفها في سوق خارجي          

 .مالية جديدة

  

  مدخل إلى البورصة  :المطلب الثاني
  

 فقط إلا انه يشمل لذي يربطه البعض بالسوق الماليتعددت التعاريف حول مفهوم البورصة ا        

  مجموعة من المفاهيم تجعله مصطلح يتجاوز التداول في هيكل مالي محدد المعالم إلى أكثر من ذلك
  

  : نشأة سوق البورصة- 1
  

عنى الحـديث إلـى القـرن       يعود أول نشاط بالم   و) BURSA(أصل كلمة البورصة يوناني         

 VANDER BUERSA الـصيارفة لمفاوضون يجتمعون في قـصر أحـد   ، حيث كان االرابع عشر

ن التجار لم يصطحبو معهم البـضائع        وتطور التعامل فيه لأ    ، (1)البلجيكية) BRUGES( بمدينة بروج 

، ومن ثـم اسـتبدلت البـضائع الحاضـرة          تتعهدا بل كانت يتم الإرتباط في شكل عقود و        إلى الفنادق 

  ليعبر عن BOURSEأتى لفظو متبادلة بين طرفي عملية المبادلة، بالتزامات مستقبلية قائمة على ثقة

وري وذلـك لإبـرام     د والذي كان يتم بشكل منتظم و      ،المكان الذي يجتمع فيه التجار والمتعاملين معهم      

 ـ      الصفقات والعقود، والإتفاق الحاضر والآجل عليها، و       ع فيهـا   بالطبع كانت هناك أماكن أخـرى يجتم

والتي لم تكن قد سميت بالبورصات بعد، الى أن نشأت البورصة المتخصصة            يخ و التجار قبل هذا التار   

 1822، في روما عـام      1792، في نيويورك عام     1695جاءت متأخرة على النحو التالي في لندن عام       

نظرا لمجموعة مـن العوامـل      وتطورت البورصات في كثير من دول العالم        ،  1850 وفي جنيف عام  

  :منها

 .نية في الصناعة في القرن التاسع عشرقرات التالتطو العصرنة و-

  .حاجاتها الدائمة للتمويل ظهور المؤسسات الفردية و-
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  .ن رسملة أموال المؤسسات  عجز الترجيح المحاسبي عن إعطاء صورة حقيقية ع-

  .السندات من حامل إلى حامل جديد إنتقال الأسهم و-
  

  :تعريف البورصة -2
  

تعرض من جانب قوى    لية بأشكالها المختلفة وبانتظام،      الأوراق الما   هي سوق منظم تتداول فيها    

 أي تحديد الأسعار، والتي يتم بها       تطلب من جانب قوى الطلب بشكل يؤدي من خلال تفاعلها         والعرض  

مـة لطـرح    قواعد منظ ظم العمل في البورصات قوانين ولوائح وإجراءات و       نا، وت شراءالتعامل بيعا و  

وهـي تـضمن عناصـر      ن خلال سماسرة الأوراق الماليـة،       التعامل عليها م  ة و تداول الأوراق المالي  

عن  المتداولة، و  الشفافية الكاملة عن كافة المعاملات التي تتم على الأوراق المالية         صاح والعلانية و  الإف

  . الأسعار المتوالية لها
  

تتـولى إدارة   اريـة عامـة      شخصية اعتب  أنهاأما مفهوم البورصة وفقا للقانون فهو ينص على          

تخضع لرقابة حكومية متمثلة في مندوب للحكومـة يتواجـد فـي            أموالها وتكون لها أهلية التقاضي، و     

له ر جميع اجتماعات اللجان المختلفة، و     حضون مهمته مراقبة تنفيذ القوانين واللوائح و      تكو، و البورصة

   (1). الصالح العامحق الإعتراض على قراراتها إذا أصدرت مخالفة للقوانين أو اللوائح أو
    

مابين البائع والمـشتري    ) فكرة/ خدمة/ سلع(تعرف كذلك البورصة بأنها تقوم على تبادل منتج         

يـراد   عملية التبادل وفق القواعد والشروط المتفـق عليهـا، و          القدرة على إتمام  كل منهم لديه الرغبة و    

  .كلمة لغويا كيس من النقودالب
  

ؤوس الأموال فـي المـدى   هي الشق الثاني لسوق ر    للبورصة،   الماليأما التعريف الإقتصادي و   

سـتثمار المختلفـة    الحقيقية التي تحمل معنى السوق التي تحدد فيهـا أدوات الإ          السوق تعتبرالطويل، و 

اللازمـة  ثمار، بل هي دورة الدم المتجـدد و       وهي بذلك بمثابة العمود الفقري لأي است      بصورة طبيعية،   

 في تسيير دواليب القطاعات الإقتصادية المختلفة        عليها قتصادية في بلد يعتمد   لضمان استمرار الحياة الإ   

  .(1))إقتصاد السوق(على المنهج الليبرالي
  

 كفاءة أي سوق للأوراق يتطلب ضـخ المزيـد مـن الأوراق الماليـة               و نشاطإن زيادة حجم و   

دعـائم أي سـوق نـاجح،       لأطراف الثلاث   تمثل تلك ا  والمعلومات، ودخول عدد أكبر من المتعاملين و      
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  بين المتعـاملين     الأوراق المالية  تداولالتي يتم فيها قيد و     بأنها السوق     بورصة الأوراق المالية   وتعرف

  :عناصر فيهذه ال تتمثل ،تحليل المعلومات المتدفقة إليهموفقا لتفسير و
 

  .داولها في السوقتمثل البضاعة أو السلعة التي يتم تو): الأسهم والسندات( مالية  الأوراق ال-

بعمليات  الشركات المرتبطةهم البائعون والمشترون والسماسرة والمؤسسات والهيئات و: لون المتعام-

  .تداول الأوراق المالية

  . المعلومات-
  

ن ، محدد سابقا يجتمع فيـه المتعـاملو       ، يتبين أن البورصة مكان معلوم     تعاريفمن خلال هذه ال   

، بحيث تعكس آثارها    بيعا وشراء، ويتوفر فيها قدر من العلانية والشفافية       يام بعمليات التبادل    بغرض الق 

 أو ثباتا، كمـا     ، فتحدد بناءا عليها القيم سواء صعودا أو هبوطا         وعلى معاملاتهم  على جميع المتعاملين  

بالتالي يمكن  يسر، و تجدات على حركة التعامل بسهولة و     المسيتم من خلاله رصد ومتابعة المتغيرات و      

 ثـم    ، يمكن أن تكون عليها في المستقبل      التنبؤ لما  اتجاهها وتحليل هذه الأخيرة و     معرفة آثارها و  قياس

  :في النهاية يمكن إتمام حركة المعاملات بجوانبها المالية القانونية الإقتصادية من حيث

  

  . تسيير إتمام عملية التبادل ما بين طرفي المبادلة البائع الشاري-

  .ة نقل الملكية و التسجيل القانوني لعملية البيع أو للشيء المباع تسيير إتمام عملي-

 . تسيير إتمام عملية نقل الحيازة للإنتفاع من الأصل الذي تم بيعه-
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  : أهمية البورصة في الحياة الاقتصادية-3
  

مـن خلالـه دورا     تلعـب    و تعتبر بورصة الأوراق المالية بمثابة العمود الفقري لسوق المال،          

وفير هـذا   ليب التمويل على المدى المتوسط والطويل الأجل للمشاريع وت        تنظيم أسا أساسيا في تطوير و   

ت  بمعدلا بالتالي تمكن الإقتصاد من أن ينمو      و ،لأحجام المطلوبة من حيث الشروط والتكاليف     التمويل با 

  .تحقق الحياة الكريمة للشعوببشكل مستمر من مستوى المعيشة و
  

ل التـي انتهجـت نظـام       إن لبورصة الأوراق المالية دورا هاما في الحياة الإقتصادية في الدو          

توجيههـا  ها المتمثلة في تعبئة المـدخرات و      أهدافلك من خلال المهام التي تؤديها و      ، وذ إقتصاد السوق 

لعل الوظيفة الأساسية للبورصـة     يد استخدام الموارد المالية وتنشيط نظام الحوافز، و        وترش ،رللإستثما

  بورصة
  

  الأوراق
  
 المالية

 تسيير نقل الملكية المختلفة

 تسيير الحيازة والانتفاع

 خدمة الاقتصاد القومي

 سمح باستيعاب المتعاملين

 سهولة الوصول إليها

 مكان معروف و متفق عليه

 لها قواعد مستقرة

 ةالشفافية و العلاني

 رصيد المتغيرات والمستجدات بسهولة

 قياس ومعرفة الاتجاهات المختلفة

 إتمام المعاملات بجوانبها

 تسير التبادل



تتمثل في خلق السيولة اللازمة للأدوات المالية بمعنى إمكانية تحويل إستثمارات طويلة الأجـل إلـى                

  (1).أصول سائلة نقدية
  

 في بورصـة الأوراق     ون غيرها يتم تداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات المساهمة فقط د          

تختلف الأوراق المالية إختلافا كليا عن الأوراق النقدية والأوراق التجارية، فالأوراق النقديـة             المالية، و 

هي عملة التعامل فيما بين الأفراد في       و ،زارة المالية أو البنك المركزي    هي أوراق النقد التي تصدرها و     

قوم مقامهـا فـي الوفـاء        هي صكوك التي تمثل وت     جاريةأما الأوراق الت  ) شراء بيع ( التعامل اليومي   

 صـكوك التمويـل     ، الـسند،  فهي السهم ، أما الأوراق المالية     ، الشيك والسند الأدنى   الكمبيالةكبالديون  

المقرضـين  ) الأسهم(هي قيم تمثل حقوق الشركاء      ، و ويتم قيدها ببورصة الأوراق المالية    والإستثمار،  

 فالقيم المنقولة تفاوض بثمن     ، كما أنها تمثل مزية المفاوضة في البورصة       )السندات(على المدى الطويل    

يمكن إصدار القيم المنقولة من قبل الـشركات        ،  تبادل مقابل النقود  و) COURS(يسمى القيمة السوقية    

السندات بصفة أساسية أو من قبل الدولة إذا تعلق الأمر بالسندات أو الريـوع               بالأسهم و  إذا تعلق الأمر  

  ".د على الدولةسن"
 

   مؤشراتها ووظائفها، أنواعها،البورصة :المطلب الثالث

أضحى مصطلح البورصة في وقتنا الحالي من المصطلحات الأكثر شيوعا والأوسع تداولا   

ضمن المصطلحات الاقتصادية، حتى انه أصبح ضمن المصطلحات المستعملة يوميا في المجتمعات 

 صحة الاقتصاد بصفة عامة لكن أصل المصطلح لم يكن يعني في الغربية والمعيار الرئيسي لقياس

  .الأصل بورصة التداولات المالية ، بل مفاهيم أخرى

  : أنواع البورصة -1
  

  :يمكن التمييز بين مجموعة من أنواع البورصات التي تقسم في شقين   
  

   : من حيث التمركز -
  

  :و يمكن تقسيمها إلى     
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 بـصرف النظـر عـن    ،مل فيها الأوراق المسجلة لدى لجنة الأوراق الماليةيتعا :الأسواق المركزية-

  .بورصة لندن، بورصة نيويورك: الموقع الجغرافي ومن الأمثلة
  

هي أسواق المناطق تتعامل فيها الأوراق المسجلة وهـي عـادة أوراق المنـشآت              : الأسواق المحلية -

هذا لا يوجـد    آت أو في مناطق قريبة منه، و      الصغيرة تهم الجمهور المستثمر في نطاق جغرافي للمنش       

  (1).المتداولة المركزية تتعامل هذه البورصات المعروفة ومانع أن
  

  :  التخصيص من حيث-
  

  :ها، بحيث تنقسم إلى ثلاثة أنواعهي تشمل تختلف البورصات من حيث الأدوات المتداولة فيو  
  

ي، يتفاوض فيها كبار التجار عن طريق        وجود ماد   لها ،منظمةهي سوق عمومية     :بورصة البضائع  -

بهـذا   منتجات طبيعية ذات إستهلاك واسع، و شراءسماسرة لهذه السوق حول البيع و     الأعوان الصرف و  

ع، الأسعار الجمركيـة، التـأمين      وفيها تفاوض إضافة إلى البضائ    ،  تعتبر إحدى أهم بورصات التجارة    

تجارية الخاصة بمنتوجات زراعية وصـناعية       ال  وهي سوق منظمة تتم فيها المبادلات      وأسعار الشحن، 

البائع لتسليم  م العقود بين المشتري و    تم التعامل في هذا النوع عن طريق إبرا       ذات الإستهلاك الكبير، وي   

هي أقدم عهدا مـن  بورصـة        ، وتعرف بورصة البضائع بالبورصة التجارية، و      البضاعة في المستقبل  

القديمـة،  رفه الإنسان في العصور السابقة و     ظام المقايضة الذي ع   الأوراق القديمة، والدليل على قدمه ن     

  .أي قبل تطور التبادل
  

بورصة لندن، كونهمـا    نيويورك و نجد بورصة   : من أهم بورصات البضائع في الوقت الراهن      و

 للقهوة  ، بورصة لندن   للنقود وأخرى للسكر   بورصة نيويورك : مثلالكل نوع من السلع     خصصا بورصة   

بفرنـسا وأخـرى    كما نجد أيضا بورصة البـضائع       ،  التأمين وبورصة السكر   البحري و  وأخرى للنقل 

 16 بفلورنسا، وفي القرن     14يقال أن أول بورصة البضائع أنشأت في القرن         وغيرها، و لندا  نفببلجيكا و 

  . أمستردام في لندن و17رت، القرن ، فرنكفوفي أنفرس
  

 ـ     ل فيها الأو   هي سوق منظمة تتداو    : بورصة الأوراق المالية   - نظم راق المالية بمختلف أشـكالها، وي

 وتداول هذه الأوراق    قواعد منظمة لطرح   بورصة الأوراق المالية قوانين ولوائح وإجراءات و       العمل في 

، الشفافية  ن ضمان عناصر الإفصاح، العلانية     ع فضلاالتعامل بها من خلال سماسرة الأوراق المالية        و

 الأسـعار المتواليـة لهـذه       عـن على الأوراق المالية المتداولة و    ي تتم   الكاملة عن كافة المعاملات الت    
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وول تدعى باسـم الـشارع       و كلم بورصة نيويور  من أهم بورصات الأوراق المالية في العا      و الأوراق،

  .ستريت
  

البضائع هناك بورصة للأوراق المالية ومثلما توجد  :المعادن النفيسةبورصة الذهب والعملات و -

، أين تتم فيها عملية تبادل الأشخاص للعملات بورصة الذهب والعملة البورصات هي نوع ثالث من

تتم هذه العملية في سوق الصرف عن طريق السماسرة الذين يقومون بعرض ، والذهبوالصعبة 

  .وطلب العملات الصعبة
  

 على  وطن مجبرين كل الناس داخل ال   ية لها قوة إجرائية داخل الوطن و      عملة وطن إن في كل دولة     

 الوطنيـة بالعملـة     ، فلا بد من تبديل العملة     سبة للعلاقات الإقتصادية الدولية   ، أما بالن  تقبل هذه الوضعية  

، تقام جلساته الرسمية فـي قاعـات سـوق الـذهب            ذه العمليات نسميها عمليات الصرف    هالأجنبية، و 

بأخذ يد أسعار الصرف و   جنبية بهدف تحد  الطلب حول العملات الأ   ورصة أين يتم فيه إلتقاء العرض و      للب

فبالنسبة لبورصة الذهب يكون التعامل فيهـا علـى     والمعارضة في عمليات التسعيرة،أسلوب المناداة

تتم عمليـات   و)  وغيرها ، السبائك الذهبية  القطع الذهبية (اس معدن الذهب بأشكاله العديدة والمعروفة       أس

 حيث يكـون    د السعر بقانون العرض والطلب،    تحدهذا السوق بحرية المتاجرة لهذا المعدن النفيس أين ي        

  .التسعير بالمناداة
  

  : البورصة و مؤشراتها -2
 

رين، لذا يجب ، وهو بمثابة مرشد المستثمداء البورصةأ  يعبر المؤشر عن: تعريف مؤشر البورصة-

قم هو الر  ، وأن تكون أسس دراسته واضحة     ، حقيقيا عن السوق   واقعيا يعبر تعبيرا  أن يكون موضوعيا و   

، )البورصـات حـسب   (السندات لعدد من المؤشرات الهامة      ي الذي يقيس تطور أسعار الأسهم و      القياس

  .سنة أساس لأغلب الأرقام القياسية أو المؤشرات البورصات المشهورة 1970وتعتبر 
  

   :30تتمثل في : أهمية استخدام مؤشرات البورصة-

  .ة أخذ القرار الإستثماري الكفء لتسهيل عمليالخبراء بالحركة الكلية للسوق تعريف المستثمرين و-

  . مد المستثمرين بقاعدة عريضة من المعلومات الأساسية عن السوق-

  .السلاسل الزمنية  التقييم الحقيقي للإستثمارات من خلال مقارنة-

  

  

  : أهم أنواع المؤشرات-
                                                 

30 Dominique Plihon, les désordres de la finance, edition universalis, 2004, p : 100  



- DOW JONES INDEX  :توى أسعار مسيصدر لمتابعة سلوك البورصة، ويتكون من أوراق و

 والخبرة والأربـاح وتوزيعـات فـي         شركة صناعية كبرى تمثل أعلى مستوى في الإدارة        30الأسهم  

  .هو من أقدم المؤشراتبورصة نيويورك ، و

- SP 500 INDEX   :يحتـوي علـى أوراق   يقيس الآداء المالي والإستثماري للأفراد والجماعات و

 من القيمـة     بالمئة 80 حيث تمثل    ،التأمينقل والبنوك و   شركة متنوعة ما بين الصناعة وخدمات الن       500

  .السوقية للأسهم المتداولة في بورصة نيويورك

- CAC INDEX : شـركة  40يحسب طبقا لأسهم باريس ويقيس التغيير في السوق ومؤشر بورصة 

  . من بورصة باريس بالمئة85 فرنسية ويمثل

- F .T FINANCIAL TIME :يقـيس التغييـر فـي    ر المؤشراتمؤشر بورصة لندن ومن أشه ،

من الشركات ذات النشاط الصناعي والتجاري التي تقـود          شركة كبرى    30متوسطات قيمة الأسهم لـ     

  .اتجاهاتها اليوميةالسوق و

- NIKKEI INDEX :رات الرئيسية في بورصة طوكيو، يحتوي علـى أوراق ماليـة ل   من المؤش

  .ى في سوق طوكيو المالية من الشركات الكبر بالمئة70  شركة تمثل225

- DAX INDEX : شركة قويـة ذات  30يحتوي على أوراق الأوراق المالية الألمانية، وفي بورصة 

  .توزيعات كبيرة
  

  : وظائف البورصة - 3
  

الإقتصاد الوطني ككل، فهي تعمـل      يوية بالنسبة للشركات المساهمة و    تعتبر البورصة مؤسسة ح   

، كمـا   ستثمار المنتج كتمويل المؤسسات والإقتصاد بصفة عامـة       لإتوجيهه نحو ا   جمع الإدخار، و   على

 ، في الإنتشار في الأوراق الماليـة      تساعد المؤسسات على نشر رأس مالها عبر الجمهور الذي يرغب         

 العمليـات   ، فهي ترشده بفضل أهمية     التي تناسب في استثمار ما يدخره      حيث يجد كل مستثمر الطريقة    

من بين هـذه     موضوع التعامل و   سعار التي تحددها على قيمة الأوراق المالية      الأالتي تعقد في ساحتها و    

  :الوظائف 

 . التعامل في الأوراق المالية-

  .موال  تشجيع الإدخار تجميع الأ-

  . توجيه الإستثمار -

  . خلق رؤوس أموال جديدة -

  .توفير السيولة اللازمة للمدخرات طويلة المدى تأمين جو المنافسة و-

  :ضمن أربع وظائف أساسية وترصة بارومتر، البو-



بـين  ين يريدون شراء القيم المنقولـة و      تنظم البورصة الارتباطات الأساسية بين الذ     :  وظيفة الوسيط  -

هكـذا تـسمح   و م أو بتحكيمها مقابل سندات أخرى، الذين يريدون بيعها للحصول على سيولة لتوظيفاته      

احتياجات الـسيولة   وال على المدى الطويل للمصدرين و     البورصة بالتوفيق بين احتياجات رؤوس الأم     

  .لأصحاب هذه القيم

لبورصة أو الزيادات فـي     عن طريق التسجيل في جدول تسعيرة ا       : وظيفة نشر رأسمال المؤسسات    -

تستطيع هكذا أن تطلب ادخار أكبر عدد مـنهم         ات تنشر قيمها على الجمهور و     ، فإن المؤسس  رأس المال 

  .ديدةلزيادة رؤوس أموال ج
تتغير هياكل المؤسسات في الكثير من الحـالات عـن طريـق     : وظيفة تحويل لهياكل المؤسسات-

، ويمكن لهذه العمليات أن تمول عن طريـق إصـدار قـيم             تساب أصول أو مراقبة مؤسسات أخرى     اك

ل بها تكون ملائمة أكثر عندما تكون أسهم الشركة التي تتكفو ،منقولة بدون اللجوء إلى خزينة المؤسسة

 معوضة بتقديم   ) (tierce، فعندما تكون تدعيمات أصول شركة ثالثة         من قبل  داخلة في جدول التسعيرة   

، المساهمون الذين يتجهون لهذه العملية يقبلون برضـاء         أو سندات الشركة الموجهة   ) أسهم دعم (أسهم  

  .سعرها معروف تكون قابلة للتفاوض في البورصة والحصول على هذه القيم التي 

ات عن الثقة فـي  أسعار البورصة في مجملها هي مؤشر :مقياس للاقتصاد الأسعار ووظيفة تكوين -

 .اقتصاد البلادالصحة المؤسسات و
  

  : أوامر البورصة - 4
 

 يطلق عليه أوامر السوق،     الوسطاء عبر ما  ي أسواق الأوراق المالية بين العملاء و      يتم التعامل ف    

شـراء أو بيـع أوراق الماليـة        الذي يعبر عن رغبة العميل في        العميل لوسيطه، و   هي توكيل يعطيه  و

مر مكتوب أو تلكس أو بالهاتف، ويجـب أن يكـون           سيطا في البورصة بأ   معينة، حيث يكلف العميل و    

  :ايليمكذ الأوامر بعدة طرق يتم تنفيو ، صريحا مما لا يدع مجالا للتأويلواضحا

 ومن قة مالية فورا، بأفضل سعر ممكنسيلة شراء أو بيع ورر وذا الأميعتبر ه :أمر بسعر السوق   –

  .ينفذ مهما كان سعر الورقة في السوق لا يحمل أي إشارة حول السعر ، وخصائصه أنه
 ينفـذه  ، فلاحديد السعر من طرف العميل لوسيطهيتم في هذا النوع من الأوامر ت :أمر بسعر محدد -

يفقد قوته إذا لـم يـتم       من السعر المحدد، و   ) راء للش نإذا كا ( بسعر أعلى    ، أو )إذا كان للبيع  (بسعر أقل   

 .تنفيذه كما تم الإتفاق عليه أو إذا انقضت المهلة الخاصة به
، ويعتبر هذا الأمر ذو وامر ينفذ مهما كان سعر السوق وبدون شرطهذا النوع من الأ   : أمر بأي سعر   -

، لي للأمر بـدون شـروط تتعلـق بالـسعر         مح بتنفيذ ك  ، حيث يس  ولوية على باقي الأوامر الأخرى    الأ

  (1).فالمستثمر له اليقين بأن الأمر سوف ينفذ بكامله
                                                 

J.P. GAILLARD, la bourse guide 1999, Garabet, Paris, p : 163(1)   



دد معـين مـن الأوراق   ، حيث يبيع أو يشتري عيحدد هنا العميل مجموعة مستويات :الأمر المتدرج-

تفقـد  اب بـالجمود و   ظ المالية حتى لا تص    ر متفاوتة وهي عملية تحتاج إليها إدارة المحاف       المالية بأسعا 

  . هدفها الإستثماري

الكمية المتفـق   ، فإذا لم يتم تنفيذه كليا بالسعر و       ينفذ هذا الأمر كليا أو لا ينفذ       : أمر الكل أو لا شيء     -

  .عليها فلا يتم تنفيذه
كمية كبيرة من الأوراق المتداولة،     يصدر من العميل الذي يرغب في عقد صفقة على          : الأمر المعالج  -

  .تنفيذه في أحسن الظروف للوسيطيترك و

يصبح أمر بالسعر الأفضل يتم به التنفيذ، ويحدد السعر الذي  : "قف"أمر بسعر محدد متبوع بإشارة  -

 .)البائع( من السعر المحدد من المشتري ) أقل أو يساوي( إذا كان سعر البورصة أكبر أو يساوي 

يتم تنفيـذه عنـد أول   ، أي صل قبل جلسة الإفتتاحا ما وهو أمر بالسعر الأفضل إذ : بسعر أمر بأول -

  .بدون ذلك فإنه لا يمكن تنفيذه إلا عند افتتاح الجلسة المقبلةسعر محدد، و
 
  :  نظام التسعيرة في البورصة- 5  
 

كذا تعظيم   تحديد أسعار القيم المنقولة، و     يهدف نظام التسعيرة أو كما يسمى تقنيات التسعير إلى           

  :هي نوعان لة من مختلف الأوراق المالية وتسهيل ذلك، وادالكميات المتب
  

  : )الظرفي(التسعير الدوري  -
 

 :التاليتين تقنيتين التنفيذها في مبادلة متعددة الأطراف، وهذا باستخدام يتم تجميع الأوامر و  

جلـة،  ذه الطريقة على الأوامر الآجلة وأهم القيم ذات الأوامر العاتنطبق ه : التسعيرة بالمناداة  

ذلـك عـن    امر المتعلقة بالشراء أو البيع و     حيث يتم تنفيذ الأو   تتم باجتماع ممثلي العروض والطلبات،      

نداء بأعلى أصواتهم على العروض والأسـعار التـي         طريق المناداة، حيث يقوم ممثلوا هذه الأوامر بال       

 . (2)يتم تحديد التوازن    التخفيضات بين المتعاملين حول هذه الأسعار حتى         و وتتم المزايدات بحوزتهم،  

 (3).لتفاديه يلجأ المتعاملون إلى استعمال لغة الإشاراتبا وضجيجا، وإلا أن هذه الطريقة ينجم عنها صخ

اجلة المتداولة فـي الـسوق   تطبق هذه الطريقة على القيم ذات الأوامر الع  :تسعيرة الصندوق  

لية في صندوق خاص إلـى غايـة افتتـاح        يقوم كل وسيط بحجز عدد من الأوراق الما       بحيث  ،  الثانوية

  (1).الجلسة البورصية أين يلتقي جميع الوسطاء لتحديد السعر الرسمي

                                                 
  .364: ، ص 1981ة الأولى ، مصر ، فتح االله واعلو، توزیع المداخيل والنقود و الإئتمان ، دار الحداثة ، الطبع.  د (2)

(3)             B. JACQUILLAT- B.SOLONIK, Marché financier et gestion des portefeuilles, Edition Dunod 2_éme édition, 
1993, P : 25 

(1)  Idem, P : 25                                                                                                                                                             



بهـا يمكـن   قنية تسمح بسرعة تنفيذ الأوامر ومتابعة تطورات السوق، وهي ت : التسعيرة المستمرة -

ج عن طريق الإعلام الآلـي      لدقة هذه الطريقة فإنها تعال    نتظار لتسعيرة الأوامر الجديدة و    تجنب فترة الإ  

 )2 ( .في أي لحظةمح بتنفيذ عدد أكبر من الأوامر والذي يس
 المقاصة هي تسوية المبادلات على القيم المنقولة التي يتم التفاوض عليها في الجلـسات               :  المقاصة -

  .المفاوضة

  

  كفاءة السوق المالية: المبحث الثاني 
  

 مفاهيم حول كفاءة السوق : المطلب الأول
  

 والتي أصـدرتها    ،ينطلق مفهوم كفاءة السوق المالي من فرضية أن أسعار المتداولة في السوق           

ة ت، وحتى يتمكن السوق من العمل بـصف       المؤسسات تعكس تماما المعلومات المتاحة عن هذه المؤسسا       

هم ما  ، يجب توجيه المدخرات وبسهولة نحو المشاريع الأكثر مردودية بحد أدنى من التكاليف، وأ             كفؤة

وفي آن واحد، إذ لا يوجـد فاصـل زمنـي بـين تحليـل                ،متاحة للجميع  هايميز هذه المعلومات كون   

  . الحقيقية للسهم وبين حصول المستثمرين عليهالمعلومات لتحديد القيمةا
 

  : حول الكفاءة ريف اتع -1
مـن   السوق الذي تحدث فيه منافسة نشيطة وفعالة بين عدد كبيـر             هيعرف السوق الكفء، بأن     

ت المتاحـة مجانـا     وأين يكون الحصول على المعلومـا      ،لمستثمرين الراشدين لتعظيم ربحهم   ا

وبالتالي نظرية السوق الكفء تشرح العلاقة الموجودة بين إتاحة المعلومات   ،"ومضمونا تقريبا

عن الشركات المقيدة، ودرجة تأثر أسعار السهم بمعلومات سارة أو غير سـارة عـن الـشركة     

رضـية كفـاءة     إن تحقيـق ف    إلى مغالاة في تقييم الأوراق المالية،      دون أن يؤدي هذا      ،المدرجة

 إذا ما توفر السوق على عدة شروط تسمح له بتوجيه الإدخار نحو طـالبي               السوق ليس مستحيلا  

 ن في عمل هـذه الـسوق       حسب مبدآن أساسيان يتحكما    رؤوس الأموال بحد أدنى من التكاليف،     

  .ومبدأ تكاليف العملياتارد تخصيص المومبدأ 31 وهما
  

 حيث يجب تخصيص الموارد بصفة تجعل في المردودية بين قيمتين يسند فقط لعامل الخطـر،               

بمعنى آخر تخصيص جيد للموارد يقوم بالإبقاء على معدلات مردودية متكافئـة لاسـتثمارات              

  .مةمتجانسة، كما تحمل تكاليف العمليات التي تحققها على مجموع الخدمات المقد
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  : ر أربعة شروط أساسية ولتحقيق هذين المبدأين يجب توف

  .حد أدنى ممكن لمصاريف المعاملات -

 .إتاحة المعلومات لجميع المتعاملين وبحد أدنى من التكاليف -

 . دفع نفس سعر إقتناء الأوراق المالية بالنسبة لكل المتعاملين في السوقالتمكن من -

 علـى سـعر الأوراق      ر للتـأثي   طريق استعمال نفوذه،   ة أي عمل، عن   لا يحق لأي مساهم ممارس     -

 .المالية

الـذين  بير من المـستثمرين الراشـدين،       وجود هذه السوق يعتمد بصفة أساسية على وجود عدد ك          -

يأخذون قرارات الشراء والبيع على أساس معلومات تتعلـق بـالربح المحتمـل للمؤسـسة التـي                 

 .يستثمرون فيها مدخراتهم
 

  : التخصيصيةوين الكفاءة العملية  السوق المالي ب-2
 

  ) : التشغيلية( الكفاءة العملية -
  

 بالكفاءة العملية العلاقة الموجودة بين الخدمات المقدمة وتكاليف هذه الخدمات، حيـث             المقصود

في هذه السوق ضـعيفة     ) الصفقات (تنقول أن السوق المالي كفء عمليا إذ كانت مصاريف المعاملا         

  .ستثمرين القيام وبسهولة بشراء أو بيع أوراق ماليةوأنه باستطاعة الم
  

كما أنه في ظل هذه السوق باستطاعة المستثمر شراء أو بيع كمية معتبرة نسبيا مـن الأوراق                 

  .المالية بسعر يقارب قيمتها السوقية الحالية، وهذا خلال فترة زمنية مقبولة

  

  : )التسعيرية( الكفاءة التخصيصية -
  

واق المالية بالحفاظ على معدلات مردوديـة متكافئـة، بالنـسبة لاسـتثمارات             تقاس بقدرة الأس  

 كـل   متجانسة، إذ تحقق الكفاءة التخصيصية للسوق المالي إذا كان سعر الأوراق المالية يعكس تمامـا              

م أي معلومة جديدة لديها قيمة اقتصادية، في مثل هذه الـسوق لـيس              المعلومات مهما كان نوعها ويض    

  .وهذا بما أن سعر الأوراق المالية يعكس وفي كل لحظة قيمتها الحقيقيةللحظ مكان، 
  

  :  الكيفية التي تتحقق بها كفاءة السوق المالي -3
حتى يمكننا التحدث عن كفاءة السوق يجـب التعريـف بماهيـة الكفـاءة الكاملـة والكفـاءة                  

  32.الإقتصادية
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  : الكفاءة الكاملة للسوق -
  

تاح للجميع وفي نفس الوقت، أي       ت المدرجةلمعلومات عن الشركات     هذه النظرية كون ا    فترضت

يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر وآخر عن المعلومات، والتي قد تميزه عن غيره في تحقيـق                 لا

ربح غير عادي، كما لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديـدة وتـأثر شـروط الـسوق                   

 . 33الكاملة
تثمرين على المعلومات وفي نفس الوقت بدون تكاليف ما يجعل توقعاتهم           إمكانية حصول جميع المس    •

  .بشأن التغيرات التي قد تحدث على أسعار الأسهم متماثلة

دخول أو خروج المستثمرين أو المؤسسات      ه السوق، أي لا وجود لقيود تمنع        حرية التعامل داخل هذ    •

 .التي ترغب في الحصول على الأموال

التأثير على هذه السوق ،هذا نظرا للعدد الكبير من المتعاملين، أي أن قـرار              لا يمكن لأي مستثمر      •

مستثمر ما بالإنسحاب لا يؤثر على كفاءة السوق، وبالتالي كل مستثمر عليـه أن يقبـل بالأسـعار                  

 .معطاةالمعلن عنها ويعتبرها 

تبارهم مـستثمرين   إن الهدف من استثمار هؤلاء هو تعظيم منفعتهم من وراء استغلال ثرواتهم، باع             •

  .راشدين

  : ه الشروط كمايلي  كل هذ، تقضي باستحالة استيفاءاتوجهت إنتقادات لهذه الفرضي قدل
فيما يخص الشرط الأول لم ينفي النقاد إمكانية حصول المستثمرين على معلومات مجانا، وهذا عن                •

 فيمـا   أمـا ية المـستثمر،    طريق وسائل الإعلام المختلفة، أو حتى بمبالغ زهيدة لا تؤثر على ميزان           

 ـ    يخص حصول كل المستثمرين على كل المعلومات وفي        ون هـذه الإمكانيـة      آن واحد، النقاد ينف

باعتبار أن فئة قليلة من المستثمرين لهم إمتياز في الحـصول علـى معلومـات مـن أقـاربهم أو                    

تثمرين الآخرين، ما    قبل المس  ،أصدقاءهم العاملين بالشركات المصدرة للأوراق المالية محل التعامل       

 المـستثمرين يمكـنهم الحـصول علـى         معظمقد يؤدي بهم إلى تحقيق ربح غير عادي، غير أن           

  .المعلومات في آن واحد

ون تماما هـذا باعتبـار       فإن النقاد ينف   الذي يقضي بعدم وجود تكاليف للمعاملات،     الشرط الثاني    أما •

التي قد تقف حـائلا أمـا   والضرائب وغيرها، إتمام المعاملات يحوي تكاليف خاصة، المتعلقة بدفع     

 .إبرام الصفقات

النقد الموجه للشرط الثالث هو أن عدد كبير من المـستثمرين يتوجهـون إلـى مؤسـسات ماليـة                    •

متخصصة لإبرام صفقاتهم، وتكون هذه الصفقات من الضخامة إلى حد التأثير على أسعار الأوراق              
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 الخبراء المشهود لهم بالمناورة يستطيع أن يغير في مجـرى           المالية، كما أن القرار الذي يتخذه أحد      

 .الأسعار

أما في ما يخص الشرط الرابع فإن المختصين لم يوجهوا أي انتقاد باعتبار أن أغلبية المـستثمرين                  •

 .الذين يسعون إلى توظيف أموالهم ما لهدف إلا لتحقيق ربح وتعظيم المنفعة
  

  :  الكفاءة الاقتصادية-
 

اءة الاقتصادية للسوق المالي وجود فاصل زمني بين وصـول المعلومـات إلـى              تفترض الكف 

ما يجعل القيمة السوقية للورقـة الماليـة لا تعكـس،     ، الأسهمالسوق وتأثير هذه الأخيرة على أسعار

  .ولبعض الوقت، القيمة الحقيقية للسهم
 

  :  الشروط الأساسية لكفاءة السوق المالي- 4
 

ة توافر بعض الشروط والميزات التي تـؤدي إلـى الكفـاءة            مالية الكفؤ تفترض نظرية السوق ال   

  : 34ونذكر منها 

  تعتبر صفة الرشادة عند المستثمرين والمتعاملين في السوق المـالي،          : رشادة المستثمرين    -

 بالرشادة، التصرف العقلاني للمستثمرين داخل      والمقصودشرط ضروري لتحقيق كفاءة السوق المالي،       

هـذه  الي إتجاه المعلومات التي يتحصلون عليها بشأن الورقة المالية محل التعامل، وتقضي             السوق الم 

  : الصفة وجود فرضيتين أساسيتين

أن المتعاملين الإقتصاديين يتصرف أو يتخذون قراراتهم الإستثمارية على أساس المعلومات التـي              -

 المـستقبل يجعلهـم يحتفظـون       يحصلون عليه، إذ أن توقعات هؤلاء بارتفاع سعر ورقة مالية في          

، ي أي حال مـن الأحـوال لا يبيعونهـا         أو شرائها من السوق، لكن وف     /بالأوراق التي بحوزتهم و   

  .والعكس صحيح في حالة توقع انخفاض الأسعار، وهذه من صفات المستثمر العقلاني

لية، يـسعون   إن المستثمرين، وعلى أساس العمليات التي يقومون بها من شراء وبيع للأوراق الما             -

إلى تعظيم منفعتهم وربحهم، إذ يعملون على تعظيم الربح الذي يمكنهم التحصل عليه عند مـستوى               

معين من الخطر، أو تخفيض الخطر إلى حده الأدنى الذي قد يقعون فيه عند مستوى معـين مـن                   

 .الربح

ن فهناك مـستثمرو  سبها كل المستثمرين    لكن الرشادة والعقلانية، في الواقع العملي، صفة لا يكت        

ن كل البعد عن الرشادة، وهذا لا يعني أنهم حمقـى، لكـن لا              لون في الأوراق المالية وهم بعيدو     يتعام

يتخذون قراراتهم على أساس المعلومات التي بحوزتهم وليس لهدفهم علاقة بتعظيم المنفعـة، بـل ردة                

، ما يـدفعهم    )وغيرها السيولة   تحليل رديء للمعلومات، الحاجة إلى    (فعلهم تكون نتاج ظروف متغيرة      
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رفهم بعض المختصين في    يها الأسعار إلى الإرتفاع، ولقد ع     إلى بيع أوراقهم المالية في ظروف تتجه ف       

كما عرفوا بأنهم مستثمرين يتصفون بعدم القـدرة علـى معرفـة             الفوضويين،بمجال الأسواق المالية    

لفوضى التي يدخلونها في الـسعر والـذي لا         وتحليل كل المعلومات المتاحة خلال فترة معينة بسبب ا        

  .يعكس المعلومة
  

وبما أن عدم رشادة بعض المستثمرين والمتعاملين قد تؤدي إلى توجه السوق نحـو اللاكفـاءة                

  .أوجدت مكاتب مختصة تعمل على تسيير محافظ الأوراق المالية
  

نقل المعلومات أن كـل  نقصد بحرية ت:  حرية تنقل المعلومات ورد الفعل الآتي للمستثمرين  -

المستثمرين المتعاملين في السوق المالي يحصلون على نفس المعلومات والتي تخص الأوراق الماليـة              

محل التعامل في آن واحد، أي لا يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر وآخر على نفس المعلومـة                  

ة تحليل المعلومات تكـون      كما أن عملي   محلل مالي أو مستثمر عادي،    : لسوق  مهما كانت درجته في ا    

  .باستطاعة كل المتعاملين الاقتصاديين
  

تلـف الأسـواق    في الواقع، تتداول المعلومات المالية بين المتعاملين الإقتصاديين بإتقان في مخ          

 لأوراق المالية محل التعامل    التجار الكبار آنيا على مختلف المعلومات الخاصة با        العالمية، حيث يحصل  

، إلا أن حرية تنقل المعلومات محـدودة نتـاج بعـض            لتي يمتلكونها لام المتطورة ا  بفضل وسائل الإع  

  : العوامل منها 

صل زمني بين اللحظة التي توزع فيها المعلومات وتلك التي تعالج فيها، وغالبا ما يكـون                ا ف وجود -

الـذي  هذا ناتج عن قيود تنظيمية، ويؤدي هذا الفاصل الزمني إلى تخفيض سرعة تعديل الأسعار و              

  .يجب أن يكون مستمر ولا نهائي

 تسمح بالحصول على المعلومات فور ظهورها ليس بالشيء         يإمتلاك وسائل الإعلام المتطورة والت     -

 ، بعد فاصل زمني   المتاح لجميع المستثمرين خصوصا الأفراد، إذ أن هؤلاء لا تصلهم المعلومة إلا           

درة في تحليلها مثـل المتخصـصين فـي         كما أنهم لا يحصلون على كل المعلومات، وليس لهم الق         

 .المجال، ما قد يؤدي بهم عادة إلى إتخاذ قرارات لا علاقة لها بالمعلومات المتاحة

إن ردة فعل صغار المستثمرين بالنسبة للمعلومات المتاحة تكون بطيئة، إذ تصرفهم يتغيـر علـى                 -

وامر بالنسبة لوصول المعلومات    أساس التغير في سرعة تعديل الأسعار، كما أن التأخر في تنفيذ الأ           

 .يجعلهم مستثمرين غير راشدين، ويتخذون قراراتهم تحت تأثير متعاملين إقتصاديين آخرين
 

في ظل السوق المالية الكفاءة، يحـق لكـل المتعـاملين الإقتـصاديين             :  مجانية المعلومة    -

 ـ              ي الحقيقـة إذا كـان      الحصول على المعلومات دون أن يتسبب هذا في تكاليف إضـافية للتـسيير، ف

للمعلومات تكلفة، قد يراهن بعض المتعاملين على أن تكلفة الحصول عليها أكبر من الخسارة المحتملة               



في حالة ما إذا تخلو عن الحصول على المعلومة، وبالتالي يعملون عن التخلي في التتبـع والحـصول                  

  .سعارعلى المعلومات المالية ما يجعل هذه الأخيرة غير متضمنة في الأ
  

قد يتردد المتعاملين الإقتصاديين عن الإستثمار في الأوراق الماليـة أو  :  تكاليف الـصفقات   -

حتى التخلص من الأوراق التي بحوزتهم إذا كانت تكاليف الصفقات أو الرسوم البورصية تلغي الأرباح               

 إذا كانـت الأربـاح      المتوقعة من وراء قرارهم، وبالتالي لا يتعامل المستثمر في الـسوق المـالي إلا             

  .المتوقعة أكبر من تكاليف الصفقات
  

في الحقيقة، كل الأسواق المالية تعرف تكاليف صفقات، مثل مكافأة مجموع الوسـطاء الـذين               

يؤمنون تنفيذ الأوامر، توفير نظام للمعلومات، تسيير تبادلات الأوراق المالية كمـا يـضمنون إتمـام                

رض عليهم ضرائب، والتي ترفع من تكاليف الصفقات لذا وما هو           العمليات، كما أن بعض الأسواق تف     

أكيد أن الشرط الذي يرى بغياب تكاليف الصفقات والرسوم حول المعاملات البورصية لن يتحقق أبدا،               

بل وفي السوق نفسه، على أساس الكميات ونوع         ،رمصاريف تتغير بإفراط ليس من سوق لآخ      الإذ أن   

  . فيها، وبالتالي درجة كفاءة السوق تتماشى عكسيا وتكاليف الصفقاتالأوراق المالية المتعامل
  

على أساس فرضية السوق المالية الكفاءة، المتعـاملين الإقتـصاديين لا يبرمـون             :  السيولة -

صفقات على أوراق مالية إلا إذا كانت هذه الصفقات نفسها جديرة، وبفضل الـسيولة، بتغيـر أسـعار                  

ن أعطيت له معلومات سلبية عن الأوراق المالية التي بحوزتـه، المـستثمر،             الأوراق المالية، حتى وإ   

الذي يمتلك كمية كبيرة من هذه الأوراق لا يعرضها في السوق إن لم يجد بمقابل جدير بالأهمية يسمح                  

له بالتخلي عن أوراقه المالية وهذا بغض النظر عن الأسعار، كما أنه يتردد في اتخاذه قرار البيـع إذا                   

ن عرضه لأوراقه المالية، وعلى أساس الكمية المعتبرة، يؤدي إلى تخفيض الأسعار حـسب قـانون                كا

 أو   على السوق بمجرد اتخـاذه قـرار بيـع         العرض والطلب، وفي الواقع لا يمكن لأي مستثمر التأثير        

تثمرين شراء كمية معتبرة من الأوراق المالية، فوحده المحتوى المعلوماتي الناتج من تصرف أحد المس             

  .الكبار يستطيع أن يغير أسعار الأوراق المالية
 

  المرتكزات الأساسية لتحقيق كفاءة السوق المالي : المطلب الثاني
  

  35:  تنظيم السوق وكفاءة السوق المالي-1
  

                                                 
35 Gillet Philippe, Op-cot, P 164-171.  



يختلف تنظيم الأسواق المالية من دولة إلى أخرى، بحيث نجد أن التنظيمات التي تفرضها إدارة               

لف على أساس الهدف الذي تسعى إليه السوق، وحسب ما تملكه من إمكانيات، ويؤثر              السوق المالي تخت  

  : مايلي كتنظيم السوق المالي على الكفاءة وهذا على عدة مستويات 
  

 تعمل كل الأسواق المالية تحت رقابة هيئات المراقبـة، والتـي            : هيئات المراقبة والكفاءة     -

بة نوع المعلومات المقدمة لجمهور المـستثمرين مـن طـرف           تسعى إلى تنظيم الأسواق المالية ومراق     

المؤسسات المقيدة أو الوسطاء المكلفين بإعلام الجمهور، وكذا العمل على توفير العـدل فـي إتمـام                 

هنا يظهر دور فعالية هيئات المراقبة، والتي تؤثر وبصفة مباشـرة            و العمليات بالنسبة لكل المستثمرين،   

  :*ية تتغير من سوق إلى آخر على أساس عدة عوامل نجدها في على الكفاءة، هذه الفعال

  .قدرة هذه الهيئات على التحكم في تقنيات السوق •

 .إستقلاليتها عن القرارات السياسية •

 .إدارتها والإمكانيات التي تستعملها في التسيير •
 

المـالي   في السوق    التي تتحكم تؤثر الهيئات    : الإعلام طرف السوق أو     من نشر المعلومات    -

 بين الهيئات   ويجب التمييز على أسعار الأوراق المالية، وهذا يلفت نظر المستثمرين نحو هذه الأخيرة،            

الرسمية مثل لجان التنظيم والمراقبة، وبين الهيئات غير الرسمية مثل الـصحف والمجـلات الماليـة،                

 : تضح هذا التأثير على عدة مستوياتوي

من حق لجنة المراقبة التحري عن أي مؤسسة مقيدة فـي            : لسوقالتحريات التي تقوم بها هيئات ا      -

البورصة وكذا نشر وإعلان متابعات هذه التحريات وكل جديد يتعلق بها، ولقـد أجريـت بعـض                 

الأبحاث في ما يخص أثر الإعلان عن هذه التحريات على كفاءة السوق المالي، واستخلص إلى أن                

ما إذا اعتبـرت المؤسـسة       وأنه لا يختفي إلا تدريجيا في      ية،هذا له أثر سلبي على سعر الورقة المال       

  .غير مدانة

قد تؤثر النصائح المالية المقدمة من طرف هذه الصحف على القـرارات    :  نصائح الصحف المادية   -

، ما قد ينتج الفرصة لبعضهم في تحقيق أرباح غيـر           **الإستثمارية المتخذة من طرف المستثمرين      

 .عادية

 يعتبر إدخال أو إخراج ورقة مالية من        : ورقة مالية من مؤشر بورصي ذو أهمية         إدخال أو إخراج   -

مؤشر بورصي ذو أهمية  كعامل يؤثر على مردودية الأوراق المالية، ويؤدي إلى مردودية غيـر                

                                                 
 في الولایات المتحدة الأمریكية من أهم اللجان في العالم والتي تتحكم في السوق وتعمل على تنظيمه بحيث حققت (ESC)لجنة مراقبة البورصة - *

  .درجة عاليا من الكفاءة
ر شكل من أشكال اللاآفاءة، حيث لو أن المستثمرین آانوا حاملين لمختلف المعلومات وآانوا راشدین لما آانوا إن هذا النوع من ردة الفعل یعتب- **

  . بحاجة المعلومات الصحف المالية لإتخاذهم القرار الاستثماري



عادية لا تفسير لها، حيث أن إدخال الورقة المالية إلى مؤشر بورصي ذو أهمية يجعلها أكثر أهمية                 

 .د من مصداقية المؤسسة، ونجد في هذا التأثر نوع من اللاكفاءةوسيولة ويزي

وفي هذه العوامل الثلاثة يتضح لنا التأثير غير الإرادي على مردودية المؤسسات، حيـث قـد                

يعملون على إعطاء صورة عن المؤسسة تدعوا بها المستثمرين لإعادة التقييم وهـذا مـا لا يتماشـى                  

بالتالي تنظيم السوق له علاقة مباشرة وطردية بكفاءة الـسوق، فكلمـا            وفرضية كفاءة السوق المالي، و    

  .كان هذا الأخير منظما كلما زادت درجة الكفاءة

  

  :  الكفاءة الإعلامية للسوق المالي -2
  

  : تتضح الكفاءة الإعلامية في السوق المالي خلال عدة مستويات منها 
  

لإفصاح عن المعلومات والبيانـات الماليـة        إن ا  :  الإفصاح عن المعلومات المالية للشركة     -

التـي تـساعد    د السوق المالي بمختـف المعلومـات        للشركات بطريقة سليمة وعادلة، يؤدي إلى تزوي      

 إذ، وتلعب المكاتب المحاسبية دورا مهما في هذا المجـال،           اتهم الإستثمارية المستثمرين في اتخاذ قرار   

ايير المحاسبية السليمة في إعداد القوائم الماليـة يعطـي          أن استقلاليتها عن أي ضغوط، وتطبيقها للمع      

للمستثمرين الصورة الحقيقية لوضعية المؤسسة، كما أن سعي التنظيمات الحكومية، من خلال تعـديل              

حو تطوير البيانات المالية للشركات، وطرق إشهار المعلومات يؤدي حتما إلى رفع الكفـاءة              نالقوانين،  

  .36الإعلامية للسوق المالي

كنها تبقى هناك معلومات ذات أهمية كبيرة ل       : المعلومات الصادرة عن سوق الأوراق المالية      -

 متخذ القرارات، والتي قد تؤثر سلبا على سلامة القرار المتخـذ، وهـذه              غائبة تماما عن المستثمر أو    

 أموال تلك   عدد الشركات المقيدة في كل سنة، مجموع رؤوس       (المعلومات لها صفة المجموع أو الكلية       

 والشكل التالي يوضح    ،37 )الشركات، إتجاهات التعامل وحجمه وتطوره عن مدى سلسلة زمنية طويلة         

  :مختلف المعلومات المنشورة والمتعلقة بالمؤسسة المقيدة 
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  المعلومات المنشورة والمتعلقة بالمؤسسة المقيدة : 4الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  

Source : Gillet Philippe ; l’efficience des marchés financiers ; op-cit ; P 29. 

  
 
  :  التشريعات الحكومية-3
 

 تعمل الحكومة على سن التشريعات والقوانين المنظمة لعملية تداول الأوراق المالية في السوق             

   : 38المالي، وهذا ضمانا لإستقرار السوق وحماية المستثمرين من خلال تطبيق مايلي

حيادي في مراقبة أداء السوق، وعدم التأثير على حركة التداول ضـمانا لإسـتقلالية              إتخاذ الدور ال   -

  .ميكانيكية العرض والطلب

 .صياغة، إعداد وتنفيذ القوانين الخاصة بالسوق المالي بشكل يتناسب وتقنياتها -

إتخاذ إجراءات قانونية ضد المؤسسة أو الأفراد الذين يقومون ببث إشاعات مغرضة ومضللة عـن          -

 .أداء الشركات المقيدة بغرض التأثير على حركة التداول في السوق

منع استغلال المعلومات غير المتعلقة، والتي يسعى البعض للحصول عليها بشكل أو بآخر والتـي                -

 .تؤثر على حركة الأسعار داخل السوق

تـي تـشجع    تنشيط حركة التداول داخل الأسواق المالية من خلال إصدار التشريعات والقرارات ال            -

 .الأفراد والمؤسسات على التعامل في السوق المالي

  
  الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي  : المطلب الثالث

  
   : 39وهي ثلاثة نذكرها فيمايلي
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 معطيات محاسبية

 مقالات صحفية

 إعلانات منافسين

 اباتتقرير مراجعي الحس

 تقارير هيئات التنظيم

 أحداث مستقلة عن المؤسسة 

 معلومات تتحكم فيها المؤسسة

معلومات لا تتحكم فيها المؤسسة 

  نوع

  المعلومات 



  :  الصيغة الضعيفة ية فرض-1
  

تقضي هذه الفرضية أن أسعار الأوراق المالية للفترات الماضية، لا تقدم أي معلومـة مهمـة                  

التنبؤ بالتغيرات التي قد تطرأ على أسعار هذه الأسهم، في السوق الكـفء بـصيغة ضـعيفة،                 تسمح ب 

التغيرات التي قد تحدث في أسعار الأوراق المالية تتبع حركة عشوائية إذ أن تغيرات أسعار الأسهم في                 

  .المستقبل مستقلة تماما التي حدثت في الماضي

غة ضعيفة، فإن التحليل الفني الذي يرتكـز علـى          إذا اعتبرنا أن سوق رأس المال الكفء بصي         

فرضية أن أسعار الأوراق المالية، لا تتغير عشوائيا، بل للمعلومات التاريخية دور في تحديـد إتجـاه                 

  .الأسعار، يصبح بلا قيمة، كونه لا يسمح للمستثمرين بالتنبؤ وبالتالي تحقيق ربح غير عادي

الإرتباط بين التغير في سعر سهم معين خلال فتـرة  حاول دراسة درجة ت : سلسلة الإرتباط    -

زمنية معينة، ما إذا كان هناك إتجاه معين لها في المدى القصير، حيث وجود هذا الإتجاه ينفي فرضية                  

  . والتي تقضي بوجود حركة عشوائية للأسعار،السوق الكفء بالصيغة الضعيفة

فية لإثبات صحة أو خطأ الـصيغة       هناك أربعة مجموعات من قواعد التص     :  قواعد التصفية  -

  :  كفاءة السوق وهي كالآتييةالضعيفة لفرض

يعد مؤشرا يعتمد عليه في اتخـاذ قـرار          ،السعر بنسبة معينة  مجموعة تقوم على أن إرتفاعا في        -

 .الشراء، وأن إنخفاضا في السعر بنسبة يعد مؤشرا سليما لإتخاذ قرار البيع

التي تقضي بأن الصيف هو موسم إرتفاع الأسعار والـشتاء          قواعد الدورات الموسمية ومنها تلك       -

 .موسم إنخفاض الأسعار

 .المجموعة الثالثة والرابعة فهي تخص المتوسط المتحرك والقوة النسبية لسعر السهم -

لا ينفي هذا الإختبار وجود حركة عشوائية للأسعار، إلا أنه يقضي            : إختبار الأنماط الطارئة   -

اه هذه الأسعار خلال فترات معينة يمكن إقتفاء أثرها وتحديدها، ولتحديـد هـذا              بوجود نمط معين لإتج   

الإتجاه تم استعمال إختبار التغير في إتجاه الأسعار، والتي تهدف إلى معرفة عدد المرات التي حـدث                 

  .فيها تغير في إتجاه الأسعار، وطول الفترة في كل مرة

  
  

  :  الصيغة متوسطة القوةية فرض-2
 

تقارير سنوية،  (س هذه الفرضية تجسد أسعار الأوراق المالية كافة المعلومات المتاحة           على أسا 

تقديرات المحللين، الظروف الإقتصادية، المعلومات المتاحة في الجرائد المالية، المعلومـات الخاصـة             

 ق لاعار الأسهم، في مثل هـذه الـسو  من المعلومات التي قد تؤثر على أس وغيرها )بالأسعار السابقة 



لأسعار تعكس  يمكن للمستثمرين في المتوسط تحقيق عائد غير عادي نتيجة ظهور معلومة جديدة ،لأن ا             

  .إذن أهم ما يميز السوق المالية الكفاءة بصيغة متوسطة القوة  ،وبسرعة هذه المعلومة

 بين سـعر    أسعار الأوراق المالية المقيدة في البورصة تساوي إلى القيمة الحقيقية، أي لا يوجد فرق              •

السوق والقيمة الحقيقية للورقة المالية بما أن الأسعار تعكس كل المعلومات التـي تخـص الورقـة                 

  .المالية

لا يمكـن    ،)حتى المعلومات الجديدة  (لا يوجد إمكانية التحكم بما أن الأسعار تعكس كل المعلومات            •

 .جديدة فرصة الحصول على معلومة هلأي مستثمر تحقيق ربح غير عادي بانتهاز

تعتبر التوقعات الخاصة بالتغيرات المستقبلية كمعلومات تخص الورقة المالية، إذن وعلى أساس هذه              •

 .الفرضية، أسعار الأوراق المالية تعكس المعلومات المتاحة في السوق وكذا توقعات المستثمرين
 

ات جديدة  عند وصول معلوم   *ع مشكل اختبار هذه الصيغة في قياس سرعة تعديل الأسعار           ويق

للسوق، حيث أن السوق تكون كفؤة بصيغة متوسطة القوة إذا كانت الأسـعار تعكـس آنيـا وصـول                   

تم إختبار هذه الصيغة بوسائل مختلفـة منهـا   ن سرعة التعديل تكون نهائية، و    المعلومات الجديدة، أي أ   

ات، اشتقاق الأسـهم،    تلك التي تتعلق بمدى استجابة أو تأثر الأسعار بالإعلانات عن الأرباح والتوزيع           

، أما في ما يخص النتائج كانت دائمـا محـل           وغيرهاالإصدارات الجديدة وحجم التعامل على الأسهم       

  .إختلاف
  

فيما يخص الإعلانات، كشفت بعض الدراسـات علـى أن الأسـعار تـستجيب بـسرعة           أما  

ر عادي، حيث أقيمت    للمعلومات التي يتضمنها الإعلان بما لا يتيح لأي مستثمر فرصة تحقيق ربح غي            

 سـنة،   20ل  دراسة تحليلية تهتم بتتبع مدى أثر الإعلان عن النتائج السنوية لـشركة أمريكيـة خـلا               

 قد توقعت التغير في النتائج قبل أن تنشر إلى جمهور           ، إلى استنتاج أن آليات السوق     وتوصلت الدراسة 

جهت أسهمها نحو الهبوط بـصفة      المستثمرين، ذلك أن الشركات التي لم تتحصل على نتائج مرضية إت          

غير عادية في الأشهر التي سبقت الإعلان للجمهور، على عكس الشركات التي شهدت أنشطتها تطورا               

 إتجهت أسهمها نحو الإرتفاع في الأشهر التي سبقت الإعلان عنها للجمهور،            ،وأدت إلى نتائج مرضية   

ث لم تتغير الأسعار عند الإعلان الرسمي        حي ،هذا ما يؤكد فرضية كفاءة السوق في الصيغة المتوسطة        

  .للنتائج
  

كما أنه بالنسبة للأسهم التي تطرح لأول مرة والتي عادة ماتطرح بأقل من قيمتها الحقيقيـة،                

سرعان ما ترتفع لتصل إلى قيمتها الحقيقية بعدما تستجيب للمعلومات المتاحة، كما أن أسعار الأسهم لا                

                                                 
،  قياس سرعة ردة فعل السوق معلومة جدیدة ماهي إلا قياس الكفاءة، أي آلما آانت سرعة ردة الفعل آبيرة آلما آانت درجة آفاءة السوق مرتفعة- *

  . والعكس صحيح



عة ذلك أنها انعكست فعلا على الأسعار عندما كانت من بـين المتوقـع              تتأثر بمعلومات إقتصادية متوق   

  .إعلانها ما يؤكد فرض الصيغة متوسطة القوة للسوق الكفء
  

 علـى   كما أجريت دراسات أخرى ترمي إلى رفض الصيغة متوسطة القوة للسوق الكـفء،            

 لجمهور المستثمرين،   أنه ليس دائما أسعار الأسهم تعكس المعلومات المتاحة       خلصت إلى   ،  أساس حجج 

 عادة ما يكـون فاصـل زمنـي بـين إتاحـة             ،وأنه وفي حالة استجابة أسعار الأسهم لهذه المعلومات       

المعلومات وتأثر الأسعار بها، ما يتيح لبعض المستثمرين فرصة القيام بتحليل المعلومات وتحقيق ربح              

ني على أساس عدة عوامل منها      غير عدي على حساب المستثمرين الآخرين، ويتغير هذا الفاصل الزم         

نوع السوق وشروط المنافسة بين المتعاملين وكذا أهمية تكاليف المعاملات، كما أشارت إلى أنه عـادة                

 .ما تتأثر أسعار بمعلومات ليس لها علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالمؤسسة المصدرة للأسهم
 

  : الصيغة القوية ية فرض-3
  

السوق، أنه ليس باستطاعة أي مستثمر بما فيهم المطلعين علـى           تفرض الصيغة القوية لكفاءة     

المعلومات غير المتاحة للجميع تحقيق ربح غير عادي، على أساس هذه النظرية، تعكس أسعار الأسهم               

المعلومات المتاحة مهما كان نوعها عامة أو خاصة، حيث أن سوق رؤوس الأموال كفء بصيغة قوية                

الذين لديهم الحظ في الحصول على معلومـات مميـزة، لا           ) ستثمرينالم(يفرض أنه حتى الأشخاص     

يمكن لغيرهم الحصول عليها، لا يستطيعون تحقيق أرباح غير عادية هذا لأن أثر هذه المعلومة علـى                 

  .السهم يكون مجسدا في السعر قبل حتى أن تصبح المعلومة عامة
  

بقياس العائد الـذي يمكـن أن        ،يةية الصيغة القو  إهتمت الدراسات التي أجريت لإختبار فرض     

  تحققه فئات معينة من المستثمرين الذين يفترض أن لهم ميزة أو إمكانية في الحصول على معلومـات                

خصـصين فـي    تتاح للجميع بذات السرعة، منهم المؤسسات المالية المتخصصة في الإستثمار، المت          لا

لذين يستثمرون جزء من مواردهم فـي أسـهم         ، إضافة إلى المدراء والإطارات ا     تحليل الأوراق المالية  

 عندراسات  إحدى ال نسبة للمؤسسات المتخصصة في الإستثمار كشف       بالها، ف عملون ب المؤسسات التي ي  

عدم وجود دليل، يؤكد قدرة تلك المؤسسات على تحقيق عائد يفوق ذلك الذي يمكن أن يحققه مـستثمر                  

  .عادي
  

ة في التحليل في تحقيق أرباح متميـزة، وهـذا          كما أكدت على عدم قدرة المؤسسة المتخصص      

الرغم من هذا نفت دراسـات أخـرى   وبلكن   رغم قدرتها على امتلاك معلومات ذات قيمة قبل غيرها،        

صيغة القوي لكفاءة السوق حيث أكدت أن هناك عملاء حققوا أرباحا غير عادية من وراء حـصولهم                 

هذه الدراسات على أنه من الصعب الجـزم بـأن          وبالتالي أكدت   . على استثمارات من هذه المؤسسات    



في ظل المفهوم الإقتـصادي     السوق كفء على مستوى الفرض الضعيف أو المتوسط أو القوي، حتى            

  : ، الشكل التالي يوضح الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق المالي للكفاءة

  
  الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي : 6الشكل رقم 

  
  
  
   
  
  

  
              Source : Philippe Gillet, l’efficience des marchés financiers : op-cit ; P 34. 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

  معلومـــــــات عامة وغير عامة : الصيغة القوية
 

 معلومات عامة: الصيغة المتوسطة القوة

معلومات :الصيغة الضعيفة
 ماضية 



 

  السوق المالية في الجزائر : المبحث الثالث
  

   بورصة في الجزائربتأسيسالوقائع المتعلقة : المطلب الأول
  

مويل كون الجهاز المالي    للت كمصدر إضافي    ، مالية  من الضروري أن تؤسس الجزائر سوق      كان

 عن الجهـاز المـالي الجزائـر منـذ      غائبيإقتصادمركز بمثابة ن السوق المالي كاإذ  ،كان عاطل

  .1980 المركزي المتبع حتى سنوات يالإستقلال بسبب النظام الاقتصاد
  

 مع  1975فالقانون التجاري لسنة    .  السوق المالية غائبا   مصطلحمستوى القانوني، كان    الأما على   

 لهـذا فإنـه مـن        ، لا يتضمن أية إشارة إلى النشاطات المتعلقـة بالبورصـة          ،كل التغيرات الطارئة    

 بـدأ  حيث   ،  المالية في الجزائر   الأوراق المتعلقة بتأسيس بورصة     الأحداثالضروري التذكير بتطوير    

كيتهـا للدولـة،    تعود مل التي  سهم  الأ الخاصة بالشركات ذات     الإصلاحاتإدخال  مع  مالية  سوق  تشكيل  

 تم إصدار قوانين جديدة خاصة       أين 1988  عام  حتى التنازل عنها  الأحوال حال من      بأييمكن  لاوالتي  

  :بالشركات العمومية الاقتصادية و هي 

  . الخاص بتوجيه المؤسسات العمومية1988 /12/01  بتاريخ01-88 القانون رقم

 26/06/1975بتاريخ   59-75 قمرلا المرسوم    ومكم  مغيرا 1988 /12/01  بتاريخ 03-88رقم   القانون

  .على المؤسسات العمومية الاقتصادية محددا القواعد الخاصة المطبقةالمتضمن القانون التجاري و
  

سسات عمومية مستقلة   ؤهذه القوانين تنص على أن المؤسسات الاقتصادية العمومية تصبح إما م          

 غيـر   الأسهم هذه   ،)SARL( محدودة   ةوليمسؤ شركات ذات    أو) SPA(ذات أسهم   شركات  على شكل   

 فـان هـذه القـوانين        وبالتالي ، والمؤسسات الاقتصادية المعينة   المساهمة صناديق   قابلة للتنازل إلا بين   

 SVM المتداولـة    الأوراقسمحت باجتياز خطوة أولى على طريق تأسيس سوق مالية وهـي شـركة              

  .1990 ديسمبر 9 بتاريخ
 

 أخذت شركة القيم المتداولة شكل شـركة ذات أسـهم مـساهموها    :  SVMشركة القيم المتداولة -

صناديق  بين ثمانية    متساوية حصص   إلىمقسم  ب و ت مكت 320000ب رأسمالهاحدد  . صناديق المساهمة 

بـسبب   انه و  إلاملي للقيم المتداولة،     المتداولة لتسمح بتأسيس سوق ع     الأوراقشركة   أنشأت   .مساهمة

 لـم تـستطع     الإجمـالي  مالها   رأسنقص   المحيط بمهمتها، و   كالغموض صئقيل والنقا العديد من العرا  



 و  28/05/1991 بتـاريخ    40 ثلاث مراسيم تنفيذيـة    أصدرت ،   صلتغطية هذه النقائ  ، و تحقيق أهدافها 

  :مايليتتعلق ب

 . القيم المتداولةمعاملات تنظيممرسوم  -
  .ت رأس المال من طرف شركاإصدارهاأنواع القيم المتداولة وكذا شروط  مرسوم -

  . البورصة لجنة  مرسوم -
  

 وهـو تنظـيم     الأولالمرسوم التنفيذي   في  عرفت  وهكذا فان مهمة شركة البورصة وضحت و      

 القيم المتداولـة القابلـة      أنواعيعرف  ي يحدد و   المرسوم التنفيذي الثان   أما ،المعاملات داخل البورصة  

  :ةالتالي الأشكال تأخذ  والتي،الأسهم من شركات للإصدار

 . ممتازة أرباحأسهم ذات *
  .بالانتخا حق تشهادا و الاستثمارشهادات *

  .سندات المساهمة*

  .السندات العادية السندات القابلة للتحويل إلى أسهم *

  .أسهمإكتتاب ذونات أقة بسندات مرف*

  .سهمأالسندات الممكن إبدالها ب*
  

هي تنظيم   و ،الرئيسية مهمتها   طاءبإع فهو مخصص لجنة البورصة      الثالثأما المرسوم التنفيذي    

بورصة القيم المتداولة "اسم رسميا   ةشركة القيم المتداول أخذت، 1992ففي سنة  سوق القيم المتداولة،

BVM " تسعة ملاين وثلاثمائة وعشرون ألـف      (دج   9320000 الاجتماعي زاد ليصل إلى      رأسمالهاو

  .مقد حدد دورها بوضوح في هذا المرسوو) دينار جزائري
  

 1993 مـاي  23 بتاريخ :  المتداولةالأوراق بورصة بتأسيس التشريعي الخاص إصدار المرسوم  -

نص المرسـوم علـى      ،   الأولى المالية، في مادة     الأوراقصدر المرسوم التشريعي الخاص ببورصة      

أصـدرتها  المتداولة التي   ير العمليات على القيم     يست تنظيم و  إطار بورصة للقيم المتداولة تمثل      تأسيس

 بتأسـيس تسمح هذا المرسوم     ،الأسهمللقانون العام وشركات     المعنويين الخاضعة    صالأشخا و ،الدولة

 للبورصة وهي لجنة تنظيم عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المتداولـة             ةالرئيسيالهيئات  

  .والوسطاء في البورصة 

  
 
  

                                                 
  .171-91، المرسوم التنفيذي رقم 170-91، المرسوم التنفيذي رقم 169-91وهي على التوالي المرسوم التنفيذي رقم  40



  ر  بورصة القيم المتداولة في الجزائ:المطلب الثاني
  

  تنظيم بورصة القيم المتداولة هيكل و: أولا 
  

  :هيئات سوق القيم المتداولة / 1
  

المرسـوم  مقتـضى   هذه الهيئـة ب تأسست : COSOB تنظيم و مراقية عمليات البورصـة    لجنة -

المنصبة في فيفري   متعلقة ببورصة القيم المتداولة و    ، وال 1993 ماي   23 بتاريخ   10-93قم  رالتشريعي  

 وصاية وزارة المالية مشكلة مـن الـرئيس   تحتمالي تقع لال استق عمومية ذات هيئةنة اللج ،1996

أما على المستوى المالي، تتكون      ،أربع سنوات  لمدة   ينمن ستة أعضاء معين   دة أربع سنوات و   المعين لم 

من منحة مقتطعة تحـول     من مداخيل الخدمات المقدمة و    لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة      مصادر  

 القيم المتداولة بالسهر خاصة علـى     مراقبة سوق   للجنة مهمة رئيسية هي تنظيم و     و ميزانية الدولة، من  

  .شفافية سوق القيم المتداولة سير و وحسن حماية المستثمرين في القيم المتداولة
 

سلطة التحقيـق   اللجنة ب  جهزت    وللقيام بمهامها  ،ة للتحقيق ي السلطة القانون  الإطارللجنة في هذا      

 القانونية محترمة من طرف المتدخلين في البورصة، من بيـنهم           أن الإجراءات  من   دالتأكسلطة   وهي

 ـأن تكون الشركات المصدرة ملزمة بواجباتهـا،        بتتكفل  و وسطاء عمليات البورصة،    أن مـن    دالتأك

اللجنـة  و ،انحرافـات المعلومات التي تخضع لها التصحيحات اللازمة قد أجريت في حالة ملاحظـة             

الهيئـات الماليـة ووسـطاء عمليـة        وف   تحقيقات لدى الشركات المصدرة والمـصار      بإجراءة  مخول

لما تلاحظ اللجنـة تـصرفا مخالفـا        و لدى كل شخص معنى بعملية على القيم المتداولة ،         و ،البورصة

  .ة أن تضع حدا لهذا الانحرافالتنظيمية تستطيع أن تطلب من المحكمو التشريعية للإجراءات
 

أصبحت لجنـة تنظـيم مراقبـة عمليـات          بعد تنصيب أعضائها،   و 1996ذ سنة    من يلاحظ أنه و

  : بإصدار ثلاثة قوانين مهمة وقامتالبورصة عملية

 .مراقبتهمانون الأول خاص بقانون الوسطاء واعتماداتهم وواجباتهم والق*
العـرض   المؤسسات في البورصـة و     القانون الثاني الخاص بالسداد العمومي للادخار خاصة إدخال       *

  .العمومي للبيع

  .SICAV et FCPالثالث يخص هيئات الشراء الجماعي للقيم المتداولة *
  

للسوق  الممثل الوحيدشركة بورصة الأوراق المالية   تعد: SGBVشركة بورصة الأوراق المالية  -

هي و 10-93تأسست بمقتضى المرسوم التشريعي رقم      الثانوية ثاني هيئة في سوق الأوراق المتداولة        



لا يعتمد الوسيط إلا إذا إكتتب في حـصة         و. مالها موزع بين وسطاء البورصة    شركة ذات أسهم، رأس   

  :للشركة مهام من أهمهاو.  هذه الشركةمن رأسمال

 .تسيير جهاز مفاوضة و تسير لقيم المتداولة*
  .المادي لعمليات المبادلات و المقاصة التنظيم العلمي و*

  . تحت رقابة اللجنةإصدار نشرة رسمية للأسعار*

 .تهتم الشركة بالعمليات المجراة، تحدد قواعد حسابها لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصةو
  

  المتدخلون في السوق المالية الجزائرية: ثانيا
  

مرون المـستث : المتدخلون الرئيسيون المشاركون في تنشيط سـوق القـيم فـي الجزائـر هـم              

 .وسطاء عمليات البورصة والمصدرون و
 

القـيم المتداولـة ، الكبـار مـنهم      يوجد بشكل عام نوعان من المـستثمرين فـي   : المستثمرون -

أما الكبار فنذكر منهم على وجه الخصوص هيئـات         تثمرون الصغار تمثلهم العائلات ،    المسوالصغار،

 طائلـة  تمـدخرا  الذين لديهم، التامين شركات ،الاستثمار الجماعي في القيم المتداولة ،هيئات التقاعد

 .يمكن استثمارها
   OPCVM: المستثمرون الرسميون/1

 1996 جـانفي    10 بتـاريخ    96تأسست هذه الهيئات لأول مرة بموجب المرسوم الرئاسي رقم          

كان الهدف من تأسيسها المحافظـة      و OPCVMالخاصة بهيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة        

يميز المشرع بين نوعين من المـستثمرين       . غار المدخرين على سيولة السوق التكفل بتسيير محافظ ص      

  :الرسميين
  

ما هو مقرر فـي   أسهم كذات  شركاتوهي : SICAVشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير -

 لا يمكن لهـذه الـشركة أن        ،دورها هو تسير محافظ القيم المتداولة لحساب الغير       القانون التجاري، و  

لهذا الغرض يجـب    و ،نينها من طرف لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة       تتأسس إلا إذا اعتمدت قوا    

 حـدد محتـواه فـي       ،على هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة تقديم ملف اعتماد للكوسوب          

 الخاصة هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة رأس         3/11/1997 بتاريخ   02-97التعليمية رقم   

 أسهمها صادرة أو مشتراة في أي وقـت بالقيمـة   ،41 دج  5000000بذه الشركة حدد    المال الأدنى له  

 وإعادة شراء الأسهم لا تـستلزم       ،صدارالإعمولة   حالة المصاريف أو   ناقصا حسب    التصفوية زائد أو  

  .سهم تحرر بالكامل منذ الإكتتاب الأ، بالإضافة إلى ذلك فانموافقة المساهمين

                                                 
  28/12/1996بتاریخ الصادر  374 -96 من المرسوم التنفيذي رقم 02مادة  حسب ال 41



في البورصة حسب الشروط المحددة من طـرف لجنـة تنظـيم            يمكن أن يكون كل مفاوضة      و  

مـن قبـل     ،حسب الحالـة  شركات الاستثمار ذات رأس مال المتغير       ، تسير   مراقبة عمليات البورصة  

الوثائق الأخرى من وكيـل معتمـد       افظة على السيولات والقيم المتداولة و     مجلس إدارة أو مديرية المح    

معتمدة من قبـل    شركة سيكاف   أسست أول   ،وتزير المالية   مختار من ضمن قائمة محددة بقرار من و       

 Celim المـالي    ر، سميت شركة الاستثما   1998 مارس   31 بتاريخ   01-98اللجنة حسب القرار رقم     

أسـمالها  حدد ر بنك التنمية المحليةوالبنك الوطني الجزائري   والشركة الجزائرية للتأمين    مؤسسوها هم   

  . مليون دينار120بالأولي 
 

 10 بتاريخ 80-96 من المرسوم  رقم 13عرف حسب المادة  : FCP ق الاستثمار المشتركصندو -

الصندوق الاستثمار المـشترك    هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة،        المتعلقة ب  ،1996جانفي  

حسب القيمة التصفوية زائدا أو ناقصا حسب        ا صادرة ومشتراة  بإعتباره كشركة لقيم متداولة حصصه    

،  الـشكل الاسـمي  صندوق الاستثمار المشترك يجب أن تأخذ حصصو ،العمولاتلحالة المصارف وا

حصة واحـدة أو    وهي ممثلة بالشهادات الاسمية المسلمة من طرف المسير، كل شهادة يمكن أن تمثل              

 بتاريخ  40-97 رقم   لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة     من القانون الداخلي ل    27 المادة   عدة حصص 

صناديق الاسـتثمار   وتهدف   ،هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة      المتعلقة ب  1997 نوفمبر   25

  .شركات الاستثمار ذات رأس مال المتغير أساسا إلى تسيير محافظ القيم المتداولة على غرار المشترك
 

تمدا من قبـل    نه الداخلي مع  ، إلا إذا كان قانو    صندوق الاستثمار المشترك  لا يمكن أن يتأسس     و  

 يستدعي موافقة حاملي الحصص،     صناديق الاستثمار المشترك  إصدار أو إعادة شراء حصص       ،اللجنة

حسب الشروط المحـددة مـن       ويمكن لحصص الصناديق أن تكون محل قبولة في تسعيرة البورصة،         

يم الأخرى،  القو  المحافظة على السيولات والقيم المتداولة     ،لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة    طرف  

صـندوق  من مهام مكلف بالإيداع مختار من ضمن قائمة محددة بقرار من وزير الماليـة، ويـسير                 

   . من قبل مصرف قد يكون شخصا ماديا أو معنوياالاستثمار المشترك
  

، يـسمى   بمبادرة مـن المؤسـسين    هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة       ؤسس  تكذلك    

هـم   صناديق الاسـتثمار المـشترك     مؤسسو   Promoteurمشرف أو المرقي    صاحب هذه المبادرة بال   

، تـستطيع     مضمونة من الدولة   السندات صادرة أو  لأسهم و لكن إذا كانت ا    و المكلف بالإيداع، المسير و 

من أموالها في القـيم     بالمئة   60أن  توظف على الأكثر      هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة       

 من أصوله على شـكل       بالمئة 20لاتستطيع من جهة أخرى حيازة أكثر من        ر واحد و  تداولة لمصد الم

 .سيولات



يمكن أن تصبح هيئـات   : هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولةالتقسيم أو إبتلاع الإدماج و -

 قيـادة   أو ،محل إدماج أو إنقسام أو إبـتلاع لمجلـس الإدارة   الاستثمار المشترك في القيم المتداولة
 ، أو مسير صناديق الاستثمار المشترك إلغاء هذه العمليـات         شركات الاستثمار ذات رأس مال المتغير     

، يتطلب هذا القرار فيما يتعلق بالشيكات إذا قدر أنها ليست في مصلحة المساهمين أو حاملي الحصص

 .موافقة الجمعية العامة الطارئة
  

 تضع هيئات الاستثمار المشترك في القـيم المتداولـة   :ندخلال إصدار السهم أو السالمعلومة نشر  -

  .خلال إصدار البيانات تحت تصرف الجمهور منشورا إعلاميا موافق مسبقا من طرف اللجنة
  

 يجب على هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة المسيرة لمحافظ القـيم  : يريمصاريف التس -

يستدعي ان   و تضع التحاليل المالية، مما يتطلب مصاريف ثابتة،       و عالج المعلومات تأن تجمع و  المتداولة،

 تـسمى هـذه الأخيـرة      و ،ميزانية مهمـة  تخصص لها هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة         

، مبلغها لا يمكن أن يتجاوز نسبة معينة من متوسط الأصول الملاحظ خلال وضـع               مصاريف التسيير 

  .بالمئة 2بالنصوص القانونية سقفا حدد قد اعتمدت  والقيمة التصفوية،
 

شركات الاستثمار ذات رأس مال إعادة الشراء المستقلة من قبل لجنة الاكتتاب و: الإجراءات المالية -

إعادة شراء الأسهم أو حصص، لا يمكن أن        بمناسبة الاكتتاب و  أو صناديق الاستثمار المشترك     المتغير  

   . لقيمة التصفوية على الترتيب من ابالمئة 1.5 أو بالمئة 3 تتجاوز
  

هيئات الاستثمار المشترك في القـيم المتداولـة   : جباية هيئات الاستثمار المشترك في القيم المتداولة -

، الذي ينص على الإعفـاء الكلـي لهيئـات الاسـتثمار            42 الشركات معفاة من الضريبة على الأرباح    

 1: النـسب التاليـة   الحصص محددة ب   عن الأسهم و   ة،وعلى الأرباح الناتج   المشترك في القيم المتداولة   

بالمئـة   10و دج 200000من الضريبة على الدخل الإجمالي على الحصة من الفوائد الأقل من            بالمئة  

 .دج 200000على الجزء من الفوائد الأكثر من 
  

 : المصدرون -
 ـالمصدرون هم المبادرون بعرض سندات إقراض أو أصول خاصة عل       ة ، قـد ى السوق المالي

ن معظم الـشركات الخاصـة      قليل بالجزائر لأ  تكون الدولة أو الشركات ذات أسهم،عدد هذه الشركات         

، العائق الثاني هو انه من بـين العـدد          شركات ذات مسؤولية محدودة أو شركات تضامن      تأخذ شكل   

داتها فـي   زمة لاعتماد أسـهمها أو سـن      اللا الشروط   توفر ، القليل منها  المحدود للمؤسسات ذات أسهم   

 .المفاوضات داخل البورصة
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  IOB : الوسطاء في عمليات البورصة -
 

 ،23/05/1993 بتاريخ 10-93 تم تأسيس الوسطاء في عمليات البورصة بالمرسوم التشريعي  
شركات ذات  الوسطاء في عمليات البورصة      عتبرمهمتهم الوحيدة هي التفاوض على القيم المتداولة، وي       

  : لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة، وشروط القبول هي التاليةأسهم معتمدة من طرف

 .الحيازة على رأسمال أدنى محدد من طرف لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة* 
  . لمباشرة نشاطهمةالحيازة على الإمكانيات التقنية اللازم*

  :د في احد الصنفين يطلبوا الاعتمايستطيع الوسطاء أن، ومشرفينعلى عمال مؤهلين والحيازة * 

  .ذوي نشاط كامل الوسطاء في عمليات البورصة  *

  .ذوي نشاط محدودالوسطاء في عمليات البورصة  *
  

الوسطاء في  الوسائل المالية المقبولة في البورصة فان       ب التفاوض على القيم المتداولة و     إلى جان   

  :هيلكامل تقوم بنشاطات أخرى وذات النشاط اعمليات البورصة 

 .ليات المقايضةعم*
  .الاستثمار في القيم المتداولة لصالح الغير*

  .تسيير بوكالة لمحافظة القيم المتداولة*

  .الاتصال بالعملاء *

  .كل نشاط مسطر من طرف لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة*
  

 علـى القـيم     ضالتفـاو هو  ذات النشاط المحدود، نشاطها الوحيد      الوسطاء في عمليات البورصة     

اعتمـدت   مرة   لأول و ، فيها البنوك وشركات التأمين    ن المساهمي متداولة لحساب شركات ذات أسهم،    ال

  :43هي اللجنة أربعة وسطاء في عمليات البورصة مؤسسة على شكل شركات ذات أسهم

الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي  BEA البنك الخارجي الجزائري الراشد المالي المشكلة من طرف*

 CNMA ة المركزية لإعادة التامين الشركوCCR.   

: SORFICUP* الشركة الجزائرية للتأمين+SAA بنك التنمية المحلية+BDL  البنك الوطني الجزائري
BNA.  

SOJEFI* : ــشامل ــأمين ال ــة للت ــشركة الجزائري ــوفير  CAAT+ ال ــوطني للت ــصندوق ال   ال

  CPA القرض الشعبي الجزائري CNEP+والاحتياط
: SPVM/BC*لجزائرية للتأمين وإعادة التأمين الشركة ا+CAAR بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADR 

  
                                                 

43 COSOB année 1997 



 ائر سير عمل بورصة الجز: المطلب الثالث
  

   القيم المتداولة :أولا
 

 كل أنواع القيم الصادرة في السوق :القيم المتداولة الممكن إصدارها في السوق المالية الجزائرية -

 افريـل   27الـصادر بتـاريخ      08-93رفة في المرسوم التشريعي رقم      معة و المالية الجزائرية مذكور  

حسب و المتضمن القانون التجاري     1975-09-26 بتاريخ   59-75لمرسوم رقم    معدلا ومكملا ل   1993

  :ة الممكن إصدارها من ثلاثة أنواع مكرر من القانون التجاري ، فان القيم المتداول715المادة 

 .)الأسهم(قيم رأس المال *
  .)السندات(قيم القروض ال*

  ."القيم المزدوجة"هي المسماة  والقيم التي تعطي الحق للاكتتاب من قيم المتداولة أخرى*
 

 شـكل يمكن كذلك أن تأخذ     ، و سمية قيم ا  يمكن للقيم المتداولة أن تأخذ شكل قيم للحامل، أو                  و

 أما  حول إلى شخص آخر بتسليم بسيط،     الشهادة لحاملها تسلم أو ت     تسليم شهادة أو تسجيل في الحساب،     

تصريحها بتنازل شكلي في السجلات الممسوكة لهذا الغرض مـن          لشهادات الاسمية تحول بتسليمها و    ا

  .طرف الشركة المصدرة
  

مكمـلا المرسـوم    عدلا و  م 1993 افريل   27 بتاريخ   08-93نص المرسوم التشريعي رقم     : السهم -1

سهم يمكـن    مكرر بان الأ   715في مادته    القانون التجاري     المتضمن 26/09/1975 بتاريخ   9-75رقم  

 ـ نقـدا أو في شكل مبلغ محرركون  النقدية هي تلك التي ت  الأسهم كون نقدية أو عينية،   أن ت  ، ة بالمقاص

  . فهي أسهم عينيةىإن السهم النقدي اسمي حتى تحريره الكامل أما الأسهم الأخرو
 

هـي  و فتح جزء من رأسمالهاة في مقابل الاكتتاب ودرة عن شرك هي حقوق صا: الأسهم العادية -

 للمساهمين العاديين حق في توزيع الأرباح،      الأرباح، من حق استلام   و ، من حق انتخاب   تستفيد أساس 

ن الأسهم العادية   فا مكرر   715المادة   وحسب   في حالة التصفية متناسبا مع مساهمتهم في رأس المال،        

 .هذا تبعا لقرار الجمعية العامة التأسيسية  صنفين والاسمية يمكن أن تقسم إلى
  .لها حق انتخاب عالي عن عدد الأسهم المكتسبة :الصنف الأول*

  .السندات ولها امتياز في الاكتتاب بالأولية في الأسهم: الصنف الثاني*
  

 هي حقوق مبلغها الاسمي سدد للمساهم المالك عن طريق الاهـتلاك المقتطـع مـن    :أسهم التمتع -

 .هذا التسديد بشكل تسبيقات على التصفية اللاحقة للشركة اح، أو الاحتياطاتالأرب
  



شهادات حق الانتخاب تمثل انقسام  شهادات الاستثمار و:الانتخابشهادات حق شهادات الاستثمار و -

 المـال   وهي تصدر بمناسبة زيـادة فـي رأس        شهادة استثمار،  شهادة حق انتخاب و    العادي إلى السهم  

   : إلىسهم الموجودة تقسيم الأو

 . لعدد شهادات الاستثمارشهادات حق الانتخاب و يجب أن تصدر بعدد مساوي*
  .لا تزيد عند تأسيسها عن ربع رأس المال الاجتماعي*

تمثل حق الانتخـاب    واسمية، يجب أن تساوي سهم الشركة المصدرة        شهادات الاستثمار التي قيمتها     *

  .، هذه الحقوق يجب أن تأخذ الصفة الاسميةهمقدية المتصلة بالسنالالحقوق غير و

شـهادات حـق    لشخص نفس عدد شهادات الاسـتثمار و      ة لما يملك ا   يإن إعادة تشكيل السهم تصبح آل     

 .الانتخاب
  

 ـ الم133-96المرسوم التنفيذي رقم مقتضى  السهم الخاص أسس ب:السهم الخـاص  - وط دد للـشر ح

سهم الخاص محتفظا به من طرف الدولة للتدخل في حالات          ، يبقى ال  السهم الخاص الكيفيات  المتعلقة ب   و

  :خاصة و الاعتراض على

 .صةخالتغير في المحل الاجتماعي أو في نشاطات  الشركة المخص  *
  . نشاطات الشركة على توقف*

  .على حل الشركة*

إن اكتساب أسهم خاصة يسمح للدولة بتعين عضوا أو عضوين للمـشاركة بـدون صـوت                          

مدة السهم الخاص لايتجـاوز خمـس سـنوات بعـد            ،صةخخابي في مجلس إدارة الشركة المخص     انت

 . يحول السهم الخاص آليا إلى سهم عاديخإصدارها، بعد هذا التاري
  

  : سندات الديون - 2
 

  : ض وهي صادرة عنحقوق قابلة للتفاوعلى أنها 44 عرفت السندات:السندات -

 .المؤسسات العمومية الاقتصادية*
ميزانيتـان حـازت علـى قبـول        ين من الوجـود و     الشركات ذات أسهم بشرط أن تكون لها عام        *

  .المساهمين

  .الشركات التجارية المسموح بها من طرف لجنة البورصة*

  .الشركة المصدرة للسندات المضمونة لحقوق ديوان تابعة للدولة * 

  .تالجمعية العمومية للمساهمين هي وحدها المخولة بإصدار سندا* 
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ة التي تقوم بنداء عمـومي       من القانون التجاري على أن الشرك      86 مكرر   719نص المادة           وت

،عليها أن تقوم بالإجراءات الإعلانية على شروط الإصدار، تبعا للكيفيات المحددة من طـرف              للادخار

ي الـسندات    فان مـالك   من جهة أخرى  ،  هذا قبل الشروع في عملية الاكتتاب      و ،قانون لجنة البورصة  

 .لتدخل في تسير الشركة الحق لعكس المساهمين ليس لهم و
  

 الحقوق التساهمية هـي      من القانون التجاري فان    73 مكرر   715 حسب المادة    : الحقوق التساهمية  -

 هـذه   ، نتـائج المؤسـسة    هذا بالقياس إلى   و جزء متغير،  من جزء ثابت و    تكون مكافأتها حقوق ديون   

 .لا تصدر إلا من طرف شركات ذات أسهمالحقوق قابلة للتفاوض و
  

   :  المختلطةالحقوق -
   :يما يلوتتمثل في              

 

شروط المقررة في المادة    ية لل  الواف  وحدها الشركات ذات أسهم    : السندات الممكن تحويلها إلى أسهم      -

سند الممكن تحويله   ال ، يمكن لها أن تصدر لها هذا النوع من الأسهم         ،من القانون التجاري   مكرر   715

إلى سهم يعطى لحامله الإمكانية في كل وقت بتحويل سنده إلى واحد أو عدة أسهم معا صـادرة عـن                    

  .الشركة المصدرة 
 

 ،إن قرار إصدار سندات قابلة للتحويل يعود إلى الجمعية العامة الاسـتثنائية للمـساهمين                         

يمكـن لـه أن     ) titres( حامل هذا النوع من الحقـوق         وان ، على تقرير من مجلس الإدارة     اذا بناء وه

قـانون لجنـة    ذي يجب أن يكون مطابقا ل      ال ، في عقد الإصدار   ة إلى أسهم تبعا للكيفيات المعرف     يحولها

 سعر الإصدار  ،وان   45وقتال مراحل محددة في     عبر  التحويل يمر   أن  على هذا العقد ينص   ،البورصة

قيمة الاسمية للأسهم التي يحصل عليها حاملو السندات في حالة           اليقل عن   للسندات في حالة تحويلها لا    

 .اختيارهم  للتحويل
 السند مع أوصال اكتتاب في أسهم يعطي لحامله         : OBSA  السندات مع أوصال اكتتاب في أسهم       -

تبـدي الجمعيـة     و ،الإصـدار مدة محددة في عقد      صادرة عن الشركة بسعر و     حق الاكتتاب في أسهم   

المبلغ الأعلى للأسهم الـذي يمكـن أن        ت حساب سعر ممارسة حق الاكتتاب و      ا عن كيفيا   رأيه العامة

 يجـب أن   بإن السعر الذي يمكن  أن يكون عليه حق الاكتتـا           كذلك   ،يكتتب من قبل حاملي الأوصال    

تستطيع الشركات ذات الأسهم     ،يكون على الأقل مساويا للقيمة الاسمية للسهم المكتتبة بتقديم الأوصال         

 هـذا النـوع   دها التي تستوفي الشروط المطلوبة لإصدار السندات القابلة للتحويل إلى أسهم إصدار   وح

 لعقد الإصدار أو لتنظيم      منافي إلا إذا هناك إجراء    ، قابلة للتفاوض عليها   ،سندات أوصال الاكتتاب  من  

  .اللجنة
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 فان  ،درة لهذا النوع من السندات    دماج أو الانقسام في الشركة المص     الإ أو   عفي حالة الابتلا             

الـشركة   و ، الـشركة المبتلعـة    حاملي السندات مع أوصال اكتتاب في أسهم الحق في اكتتاب أسـهم           

بانتظام على غرار مـا يخـص       السندات مع أوصال اكتتاب في أسهم         حاملي المصدرة مجبرة بإعلام  

  .الأسهم
  

  البورصةللتفاوض فيقبول القيم المتداولة : ثانيا 
  

 الجزائر انه وحدها القيم المتداولة الصادرة عن الشركات المذكورة          أقرت ،على غرار المغرب        

 مـن   33المـادة    وحسب   ، للتفاوض في البورصة   في القانون التجاري يمكن أن تكون محل طلب قبول        

 حلا يـسم  ،لسهم الممكن أن يكون محل تفاوض في البورصة يجب أن يحرر بالكامل         ان ا فنفس القانون   

عـام فـي    لمتداولة الصادرة بأن تكون محـل تفـاوض         لكل أنواع القيم ا   نونان التونسي والفرنسي    القا

قـوق   الح 47و 35يه  ترصة للقيم المتداولة يذكر في ماد      ففي تونس مثلا القانون العام في البو       ،البورصة

هم ذات الأرباح ذات     وهكذا فإن وحدها القيم العادية والممتازة والأس       التي يمكن أن تكون محل تفاوض،     

وحـدها  و) 35المادة  (الأولوية دون حق الانتخاب وشهادات الاستثمار مقبولة في سوق الأسهم الأولي            

السندات والسندات القابلة للتحويل إلى أسهم والحقوق التساهمية وكل وصل آخر يعطي حقا في السندات               

  ).42المادة (مقبولة في سوق السندات 
  

لجنـة  قـانون   وشروط قبول القيم المتداولة للتفاوض في البورصة مذكورة فـي   تإن إجراءا          

 الخاص بالقانون العام لبورصـة      1997 نوفمبر   18 بتاريخ   03-97رقم  تنظيم مراقبة عمليات البورصة     

لجنـة  لأن تقدم   بعد  البورصة  للتفاوض في    وهكذا فإن الشركة التي تطلب قبول حقوقها         القيم المتداولة، 

 .بمحتواها المفصلمشروع لائحة معلومات  وطلب قبولراقبة عمليات البورصة تنظيم م

        وعليها أيضا تعيين وسيط يساعدها في إجراءات القبول والوسيط عليه أن يتأكـد أن الـشركة                

 وعليه كذلك أن يعلم شركة تسيير بورصة بنيته تقديم طلب قبول القيم المتداولة              ،تستوفي شروط القبول  

وعلى اللجنة أن تتخذ قرارا في الشهرين الذين يتبعان وضع ملف القبول وتحويلهـا إلـى    قايضةفي الم

  . BOCبغرض نشرها في النشرة الرسمية للتسعيرة شركة بورصة الأوراق المالية 
  

 للتفـاوض هناك وثائق اقتصادية ومالية ومحاسبية خاصة بالمؤسسة التي تريد إدخال حقوقهـا               

القبول محتوى هذه الوثائق محدد في التعليمة وتستطيع اللجنة رفض طلب قبول            يجب أن ترافق طلب     و

  .إذا قدرت أنها ليست في مصلحة المدخرين
 

  :شروط القبول



  : أن تستوفي عددا معينا من الشروط القيم المتداولة محل طلب قبول يجب  

 .يجب أن تكون صادرة عن شركة ذات أسهم *

 .الأسهم يجب أن تحرر كليا *

 . مساهم على الأقل300الأسهم المسموحة للجمهور يجب أن تكون موزعة لدى  *

يوم إدخالها للتفاوض فـي     تبدي رغبتها    حامل و  100 على الأقل ما بين      السندات يجب أن توزع    *

 .البورصة من جهة أخرى فإن الشركة التي تقدم طلب قبول أوراقها يجب أن تستوفي شروط معينة

 .دينار مليون 100أسمالها المحرر لا يقل عن عليها أن يكون ر يجب *

 من رأس المال وفي آخر يوم إدخالها فـي          بالمئة 20أسهمها الموزعة على الجمهور لا تقل عن         *

 .البورصة
 
 إدخال القيم المتداولة في البورصة : ثالثا 

  

 3رهـون بتحقيـق      يبقى إدخال حقوقهـا م     ،القيم المتداولة للتفاوض  بعد قبول اللجنة طلب                 

الإجراء المتبع من طرف المؤسسة مع وسيطها       ت محددة من طرف القانون الجزائري علما أن         إجراءا

 :شركة بورصة الأوراق الماليةفي البورصة محدد من طرف 
  

  : العرض العمومي للبيع بسعر أدنى إجراء-
الأدنى الـذي    سعرالوضع عدد معين من الحقوق تحت تصرف الجمهور ب        الذي بموجبه ي  هو     

وحدها أوامر الشراء بسعر محدد مقبولة طبقا لهذا الإجراء إذا قبل العرض فإن             يقبله أصحاب الشركة،    

بمقـدورها  شركة بورصة الأوراق الماليـة      سعر الإدخال يرجع إلى آخر أمر قدم هذا السعر وحيد وال          

  .إقصاء أمر عدة يتعد من سعر العرض الأدنى
 
     : سعر محددطريقة العرض العمومي ب  -

هور وهذا يوم الإدخال فـي      يتمثل عدد معين من الحقوق بسعر محدد مسبقا تحت تصرف الجم            

 ووحدها الأوامر المحددة بسعر العرض ومستقلة تحت هذا الإجـراء إذا اتـضح أن هـذا                 البورصة،

فإن ) Introducteurs(تبعا لطلب المدخلين    ، و العرض إيجابي فإن سعر الإدخال سيقابل سعر العرض       

تستطيع القيام بالعرض العمـومي للبيـع       ) شركة بورصة الأوراق المالية   (شركة تسيير القيم المتداولة     

  .بالسعر المحدد الإسمي في هذه الحالة لا يستطيع صاحب الأمر إلا أمرا واحدا مودع لدى وسيط واحد
 

    :الطريقة العادية   -



ل مباشرة الحق في التسعيرة لكـي يكـون         تسجشركة بورصة الأوراق المالية      تتمثل في كون      

شركة بورصة الأوراق   (محل تفاوض لشروط السوق وهذا انطلاقا من سعر الإدخال الذي وافقت عليه             

 ،يجب أن يكون رأس مال الشركة المصدرة موزعة بصفة كافية في الجمهور           ، من جهة أخرى      )المالية

 نـوع   : المعلومـات التاليـة   وراق الماليـة    شركة بورصة الأ  ، يجب أن يتضمن إشعار      في هذه الحالة  

  .وسعر الإدخالتاريخ التسعيرة الأولى الإجراء المتبع وهي الطريقة العادية، 
 

  أنواع الأوامر الصادرة في البورصة : رابعا 
 

 :وهي تنقسم الى          

 بأية إشـارة  ، الأمر غير مرفقسعيرة المتصلةهذا الأمر يطبق في إطار الت:  الأمر بسعر السوق  1-

  .للسعر ، فهو منفذ حسب إمكانيات السوق

 هذا الأمر غير مرفوق بأيـة إشـارة       بق عندما تكون التسعيرة بالثابت،    هو مط و:  الأمر بالأفضل  -2

  .للسعر ، فالأمر ينفذ حسب إمكانيات السوق 

وجبـه  على يكون بم  هذا الأمر هو ذلك الذي عن طريقه يحدد المدخر سعر أ          :  الأمر بسعر محدد   -3

ة ما إذا كان الحد غير مـشار  في حال يكون بموجبه مستعدا لبيع حقوقه، سعر أدنىمستعدا للشراء، و 

بالأفضل عنـدما تكـون التـسعيرة       لسوق عندما تكون التسعيرة متصلة و     ، يعامل الأمر بسعر ا    إليه

 .بالثابت 

  : قة بشروط متعلقة بمدة الصلاحية وهيهذه الأنواع من الأوامر قد تكون مرفو

هو صالح إلى آخر حصة التـسعيرة مـن الـشهر     و: Ordre à Révocationالأمر بالإلغاء  -

  . وسيط عمليات البورصةالمدني الذي تم خلاله نقله إلى 

خلال حصة البورصة اللاحقـة إلـى وسـيط عمليـات     لح  يص: Ordre de Jour  أمر اليوم-

  . فقط البورصة

 .هذه الأخيرة محددة إذن بثلاثة أسابيع من اليوميةلصلاحية، أمر لا يشير إلى مدة ا : أمر للتنفيذ-

هذا حتى نهاية حصة البورصة المشار       يوما كحد أعلى و    30صلاحية تقابل   مدة  :  أمر بمدة محددة   -

  .  في حالة ما إذا كانت مدة الصلاحية غير مشار إليها، أمر البورصة هو ليومإليها،

  
  

 : صةتسعيرة القيم المتداولة في البور -

إمـا   وau fixingإن نظام التسعيرة الذي يطبق في بورصة الجزائر هو إما التسعيرة الثابتة      

 الـشركة،  ت فحسب متطلبا هذا بالنسبة للأسهم أو السندات،cotation en continuالتسعيرة مستمرة 

  .يمكن أن تكون التسعيرة، بواسطة جهاز الإعلام الآلي أو يدويا



 سعر بالمواجهة خلال  التم إلا بقرار من الشركة، يجب أن يحدد         المتداولة يجب لا ي   التفاوض في القيم    

 علـى   الوسطاء في عمليات البورصـة    البيع المقدمة من طرف     حصة البورصة بين أوامر الشراء و     

ول حصص التسعيرة للـسنة      جد ،شركة بورصة الأوراق المالية   هذا تحت إشراف    حامل التسعيرة و  

شـركة بورصـة الأوراق     ختم حصص التسعيرة محددة من طـرف        الإفتتاح و المدنية وكذا أوقات    

  .المالية

  

  مقاصة المعاملات  :خامسا 
 

ختلف الوسطاء  المؤكدة بعد المفاوضات فيما بين م     قاصة إلى فك المعاملات المحققة و     تهدف الم   

  . الالإيص التسديد والتأكيد، المقاصة،:  وكل فك لمعاملة يتمثل فيفي عمليات البورصة،

  . تأكد ارتباطها الذي أخذته خلال المفاوضة،هو أن الأطراف المعنية بمعاملة معينة: التأكيد -

، القيـام بتـسديد أو      بورصةهو أن تحدد الوضعيات الصافية للوسطاء في عمليات ال         : المقاصة -

 .إيصال الحقوق بصفة متعددة الأطراف 

، من   يمسك لديه حسابات لجميع الوسطاء     دهو نقل المبالغ المالية من طرف بنك تسدي       : لتخليص ا -

جهة أخرى، تمثل الإيصال في توزيع الحقوق الممسوكة بشكل مادي أو تسجيل في حـساب إذا                

 .كانت غير مادية

غير المادية لأصحاب الأوراق يكون فـي مـدة         لتوزيع الفعلي للحقوق المادية و    إن ا  : الإيصال -

النـشرة الرسـمية    و ينشر ذلـك فـي       الية  شركة بورصة الأوراق الم   أقصاها محدد من طرف     

 .للتسعيرة
 

 

  

  

  

  

 

 



  

  :خاتمة الفصل الثاني

تناولنا في هذا الفصل مفهوم السوق المالية من خلال مجموعة من التعاريف والمفاهيم، 

والأطراف المتدخلة فيها، مع أخذ بورصة الجزائر كنموذج عملي بدراسة أهم المؤشرات المتداولة 

 مفهوم كفاءة السوق والمرتكزات الأساسية لبلوغ الكفاءة، من خلال مختلف ووظائفها ناهيك عن

  .النظريات الموجودة وانتقاداتها

وارتأينا التطرق إلى نبذة تاريخية عن بورصة الجزائر منذ تأسيسها وأهم النشاطات التي قامت 

  .بها وكيفية سيرها في ظل الجمود الذي عرفته منذ انطلاقها
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الثالثالفصل
طريق السوق الماليةعن الخصخصة 

  في الدول العربيةفي الجزائر و
 



 
  :تمهيد الفصل الثالث

عن طريق السوق المالية هو موضوع ذو أهمية بالغة بحيث اعتمـدت            الخصخصة  إن موضوع   

الدول الغربية المتقدمة على الواحدة لإنجاح الأخرى، حيث تم استعمال السوق المالي لمباشرة سياسـة               

 على  ،وضة للتداول علنيا في البورصة    ق طرح أسهم الشركات المعر    فعالة عن طري  ناجعة و  خصخصة

غرار إنعاش وتحريك هياكل البورصة وخدماتها عن طريق إتباع سياسة خصخصة واسـعة النطـاق،               

  .وهو ما سنتطرق إليه في هذا الفصل من خلال التجربة البسيطة للجزائر وبعض النماذج العربية
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 

   آثارهاو  شروطها عن طريق السوق الماليالخصخصة :ولالمبحث الأ
سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى أهم الأطراف الفاعلة المتدخلة في عملية الخصخصة عن   

طريق السوق المالية، والشروط الواجب الالتزام بها بغية إنجاح هذه العملية، وأهم الآثار المترتبة 

  .ة والاجراءات المحبذة للتوصل الى النتائج الايجابية المتوخاةعنها، بالإضافة الى الشروط التسهيلي

  

  عن طريق السوق المالية الخصخصةالأطراف المتدخلة في عملية  :الأولالمطلب 

، فهي تمنح فرصا اقتصادية جديدة للأفراد       الخصخصةيمكن لعدة أطراف أن تستفيد من عملية          

دة علـى    أو يصبحون مساهمين فيها، فهي تعود بالفائ       الراغبين في الاستثمار في المؤسسات العمومية،     

 ـ 20على المستهلكين أيضا، إذ قامت المؤسسات الثلاث بفـتح          القطاعين العام والخاص و    مـن   ة بالمئ

  :إذا أخذنا على سبيل المثال صيدال، نجد أنها وزعته على أربع فئات منهارأسمالها على عدة فئات، و

كات المالية كالبنوك و شركات التأمين، إذ خـصص لهـذا            يستهدف الهيئات أي الشر    :النوع أ  -

  .من الأسهم المعروضةبالمئة  30النوع 

 .من الأسهم أيضابالمئة  30قد خصص لها المؤسسات العمومية، والخاصة و: النوع ب -

قـد  حتفظ لهم بحصة صغيرة من الـسوق، و       يخص كل أجزاء مجمع صيدال الذين ا      : النوع ج  -

 . من الأسهم المعروضةةبالمئ 5خصص لهذا النوع 

 ـ 35خصص لهذا النوع    مهور العام و  بخص المدخرين الصغار، أي الج    : النوع د  -  مـن   ةبالمئ

 .الأسهم المعروضة

  

  مساهمة الأفراد في السوق المالية :الأولالفرع 

يرتبط إقبال الأفراد على المنتجات المالية المعروضة في بورصة الجزائر للقيم المتداولة، بثلاث             

  :عناصر

لا يمكن لهذا الفرد التوجه لاقتناء مجموعة من الأسهم أو السندات المعروضـة فـي               :  دخل الأفراد  -أ

البورصة، إذا لم يكن يملك طاقة أو قدرة مالية على تحقيق ذلك، إذ يرتكز تعريف البورصة على إلتقاء                  

قـدرات الماليـة     لديه فائض فـي ال      الثاني ف بحاجة إلى طاقات تمويلية والطر     الأولطرفان، الطرف   

إدخار جزء منـه ثـم توظيفهـا فـي     ح الدخل الحالي للفرد الجزائري ب   هل يسم فيرغب في توظيفها،    و

توجيه الإدخار نحو التوظيـف فـي القـيم         ة كبيرة الدخل الحقيقي لكل فرد و      إذ تبدو العلاق   ،البورصة

صادية تحافظ على معـدلات     خاصة منظمة التعاون والتنمية الاقت    اولة، بحيث نجد الأول المتقدمة و     المتد



 هذه النسبة، مما يـسمح للأفـراد         قد تصل إلى أقل من     ةبالمئ 3تضخم ضئيلة نسبيا، تقترب من حدود       

بالتالي فرفع مـستوى     ، في القيم المتداولة   مدخراتهمالأعوان الاقتصادية صاحبة الفوائض من توظيف       و

ض رؤوس الأموال التي تبحث علـى       عرؤدي إلى رفع حجم الإدخار الخاص و      المعيشة للمجتمع ككل ي   

يمكن توجيهه  الذي  لإدخار  إذن الزيادة الحقيقية للدخل تؤدي إلى زيادة ا        ، البورصة فرص الإستثمار في  

  .نحو الإستثمار

غير أن نسبة كبيـرة مـن الأسـر         ،  ظاهرة التضخم بالجزائر متحكم فيه    بالرغم من أن مؤشر       

 تنـشيط يجعل الصعوبة في أن تساهم العائلة الجزائرية في         الجزائرية مازالت دون عتبة الفقر، هذا ما        

  .بورصة الجزائر من خلال المدخرات

لم يحاول  لجزائري، فاكتفى بإقتناء السهم و    من جهة أخرى الثقافة المالية التي يفتقر إليها الفرد ا           

 الربح  صته من حأصبح مقتصرا على الحصول على      ن طريقة استخدامه، و    ع الاستعلامالمضاربة به أو    

  .السنوي الذي يجنيه السهم فقط

لحد الآن لا نستطيع إطلاق مصطلح السوق الماليـة علـى بورصـة        :  التنويع من الأدوات المالية    -ب

  :التي تتم على  النحو التاليوق المالية هي المنافسة التامة و، إذ من مميزات السرالجزائ

المـشترين  مـن البـائعين و    ) مهم( عدد كبير    يتحقق بوجود : الطلب الكثيف العرض الكثيف و   •

يتفاوضون حول منتج معين موجود بكميات كافية بقصد تحقيق مستوى أسعار مقبول يخلو من              

 .الشريفة المضاربة غير أو الاحتكارالتأثيرات المصطنعة و 

ة التعامل أي حرية الدخول فيها      تتميز سوق المنافسة التامة بصفة حري     : الشفافيةحرية التعامل و   •

 العلانيـة تـرتبط     أو منه دون قيود تشريعية أو اقتصادية تهدف الحد من المنافـسة             الخروجو

  .بالإعلام الفوري من النوع و الكم و السعر

بإسقاط كل هـذه    ،  أن تكون لها نفس الصفات    بمعنى تماثل السلع المعروضة، و    : معيار التجانس  •

قيم المتداولة الفعالة تتميـز     المعايير على الأنشطة البورصية، فإنه يمكن القول أن بورصات ال         

كمـا يلاحـظ     .بالعدد الكبير للمتدخلين بها سواء بصفتهم عارضين أو طالبين للأوراق المالية          

تـشريعات  أيضا أن كبريات البورصات العالمية مفتوحة على المستثمرين الأجانـب وفـق ال            

فتقـر إلـى تجـانس      بما أن البورصات الأكثر فعالية في العالم ت       و .القوانين التي تضبط ذلك   و

صة منها ما يتعلـق     كذا تنوع الأدوات المالية خا    مالية مجسدة في تعدد المصدرين، و     الأوراق ال 

عليه فإن بورصة القيم المتداولة هي سوق رؤوس أموال حيـث يـتم تبـادل               بسوق السندات و  

 ـ،  للادخـار هذا العامل يمثل عنصر جذب      ية التي ليس لها طابع التجانس، و      الأصول المال  ك ذل

 عديـدة وفـق     باختياراتلأن تنويع الأدوات المالية له مزايا عديدة حيث يتيح المتعاملين القيام            

 .معتقداتهممصالحهم واتجاههم و
  



 ، وعدم تنويع    يطرة عدد من المتدخلين كالبنوك والمؤسسات الكبرى      سفان   ،من جهة أخرى      

يمكـن أن تكـون     وبعض السندات،   وراسي  ، فندق الأ  لصيدا : قيمتين فقط في الجزائر   القيم المتداولة   

، بالإضافة إلـى    يولة الادخار المستثمر المتوسط وطويل الأجل     عوامل تزيد من درجة مخاطر عدم س      

عدم إقبال المستثمرين والشركات التي تهدف في غالبيتها إلى الربح السريع، ضـمن إطـار إشـكالية             

مين الـسيولة   لتـأ وعليه، و هياكل البورصة،   توزيع الريع النفطي، والذي اثر بشكل كبير على حركة          

دور المنظم عنـدما تتطـور      ب  الاضطلاع، فإن المستثمرين التأسيسيين يمكنهم      العامة لسوق البورصة  

  . غير عقلاني ر وشكل غير مبربأسعار بعض القيم  المتداولة 

  

  حكومية المؤسسةعن طريق السوق المالية على  الخصخصةأثر عملية  :الفرع الثاني
    

الـدولي علـى امتلاكهـا      ا المحيط الوطني و   ذلجزائرية في ه  لا تتوقف نجاة المؤسسة ا                   

نما  تتوقـف علـى كفـاءة        إ،  )قطاع عام وخاص    (نوني  حتى شكلها القا    ولا ،سائل المادية وغيرها  الو

 ذات  ، فإنها تبقى   ما تلك الوسائل المادية والمالية والبشرية لمؤسسة     ، فإذا ما توفرت     المسيرين والتسيير 

سـتعمال العقلانـي لتلـك المـوارد         ، تضمن الا  فائدة محدودة إذ لم تواكبها طريقة حديثة في التسيير        

 فمعظم الـشركات تتخـذ   ،ما يعود على المؤسسة ككل بالفائدة     بها في الأنشطة الأكثر مردودية،      توظفو

، قرار خاص بالعوائد، لكن هناك قرار       ستدانةقرارات ا ،  استثمارية: ثلاث أنواع من القرارات المالية      

  . سةرابع هو حكومية المؤس
  

  :المؤسسة ماهية مصطلح حكومية –
  

 « Corporate Gouvernance »هي ترجمة لكلمةالولايات المتحدة  الأمريكية، وأصل الكلمة من   

 من عقـود  تظهر المؤسسة كعقدة مكونة ، بالفرنسية« Gouvernement des Entreprises» بالإنجليزية

مـساهمون، مـسيرون،    (المـوارد   يتجمع فيها مختلف جالبي     افر الجهود أو هيكلة يتعاون و     ظ، ت عدة

 إذا سمح الفائض الذي تحصل عليه المؤسسة من         ، ويتم خلق القيمة   )وغيرهم، سلطات عمومية    دائنون

 ـ      فرصتهم، و  تعويض مختلف جالبي الموارد أكثر من تكلفة       ب أن تكـون    يتبين من هذه القاعدة أنه يج

  .46مردودية الاستثمارات أكبر من تكلفة رأس المال

  

، مما يجعل تعريف حكومية المؤسسة مقتصرة في        سيرون دورا مركزيا في خلق القيمة     يلعب الم 

 ـ    لى القرارات المحددة لخلق القيمة،    هذه الحالة ع   ي تـؤثر علـى      كمجموع الميكانيزمات التنظيمية الت
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المـسير  وتوجد عدة نظريات تربط بـين المـساهم         و ،فض للمسيرين  أو المنخ  تشكيل النطاق المحتشم  

كعلاقة مؤقتة من خلالها يسلم عون يسمى الرئيسي أو الوكيل جزء من تسيير مصالحه الخاصة علـى                 

  .الأقل إلى عون  أخر يسمى الوسيط
  

بهـا  تـوزع  لطريقة التي تتخذ بها القرارات واية و فالطريقة التي تدار بها المؤسسة هي قرار         

ا قرار  ، البعض يظنون أنه   حكومية المؤسسة ليست قرارا ماليا    يمكن استنتاج أن    و أيضا، قراريةالنتائج  

الثقافي الذي تعمل به المؤسـسة، لأن       أنه ينتمي إلى الإطار القانوني و      أو   استراتيجي أو قرار تسييري   

  .للازمة لتحقيقه، تستعمله بعد الحصول على العناصر او جانب رقمي وصافالجانب  المالي ه
  

 المؤسسة في محيط متغير باسـتمرار، الـشيء         ، إذ تعيش    أما التسيير فهو عملية ديناميكية        

، لتكنولوجيـة، الـسياسية  ، ابمعرفة تلك المتغيرات الاقتـصادية الذي يفرض على المسير عدم الاكتفاء     

حسين الأداء وتخفـيض التكـاليف      التكيف معها  قصد ت    عليه  والثقافية، بل التنبؤ بها أيضا و     الاجتماعية  

مراقبة التي تنـشط  مجموعة قواعد عمل وكحكومية المؤسسة   باست ويعتبر ،رفع مردودية المؤسسةو

لـف  مخت يـضع شرح ذلك من خلال الجدول التـالي الـذي          و،  حياة المؤسسة في إطار تاريخي معين     

  .الميكانيزمات لحكومية المؤسسة

 القواعـد   إعـداد لمؤسسة، أما الميـزة الدوليـة فـتهم         تهم خصوصية الميكانيزمات مسيري ا      

مليـة   بالتالي تميل ع   ،خول في محيط تحفظي   الإجراءات الرسمية لتمكين الميكانيزمات المؤقتة من الد      و

التي ثقل كاهل الأشكال الوطنية لحكومية المؤسـسة، إذ تمـارس           الإنتاج إلى تجانس القيود والأهداف      

بأن تكون هـذه القـوانين     MAYERيطلبددا لنظام حكومية المؤسسة، وا محالتشريعات القانونية تأثير

  .ليست متصلبة لتترك للمؤسسات إستقلالية واسعة لتحديد نماذج الحكوميةمتساهلة و

وميـة  حك (مؤسسات ومحيطها، بما أن   التكييفها مع تنظيم    بلا يمكن تطبيق حكومية المؤسسة إلا       

وجهوا إلـى   تروها عن الهدف الأساسي لوجودهم و      مسي ، حين ابتعد  فشلت في بعض الدول   ) المؤسسة

سسات أن تـنجح فـي تحقيـق العمليـة          إذن بأي شروط يمكن لهذه المؤ      ،تحقيق مساعيهم الشخصية  

  .المحافظة على إستمراريتها في هذا المحيط الجديدو

  

  
 
 
 
 
 



   ميكانيزمات حكومية المؤسسة)6(الجدول

  )عامة ( ميكانيزمات غير خاصة   ميكانيزمات خاصة  

  ميكانيزمات دولية

  
  مراقبة مباشرة المساهمين * 
  مجلس إدارة * 
ــور *  ــام الأج ــع ( نظ دف

  )الأجور
  هيكلة رسمية*

  مراقبون دقيقون داخليون* 
  لجنة المؤسسة* 
  نقابة * 

  
  محيط شرعي* 
  نقابات وطنية* 
  مراقبون دقيقون شرعيون* 
  جمعيات المستهلكين* 
  

  ميكانيزمات مؤقتة

  
  غير رسمية ذات ثقةشبكة * 
  رقابة دنيا للمتشردين* 
  ثقافة المؤسسة * 
  السمعة اتجاه الأجراء* 

  
  سوق السلع و الخدمات* 
  سوق مالية* 
  الوساطة المالية* 
  قروض بين المؤسسات* 
  سوق العمل* 
  سوق رأس المال الاجتماعي* 
  سوق التكوين* 

Source (CHARREUX G. (1997) 
 

 عـن طريـق الـسوق الماليـة      الخصخصةشروط نجاح عملية    و آثار   : المطلب الثاني 
  بالجزائر 
  

سيؤدي كل حاجز بيروقراطي مع و صة،خصالإشارة إلى وجود سوق عالمية للخمن المهم   

يتم استثمارها في لم  ا، إذموال إلى أجواء أخرى أكثر ملائمةعولمة الاقتصاد، إلى هروب  رؤوس الأ

واجز بما أن النص القانوني حتى وإن حسنت لرفع هذه الح، فهناك أسباب رئيسية إذن الجزائر

 لأول ،47على سبيل المثال) 1998(، و يسمح قانون المالية التكميلي صياغته، يعتبر شرطا غير كاف

، بما أن المرحلة التي مرت بها المؤسسة العمومية ال القطاع العام لمساهمات الجميعمرة بفتح رأس م

ى لم يتخذ فيها أخرو) 98 مستقلة في ماي 131ستقلة،  مؤسسة غير م333 (الاقتصادية من بيع للأجراء

تمت  في جو ا و، لم يجد صداه، ومنها ما حول إلى شركات قابضة أو فرعية) مؤسسة495(قرار 

 الشروط الضرورية فماهي إذن الآثار الإيجابية والسلبية للعملية وماهي بعيدا عن النشرغامض و

  تصل بالمؤسسة الجزائرية إلى الأهداف المسطرة ؟ لعملية و االواجب توفرها لتسهيل

   عن طريق السوق الماليةالخصخصةالآثار الإيجابية لعملية  :الأولالفرع 

 نفسها كطرف   يمكن التعرف إلى ما يمكن أن تجليه العملية من ناحيتين، على مستوى المؤسسة              

هذا طبعـا   إمكانها الإستفادة من العملية، و    على مستوى الأطراف الخارجية التي ب     رئيسي في العملية، و   

 :من خلال العناصر التالية

 :الآثار الإيجابية على مستوى المؤسسة  - أ
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 :يمكن تجميع هذه الإيجابيات في العناصر الآتية    

 عن طريق بيع الأسهم أو      جاهزة رؤوس أموال    الخصخصةتمنح  : رؤوس الأموال الإستثمارية     •

فقد تمكنت مؤسسة صيدال من حصد      ؛  ة إذا كانوا من الأجانب    ، للملاك الجدد خاص   الاستثمارات

وصـل عـدد    ، و  منذ أول مرة طرحت فيهـا أسـهمها        مليار دج بحساب كل الإقتطاعات     1.5

 مساهم يمتلك أكثر مـن      489 مليون سهم، من بينهم      2ل  مل  ا مساهم ح  19.891المساهمين إلى   

  . سهم، مما يعطيهم حق الإنتخاب في الجمعية العامة1000

يساهم الإستغناء عن الفائض مـن العمـال فـي مـضاعفة            : تدنية التكاليف و تحسين الفعالية     •

أن هؤلاء الأجراء   ، خاصة و  صخصةمردودية المنشأة و تحسين نتائج المؤسسات الخاضعة للخ       

يصبحون لي يتعودون على إتخاذ القرارات و     بالتاظائفهم مضمونة، من طرف الدولة، و     لم تعد و  

 .ساهمة في رفع الإنتاجيةأكثر تحفيزا للم

 ـ    الخصخصةحتى إن يتدخل الأجانب في عملية       : تجديد الإدارة    • أو ن  ي، فالمـستثمرين المحلي

 ـرأوه مفيدا ، فـرغم مواجهـة أغ        أرادوا ذلك و   امون لهم حرية تغيير الإدارة ، إذ      المساه ب ل

رونة أكبر ، مما     لقيود سياسية ، إلا أنه بإمكان الشركات الخاصة العمل بم          المؤسسات العمومية 

 .يسمح لها بالتأقلم بسرعة مع تطور شروط السوق

تغيير الإدارة مـصحوبة    ملية جلب رؤوس الأموال الطازجة و     تكون ع : التكوين  التكنولوجيا و  •

تعـاني مـن نقـص      أغلب المؤسسات فقيرة تكنولوجيا و    بإدخال تكنولوجيات جديدة، حيث أن      

ء بالنسبة  لتكوين الإطارات كموظفين مهنيـين        نفس الشي وس الأموال الضرورية لتحديثها،   رؤ

 .لخصخصةللحصول على مزايا هامة لصالح المؤسسات الخاضعة ل

  

  

  

  : الآثار الإيجابية الخارجية -ب
مقارنة مع العراقيل أو الحواجز التي يمكن أن تظهر فـي المـدى القـصير، تمثـل                     

 ، فتحقـق  ادي على المدى الطويـل خطوة جد هامة على طريق التنمية والازدهار الاقتص     الخصخصة

  .بعض الايجابيات على هذا المستوى

 بإمكان رؤساء المؤسسات المحلية أن يقتحموا أسواقا جديدة ، إثر رفع الحمايـة              :تقوية المنافسة    •

باسـتطاعة المـستثمرين الأجانـب      ، و 48 من المنافسة  محميةعلى مؤسسات  الدولة، التي  كانت        

 جاذبية، كما سيجبر وجود مؤسسات جديدة مجموع المنافسين على          المشاركة في الأسواق الأكثر   

تحسين فعاليتهم في ميدان إنتاج السلع و الخدمات، مما ينتج عنه انخفاض في التكاليف  لـصالح                 
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المستهلكين ، هذا يتطلب من الدولة وضع هيكل تشريعي ملائم لضمان وجود منافسة كافية فـي                

  . العمومية في السابقالأسواق التي نشطت فيها المؤسسات

إما بتقليص أو إلغاء المبالغ     :  يمكن تحسين الوضعية المالية العامة بطريقتين        :استقرار الميزانية    •

 أو  الخصخـصة المنفقة لإعانة نشاطات المؤسسة العمومية أو لتغطية خسائرها بـسبب عمليـة             

قتصاد ج عنها اختلال الا   تخفيض المصاريف العامة التي تترجم بتقليل الضغوط التضخمية التي نت         

ات بفضل بيعها للمؤسـسات     ، مما يسمح للدولة من تحصيل الإيراد      ومعرضة البرامج الإصلاحية  

، كما بإمكان الحكومة استعمال موارد بيعها لمؤسسات الدولة للتخفيف مـن المديونيـة              العمومية

  .الخارجية

س الأموال الجديـدة جـد      ؤوأسواق ر و الخصخصةالعلاقة بين     :تطور أسواق رؤوس الأموال      •

 بعض  ن، فنجد أ  متطورةال موالالأبأسواق رؤوس    الخصخصة، فعموما يرتبط نجاح     امةه و معقدة

، في تكوين مجموعات كبيرة مـن المـساهمين         خصخصتهاالبلدان التي نجحت في إطار برنامج       

التداول مما ساهم في زيادة حجم      ،  سات أو جزء منه في السوق المالية      بطرح رأسمال هذه المؤس   

 .بالتالي تطوير أسواق رؤوس الأموال المحليةويع المنتجات المالية المصدرة وفي تنو
 البلـد   بتسوية وضعية الميزانية لاقتصاد    الفعال   الخصخصة يسمح برنامج    :الاستثمارات الأجنبية    •

، سيمكن من جلب المستثمرين الأجانـب       باستقرار المحيط الاقتصادي الكلي   على المدى الطويل    

، يمكـن   لتكنولوجيا، خلق مناصب العمل والتصدير    لذين يفيدون البلد المستقبل خاصة في جانب ا       ا

، خصوصا في ظل نـدرة رؤوس        هذه العناصر حجر أساس التطور والتنمية الاقتصادية       اعتبار

  .49التنمية الاقتصاديةة في العالم لتمويل هذا التطور والأموال المتاح

عمومية لعـدة أهـداف     هذه المبالغ المحصلة من بيع المؤسسات ال      تستعمل  : البرامج الاجتماعية    •

صحيح أو التعـديل    ، أن توجه لإنشاء شبكة الحماية الاجتماعية التي تمتص أثر الت          أذكر من بينها  

  .هذا للمحافظة على دور الدولة في الإصلاحات الاقتصاديةبالنسبة للمجتمع، و

  

 :الأجانب  الآثار الإيجابية على مستوى المستثمرين -ج

  :هو للمستثمرين الأجانب الخصخصةأما أهم ما تقدمه       

 للمستثمرين الأجانب إمكانية اقتحام أسواق جديـدة فـي          الخصخصة تمنح   :جديدة اقتحام أسواق  •

 .بلدان و مناطق سائرة في طريق النمو

ين مـستثمر  قامت بالمبادرة حمايـة ال التي تحاول الدول ،الخصخصةأثناء عملية    :المخاطرتقليل   •

العراقيل التي يمكن أن تطرحها مؤسسة جديدة بتوظيف الأموال         الأجانب ضد المخاطر الخطيرة و    
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يجابيـة أن تخلـو مـن بعـض         لكن لا يمكن لكل هذه الآثار الإ       ،50الفائضة في هذه المؤسسات   

 .القيود التي يمكنها أن تعيق نجاح العمليةالمخاطر و

  

  عن طريق السوق المالية  الخصخصةقيود  مخاطر و:الفرع الثاني
  

  : منها  والتي عن طريق السوق الماليةللخصخصةرغم المميزات التي يجلبها اللجوء   

، ا كانت المؤسـسة مـسعرة فـي البورصـة         إذ: مصدر لرؤوس الأموال الذاتية التي تمثل دين         •

لمنتجـات  إطلاق عدد  مـن ا     كفاية لتمويل توسعها في الخارج و     بإمكانها رفع رأسمالها بما فيه ال     

 .الجديدة

بسهولة أكثر   ، بإمكانها رفع رأسماله    كانت المؤسسة مقبولة في البورصة     إذا: مصدر تمويل أجل     •

، استطاعت تمويل مشاريعها بطرح أسـهم و سـندات          لما كانت جالبة للمستثمرين    و ك  ،بعد ذلك 

  جديدة 

  .الابتدائيينالدخول في البورصة يؤدي إلى انسحاب المستثمرين  •

  المحيط الخارجي   علاقات أكثر مع   البورصة، تكتسب المؤسسة بعد إدراجها في       :ؤسسةالمشهرة   •

  .لكن هذا لا يمنع مواجهتها لبعض المخاطر ،تحظى بالشهرةو

عنـد دخـول أي مؤسـسة إلـى         تجدد كل الفرقة المسيرة     : التكلفة  تضحيات متعلقة  بالوقت و     •

) بتسيير عملية دخولها للبورصـة    مثلا مؤسسة صيدال قامت بتخصيص مكاتب مكلفة        (البورصة  

 إلـى الوقـت الـضروري       ر عند انطلاق العملية، بالإضافة    مما يصعب عليها فعل أي شيء أخ      

   .، فتنتج عنه تكلفة مرتفعة جداستغرقالم

، معلومات عـن     عن وضعيتها  يجب على المؤسسة المدرجة أن تكتشف كل شيء       : نقص السرية    •

المشاريع المستقبلية مما يجعلها مفتوحة للجميع، هذا يعني         الهوامش المحققة، الأجور،     المبيعات،

ات حـول النـشاط      الحصول على المعلوم   يهاحتى موظف زبائنها، مورديها و  ،  أن بإمكان منافسيها  

  .هذا يمكنه أن يوقعها في مشاكل عديدةالداخلي للمؤسسة و

، هذا سـيؤدي    هايام أي مؤسسة بعرض عمومي لأسهم     بعد ق : فقدان التحكم في تسيير المؤسسة       •

 15 إلـى    بالمئѧة  60من  : مثلا( إلى فقدان الفرقة المسيرة لجزء من نسبة مشاركتها في الشركة           

، بما يمنح فرصة  للمساهمين الآخرين بالمطالبة بحقهم في من يمثلهم في مجلس الإدارة                )بالمئѧة 

 .حتى يتمكنوا من التدخل في تسير المؤسسة 

عن طريـق  مجلـس      : مال بسبب موافقة أعضاء مجلس الإدارة       إمكانية فقدان المرونة في الأع     •

مة هامة تساعد علـى     ، يضطر المسيرون لوضع أنظ    لأجل  تحقيق مراقبة عمومية    إدارة موسع و  
                                                 

50 L’Actuel n°20,op cit p :40 



تجـانس كبيـرين     بإمكان إدارة ذا أهميـة و      ه، لكن بالمقابل من الصعب تصور أن      التحكم أفضل 

ن لكل هذه الإيجابيـات أن      يمك ،ءة ونجاعة  تسيير المؤسسة بكل كفا    أنور  معرض لانتقاد الجمه  و

إذا لعبت كل الأطـراف     وفرت كل الظروف الملائمة لها، و     هذه المخاطر أن تزول إذا ت     تتحقق و 

 .دورها في العملية

  

   المؤسسة العمومية الاقتصادية لخصخصة الشروط المسهلة :المطلب الثالث
  

وضـعية مختلـف    والدولة  دور  لة  ، مسأ الخصخصة مصدر النقاش المثار حول عملية       يعتبر   

  .الأعوان المعنيين من قريب أو من بعيد بهذه العملية
  

 :الدولةضرورة إعادة تحديد دور   - أ
  

 بـسيطة   المكونة من مهام) التنفيذية(ا بتحررها من نشاطاتها العملية  يجب أن تجد الدولة دوره      

يفضل التوجـه إلـى      اقتصادي، و  صص في النظام الميكرو   ، فلا يمكن التخ   لكن قرارية في نفس الوقت    

 على التنفيـذ    ة المسؤولة كليا  الخاصالاشتراك مع المؤسسات العمومية و    إعداد سياسة صناعية مهيكلة ب    

 أو نظـام    وين، الأسعار والتشغيل، فالـسوق    التم: بحيث تشمل هذه السياسة  مختلف القيود فيما يخص          

  .عني تحديد إطار استراتيجي يحبذ التنافس، لأن التنظيم يثمان ليست مرادفة لغياب التقنيينالأ
  

ظيفتها الرئيسية في تسييس    مما لا شك فيه هو تفهم كيفية عمل نظام السوق حيث تجد الدولة و             و 

معيـة العوامـل    بالتالي يستقر محيط المؤسسة مما يجعله عاملا محددا لنجاعة هذه الخيرة ب           و ،الأمور

  .....)، تحفيز المسيرين التنظيم( الداخلية 

  

 :تجاوز مخاوف بعض الفاعلين الأساسيين  -  ب
  

الخصخـصة،   وهذا من خلال التسيير الفعال للمفاوضات مع الأطراف الفاعلة في مرحلة ماقبل           

  . وتتمثل هذه الأطراف في ممثلي العمال من نقابات عمالية وممثلي أرباب العمل من الباترونا

    :باسم الميزة التنافسية الخصخصة -ج
بـروز دينامكيـة    ملكية المؤسسات من القطاع العام إلى القطاع الخاص دائما إلى لم يؤد نقل     

 إلـى نـشوء   على الأقل في بـدايتها    الخصخصة ويمكن التخوف من أن تؤدي عملية        ،السوق التنافسية 

 المحتكرون الخواص إلى تعظـيم مـداخيلهم علـى حـساب            احتكار خاص بدل احتكار عام ؛ فيتوجه      

أشكال منتجات جديدة، طرق إنتاج جديدة و     تشجيع التنافس فتح أسواق جديدة، إدخال        يعني   المستهلكين،  



عمودية، ليكون كل ميـدان      هذه الاحتكارات بطريقة أفقية أو     فمن العقلانية فصل  . تنظيمية جديدة أيضا  

 كل هـذا يحبـذ إدراج       ،ع الاستثمار الذي سيطور المنافسة    لقطاع ما منتميا لمؤسسة مختلفة، مع تشجي      

  .ح التنافس في القطاعات الاحتكاريةرو

يعمـل  موارد التمويـل الأخـرى، و  يجب تناسي، أن السوق المالية تمثل خيارا من بين   لا كما  

تقتصر السوق المالية على شـركات      أساس تكاليف كل طريقة تمويلية، و     اللجوء إلى هذا الاختيار على      

) وسائل الفـوز  (طة التي تكون الرافعات     المتوسي ممنوعة على المؤسسات الصغيرة و     الأسهم، إذن فه  

 ـ       نجاعة و الأكثر   ادة الأقرب للنمو الاقتصادي لكن في نفس الوقت هي التي تعرف احتياجات تمويـل ح

كالمطالبـة  (وسائل مختلفة توقيف أو كبح تطور الأسواق الماليـة          جدا، بالمقابل يمكن للبنوك وبطرق و     

في كوريا حدد مبلغ الإصدار فـي مـستوى القيمـة           بضمان أو رهن الحيازة للأسهم المصدرة، مثلا        

أخيرا يمكن القول أن الإصدارات البورصية لا تمثل إلا جـزءا           لصافية لأصول المؤسسة المصدرة، و    ا

من رفع رأس المال، كما أن السندات لا تغطي إلا قسما متواضعا من الادخار، ويكمن المـشكل فـي                   

  .لها الأولويةتوجيه فعلي للأموال نحو الاستثمارات التي 

  إعادة توظيف نظرا للضغط العددي لفئة العمال،      يصاحبها تسريح و   الخصخصةن عملية   فا كذلك

، لأنه ينتج عن بيـع أصـول        )تشغيل( فلا يمكن لهذه العملية أن تتقدم دون المعالجة السليمة للتوظيف         

الأكثر صـعوبة    و ى، وهو الشكل المباشر   نشاطات المؤسسة تسريح جماعي لكل عمال النشاط المصف       و

 فيمـا   ،لا يجب أن يتغير   ) الجزئي أو الكلي  (بالنسبة للعمال، فالبيع العام فيما يخص الأسهم برأس المال          

العمال إلا إذا كان هنـاك اتفـاق    يخص الاتفاقيات الجماعية التي عقدتها المؤسسة العمومية مع ممثلي

  :مما يستدعي التمهيد لهذه العملية عن طريق، خاص

حسيس سياسي يوضح أن المؤسسة العمومية لا يمكن أن تبقـى مـدى الحيـاة تحـت                 عملية ت  -1

بما أن التصفية الكلية تتطلب تسريح كل العمال الذي يعتبر المسلك           ) أو تنتظر المصل  (الإنعاش  

  .الحتمي

مـن الأسـهم     ) بالمئـة  25 الى 20 (ستخصخصاشتراك العمال في رأس مال المؤسسة التي         -2

ل على شكل هبات مجانيـة جزئيـة أو كليـة، الاسـتيراد بنـسب               حجزت لجماعة من العما   

 الخ...مخفضة

يجب أن يطرح للتفاوض مع ممثلـي العمـال         ) الخصخصةقبل أو بعد    (برنامج إعادة التشغيل     -3

  .المعتمدين من طرف الإدارة

 عملية مكلفة نقديا، مما يتطلب الإشارة لبعض المقاييس التي تتطلب تقييمها قبل             الخصخصةإذن    

إعادة تـشغيل  المؤسسة العمومية تتطلب قيودا و خصخصة ، كل خطوة نحو  الخصخصةطبيق برنامج   ت

 عمـولات كما يجب تحليل تكاليف الاكتتـاب و      العمال مما يجعل من تكلفتها باهظة في بعض الأحيان،          



فـي  الي كصفة سوداء بالنسبة للدولة و     ، ويطرح التطهير الم   )البنوكالسماسرة و (الوسطاء في البورصة    

 .الأخيرة تترك بيع الأصول أو النشاطات ديونا بين يدي الدولة عموما

 للموارد المالية بالنسبة للدولة، لذا تخلي الدولة عن         مصدرا الخصخصةمن المفروض أن تكون     

صلاحياتها يجب أن يكون في مستوى الموارد الخاصة المحصلة، لكـن إذا كانـت الـشروط الماليـة           

ء جمعها فمن المنطقي الحـديث عـن تبديـد أو تبـذير للمـوارد بـدل                  لم تجمع أو أسي    لخصخصةل

 ؛ لأن   خصخـصة بورصة لتجميد الموارد الماليـة لل      الآن الجزائر تملك سوقا مالية و      لكن. الخصخصة

القطاع الخاص الوطني ليس بإمكانه تزويد السوق برؤوس الأموال أو بالأحرى لا يمكنه شراء أسـهم                

  .ستخصخصالمؤسسات التي 

جزائر تسعى من خلال الإصلاحات الاقتصادية الجذرية المتبعة منذ سنوات، إلى العمل على             وال

التوفيق في انسحاب الدولة قدر الامكان من النشاط الاقتصادي، لكن ونظرا لغيـاب بورصـة وطنيـة                 

  .متطورة، فان عملية الخصخصة تتم بأسلوب ربما يكون اقل نجاعة ومردودية بالنسبة لخزينة الدولة
 

  عن طريق بورصة الجزائر  الخصخصة: المبحث الثاني
              سنتطرق خلال هذا المبحث إلى انطلاق أولى عمليات إدراج مؤسسات اقتصادية عمومية 

في بورصة الجزائر، من خلال فتح رأسمالها وتداول أسهمها، وحتى وان كانت التجربة محتشمة إلا 

  . في عملية الخصخصة عن طريق البورصةانه يمكن ملاحظة بوادر مواطن الخلل

  

  

  عرض عام لوضعية المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر: المطلب الأول
منذ الانطلاقة الفعلية للسوق المالية الجزائر لم تدرج في البورصة سوى أربعـة مؤسـسات                   

 همة الدولـة المعتمد من طرف المجلس الوطني لمسا الخصخصةعمومية، وهـذا في إطار برنامـج 
 ، كما يمكن الإشارة، إلى أن هذه المؤسسات،        وسيتم التعرض إلى حالة كل مؤسسة على حدا        لمعظمها،

تم تدخل في البورصة سوى بالحد الأدنى المحدد قانونا، وعلى ذكر هذا سـيتم التعـرض بإختـصار                  

  .وكيفية الإنضمام لشروط 

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصـة  إلى مذكرة –تقدم المؤسسة الراغبة في الانضمام ملف 
 ماليـة،  ورأس المال، معلومات اقتصادية( يتضمن هذا الملف مختلف المعلومات التي تخص المؤسسة

 وهو بمثابة مذكرة موجهة للإعلام الجمهور لتمكينهم )...معلومات عامة عن المؤسسةوثائق قانونية و
 ـ       تالي وجب أن تأش   البمن إتخاذ القرار الإكتتاب، و     ذه ر لجنة التنظيم ومراقبة عمليات البورصة على ه

المنشآت الماليـة   ا يمكن للمؤسسة أن تلجأ للبنوك و       وهذ المذكرة قبل نشرها في الكشف الرسمي للقبول،      

 .أو للوسطاء في عمليات البورصة أو لطرق الاشهارية من أجل توزيعها



  :  السندات المسعرة في بورصة الجزائر-1

  : ل أساسا في مايلي وهي تتمث         

 SONATRACH:  شركة سوناطراك1-1

 قـرض   208.562 قامت بإصدار    اج وتوزيع المحروقات،  هي شركة وطنية للتنقيب، الإنت                   

 ـ   50.000،   دينـار جزائـري    10.000 :سندي، مقسمة على ثلاثة فئات من السندات       ري  دينـار جزائ

حيث امتـدت فتـرة   .  بالمئة لمدة خمسة سنوات13دة بمعدل فائ لك دينــار جزائري، وذ100.000و

 قبلـت رسـميا مـن       ، وكانت سوناطراك قد   1998 فيفري   28  الى غاية  1998 جانفي   10 العرض من 

 18المؤرخـة فـي    و01/97وذالك بموجب التأشيرة رقم  مراقبة عمليات البورصةطرف لجنة تنظيم و

 وكان الهدف من هـذه العمليـة هـو    ،1999  أكتوبر18  وقد كان دخولها للبورصة يوم1997نوفمبر 

 ـ             19 تجميع موارد مالية لتطوير برنامج الإستثمار وبالتالي تمويل احتياجات سوناطراك والتي قدرت ب

البيداغوجية، والمتمثلة أساسا في إعطاء دفـع    هذا بالإضافة إلى بعض الأسباب،مليار دينار جزائري

  . فعل الجمهورقوي للبورصة عند انطلاقها وقياس مدى رد

وعليه يمكن القول أن هذه العملية قد لاقت نجاحا واستحسانا من طرف المدخرين، وهذا ليس                          

لتمتعهم بثقافة مالية كافية وإنما لأنهم يعلمون أن هذه الشركة ذات مردودية عالية من جهة وأن معـدل                  

 انسحاب شركة سوناطراك من بورصة       تم 2003 جانفي   03وبتاريخ  ،  الفائدة المطروح مرتفع نوعا ما    

  .الجزائر وهذا نظرا لانتهاء مدة الاستحقاق لسنداتها

  AIR ALGERIE شركة الخطوط الجوية الجزائرية  1-2

بالعرض العام للادخار عـن طريـق إصـدار           الجزائرية الجوية الخطوط شركة  قامت             

 مقسمة علـى     مليون دولار،  346.1، أي ما يعادل     ري مليار دينار جزائ   25بـسندات بمبلغ إجمالي يقدر     

  :فئتين من السندات

 خلال السنة الأولى والثانية، ثـم       بالمئة 3.75 ، بمعدل فائدة  51النوع الأول موجه للجمهور عامة                

 خلال الـسنة الخامـسة والـسادسة،        بالمئة 6بالمائة خلال السنة الثالثة والرابعة، ثم بمعدل         4.5بمعدل  

 أما النوع الثاني الـسندات، فهـو موجـه          2010 ديسمبر   01وعليه، فتاريخ استحقاق هذه السندات هو       

للمستثمرين المؤسستين من مؤسسات مالية وشركات التأمين، حيث كان تاريخ بدايـة العـرض فـي                

ة قبلت رسمياً من طرف لجنة تنظيم ومراقب      وكانت شركة الخطوط الجوية الجزائرية قد       . 2004ديسمبر  

  .2004 أكتوبر 27 والمؤرخة في 04/02وذلك بموحب التأشيرة رقم ، عمليات البورصة

كان الهدف من هذه العملية هو تجميع موارد مالية تمويل احتياجات شركة الخطوط الجويـة                و

 ـلتالي تمويل شراء طائرات جديدة و     بايث أسطولها الجوي، و   هذا بغرض تحد   و الجزائرية، ع غيـار   قط

هذا راجع لعدة عوامل منها،     ن هذه العملية قد لاقت نجاحا، و      يمكن القول أ  جودة بالفعل، و  الطائرات المو 
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أن معدل الفائدة المطروح جذاب نوعا ما، بالإضافة إلى         شركة ذات مردودية عالية من جهة و      أن هذه ال  

 .الضمانات الممنوحة للمكتبيين فيها
  SOCIETE DE REFINANCEMENT HYPOTHECAIRE   : شركة إعادة التمويل الرهني 3.1

، من أجل شـراء     لقروض العقارية الموجهة للعائلات   هي مؤسسة مالية مكلفة بإعادة تمويل ا         

 ـ       1997إلخ، أنشئت في سنة     ...شقق جديدة أو إعادة إنشاءها      : ، حيث يقدر رأسـمالها الإجتمـاعي بـ

دينار جزائري، وقـد     4.165.000.000 إلى   2003، ليرتفع في أفريل      دينار جزائري  3.290.000.000

 دينار جزائري، وفيما يلي 2.480.000.000 قامت هذه الشركة بإصدار سندات بمبلغ إجمالي يقدر بـ

  :52أهم المعلومات التي تخص هذه السندات

  . دينار جزائري10.000 القيمة الوحدوية للسندات هي -

أي ،  15/07/2008 و 15/07/2006 تاريخ استحقاق هذه السندات هو ثلاثة وخمسة سنوات، بمعنـى            -

  .يوجد نوعان من السندات

 من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليـات البورصـة          01 / 03  تم الحصول على تأشيرة الدخول رقم      -

  .2003 جويلية 03وذلك في 

 دينـار جزائـري،    1.320.000.000 المبلغ الإجمالي المجمع بالنسبة للنوع الأول من السندات هـو    -

  .المئةب 4بمعدل فائدة 

 دينـار جزائـري،      1.160.000.000 المبلغ الإجمالي المجمع بالنسبة للنوع الثاني من السندات هو           -

  .بالمئة 4.5بمعدل فائدة 

  . هم المستثمرين المؤسستين، من بنوك ومؤسسات ماليةمستثمرين المستهدفين ال-

 :  الأسهم المسعرة في بورصة الجزائر-2
هي شركة رياض  ،  منذ انطلاقها دخول ثلاث شركاتائريةشهدت السوق المالية الجز    

 وعليه فالمعطيات المستعملة ومؤسسة التسيير السياحي الأوراسي،مجمع صيدال  ،)انسحبت( سطيف

في هذه الدراسة تخص الجلسات اليومية لأسهم هذه الشركات الثلاثة، والمتحصل عليها من لجنة تنظيم 

  .ومراقبة عمليات لبورصة

  ERIAD – SETIFة رياض سطيف  شرك2-1
، ولقد تحولت هذه المؤسسة     1983هي مؤسسة للصناعات الغذائية والحبوب، تأسست سنة                    

 مليون دينار جزائري، ليرفـع      100بــ برأس مال اجتماعي قدر      1990إلى شركة ذات أسهم في سنة       

 قدر رأسمالها الاجتماعي بــ     1998 مليون دينار جزائري، أما في سنة        850 إلى مبلغ    1993في سنة   

 1998 أكتـوبر  27وقد تمت الموافقة على إدراجها في البورصة رسميا يـوم     .  مليار دينار جزائري   5

، وقد كان الهـدف مـن دخـول         98 / 01بموجب تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم         
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شاريعها الاسـتثمارية، فقـد     رياض سطيف للبورصة هو الرفع من رأس مال الشركة وكذاك تمويل م           

 دينار جزائري للسهم الواحد، أي مـا        2.300  سهم بقيمة اسمية تقدر بــ       1.000.000قامت بإصدار   

  . من رأس مالها الاجتماعيبالمئة 20يقابل 

 وقد تم اكتتـاب     ،1998 ديسمبر   15 إلى غاية    1998بر   نوفم 02 حيث امتدت فترة الاكتتاب من      

ف بنك الفلاحـة والتنميـة الريفيـة،         المتبقية تم شراؤها من طر     بالمئة 45 لـمن الأسهم وا   بالمئة 55

 أما عن تاريخ الإدراج الفعلي لها في        مساهم، 5.180جدد بعد الاكتتاب هو     وعليه فإن عدد المساهمين ال    

   .1999 سبتمبر 13بورصة الجزائر فهو 
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عن مجمع صناعي لإنتاج الأدوية والمواد المـشابهة، رأسـمالها          مجمع صيدال هو عبارة           

 1998 البورصة رسـميا سـنة       ، أدرج في  بالمئة 20 عرض منه    يدينار جزائر  مليار   205مقدر بـ   

. 1998 أكتـوبر    15 المؤرخة في    02 / 98 بموجب تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة رقم       

 15 الجزئية، حيث امتدت فترة الاكتتاب بأسهم صيدال من          خصةالخصوكان الهدف من هذه العملية هو       

  .1999 مارس 15 إلى غاية 1999فيفري 

وعن العملية فقد تمت وفقا للعرض العمومي للبيع بسعر ثابت، وقدرت القيمة السهمية للسهم                 

     بــ  سهم، أما سعر العرض حدد  10.000.000 من المجموع الكلي لـ      يدينار جزائر  250الواحد بـ   

أما فيما  ،  1999 سبتمبر   20 في البورصة يوم     صيدال، وقد تمت أول تسعيرة لأسهم       دينار جزائري 800

  . مساهم19.288يخص عدد المساهمين الجدد بعد الاكتتاب فهو 

  :ومن بين الأهداف التي كان يرمي إليها مجمع صيدال من وراء هذه العملية
  . تحسين صورة المجمع- 

  .ئية للمؤسسة الجزالخصخصة - 

  . إحداث أنظمة متطورة في التسيير-

 :وأما عن العرض العمومي للبيع فقد أغلق في الوقت المحدد له، والجدول الموالي يبين نتائج العملية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



     نتائج العرض العمومي لأسهم صيدال7:رقم الجدول

  النسبة المئوية  عدد الأسهم  الفئات
  المؤسسات المالية -

لمعنـــويين الأشـــخاص ا -

 الآخرين

 عمال مجمع صيدال -

  المواطنين -

103.011  
89.215  
16.514  

1.791.260  

  05.15 %  

 4.46 %  

 0.83 %  

89.56 %  

  % 100.00   2.000.000  المجموع
Source : bulletin officiel de la cote, N° 2/99, Avril 1999, Algérie  

 EGH ELAURASSI مؤسسة التسيير السياحي الأوراسي 2-3
 ـ       مؤسسة التسيير السياحي الأوراسي، شركة ذات أ       تعتبر ـ سهم، رأس مالها الاجتماعي يقـدر ب

  :فمن بين الأهداف التي يصبوا إليها فندق الأوراسي.  دينار جزائري مليار1.5

  .إنعاش القطاع السياحي في الجزائر المساهمة في -

  .تصاد الوطنيلمساهمة في تكامل الاقوا تطوير مستوى الفندقة في الجزائر -

  . تطبيق التقنيات التسويقية لخلق أحسن أداء للخدمة وأفضل جودة من أجل جلب العملة الصعبة-

  .المؤتمراتخمة المتعلقة بقاعات الاجتماعات و سد الحاجيات الض-

  .كسب ثقة الزبائن من خلال نوعية الخدمات المقدمة-

المجلس الوطني لمـساهمة الدولـة،      رار  لقد كان إدراج فندق الأوراسي في البورصة تبعا لق           

ة، وفقا للتأشـيرة    مراقبة عمليات البورص  فقة الرسمية من طرف لجنة تنظيم و      كان ذلك بموجب الموا   و

قام بعمليـة    ،2000 فيفري   14قد كان دخوله للبورصة يوم      ، و 1999 ماي   24 والمؤرخة في    01/99رقم  

 1.200.000 بالمائة من رأسـماله، أي       20 ل   1999 جويلية   15 جوان حتى    15عرض عام بالبيع بتاريخ     

 دينار جزائري للسهم الواحد، أما فيما يخص عدد المساهمين الجدد بعد الإكتتاب فهـو               400سهم بسعر   

  :الجدول التالي يبين نتائج العمليةمساهم و180000
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

    نتائج العرض العمومي لأسهم فندق الأوراسي) 8(الجدول رقم 

  الفئات  الفرق  الحصة النهائية  ة الأوليةالحص

   النسبة  عدد الأسهم  النسبة  عدد الأسهم  النسبة  عدد الأسهم
 المؤسسات المالية -
  
الأشخاص المعنويين   -

 الآخرين
 
عمال فندق الأوراسي -
 
  المواطنين -

180.000  

240.000  

60.000  

720.000  

15  

20  

05  

60  

  

90.000  

107.000  

2.070  

1.000.930  

7.5  

8.9  

0.2  

83.4  

90.000  

133.000  

57.930  

280.930  

50.00  

44.58  

03.45  

139.02  

  -  100  1.200.000  100  1.200.000  المجموع
Source : Bulletin officiel de la cote, N° 16/99, Septembre 1999, ALGERIE  

 
 2005لسنة   نشاطات سوق القيم المنقولة في بورصة الجزائر: المطلب الثاني

 :  سوق الأسهم– 1

قـيم مـسعرة فـي      ) 3( أي إدخال في البورصة، ولا توجد إلا ثلاث          2005لم يسجل في سنة       

مؤسسة تـسيير نـزل الأوراسـي       بورصة الجزائر، ويتعلق الأمر بسندات رأسمال الرياض سطيف و        

من رأسـمال    بالمئة 20 ويجدر التذكير أن نسبة رأس المال المطروحة في السوق تمثل نسبة             وصيدال،

  .دينار) 2( أي بقيمة رسملة بورصة قدرها مليارا هذه الشركات،

كل ( أمرا   226، ما مجموعه    2005 لقد عرض في السوق أثناء سنة        :الأوامر المقدمة في السوق    1 –1

 في المائة من مجموع الأوامـر       60.17تمثل أوامر البيع نسبة     حيث   ،تتوزع كما يأتي  ) السندات مجتمعة 

  .المعروضة في السوق

   في بورصة الجزائر2005الأوامر المقدمة خلال سنة ) 9(دول رقم           الج

      2005  Source : COSOB année    

 

  بيع  شراء  السندات

  1  5  الرياض سطيف

  90  19  صيدال

  45  66  نزل الأوراسي

  136  90  المجموع



رصة في بلغ الحجم الإجمالي للعرض والطلب الذي أثمر عن نشاط البو : حجم العرض والطلب2 –1

 : سهم، يتوزع على النحو الآتي229.374 فيما يخص مجموع سندات رأس المال 2005سنة 

  2005 خلال سنة  الحجم الإجمالي للعرض والطلب)10(ول رقم الجد
          

  2005  Source : COSOB année 
قـد تـم   و على صعيد الحجم وفيما يخص كل سند،يبين الجدول أن السوق نزاعة الى الشراء       و  

، أي بمعـدل انخفـاض      2004 سهم في سنة     307.273سهم للبيع مقابل     200.378تقديم حجم طلب قدره     

 104.481 سهم مقابـل  28.991 عدد 2005وبلغ العرض الإجمالي المسجل في سنة ، بالمئة 34.80نسبته  

أما فيما يخص الحجـم المتبـادل، فـان          بالمئة 72.25، أي بمعدل انخفاض نسبته      2004سهم، في سنة    

من  بالمئة 46.52من الطلب و   بالمئة 6.73سهم، أي ما يمثل      13.487السوق لم تتمكن إلا من امتصاص       

  .2005العرض المقدم في سنة 

  : تطور الأسعار3 – 1
  :رئيسيين، وهما) 2(تند تحليل تطور الأسعار إلى ملاحظة مؤشرين يس  

تذبـذبت   ، مـستويات مختلفـة،    2005شهدت أسعار سندات رأس المال، أثناء سنة        : مستوى الأسعار –

  :أسعار سندات صيدال ونزل الأوراسي ضمن الفوارق الآتية

  2005 و 2004مقارنة مستوى أسعار الأسهم بالدينار بين ) 11(   الجدول رقم 

  2004  2005  
  --  50 – 1000  الرياض سطيف

  360 -  345  360 – 345  صيدال

  300 -  265  280 – 260  نزل الأوراسي
  2005  Source : COSOB année                

 كمـا   2005سطيف فانه لم يسجل أية تسعيرة طوال سنة         أما فيما يخص سند رأسمال الرياض         

 قبيل انسحابه كلية من البورصة، و تبرز الفوارق المبينة أعلاه تغيرا في             يبين الجدول أعلاه ذلك وهذا    

فيما يخص سند نزل     بالمئة 34وفيما يخص سند صيدال      بالمئة 57الأسعار ينزع الى الانخفاض بنسبة      

وكـان متوسـط    .  دج 400و دج   800الأوراسي مقارنة الى أسعار الإدخال التي كانت على الترتيـب،           

  بيع  شراء  السندات

  4  5000  الرياض سطيف

  17.207  17.373  صيدال

  11.780  178.005  نزل الأوراسي

  82.991  200.378  المجموع



 دج، فيما يخص سندات رأسـمال نـزل الأوراسـي    349و دج 290،  2005ة أثناء سنة    الأسعار المسجل 

  .وصيدال، على الترتيب

 حسب 2005كان التذبذب الذي يقاس به مدى اتساع الفوارق في الأسعار أثناء سنة : تذبذب الأسعار –

  :الجدول السابق بيانه كما يأتي

  .2004  دج في سنة20 صيدال، مقابل  دج فيما يخص سهم15 -

  .2004 دج في سنة 20وراسي، مقابل  دج فيما يخص سهم نزل الأ35 -

 52أما فيما يخص تواتر الجلسات المجدية والمثمرة التي سجلت حسب كل سند علـى مـدى                   

  :جلسة طوال السنة، فهي كما يأتي

  ).2004 جلسات في سنة 10مقابل (يف  جلسة فيما يخص سهم الرياض سط– 0

  ).2004 جلسة في سنة 37مقابل (اسي ص سهم نزل الأور جلسة فيما يخ– 20

  ).2004 جلسات سنة 10مقابل (هم  جلسة فيما يخص صيدال س– 15

 بالنـسبة   2005تجدر الإشارة إذن، الى أن عدد الجلسات غير المجدية كان قد هيمن طوال سنة               

  :ةالى السندات الثلاثة المسعرة، وانخفض بذلك عدد هذه الجلسات المجدية بنسب

  .سطيفالى سند الرياض  بالمئة 100 -

  .الى سند نزل الأوراسي بالمئة 45.94 -

  .صيدالبالنسبة الى سند  بالمئة 50غير أن هذا العدد كان قد سجل نسبة ارتفاع قدرها 

  : المعاملات المنجزة4 – 1
 28.991 للشراء و  سهم معروض  200.378  سهم من مجموع   13.487بلغ حجم السندات المتبادلة       

 و يعتبر هذا الحجم الذي تم تبادله ضعيفا مقارنة بحجم السندات المعروضة فـي               سهم معروض للبيع،  

جـدر  ت و  سند معـروض،   104.481سهم من مجموع     22.183 حيث سجل حجم تبادل قدره       2004سنة  

  :الإشارة إلى أن هذا الحجم المتبادل يطابق ما يأتي

  .سطيف سند فيما يخص أسهم الرياض 0*

  .من مجموع الذي تم تبادله بالمئة 38.88 سند فيما يخص أسهم صيدال، وهو ما يمثل 5.245*

  .جموع الذي تم تبادلهمن م بالمئة 61.11سند فيما يخص أسهم نزل الأوراسي، وهو ما يمثل  8.242*

  : ما يأتي2004وسجل حجم السندات المتبادلة إذا ما قورن بحجم سنة   

  فيما يخص نزل الأوراسي، بالمئة 52.75 سطيف، وا يخص الرياضفيم بالمئة 100انخفاض نسبته *

  . فيما يخص صيدال194.49ارتفاع نسبته *

 8.4مقابـل   ( دج   4.188.200وبلغت المعاملات المنجزة، من حيث القيمة المتبادلـة، مجمـوع             

  :تتوزع كما يأتي) 2004سنة مليون دج 



 4.7مقابـل   (من المبلغ الإجمالي     بالمئة 57.70، أي نسبة    "الأوراسي"دج فيما يخص سند      2.358.995*

  ).2004مليون دج سنة 

 فـي سـنة      مليـون دج   0.6مقابل   بالمئة 42.30(أي نسبة   ) صيدال(دج فيما يخص سند      1.829.205*

2004.(  

  ).2004 ملايين دج في سنة 3مقابل " ( سطيف–الرياض " دج فيما يخص سند 0*

  : الرسملة البورصية5 – 1
) دج 10.400.000.000( مبلـغ    2005مع نهايـة سـنة      ) في البورصة (لة المصفقية   بلغت الرسم   

  :يتوزع كما يأتي

  .دج فيما يخص سند الأوراسي1.800.000.000 *

  .سطيف دج فيما يخص سند الرياض 5.000.000.000 *

  .  دج فيما يخص سند صيدال3.600.000.000 *

  : السوق السندية– 2
قـروض  ) 7( سبعة    حيث أصدرت  2005ارات معتبرة أثناء سنة     شهدت السوق السندية إصد        

 مليار دينـار    44.89 مقابل مبلغ    2005 مليار دينار في سنة      62.72 ولقد تم رفع مبلغ      سندية خلال السنة،  

 ويجسد هذا التطور الكبير اللجوء المتزايد مـن          في المائة،  40تسجيل ارتفاع نسبته    ، أي   2004في سنة   

 وهكذا أصبحت السوق السندية واقعا معيـشا فـي          ية، التمويل من السوق السند    المؤسسات الكبرى الى  

  .المنظومة المالية الجزائرية

  : العمليات المنجزة1 – 2
، أصدر أولهما فـي شـهر       )2( أصدرت شركة سونلغاز قرضين سنديين       :قروض سونلغاز السندية   –

نفسها، كان هذان القرضان يهـدفان       من السنة    وجوان ماي وثانيهما أثناء شهري     2005مارس من سنة    

الى تمويل الاستثمارات المتصلة بإنتاج الكهرباء ونقل الكهرباء والغاز وتوزيعهما، ولقد أدرج القرض             

 ويجدر التذكير في هذا الـصدد        عشرة سنة،  الأول، للمرة الأولى، آجال استحقاق تمتد على مدى إحدى        

لطويل  التي تنحو نحو القيام بدور التمويل على المدى ا         بتمديد آجال استحقاق القروض السندية المصدرة     

 واشتمل  ملايير دينار، ) 10(ول مبلغ عشرة     وتضمن القرض السندي الأ    الذي يقوم به القرض السندي،    

  :اثنين) 2(ين دون سواهم، على جزءين يهذا القرض المخصص للبنوك وللمستثمرين المؤسسات

 قدرها سـبع    ومدة إنضاج  بالمئة 3.5 دينار بفائدة اسمية نسبتها      جزء أول مبلغه مليار وثمانمائة مليون     *

لشركة فـي ديـسمبر     سنوات والذي أصدرته ا   ) 7( و يتعلق الأمر بإعادة فتح السند بسبع         سنوات،) 7(

2004.  

ومدة إنضاج قدرها    بالمئة 4.2جزء ثان مبلغه ثلاثة ملايير وثلاثمائة مليون دينار بفائدة اسمية نسبتها            *

  .سنة) 11(شرة إحدى ع



واشتمل القرض السندي الثاني على مبلغ خمسة عشر مليارا وتسعة ملايين دينار، وكـان هـذا                

القرض السندي الموجه إلى الجمهور قد شهد إقبالا منقطع النظير إلى درجة أن مدة الاكتتاب المقـررة                 

لقرض الذي تبلغ مدة    يوما من افتتاحها، وكان هذا ا     ) 15(على مدى شهر كامل أقفلت بعد خمسة عشر         

 7.00 و5.00 و 4.25 و4.00 و   3.75 و   3.50(سنوات مقرونا بنـسبة سـنوية تدرجيـة         ) 6(إنضاجه ست   

 )بالمئة

 عادت شركة الخطوط الجوية الجزائريـة إلـى         :قروض شركة الخطوط الجوية الجزائرية السندية      –

ا وثلاثمائة وعشرون مليـون     ر بإصدار قرض سندي مبلغه اثنا عشر مليا       2005السوق المالية في سنة     

واشتمل هذا القـرض    . وسمحت الأموال المرفوعة للشركة بتمويل عملية اقتناء طائرات جديدة        دينار،  

سنوات ونسبة فائـدة سـنوية      ) 6(الموجه للبنوك والمستثمرين المؤسستين على مدة إنضاج قدرها ست          

  .بالمئة 4قدرها 

. لأمر بالنسبة لهذه الشركة بأول لجوء إلى السوق الماليـة   يتعلق ا  : قروض اتصالات الجزائر السندية    –

أصدرت اتصالات الجزائر قرضا سنديا مبلغه ستة ملايير وخمسمائة مليون دينار، وكانـت الأمـوال               

نة شبكتها الخاصة بالهاتف    المرفوعة موجهة إلى تمويل اقتناء تجهيزات جديدة تهدف أساسا إلى عصر          

  :اثنين) 2(لمخصص للبنوك وللمستثمرين المؤسستين على جزءين  و اشتمل هذا القرض االنقال،

  .بالمئة 2.75ونسبة فائدة اسمية قدرها ) 2( جزء أول بمدة إنضاج قدرها سنتان -

  .بالمئة 3.00ونسبة فائدة اسمية قدرها ) 3( جزء ثان بمدة إنضاج قدرها ثلاث -

وطنية للحفر، وهي فرع مـن فـروع         لجأت المؤسسة ال   :قروض المؤسسة الوطنية للحفر السندية     –

سوناطراك، تتدخل في مجال القطاع شبه البترولي، هي أيضا، وللمرة الأولى الى السوق السندية مـن                

 واشتمل هذا القرض المخـصص للبنـوك        ملايير دينار، ) 8( ثمانية   خلال الشروع في اقتراض مبلغه    

  :اثنين) 2(وللمستثمرين المؤسستين أيضا، على جزءين 

 3.00بنسبة فائدة اسمية قدرها     )  مليون دج  4.08( أول مبلغه أربعة ملايير وثمانين مليون دينار          جزء -

 ويجدر التذكير بأن هذا القـرض يـستفيد مـن الكفالـة             سنوات،) 6( قدرها ست    ومدة إنضاج  بالمئة

الشخصية والمتضامنة من شركة سوناطراك، وذلك فيما يخص مجموع المبلغ المفتـرض والقـسيمات              

  .لمرتبطة بها

 سيفيتال هي الشركة الأولى من القطاع الخاص التي تلجأ إلى السوق السندية             :قرض سيفيتال السندي  –

من أجل رفع أموال لتمويل قسم من مخطط تطويرها على مدى السنوات الثلاث القادمة، وتمثل سيفيتال                

، ويكاد يكون وضعها في     مجموعة صناعية يقوم نشاطها في الوقت الراهن على تكرير الزيت والسكر          

 بلغ القرض المصدر خمسة ملايير دينار مشفوعا بـضمان           الغذائية الأساسية مهيمنا تماما،    سوق المواد 

 ويتـضمن   تجهيزاتهـا، يتألف من الرهون العقارية والرهون الحيازية على ممتلكات الشركة العقارية و          

 نهاية السنة الثالثة فيما يخـص سـندات         بموافقة الحائز مع  " التحصيل المسبق "جزءين مشفوعين بخيار    



تبلغ مدة سنوات الجـزء الأول      . الجزء الأول ومع نهاية السنة الرابعة فيما يخص سندات الجزء الثاني          

وتبلغ مدة الجزء الثاني ست سنوات ونسبة فائـدة          بالمئة 3.75خمس سنوات ونسبة فائدة اسمية قدرها       

جوء المتزايد من المؤسسات العمومية إلى الـسوق الـسندية          وهكذا أصبح الل   بالمئة 4.00اسمية قدرها   

 ويسجل دخول سيفيتال إلى هذه السوق مرحلة الانتقال مـن           تأثيرا ايجابيا على القطاع الخاص    يمارس  

  .الى إرادة المشاركة في انبثاق سوق مالية جزائرية) من القطاع الخاص(وضعية الانتظار 
  

   أن تمر بها بورصة الجزائرالمراحل التي ينتظر :المطلب الثالث
  :قلا مرحلة الانط-1

متطور يتم في هذه المرحلة تقديم المنتوجات المالية        جل تشغيل البورصة في إطار عملي و      من أ  

 السوق بممارسة مهامهم مـن جهـة،        هذا بهدف السماح للمتدخلين في    أو القيم المنقولة واحد بواحد، و     

لضروري كذلك في هذه المرحلة القيـام بتوضـيح جميـع           القيام بسرعة التعلم من جهة أخرى من ا       و

النظامية قبل الإنتقال إلى تسيير حجم أكبر من المعاملات، لأجل ذلك تثبت بعض              التقنية و  الاستعدادات

  :الإجراءات التالية

 تطبيق سعر موحد لمجموعـة      Fixingجلسة للتفاوض أسبوعيا، التعامل اليدوي، التسعير بواسطة         -

شكة بورصـة    تخص كل منتوج مالي، المضاربة و المقاصة بين الوسطاء و ممثلي             المبادلات التي 

، تطبيق الإجراءات المتعلقة بإجراءات البورصة، احترام قواعـد تـسيير جلـسات             الأوراق المالية 

  .التفاوض، إنهاء مبدلات البورصة، تحديد الإطار المنظم لشركة إدارة بورصة القيم المنقولة

من المتوقع في فتـرة الإنطـلاق القيـام         يد ميكانيزم المراقبة والتحكم،     يات، تحد تأطير تسيير العمل   -

بمشاريع تتمثل في توسيع إطار التسيير و التفاوض، قبول جميع الطلبيات المسموحة مـن طـرف                

  .نظام البورصة، القيام بتسعرتين ثابتتين في اليوم الواحد

يكون محـدودا بـسبب التفـاوض        ) ماليةشركة بورصة الأوراق ال   (لكن في هذه الفترة نشاط        

، وبالتالي من الضروري، في هذه المرحلـة إدراج الإعـلام           وإيداعغرفة مقاصة    اليدوي وعدم تواجد  

 . من أجل تثبيت وإنهاء تجسيد الأوراقوإيداعالمفاوضات والمقاصة وتأسيس هيأة مقاصة  الآلي في

  :مرحلة التطور – 2
علـى غـرار     خلق طابع حاسم وسريع لنشاط البورصة في الجزائر                هذه المرحلة تهدف إلى     

اشـي   لتم ةوالإدارية الضروري  قامت الجزائر بوضع القاعدة الهيكلية التقنية،        الدول الأخرى بورصات  

 إن النتائج الأساسية المرجوة من هذه المرحلة، يجب أن تتم بفـضل             ،البورصة الجزائرية مع محيطها   

 ت وممثلي السوق، في إطار إحترام الأمن والشفافية وبالتالي يتم أولا إنشاء           تضافر جهود جميع النشاطا   

مـسك دفـاتر     تتـولى و عوالإيدا )تسمح بتوفير شروط إنهاء مرحلة الأوراق المالية        (غرفة المقاصة   

 المنتجات المالية، كما تعتمد على الإعلام الآلي في نشاطها، وبالتالي عـندما تكون قيم المنتجات المالية              



تقوم غرفـة   الإعلام الآلي إلى حساب المشترينجاهزة في حساب  البائعين يتم تحويلها آليا عن طريق 

  .مفصلة لكل واحد من عملائهم  بمسك دفاتر الوسطاء الذين يمسكون بدورهم دفاترعوالإيداالمقاصة 

لبدوي إلى الطابع           بإختصار فإن هذه المرحلة تضمن إنتقال المفاوضات و المقاصة من الطابع ا           

سيتم تسجيلها مباشرة في جلسة المفاوضات خلال سـاعة         )  IOB(الآلي حيث أن أوامر الشراء والبيع       

أما نتائج المفاوضات يتم نقلها مباشرة إلكترونيـا إلـى قاعـة    ) الافتتاحجلسة ما قبل (يطلق عليها إسم    

 يجـب    )CDD( عوالإيدا غرفة المقاصة  وبالتالي لإنشاء )T +3(  التي تنهي عملية عوالإيداالمقاصة 

  :مراعاة

  .الاتصال توضيح وتطوير مختلف قنوات -

  . تشجيع إصدار أو تقديم منتجات مالية جديدة-

  . إنشاء مؤسسة تتولى دراسة وتقييم مؤشرات البورصة والمخاطرة-

  :والنضج  مرحلة الإتساع -3
توى المحلي والدولي، مـا هـو إلا وليـد          ر على المس  إن إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائ      

ة في  مساهمتها الإيجابي ى المقاييس المالية الإقتصادية ويعتبر ثمرة حركيتها و       مدى امتثالها إل  ديناميكية و 

، إذ أن هذه المرحلة تأتي بعد تحقيق الأهداف المرجـوة مـن             عمليات الإصلاحات المالية والإقتصادية   

  :مميزاتهامن طلاق والتطور وخلال مرحلة الإن

  .المبادلاتضمان أمن وشفافية  -

 .المنقولة سيولة المنتجات المالية أو القيم -
  .السوقكفاءة ممثلي  فعالية و-

 توجيه الإدخار إلى احتياجات الإقتصاد الوطني تكون مؤمنة من طرف البورصـة وفـي هـذه        -

دة الخام لمصلحة الإستثمار    المرحلة تصبح أغلب السيولة المتاحة من طرف المؤسسات والمدخرين الما         

 وذلك تحت شروط الفعالية التي يمكن تحقيقا مـن خـلال            )تسيير الأصول المالية     (التي يطلق عليها    

  .خضوع البورصة للمقاييس الدولية

ومن المتوقع في هذه المرحلـة زيـادة الطلـب علـى رؤوس             الإنفتاح على الإقتصاد العالمي،      -

  . كذلكالأمــــوال المحلية والأجنبية

إن طلب الأدوات المالية من طرف الأسواق الخارجية تعتمد أساسا على شرعية المبدلات ومن                

  .واستقرار معدلات الصرف ومدى قابلية تحويل الدينار وكذا مدى استقرار الوضع الأمني

  . تدعيم تطور البورصة وتخصص الوسطاء في الخدمات والنشاطات المختلفة-

  .لتي تسمح لمحترفي السوق بغزو أسواق مالية واسعة توفير جميع الشروط ا-

  .) مثال نظام مختلف مختلط بين التمويل والتقاعد ( تقديم منتوجات مالية -

  . تطبيق المفاوضات عن بعد، حيث يقوم الوسيط أمر شراء أو بيع مباشرة من موقعها-



 يسمح بتحقيق الإنتاج    بإختصار أن تطبيق جميع النشاطات الإستراتيجية مع جميع ممثلي السوق         

  .والتوسع للبورصة الجزائرية على الصعيدين الداخلي والخارجي

 :العراقيل التي تعترض بورصة الجزائر
بغض النظر على بعض المشاكل الظرفية التي تعرقل نـشاط البورصـة، هنـاك بعـض                     

 .ف الأسباب التي تواجههاتختلف هذه المشاكل باختلااجه الإنطلاقة العادية لبورصة، والعراقيل التي تو
   : العراقيل السياسية-1

عدم الاستقرار السياسي سبب رئيسي في عرقلة النشاط العادي لسير البورصة بـصفة                   

ة غير مستقرة،   يبرؤوس أمواله في أوضاع سياس     لا يمكن لأي مستثمر أن يخاطر        هعامة، حيث أن  

رنامج مع ذهـاب    ستقرة، حيث يزول كل ب    ، أصبحت الحكومات غير م    1988 سنة   ذالملاحظ انه من  و

بالتـالي يجـب    الحكومة التي اقترحته، وهذا عامل يؤثر على نمو وتطور البورصة في الجزائر و            

إقناع المستثمرين بأنه مهما كانت مجموعة أعضاء الحكومة أو السلطة فإن القوانين الـسارية فـي                

  .غيرالبورصة خاصة المتعلقة منها بحماية رؤوس الأموال لن تت

  : العراقيل الاقتصادية-2
لا تزال إلى حـد الـساعة علـى     العوامل الاقتصادية التي أثرت و  هناك مجموعة من         

لـسير العـادي    الخاصة التي أثرت بـدورها علـى ا       ؤسسات الجزائرية العمومية منها و    نشاط الم 

  :التي نذكر منهاللبورصة الجزائرية و

بورصـة و يـؤدي إلـى        يؤثر على نشاط ال    الذيالأسعار   الإرتفاع المستمر في     وهو :التضخم -

  .لا يسمح للعائلات بشراء الأسهم او الإكتتاب في السنداتضعف المداخيل و

خاصـة  ن الاقتـصاديين و   فاجأ الأعوا ي،  ميزانية الدولة    إن العجز المسجل في      : الضغط الجبائي  -

ل في نشاطها المـالي وفـي       ختلا إ يحدثالمؤسسات بالضغط الجبائي على نتائجها المحاسبية، مما        

هذا ما أجبر العديد من المؤسسات إما علـى الغـش الـضريبي، أو              تسيير خزينتها بصفة عامة و    

  .التهرب من الضرائب، من خلال عدم التصريح بنشاطهم

الخدمات غير المصرح   يتم فيها عقد صفقات للمواد و      ةرسميغير   وجود سوق    :ةزيالسوق الموا -

بالتالي هذه الظاهرة تجنب    ة بدون أي أثر بنكي، أو بريدي، و       ابل أموال متداول  بها لدى الضرائب مق   

الإستفادة من إيداع أموالهم بسرعة بدلا مـن        المستثمرين والمدخرين، الذين يجدون رضاهم و     قطعا  

  .إستثمارها في الأصول المالية

 نظـرة معقـدة      مستقبل المؤسسات الجزائرية هو مجـرد      : هيكلة و تسيير المؤسسة الجزائرية     -

، 1988ي بدأ العمل بهـا منـذ سـنة    لمحيطها، هذا الأخير لم يتم تطهيره بعد، رغم الإصلاحات الت       

الملاحظ أن معظم المؤسسات الوطنية تعاني من إختلالات ماليـة، أمـا المؤسـسات التـي تـم                  و

 أغلب  الجدير بالذكر أن  ي من تشوهات في توازنها المالي و       فهي الأخرى لا تزال تعان     خصخصتها



ولية محدودة و ذات طـابع      المؤسسات في القطاع الخاص تكاد تكون عبارة عن شركات ذات مسؤ          

  .بعبارة أخرى مالكي هذه المؤسسات يميلون عادة إلى إدارتها على الصعيد العائليعائلي، و

   : عراقيل الأنظمة القانونية-3

ق البورصة لـيس كليـا، نظـرا        من الناحية القانونية، يمكن التذكير انه لحد الآن، سو               

للمراسيم التي لم تتوقف عن الصدور منذ بدء الإصلاحات، كما أن هناك غمـوض فيمـا يتعلـق                  

  بالمستثمرين الأجانب و خاصة توزيع الأرباح على المساهمين و الفوائد المحصلة من القيم المنقولة 

   :الثقافية عراقيل الأنظمة الاجتماعية و-4

أغلبية المجتمع ينصب إنشغاله حول التموين بالمواد التي تشبع الحاجات الأساسية           إن                

يل الإدخار نحو صناديق التوفير     كالملبس، المأكل، خاصة على مسكن، هذا الأخير الذي يفسر تحو         

رهم اتجـاه الإسـتثمارات   ، زد على ذلك أن الأفراد الجزائريين يتميزون بحذ( CNEP) الاحتياط و

ملية الإسـتثمار التفكيـر الـدقيق       هذا راجع أساسا إلى نقص الثقافة المالية، إذ تتطلب ع         الجديدة و 

  :الرشادة الاقتصادية، كما تخضع لعدة عوامل يمكن ذكر أهمها فيما يليو

 لعل أبرز العوامل تتمثل في الأمية، حيث تمثل عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظـم              : العوامل التاريخية  -

 من أجل إستثمار في القيم المتداولة كما أن إحجام عدد من الأشخاص علـى               الأميين غير الواعين  

إستثمار أموالهم في القيم المتداولة يمكن إرجاعه إلى عدم الثقة في مصداقية فعالية هـذه الأداة او                 

  .نتيجة للخوف من مراقبة مصالح الجباية

ة من المجتمع بماهية البورصة     ريضلعل جهل الفئات الع    : غياب الثقافة البورصية لدى العائلات     -

ة أهميتها تدل على إنعدام الثقافة البورصية، إضافة إلى أن هذه المؤسسة الماليـة حديثـة النـشأ                و

  . إلى فترة من الزمن للتعريف بهاتحتاجو

 إن سياسة سليمة لتجنيد الإدخار العائلي ينبغي عليها الأخذ بعين الإعتبار النظـام              : العامل الديني  -

لمجتمع و عليه فإن هذا العامل ذو أهمية كبيرة في عملية توجيه المـدخرات مـن أجـل                  القومي ل 

توظيفها في القيم المتداولة، تتمتع العديد من العائلات في توظيف فوائضها في الأصـول الماليـة                

  .التي تعبر من الربا المحرم في الإسلام أن عائدها يتمثل في الفائدة وخاصة منها السندات باعتبار

 :  التسويق البورصي-
، إذ يتطلب سـير     جدا  إن وجود إدارة للتسويق لهيكل البورصة ضروري       :بالنسبة لهيكل البورصة  

النزاهة، إلى جانب عدد معتبر من المؤسسات المصدرة لـلأوراق          رصة بفعالية توفر الشفافية و    البو

ة بالنـسبة   الكفـاء الفعالية و عناصر السابقة، تتحقق    المالية، فكلما كان عددها كبير إلى جانب توفر ال        

ليست إجبارية فإن البحوث التـسويقية      ام إلى البورصة، عملية إختيارية و     ما دام الإنضم  للبورصة و 

  . بالانتظامية جذب المؤسسات والمدخرين وإقناعهمكيف تمكننا من الإجابة على



لخـاص  ، حيث أن الملاحظ أن سلوك القطاع االخصخصةالمعروف أن هدف البورصة هو        

المزايا التي يمكن لهذا    جديد و لهذا يجب تقديم الحوافز و      هو المراقبة عن بعد تقضي الحذر إزاء ماهو         

الأخير الحصول عليها من خلال التداول في البورصة كما يستدعي هذا اسـتعمال سياسـة تـسويقية                 

 ـ              . محكمة ى جميـع   إن حداثة البورصة في الجزائر و ممارستها لنشاطها في ظل محـيط متغيـر عل

الأصعدة، يتطلب وجود التسويق، الذي يتولى دراسة المحيط و تحليله، و بالتالي إكتشاف الفـرص و                

إستغلالها و كذا التهديدات التي تترصدها و بالتالي يمكنها من إتخاذ القرارات الـصائبة فـي الوقـت                  

  .المناسب

 كانت معروفة كالأسـهم     ناية و  تعتبر الأوراق المال   :بالنسبة للمؤسسات المصدرة للأوراق المالية    

السندات منتوجات حديثة التداول في البورصة الجزائرية و أي قرار لتسعير توزيـع و تـرويج                و

الأوراق المالية، يعد مخاطرة بالنسبة للمؤسسات المصدرة و بالتالي يتعين عليها إعـداد المـزيج               

ي مجموعة المتغيرات التي تستعملها     يقصد بالمزيج التسويق  يتوافق مع استراتيجيتها و   التسويقي الذي   

  :المؤسسات للتأثير على سلوك المستهلكين على النحو التالي

على المؤسسات المصدرة أن تختار بين إصدار الأسهم العاديـة أو إصـدار أسـهم              :  المنتوج -

  .يهاممتازة أو إصدار سندات و عليها تحديد خصائص هذه الأخيرة بدقة و كذا الحقوق المتتالية لمكتسب

 شراء الأوراق الماليـة متعلـق بقدراتـه         الجمهور حساسية كبيرة للسعر فقرار    بيدي  :  السعر -

الشرائية و كذا دوافع نفسية يمكن للتسويق الكشف عنها، و بالتالي مساعدة الماليين و المسيرين علـى                 

  .إقتراح السعر المناسب

إعداد قنوات التوزيع التي تناسب     يار و  التقنيات التسويقية في اخت    يساعد على استعمال  :  التوزيع -

الأوراق المالية المصدرة، لأن المؤسسات المصدرة تواجه إشكالية تتمثل في قيامها بتوزيـع المنتـوج               

الشبابيك البنكية تقوم بتوزيع عبر كامل الوكالات و  المالي في كامل الوطن أو في ولايات خاصة أو هل           

  .أو من خلال الوسطاء فقط

ص الشفافية من جهة أخرى، ويتطلب نظام فعـال         نقرصة من جهة و   ن حادثة البو  إ:  الاتصال -

بالتالي يضع المؤسسات المصدرة للأوراق المالية أمام تكاليف جديدة، فإلى جانب الاتصال الذي يقوم              و

به في نشاطها العادي المتعلق بإنتاج المنتوجات أو عرض الخدمات، تجد نفسها مطالبة بإنشاء نظـام                

تحديـد ميزانيـة الإعـلان      ويح الأوراق المالية وإعداد المزيج الترويجي الملائم و       ل خاص بتر  الاتصا

قـد النـدوات، المـؤتمرات المعـارض        المناسبة، كما يتعين عليها القيام بالاتصال الدائم من خلال ع         

لـذي  الملاحظ إن الاتصال ا   توعية الجمهور بضرورة البورصة و    الصالونات لترشيح الثقافة المالية و    و

 العرض وينتهـي    يقوم به المؤسسات المصدرة للأوراق المالية في الجزائر، يبدأ في فترة الإكتتاب أو            

لهذا يجب القيام بالإعلانات التذكيرية أو استعمال البريد، لكي تكون فـي اتـصال دائـم مـع                  معها،  

  .المكتتبين



  

   في الدول العربيةصخصة الأسواق المالية والخ: المبحث الثالث
باختلاف البلدان الموجودة فيها، تلف الأسواق المالية في الدول العربية عن بعضها البعض تخ  

إلا أن السمة الموحدة بينها تقريبا هي التأخر في التأسيس في العديد من المجالات ويكمن هذا الاختلاف 

، إلا أن معظم الفعلي لهذه السوق، وبالرغم من أن بعض البلدان استطاعت أن تتدارك تأخرها نوعا ما

  الدول العربية وبورصاتها تتخبط في نفس المشاغل والمشاكل

  

  دور الأسواق المالية في عملية الخصخصة في الدول العربية: المطلب الأول
والتحول إلى اقتصاد السوق التي تقوم بها بعض         الخصخصةللأسواق المالية دور هام في عملية       

 خلال الوظيفة والمهام التي تقوم بها الأسواق المالية خلال مرحلة           الحكومات، ويبدو هذا الدور الهام من     

  :التحول ونذكر منها

أ ـ توجيه رؤوس الأموال للتوظيف في المؤسسات التي تتحول إلى القطاع الخاص، وهي بذلك تؤمن  

  .مصادر تمويل لهذا المؤسسات

الجمهور بها مع إمكانية تحديـد  ب ـ تؤمن الأسواق المالية الظروف المناسبة لعرض الأسهم واكتتاب  

  .سقف الاكتتاب للشخص الواحد

ج ـ يمكن أن تقوم الأسواق المالية المنظمة بمواظبة توظيف المـوارد بـصورة فاعلـة ومـشاركة      

  .المستثمرين الأجانب في العوائد والأخطار المتعلقة في الاستثمار

ن القطاع العـام   عملية التحول مبذلك نجد أن وجود أسواق مالية من شأنه تهيئة الظروف لدعم        

راهن العديد من الدول العربية حالياً على تطوير أسواقها المالية ضمن بـرامج             تو ،إلى القطاع الخاص  

الإصلاح الاقتصادي بهدف تنشيط الاستثمار الداخلي المعتمد على مبادرات القطاع الخـاص، وجـذب              

 وإن كانت بعض الدول العربيـة تملـك   ،تثمارن طريق خلق مناخ مناسب للاسالاستثمارات الأجنبية ع  

أسواقاً مالية وبورصات أسهم نشطة بالمعايير المحلية، لكنها صغيرة جداً بالمعايير الدوليـة، وليـست               

 والاتجاه الواضح في النصف الثاني من التسعينات هو نحو تطوير           ،جميعها مفتوحة للاستثمار الأجنبي   

 بسبب تزايد الشركات المساهمة وطرح كمية أكبر من الأسهم في           بورصات الأسهم في البلدان العربية،    

 ويراقب المستثمرون الأجانب حالياً تطور بورصات الدول العربيـة        ،للبيع والشراء السوق تكون متاحة    

 وبدأت بعض بيوت المال والاسـتثمار       ،خليج وبخاصة مصر والأردن والكويت     وال المغرب العربي في  

بعض الأسواق المالية العربية كأسواق مالية ناشئة ويمكن الاستثمار في أوراقها           الأجنبية في التفكير في     

  .المالية على غرار ما حدث في مناطق أخرى في العالم مثل أمريكا اللاتينية وآسيا

 : الصعوبات التي تواجه عملية الخصخصة في العالم العربي



 :عدداً من الصعوبات أهمها  الخصخصةتواجه عملية   

 حيث تعاني هـذه     ،لخصخصةلتوفر الموارد المالية الضرورية اللازمة للمؤسسات المعروضة        ـ عدم   

 .المؤسسات من عجز مالي كبير

 إلى زيـادة مـشكلة      خوصصتهاـ يؤدي تسريح عدد كبير من العاملين في المؤسسات العامة التي يتم             

اجتماعية سيئة ناجمة عـن تفـاقم       البطالة، ويؤثر سلبياً على سوق العمل الوطنية، مما يؤدي إلى نتائج            

 .مشكلة البطالة

 العـام، ـ قلة المبادرة وإقبال القطاع الخاص على الأنشطة الاقتصادية المتخلى عنها من قبل القطـاع                

 .طبيعيةوذلك بسبب حجم المؤسسات الذي يتطلب رصد موارد هامة لإعادة تشغيلها في ظروف 

 .غيل مثل هذه المؤسساتـ نقص الخبرات اللازمة في بعض الحالات لتش

ـ ارتفاع أسعار بعض المواد في حال إلغاء دعم الدولة، وبخاصة تلك المـواد التـي سـيتم تحريـر                    

 .أسعارها ضمن البرنامج القومي لمراجعة سياسات التسعير

تجدر الإشارة إلى حدوث تصديات كبيرة لبرنامج الاستغناء عن العاملين في المنـشآت العامـة               

 وقد تم الاتفاق مع الأطراف الممثلة للعاملين علـى ضـرورة            ،وإعادة الهيكلة  صخصةالخالتي شملها   

تقليص عدد العمال، تمهيداً لإيجاد صيغة مثلى لكافة الأطراف، وتـم اللجـوء أحيانـاً إلـى إعطـاء                   

المطرودين من العاملين تعويضات أكثر مما تفرضه القوانين النافذة التي تحدد تعويض إنهاء الخدمـة               

  .اب اقتصاديةلأسب

كأحد عناصر التـصحيح     الخصخصة وهو تبني    واحد،تشترك معظم الدول العربية في توجه         

ومراحـل   الخصخصةوإعادة الهيكلة الاقتصادية، مع الإشارة إلى وجود تفاوت في درجة قبول وتبني             

عمليـة  حيث نجد أن بعض الدول العربية قد قطعت شوطاً في مجال الإصـلاح الاقتـصادي و   . التنفيذ

 بعـد،  العمليـة    تبدأ بهذه  كما أن هناك دول عربية ما زالت في بداية الطريق وأخرى لم              ،الخصخصة

 من القطاع العـام فـي الـدول         خصخصته فإن نسبة ما تم      ،الخصخصةوفي مجال ما تم إنجازه من       (

بين، خاصة  العربية لم تتجاوز العشرة في المائة في أفضل الحالات، وبناء على ذلك، يرى بعض المراق              

تتم بوتيرة أبطأ مما يجـب، وإذا نظرنـا إلـى            الخصخصةفي المؤسسات الإقليمية والدولية أن عملية       

، يرى الكثير من الدول أن هناك عدداً من المعطيات الاقتصادية           الخصخصةالظروف التي تحيط بعملية     

واجهـت  : لك المعطيات  ومن ت  ،وجب الحرص والتأني في هذا المجال     والاجتماعية والسياسية التي تست   

الدول العربية القضايا التي تتعلق بالعمالة الزائدة، وإعادة هيكلة مؤسسات القطاع العام، خاصـة مـن                

  . 53)وتوزيع منافعه الخصخصةبالإضافة إلى الاهتمام الشعبي الواسع بآثار . الناحيتين المالية والإدارية
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 ـ             ، وانتـشار أسـلوب     الخصخـصة ة  ومع ذلك إن وجود أجهزة مستقلة ومتخصصة بعملي

المغرب أدى إلى تهيئة المناخ المناسـب للقيـام         ضة في كل من مصر وتونس والأردن و       الشركات القاب 

بعملية إعادة الهيكلة والتصحيح بالرغم من أن بعض المراقبين في المؤسسات الإقليمية والدولية يـرون            

يجب أن لا تغفـل     صصة  والخمطالبة بسرعة   تتم بوتيرة أبطأ مما يجب، إلا أن ال       صصة  والخأن عملية   

 كما يجب أن لا تتخذ      ،يام بعملية إعادة هيكلة المؤسسات    قضية الوقت اللازم لتوفير البيئة المناسبة، والق      

  .54 الخصخصةعملية إعادة الهيكلة ذريعة للتباطؤ في 
  

 : العربيةفي الدول  الخصخصةالمشاكل التي تواجه تطبيق 

، وهذه المشاكل لا تواجـه الـدول        الخصخصةالدول العربية عند تطبيق     هناك إشكاليات تواجه      

المتقدمة التي تتسم بحرية اقتصادية وسيادة القطاع الخاص، وهذه بعض المشاكل التي تواجـه الـدول                

  : الخصخصةالعربية عند تطبيق 

 المجتمع،  من خلال قيام الحكومة بحوار قومي مع أفراد       : الخصخصةصعوبة إقناع الأفراد بجدوى     ) 1

لتحقيق التنمية الاقتصادية التي تحتاج الـى تـوفر          الخصخصةخاصة المالكين أصحاب الأموال بدور      

مناخ من الحرية، والحرية تحتاج لإقناع الأفراد، وإقناع الأفراد يحتاج لسياسة اقتصادية مقنعة بجدوى              

 الخصخـصة  حول ضـرورة     لهم، وهذه السياسة تحتاج الثقافة التي تحمل مبادئ وأفكاراً         الخصخصة

بوجود روح المبادرات عند الأفـراد ثـم الاسـتقلال عـن             الخصخصةللاقتصاد وبالتالي يتم تطبيق     

  .الحكومة

يؤدي بدوره الى وجود مـصاعب اقتـصادية        : ظاهرة سيطرة القطاع العام على النشاط الاقتصادي      ) 2

عمالة الزائدة وتدني مستوى الإنتاج     واجتماعية وسياسية، ونمو مفرط في هذا القطاع الذي يؤثر على ال          

  .الذي يؤدي الى خسائر ضخمة تتحملها الدولة

الذي يعد مـن الـشروط الأساسـية        : افتقار غالبية الدول العربية لآليات ومقومات اقتصاد السوق       ) 3

 ـ   جود عقبات وضعتها الدولة منها    ، وهذه المشكلة ناتجة عن و      الخصخصةلإجراء   عار  اختلال في الأس

 لأنها تمول الصادرات والواردات والرأس      ،ضعف وجمود أسواق المال    ،تحكم الحكومة بالموارد  نتيجة  

 .مال الأجنبي

  .هيمنة البيروقراطية على الإجراءات والقرارات الحكوميةو د المفروضة على التجارة الخارجيةالقيو

ا الواجب أن يبقى    ، وم الخصخصة التي يمكن أن تدخل ضمن       :مشكلة اختيار المشروعات والأنشطة   ) 4

فالخوف من اختيار مشروعات احتكارية أوشبه احتكارية الأمر الذي قد يـؤثر علـى              . في يد الحكومة  

 ـ      ،لسلعة أو الخدمة المقدمة للمواطن    سعر ا  ذلك فـي أولويـة اختيـار        وهناك مشكلة لدى الحكومـة ك

                                                 
  .12ومعوقات التخصيص في الدول العربية ، المصدر السابق صجهود   54



ي التحويـل مـن     أصلا تقوم على التدرج في العمل، وتجنب السرعة ف         الخصخصة لأن   ،المشروعات

  .مشروع عام إلى خاص

التقييم عبارة عن تحديد قيمة المنـشأة بالأسـعار         : للخصخصةمشكلة تقييم المشروعات الخاضعة     ) 5

ومع عدم ثبات القوة الشرائية لوحدة النقد بسبب التضخم تنشأ مشاكل كيفية التوصل             . السائدة في السوق  

 عادلة للمنشأة أمرا مهماً؛ لأن تحديد قيمة مرتفعـة لقيمـة            إلى التقييم الدقيق للمنشأة، ويعد تحديد قيمة      

المنشأة يؤدي الى انتقادات حادة من جانب المستثمرين، وعدم الإقبال على شراء الأسهم غالية الـثمن،                

أما تحديد قيمة أقل فهو ضياع الأموال على خزينة الدولة، فالتقييم الدقيق مهم أن يكون قبـل إخـضاع                  

   .للخصخصةالمنشأة 

عند التحويل للمنشأة من عامة إلى خاصـة         الخصخصةتحتاج  : الخصخصة  مشكلة تكاليف تطبيق    ) 6

إلى تكاليف إدارية، وتكاليف الإشراف، وتكاليف إعادة الهيكلة المالية، وتكلفة إصلاح وإحلال وصيانة             

فير السيولة  الأصول، وخدمات استشارية من خبراء محليين وغير محليين، وكل ذلك يدعو الحكومة لتو            

  .اللازمة لتمويل هذه المتطلبات

 الخصخـصة  فالدول النامية في بعض الأحيان تواجه عند تطبيـق           :العمالةمشكلة التصرف بفائض    ) 7

على مشروع ما، مواجهة معارضة بعض العاملين خاصة القدماء لتطبيق هذه السياسة خوفا على فقدان               

دابير وبدائل لحل مشكلة الفائض في العمالة الناتج عـن          وهذا الأمر يتطلب من الدولة وضع ت      . الوظيفة

 . الخصخصة

شعرت الدول العربية التي أخذت بنظام الاقتصاد الموجه مركزيا بأنها تسبح عكس التيار، وان               

النتائج التي حصلت عليها ليست هي المرجوة وأن الخسائر تزداد يوما بعد يوم فـي إنتاجهـا، وزادت                  

من الأزمات الاقتصادية ؛ لذا صار من الضروري مراجعة الحسابات، خاصـة            نسبة شكاوى مواطنيها    

أن ثبت فشلها عمليا بعد انهيار الاتحاد السوفيتي الذي كان يشكل قوة عظمى في العالم، وأصبح اليـوم                  

 نتيجة لهذه المعطيات الحديثة بدأت تجربة نظام الاقتـصاد          ،يحتاج إلى المساعدة حتى من الدول النامية      

التي توافق الفطـرة     الخصخصةجه بالتوقف في كثير من البلاد العربية، وأخذت تتجه إلى سياسة            المو

بعض الأنشطة التي تعـود ملكيتهـا        خصخصة الدعوة إلى    1985بدأت في الدول العربية منذ       ،البشرية

 عـن   وهذا ملخص . للدولة، وذلك بناء على توصية من صندوق النقد الدولي وهيئات المعونة الأجنبية           

 : في بعض من الدول العربية الخصخصة عملية

لـشركات العامـة إلـى       بالإعلان عن بيع ا    1991عام   الخصخصةبدأت مصر رحلتها مع     : مصر. 1

 وذلك من أجل إصلاح الوضع الاقتصادي في الدولة، وسداد ديون القطاع العام التـي               ،القطاع الخاص 

 شـركة مـن     290ت الحكومة المصرية للبيـع       عرض ،1998ريل  ف مليار جنيه نهاية أ    170وصلت إلى   

شركة خاسرة أو متعثرة أو طاقاتها معطلة، وقدرت لهـذه الـشركات            163شركات القطاع العام، منها     



 مليار جنيه وديـون البنـوك       71 مليار جنيه وهي مدينة بما يعادل        90المعروضة للبيع ثمنا بما يعادل      

  .س الوزراء مليار جنيه حسب بيانات مجل20المستحقة عليها 

 44قررت الحكومة السعودية معالجة مشكلة العجز في الموازنة والـدين العـام، البـالغ     : السعودية. 2

، كما جاء في إعلان صادر عن جهات رسمية سعودية بنهايـة عـام              م1999مليار ريال سعودي لسنة     

  . بعض الشركات في القطاع العاملخصخصة ، وذلك باللجوء إلى برنامج مدروسم1999

 550 مؤسـسة وفـرت   92عملية شملت ) 167 (1987بلغ عدد عمليات الخصخصة من عام   : تونس. 3

  .  من عمالها300 منشآت عن 8فرصة عمل إضافية، وتخلت 
 

  الخصخصة في ظل غياب الأسواق المالية في الدول العربية: المطلب الثاني
 

ي غياب الأسواق المالية فـي      ف الخصخصةإن ما يهمنا في هذا المطلب هو كيفية تسيير عملية             

محدودة الحجم؟ فلا خلاف في أن الأسواق تعـد         و على الأقل في ظل أسواق ضعيفة و       الدول العربية، أ  

م أو  العا) أو الطرح   ( فسواء تم انتهاج أسلوب الاكتتاب       ة و ضرورية للإسراع بهذا العملية،     آلية أساسي 

لأولية، فإن انتعاش هذه العملية، التي تولـت         ا هو يندرج في إطار السوق    الخاص أو فتح رأس المال، و     

الأوراق لمـن   تتيح إمكانية تداول هـذه      ) البورصة( ، يقتضي أيضا وجود سوق ثانوية       مهمتها البنوك 

  .يرغبون في ذلك لاحقا

 عدة  خصخصة فلقد تمت    طانية تعدان مرجعا في هذا المجال،     ويذكر بأن التجربة الفرنسية والبري    

 غير أن المقارنة لن تكون موضوعية مع البلـدان          واق المالية في هذين البلدين،    الأسشركات من خلال    

قوة القطـاع   ل من فرنسا وبريطانيا من جهة و      العربية بالنظر إلى عراقة وتطور الأسواق المالية في ك        

  . من جهة أخرى ال اللازمة والقادرة على الشراء،الخاص بهما ناهيك عن وجود رؤوس الأمو

هي لا  ح الاقتصادي في البلدان العربية، و     أبرز مظهر للإصلا   الخصخصةى تعد   من ناحية أخر  

أمريكا هـو الـتخلص مـن       دف في البلدان الصناعية كفرنسا وبريطانيا و      تستثني البيع في حين أن اله     

 في هذه البلدان هي انه لـم يـتم          للخصخصة غير أن السمة الأساسية      ت عجزها، مؤسسات عمومية اثب  

  .، فإنه لا يتم بيع أسهم الشركات دون بيع أصولهاوحتى ما إذا تم، لسبب أو لآخرب، البيع للأجان

انتعـاش فـي    ر من البلدان العربية إلى تنام و      في كثي  الخصخصةفي الواقع أدى تزايد عمليات      

 فعلى الرغم من اخـتلاف الأوزان النـسبية للأسـاليب المتعمـدة فـي               ية لهذه البلدان،  الأسواق المال 

في البلدان العربية    الخصخصةمحدودية اعتماد الأسواق المالية لإجراء      بلد إلى آخر، و   من   الخصخصة

اق ، إلا أن كثيرا من هـذه الأسـو        الخصخصة، بالإضافة للتردد الذي ما يزال يرافق عملية         بوجه عام 

بهـذا تكـون    الخصخـصة، و  سواء من حيث حجم المبادلات كنتيجة       عرفت نموا في السنوات الأخيرة،    

 فنـدقا   37 شركة، منها    112لنحو  ) 1996إلى غاية    (لالتي باشرها المغرب على سبيل المثا      الخصخصة

 وقد بلغ عـدد الـشركات التـي تمـت           وير وتنشيط وتفعيل السوق المالية،    سياحيا، قد ساهمت في تط    



إن طلـب المكتتبـين     ة مرت كلها في أحسن الظروف، بل و        شرك 11 عن طريق البورصة     خصخصتها

  55.فاق العرض بحوالي أربع أو خمس مرات) جانبمن مغاربة وأ(

 بلغت إيرادات العملية حوالي     1990 في   بالخصخصة فإنه منذ صدور المرسوم المتعلق       ،للإشارة

مليار دولار ناتجة عن فتح رأس مال شركة المغرب          2.2 ، منها    2001و 1993 مليار دولار ما بين      3.9

  .) Maroc Telecom (للاتصالات 

بالمئة مـن  5  مليون دولار، أي ما يعادل350 استقبلت بورصة الدار البيضاء ،ىمن ناحية أخر

 الاقتصادي إلى فتح شركات معروفـة عالميـا         الخصخصة والانفتاح  ولقد أدى نهج     رسملتها الإجمالية، 

 Stanleyو Brothers Solomon و   Nomiuraو  Paribas BNP و Baringsفروعا لها بالمغرب من أمثال        

Morganو Lynch Merill ،هي الآن تمارس أنشطتها المالية في الأسواق  المالية المغربية و.  

ة امتلاك الـشركات التونـسية      سيما إمكاني  أدى تطبيق حوافز الاستثمار، لا     أما في تونس فقد       

ن الاستثمارات الأجنبية سنة     مليون دولار م   292إلى استقبال ما يعادل     )  من رأسمالها    بالمئة100(كلي  

 مليـون   50مليون سهم بقيمة     1.6لـ  ) BIAT( كما كان لإصدار البنك الدولي العربي التونسي         ،1997

فعة قوية للسوق المالية التونسية،     ، د 1998المالية العالمية في نوفمبر     ، والتي سوقت في الأسواق      دولار

يتعلـق بالعمليـات     أمـا فيمـا       انطلاقة حقيقية في اتجاه عولمته،     لقد اعتبرت هذه الخطوة  بمثابة     بل و 

 163) 2002-1987(لال الفتـرة     في تونس خ   خصخصتها فقد بلغ عدد المؤسسات التي تمت        الخصخصة

عن  ) بالمئة 4أي نسبة   ( شركات   10و بالمئة ثم عن طريق بيع الأسهم،        53هو يمثل   ، و 78شركة، منها   

تقنية للتنازل عن طريـق  الطرح العام في  و،(OPV : l’offre publique de vente)طريق الطرح العام 

  .، قبل أن تنتشر في مختلف البلدان تم اعتمادها بداية في بريطانيا وفرنساالأسواق المالية 

، 56مصر من خلال سوق الأوراق الماليـة      بلغت قيمة أسهم الشركات التي تمت خوصصتها في         

، خـلال الربـع   مارويت باعت الهيئة العامة لاسـتث في الك مليون دولار و146.3 ، حوالي  2001خلال  

 مليون سهم من أسهمها في شركة الاتصالات عبر الاكتتاب العام بقيمة            113، نحو   2001الثاني من عام    

عشر شركات عائلية إلى شـركات      مليون دولار، وفي السعودية تحولت أكثر من         553.7إجمالية بلغت   

في لبنان تم تحويل    عودي، و تاب العام في سوق الأسهم الس     أصبحت مؤهلة لطرح أسهمها للاكت    عامة، و 

طرح بـاقي    بالمئة لمستثمر رئيسي و    30 و   15مؤسسة الكهرباء إلى شركة مساهمة وتقرير بيع ما بين          

  .57الأسهم للاكتتاب العام عبر بورصة بيروت

 على سيبل المثـال    نتيجة تعليمات الخصوصية،   لقد حقق عدد من الأسواق المالية العربية نموا       

 حول الاستثمار في مصر إلى إن سوق المال في مصر نمت بـشكل              2002سنة  أشار تقرير صدر في     

                                                 
  1997مستحدثات البورصات العربية ورقة مقدمة من اتحاد البورصات العربية للمؤتمر السابع لرجال الأعمال والمستثمرين العرب بيروت أكتوبر  55

  2002 لعام الموحد العربي الاقتصادي التقریر حسب 56
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 بفـضل   1997- 1994سريع حتى أصبحت من أفضل أسواق الرساميل في البلدان النامية خلال الفترة             

ملة لأسهم علانيـة    هو مؤشر رس  ؤشر المجموعة المالية المصري، و     إلى م  دذلك بالاستنا الخصخصة، و 

عنـدما  1995 سنة   بالمئة19، ثم إلى    1994 سنة   بالمئة 157.5دل النمو السنوي    قد بلغ مع  في البورصة، و  

بعدما تـم بيـع عـدة    ) 1994مقارنة بنسبة  (بالمئة 40ليرتفع بعدها إلى  ،الخصخصةتبطأ سير عملية 

  .شركات حكومية

، فإنه من المتوقع أن تنتعش هـذه الأسـواق          ما يزال في بدايته    الخصخصةحيث إن مشروع    

،  العام بدلا من بيعـه      وحتى بالنسبة للدول التي اختارت نهج إصلاح القطاع        ،السنوات المقبلة أكثر في   

 غير أن الملاحظ    ، لم تستبعد دور القطاع الخاص وأهميته، ولم تنكر دور الأسواق المالية،           كسوريا مثلا 

 الاقتصاد العربي    عن ريعية   ففضلا لناتج المحلي في البلدان العربية،    هو ضآلة مساهمة هذا القطاع في ا      

تؤدي دور الرئيسي علـى المـسرح       ) المصرفية  الإنتاجية و (ؤسسات القطاع العام    ، ما تزال م   عموما

  .الاقتصادي

استبدال الديون الخارجية بمساهمات في الشركات       الخصخصةومن المقترحات الملحة في مجال      

  : وتمثل أهمية هذا المنهج في انه يساهم في  . المخصخصة

  

 . من وطأة المديونية الخارجية التخفيف .1

جلب الاستثمار الأجنبي بما ينطوي عليه من رؤوس أموال و تكنولوجيـا و خبـرات                .2

 .فنية

 .تجاوز عقبة ضعف رأس أموال المحلي الخصخصة والإسراع بعملية  .3

 ـ               ، ةعلى الرغم مما لوحظ من محدودية هذا الأسلوب في بعض البلدان التي تبنته، كبلدان اللاتيني

تخفيـف عـبء الخزينـة      تثمار و ، في إنعاش الاس   نه سوف يساهم، إن أحسن استخدامه     أننا نعتقد أ  إلا  

بالمئة من الدخل الـوطني      50العمومية فعلى سبيل المثال تمثل الديون الخارجية في الجزائر أكثر من            

  . من إيرادات الصادرات بالعملة الصعبة بالمئة 60، كما تشكل خدمتها أكثر من الإجمالي
  

  : في الدول العربية  الخصخصةإستراتيجية تيجية الاستثمار وإسترا
تنازل الدولة عن دورها كمنتج، وفسخ المجـال للمبـادرات الخاصـة،            تعني   الخصخصةإن   

نما هي أسلوب لتحقيق الإنعاش الاقتصادي و بلوغ النجاعـة          في حد ذاتها ليست هدفا، وإ      فالخصخصة

 الخصخـصة من هنا ينبغي أن يـصاحب بـرامج         تصاد السوق، و  لال تطبيق آليات اق   في الأداء من خ   

 برنامج آخر   الخصخصةبرنامج آخر أكبر أهمية يتمثل في تشجيع إنشاء المؤسسات الخاصة، فعمليات            

، وهـو   إنشاء المؤسسات فلا ينتهي، بل وهو الدلالة على نمو الاقتـصاد          أكبر أهمية يتمثل في تشجيع      

  .ب الاستثماراتالمعبر الحقيقي عن القدرة على جذ



ومن الخطأ الاعتقاد بأن المؤسسات الكبيرة التي كانت تمتلكها الدولـة ينبغـي أن تعـرض                   

حجم الكبيـر هـي قـاطرة        فالقناعة بكون مؤسسات ال    ،بمؤسسات كبير أخرى يمتلكها القطاع الخاص     

عمـدت عـدة    ، أصبحت محل نظر، فلقـد       دة في سنوات السبعينات وما قبلها     التي كانت سائ  التنمية، و 

وحـدات صـغيرة أو     ، فأعادت تشكيل نفسها فـي       كبرى عالمية إلى تجزئة أنشطتها وأسواقها     شركات  

 تهتم أكثـر فـأكثر بقطـاع        تحتى السياسات الاقتصادية في الدول الصناعية أضح      متوسطة الحجم، و  

  .رة و المتوسطةالمؤسسات الصغي

 في  ة، كسياس ةة في الأقطار العربي   المتوسطهتمام بقطاع المؤسسات الصغيرة و    إن ضرورة الا    

، سواء بالنسبة إلى حجم الفرص      ضعف القدرة على الاستيعاب   : ارين  ، ينبع من اعتب   تجذب الاستثمارا 

ية المتاحـة   محدودية رؤوس الأموال المحل   أو بالنسبة إلى حجم السوق من جهة، و       الاستثمارية المتاحة   

هيئات اع الخاص غالبا ما تعامل من طرف         القط  من الملاحظ أن المؤسسات    ,لاستثمار من جهة أخرى   

، كمـا أن     القطاع العام وفق مبدأ الأولويـة      ، بينما تعامل مؤسسات   المؤسسات الحكومية معاملة الربيب   

  (sous-traitance)نشاط مؤسسات القطاع الخاص غالبا ما ينحصر في قطـاع الخـدمات المنـاولات   

ية محتكرا من قبـل مؤسـسات       بالقطاعات الإستراتيج حين نجد ما يسمى     وبعض الصناعات الخفيفة، و   

تهيئة المناخ المناسب لـه حتـى        بإعادة الاعتبار للقطاع الخاص و      إن جذب الاستثمارات يبدأ    عمومية،

 .الرواج الاقتصادي السوق الماليةصاد، فالحرية والأمان ويصبح الفاعل الرئيسي في الاقت

  الخصخصةمسار ة لإنجاح صة البورصخص خنحو :المطلب الثالث
 حيـث   ،الدول العربية في إدارة البورصات وأسواق المال إلى الفكر العـالمي          بعض  اتجهت     

 ـتدير معظم بورصات العالم خاصة الدول المتقدمة شركات مساهمة           ساهم فيهـا مؤسـسات ماليـة       ت

 العربيـة  ، وما زالت أسواق المال والبورصـات خاص من القطاع الخاص أو الحكوماتوشركات وأش

 وتكون أموالها التي تجنيها نظير الإدارة       ،تتمتع بالشخصية الاعتبارية المستقلة التي لا تهدف إلى الربح        

لتسير أعمالها، ولكنها في النهاية تتبع الدولة رغم الاستقلالية لمجلس إدارة البورصة، وهو الحال فـي                

  .بورصات الكويت ومصر وعمان والبحرين وقطر والسودان والأردن

ختلاف البورصات العربية من حيث أسلوب إدارتها وأهدافها تجعل من الـصعب التعمـيم              اف   

على كل البورصات العربية، فقد تتشابه بورصات الأوراق العربية في الملامـح الأساسـية لهياكلهـا                

تشترك في وجود ممثلين عـن الـشركات        ها  التنظيمية والوظيفية حيث إن مجالس إدارة البورصات في       

في مجال الأوراق المالية وعن الشركات المقيدة بالبورصة وممثل عن البنك المركزي وممثـل              العاملة  

 الحكومة  عن هيئة سوق المال وإن وجدت في مجلس الإدارة، ثم رئيس مجلس الإدارة، وغالبًا ما تعينه               

 والطابع التجـاري سـيظهر تعـارض        بالخصخصة، وعندما تأخذ البورصة     أو ينتخبه مجلس الإدارة   

 ،مصالح حيث إن على البورصة وضع قواعد لخدمة المصلحة العامة قد تتعارض مع الطابع التجاري              ال



 هناك الكثير من البورصات التي ترفض التحول إلى شركة مساهمة مثل بورصـة نيويـورك                علما أن 

  .وهي أكبر بورصة على مستوى العالم، ولكنها ترفض التحويل

، وطرح جانـب    في مصر على سبيل المثال    بورصة   ال لخصخصة هناك نية    من جهة أخرى      

كبير من أسهمها على المؤسسات المالية والعالمية في الخارج والداخل معًا، وهناك دراسـات يجريهـا                

المرتقبـة طبقًـا     الخصخـصة عدد من الخبراء الدوليين في مجال أسواق المال لبحث سبل وإجراءات            

خبراء من بورصتي نيويورك وطوكيو إضـافة إلـى       لوجهات نظر ورؤى مختلفة ليشارك في بلورتها        

، ومن  توصل إلى أفضل صيغة يمكن تطبيقها     عدد من خبراء المال في مناطق أخرى من العالم بهدف ال          

أو على الأقل   عملية للبورصات العربية في إنعاش حركة التداول على البورصة          هذه ال الممكن أن تساهم    

لأن مثل هذا الطرح سيكون واحدًا من       رفته لها أو تجاهله إياها      لفت انتباه الجمهور إليها بسبب عدم مع      

  .أهم الإصدارات التي ينتظرها المستثمرون في داخل وخارج الوطن العربي

ن البورصة هي مكان لتجميع الأمـوال مـن المـدخرين وتحويلهـا             فا ومن المتعارف عليه     

 لا تعني البيع مطلقًا     والخصخصةحا،  للمستثمرين، وهي ليست مؤسسات خيرية، ومن حقها أن تحقق رب         

 لـذلك ·والمؤسسات الاقتصادية فقد تظل الملكية للحكومة، وتتم في الإدارة فقط مثلما حدث في الشركة             

 البنوك، أي تكون البنوك قطاعا خاصا،       بخصخصةالبورصات بشكل مباشر     خصخصةرتبط  تيجب أن   

 البنوك في الدول العربية مملوكة للحكومـات        حيث الاتحاد بين القطاع المالي والمصرفي معًا، فأغلب       

البنوك مثلما حدث في الدول الأوروبية التي اتجهت فيها          خصخصةالعربية، لذلك يجب أولاً الاتجاه إلى       

البورصات إلى الربحية، فكل البنوك فيها ملكية خاصة ولا توجد بنوك قطاع عـام، فـالمطلوب هـو                  

 خصخـصة مصرفي معًا حتى يتحقق التكامل بينهما، ولا مانع من الاتحاد بين برنامج القطاع المالي وال    

  ·قطاع البورصة وحده، ولكن الأفضل البورصة والبنوك معًا

 ذلك في العديد مـن الـدول        ويمكن رؤية ،  الخصخصةيدعم  الاتجاه الآن في السوق العالمي         

ى الربح مثـل بورصـتى      الأوروبية المتقدمة التي تحولت فيها البورصة إلى شركات مساهمة تهدف إل          

 15 بورصة مشاركة منهـا      54 كان هناك    1999استراليا ولندن، وفي الاجتماع الدولي للبورصات عام        

 بورصة في الاتجاه    15و خصخصتها بورصة تمت الموافقة على      14 بالفعل،   خصخصتهابورصة تمت   

العربية فإن هناك الكثيـر     ، وبالنسبة للدول    هو اتجاه عام   الخصخصة مما يعني أن الاتجاه إلى       ذلكنحو  

من الدول الآن تتجه لدراسة وضع السوق فيها، وتحديد إمكانية تحويل البورصة لمؤسسات تهدف إلـى      

الربح، فالأصل في نشأة البورصة أنها مؤسسة تنظيمية تعرف باسم المنظمة ذاتية التنظيم، وذلك بهدف               

،  البورصة أمر مهم   فخصخصةقابة على أنفسهم،    إنجاح النشاط وحتى لا يثير القلق لالتزام الأفراد بالر        

حيث إن النشأة الأولى للبورصة كان يجب أن تتم في ظل الدولة والحكومة فلا يعقل أن يتفـق رجـال                    

  .الأعمال معًا لإنشاء بورصة وذلك نظرًا لغياب الرقابة التي تعد هيئة سوق المال أحد أطرافها



 للتنمية الإدارية عن هذا السؤال مؤكدة على أهميـة          وتجيب دراسة أعدتها المنظمة العربية         

بقاء الشكل القانوني المالي للبورصات العربية على ما هو عليه، وذلك لتعارض المصالح عنـد قيـام                 

البورصة كشركة تهدف إلى الربح إلى وضع القواعد المنظمة للسوق، فقد تقـوم البورصـة الخاصـة                 

ية مثل توقيع العقوبات ووضع القوانين لتمويل أنشطتها التجارية         باستخدام مواردها من الأنشطة التنظيم    

مما يؤثر على عدالة وحيادية البورصة، وفي حالة تحويل البورصة إلى شركة مساهمة تهـدف إلـى                 

الربح قد يسيطر على البورصة عدد قليل من المساهمين غير الملائمين، حتى إذا كان هناك قيود على                 

اصة أن نشاط الشركات العائلية في الشرق الأوسط تستحوذ علـى غالبيـة             ملكية أسهم البورصة، وخ   

نشاط الأعمال في تلك الدول، وقد يظهر تعارض مصالح بسبب قيام البورصة بتطبيـق أحكـام علـى      

أعضائها، كما أن تحول البورصة إلى كيان يهدف إلى الربح يؤدي إلى عجز البورصـة عنـد أخـذ                   

  .ء الذين يمثلون مصدرا كبيرا للدخل بالنسبة للبورصةإجراءات عقابية على بعض العملا

  
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

  :خاتمة الفصل الثالث
لاقتـصادية   المؤسسات ا  لخصخصةتطرقنا في هذا الفصل إلى كيفية استعمال البورصة كوسيلة          

همة فـي هـذه     طراف المـسا  هذا من خلال أهم الأ     الدول العربية، و   في بعض العمومية في الجزائر و   

  .الشروط الضرورية التي تعمل على إنجاحهاالعملية و

التململ الملاحظ في النماذج العربية فـإن هـذه         التجربة الجزائرية شبه الجامدة و    و بالنظر إلى    

 علـى   الوسيلة لم يتم استغلالها إطلاقا إن لم يكن بصفة غير كافية، علما أن اقتصاديات بكاملها تقـوم                

أن أهم العوائق التي تعتري تنشيط هذه السوق لم يتم تجاوزها بعـد علـى               المالية و التعامل في السوق    

كافة الأصعدة الاجتماعية الاقتصادية الثقافية وحتى الدينية مما يتطلب اهتماما إضافيا بالبورصة لأنهـا          

  .بالفعل الحلقة الغائبة في النظام الاقتصادي العربي والجزائري على وجه الخصوص
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  اتمةالخ
 العامة



  :الخاتمة العامة
  

نظم جديدة للانتقال   الدول النامية على تنفيذ وسائل و     اعتمدت الجزائر على غرار معظم          

لمنافسة، لهذا لجأت إلى وسـائل       من اقتصاد تخطيطي إلى اقتصاد السوق الذي يعتمد أساسا على مبدأ ا           

 خـلال تحـسين فعاليـة       هذا مـن  اد شبه مغلق إلى اقتصاد مفتوح، و      ددة للانتقال من اقتص   آليات مح و

عـدم تحقيقـه    ر من سوء تسيير القطاع العمـومي و       قد عانت الجزائ  و ومردودية المؤسسة الجزائرية،  

انتشار مظاهر التـسيب، الإهمـال      المسؤولين عنه، و  مسطرة بسبب عدم كفاءة المسيرين و     للأهداف ال 

ة مما دفع بالدولة إلى تبني نظام آخر من أجل إنعاش اقتصادها، فبدأت الإصلاحات الـساعية                اللامبالاو

 الوضع مجـددا    غيرتارها، إلا أنه سرعان ما تدهورت و      إلى تصحيح مسار القطاع العمومي تأتي بثم      

 .جراء ثقل المديونية الخارجية
  

 كـانوا محليـين أو      واص سـواء  لذا بدأ التفكير في التخلي عن الممتلكات العمومية لصالح خ           

ام المراحـل   معاييرهـا مـع احتـر     لة تجسيد تقنياتها و   محاوالخصخصة و هذا بإتباع سياسة    أجانب، و 

هـذا بتحـضير    الخصخـصة و  تطبيق برنامج   المساعدة على تنفيذها، لذا كان لابد من إعداد الأرضية          

ع محاولة تفادي كـل العقبـات       موالمناسبة  التشريعات الضرورية   ت العمومية وسن القوانين و    المؤسسا

 .التي يمكن أن تواجه الدولة خلال تنفيذ برنامجها
  

خلص مـن سـلبيات الاقتـصاد المخطـط          الت إتباع سياسة الخصخصة  حاولت الدولة من خلال     

ت باستعمال أربـع خيـارات    المؤسساخصخصةمعالجة تشوهاته، حيث حددت الأساليب التي يتم بها      و

 أو  أخيرا البيع عن طريق السوق المالية     ابت، المزايدة، عقد التراضي و    ر ث  عرض علني بسع   تتمثل في 

قد اتبعت الجزائر النماذج الثلاثة إلا أنها ركزت علـى الثلاثـة الأولـى علـى حـساب                  البورصة، و 

هو مـا   تعرف ركودا وجمودا كبيرين، و    عملية  ال عن طريق السوق المالي، مما جعل وتيرة         الخصخصة

الخصخصة فـي   لات حول ما إذا كانت الجزائر لم تفصل بعد في موضوع            يطرح مجموعة من التساؤ   

 أنها كانت مدفوعة لإتباع هذا النهج من قبل جهات خارجية           أم ، خاصة على الصعيد السياسي    حد ذاته، 

 على اعتبار أن هناك تردد واضح في ما يخـص الفـصل فـي هـذا         ،في فترة إعادة جدولة المديونية    

 .الموضوع
  

تبارها من أكثر الأسواق     باع ،المتنامية التي تحتلها الأسواق المالية حاليا      و ة الكبير نظرا للأهمية و

تستعملها لتمويـل   كذلك  النامية  موال، فإن معظم الدول المتقدمة و     استقطابا لرؤوس الأ  تنظيما وتطورا و  

 التـي   خصةالخصهذا ما يجعلها الأداة المثلى لتنفيذ سياسات        ا الاقتصادي على المدى الطويل، و     نشاطه

تهدف إلى إنقاذ المؤسسات العمومية أو عصرنتها، فالسوق المالية هي الفضاء الملائم للتقيـيم الأمثـل                



هو المكان الذي يمنح فرصة المشاركة فـي رأس مـال           صخصة، و لوضعية المؤسسة المعروضة للخ   

  .كبريات المؤسسات الاقتصادية العمومية
 

 إطـار سـوق رؤوس الأمـوال        لمالي، إذ تندرج ضمن   المالية جزءا من النظام ا    تعتبر السوق   و

هي تعبر عن شبكة مـن القنـوات        لتكوين الرأسمالي في أي مجتمع، و     طويلة الأجل التي تعتبر قاعدة ا     

ي منه استقطاب الموارد المالية وتقليص الفجوة       التي يتم من خلالها تدفق رؤوس الأموال، الهدف الرئيس        

ي يساعد على تنمية هذه الأخيرة،      طريقة التنازل بواسطة السوق المال    الاستثمار، فاختيار   بين الادخار و  

 عنصرا هاما لتنمية السوق المالية من خلال طرح الأسهم في السوق المـالي              الخصخصةبهذا تصبح   و

 عن طريق سوق ماليـة منتعـشة        الخصخصةكما هو الأمر بالنسبة لتحريك وتيرة       ) البورصة(الثانوي  

 .فعالة
  

كثر في هذا الموضوع، الذي لم يلقى الاهتمام اللازم إلى غايـة اليـوم، ارتأينـا                وبغية التعمق أ  

اعتماد مقاربة بين مفهومي الخصخصة والسوق المالية، وبالأحرى البورصة في الجزائر لكـن أهـم               

نتيجة تم الخروج بها من أول وهلة هي كون المفهومين متباعدين كل البعد في نظر الفاعلين في القرار                  

صادي في الجزائر، باعتبار أن البورصة هي الهيكل القار الثابت الذي لم يحرك ساكنا منذ أن تـم                  الاقت

، وان هناك شبه إجماع على أن القرار السياسي هو المثـبط            )أصبحت سهمين (قبول تداول ثلاثة أسهم     

اسي الرئيسي لحركة البورصة وهو في نفس الوقت طوق النجاة المبتغـى، باعتبـار أن الـدعم الـسي                 

والإرادة السياسية الفاعلة هي الحلقة المفقودة في ميكانيزم إنعاش البورصة، وان تجاهـل المـستثمرين        

اتجاه البورصة لايغدو سوى كونه جهل بما يمكن أن تمثله هذه الآلية من مصدر رئيـسي لاسـتثمار                  

 . للبلدان المتقدمةةالمدخرات، وعامل هام في الدورة الاقتصادي
  

فان الفصل في موضوع الخصخصة قد تم منذ مدة وحتى الفصل في الطريقـة              من جهة أخرى،    

المتبعة لذلك قد تم كذلك، لكن الميكانيزمات التي تم اختيارها لاتتميز بأبسط معايير الشفافية والعلانيـة،    

باعتبار أن أهم عمليات الخصخصة التي تمت على مستوى مجلس مساهمات الدولة، لم يتم الإفـصاح                

ن تم ذلك فان المعلومات المقدمة بخصوصها شحيحة للغاية،  وهـو مايعـاب علـى مـسار                  عنها، وا 

الخصخصة في الجزائر، كونها من ضمن الممارسات التي تتسم بالغموض والضبابية والتي لاتخدم لا              

 .المؤسسة المخصخصة ولا النموذج الليبرالي الشفاف الذي يراد الاقتداء به
  

 لعملـة   السوق المالية يمثلان وجهان   الخصخصة و فاده بأن سياسة     إذن يمكن التوصل إلى ما م     

وق مالي أثر كثيرا على مردودية      هو ما يؤكده النموذج الجزائري، حيث أن غياب شبه تام لس          واحدة، و 

كن العامـة مـن     ، بل أضفى عليها نوعا من الغموض نظرا لعدم تم         الخصخصةعملية  وفعالية  وتيرة  و

عقود نقل ملكية المؤسسات العمومية إلى الخواص، ناهيك عن إسـهام           مضامين  الاطلاع على فحوى و   



الذي كان يعول عليـه كثيـرا        السوق المالي الفتي في الجزائر    ودفن   في قبر    الخصخصةتعطيل مسار   

  .أبعد من ذلكنافسة الأسواق المالية إقليميا ولم

الأسـئلة التـي يمكـن      ومن خلال هذه النتائج المتوصل إليها، يمكننا التوصل إلى مجموعة من            

طرحها مستقبلا، والتي يمكنها أن تكون بمثابة إشكاليات لمواضيع مـستقبلية، وآفاقـا لهـذا البحـث                 

  :المتواضع ومنها

  هل يمكن إنعاش البورصة من خلال خصخصة المنظومة البنكية؟

بعد الانتهاء من عملية خصخصة المؤسسات العمومية هل ستكون الحصيلة شفافة كما لو تمـت               

  عن طريق البورصة؟

بورصـة  (هل يكمن طوق النجاة للبورصة الجزائرية في دمجها ضمن إطـار هيكـل إقليمـي                

  ؟)مغاربية مشتركة

  خصخصة البورصة هل هو الحل الأمثل لإنجاح الخصخصة عن طريق البورصة؟
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