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 مـقدمــة
 
 
 

      مѧѧع حѧѧصول العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول علѧѧى اسѧѧتقلالها الѧѧسياسي و سѧѧعيا منهѧѧا فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى       

اسѧѧتقلالها الاقتѧѧصادي و تحѧѧت وطѧѧأة الѧѧضغوط و الاخѧѧتلالات الاقتѧѧصادية و الاجتماعيѧѧة، رأت        

حكومѧѧات تلѧѧك الѧѧدول أن إصѧѧلاح هѧѧذه الاخѧѧتلالات و تحقيѧѧق معѧѧدلات فعالѧѧة للتنميѧѧة لѧѧن يتحقѧѧق إلا 

بزيادة دور الدولة في النشاط الاقتصادي و زيادة دور القطاع العام فѧي إنتѧاج الѧسلع و الخѧدمات،           

و بالفعل نمى القطاع العام و زاد حجمه و سيطرته على مجريات النѧشاط الاقتѧصادي، و بمѧرور           

الѧѧزمن تعهѧѧد هѧѧذا القطѧѧاع بѧѧأآثر ممѧѧا يѧѧستطيع و عجѧѧزت العديѧѧد مѧѧن الѧѧشرآات العامѧѧة عѧѧن تحقيѧѧق 

فها بصفة عامة و الإنتاجية بصفة خاصة، و توالت الخسائر الماليѧة و اختلѧت الهياآѧل الماليѧة      أهدا

للعديѧѧد مѧѧن و حѧѧدات القطѧѧاع العѧѧام و ازدادت معѧѧدلات الѧѧسحب علѧѧى المكѧѧشوف و حجѧѧم الإعانѧѧات 

المقدمة من قبل الحكومة، بل و أصبح لا أمل في استمرار هذا القطاع في النѧشاط الاقتѧصادي إلا      

ل الѧѧدعم المѧѧستمر مѧѧن ميزانيѧѧة الدولѧѧة و خلѧѧق بيئѧѧة احتكاريѧѧة، و لقѧѧد انعكѧѧست الأوضѧѧاع  مѧѧن خѧѧلا

الѧѧسابقة بالعديѧѧد مѧѧن الآثѧѧار الѧѧسلبية علѧѧى مѧѧستوى أداء القطѧѧاع العѧѧام و مѧѧن ثѧѧم علѧѧى مѧѧستوى أداء    

الاقتѧѧصاد القѧѧومي، و بعѧѧد أن آѧѧان ينظѧѧر إلѧѧى القطѧѧاع العѧѧام علѧѧى أنѧѧه وسѧѧيلة جيѧѧدة لتحقيѧѧق التنميѧѧة  

 .ية  و الاجتماعية أصبح عبئا ثقيلا عليهاالاقتصاد

 

       تحѧѧت وطѧѧأة العجѧѧز المتزايѧѧد و المتѧѧراآم فѧѧي الموازنѧѧات العامѧѧة، و التѧѧدهور المѧѧستمر فѧѧي      

الأوضѧѧѧاع الماليѧѧѧة و الاقتѧѧѧصادية و زيѧѧѧادة عѧѧѧبء المديونيѧѧѧة الداخليѧѧѧة و الخارجيѧѧѧة و الانخفѧѧѧاض   

بموضѧوع نقѧل الملكيѧة العامѧة إلѧى القطѧاع         المستمر في مستوى الأداء لاقتصادي، ازداد الاهتمѧام         

الخѧѧاص أو الѧѧذي عѧѧرف بالخوصѧѧصة التѧѧي أصѧѧبحت منهجѧѧا و أسѧѧلوبا جديѧѧدا يختلѧѧف عѧѧن بعѧѧض    

الجهود الحكومية السابقة و القائمѧة علѧى إلغѧاء التѧأميم، و نالѧت بѧرامج التخѧصيص اهتمѧام العديѧد                       

ديѧѧد مѧѧن المؤسѧѧسات المحليѧѧة و مѧѧن الѧѧدول المتقدمѧѧة و الناميѧѧة علѧѧى حѧѧد الѧѧسواء، و آѧѧذا اهتمѧѧام الع 

الإقليميѧѧة و الدوليѧѧة، و لѧѧشيوع فكѧѧرة الخوصѧѧصة و اخѧѧتلاف أسѧѧاليبها و تعѧѧدد أهѧѧدافها أصѧѧبحت       

تعكس أمالا و طموحات مختلفة، حيث يؤآد الكثيѧر مѧن أنѧصارها علѧى الكفѧاءة و بمѧا تѧؤدي إليѧه                        

يأمѧل آخѧرون إلѧى أن    من زيادة الإنتاج و تحسين الجودة و خفض تكلفة الوحدة المنتجѧة فѧي حѧين       
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تؤدي إلى آبح نمو الإنفاق العام و تقليل عجز الموازنة العامة و تدبير موارد مالية لسداد الѧديون                  

 .الحكومية المتراآمة

 

     و بالرغم من تعدد الوسائل و الأساليب التي يمكن أن يتم من خلالها تنفيذ برامج الخوصصة                

و تحقق أهدافها بفاعليѧة يѧستلزم ضѧرورة تѧوافر العديѧد      و لكي تتم هذه الأخيرة على نطاق و اسع          

من الشروط الفنية من أهمها تنشيط و تطوير السوق المالية فѧي الѧدول التѧي لѧديها أسѧواق و خلѧق        

 .أسواق جديدة في الدول التي لا توجد بها

 

اد    و نظѧѧرا للأهميѧѧة الحيويѧѧة التѧѧي تلعبهѧѧا الأسѧѧواق الماليѧѧة مѧѧن خѧѧلال تѧѧشابك قطاعѧѧات الاقتѧѧص     

الѧѧوطني مѧѧن خѧѧلال ربѧѧط قطاعѧѧات الفѧѧائض بقطاعѧѧات العجѧѧز، فهѧѧي تمثѧѧل أحѧѧد المѧѧصادر الهامѧѧة       

لتѧѧѧوفير فѧѧѧرص الاسѧѧѧتثمار لقطاعѧѧѧات الفѧѧѧائض و مѧѧѧصدرا حيويѧѧѧا لتمويѧѧѧل قطاعѧѧѧات العجѧѧѧز ، فقѧѧѧد 

أصبحت هذه الوسيلة أحد الأهداف الرئيسية لبرامج الخوصصة، وباستقرار تجارب بعض الدول            

اق المѧѧѧال البدائيѧѧѧة قѧѧѧد شѧѧѧكلت عائقѧѧѧا أو قيѧѧѧدا رئيѧѧѧسيا علѧѧѧى تنفيѧѧѧذ بѧѧѧرامج   الناميѧѧѧة يتѧѧѧضح أن أسѧѧѧو

الخوصصة بفاعلية و على نطاق و اسع، آما أن الأسواق المالية النامية و المتطورة آانت عاملا                

ايجابيا في مواجهة العديد من المشاآل المحتملة لتنفيذ بѧرامج التخѧصيص و سѧاعدت علѧى اتѧساع                  

 و من ناحية أخرى فإن تنفيذ برامج الخوصصة أصبح وسيلة فعالة لتنمية             نطاقه و زيادة فاعليته،   

 .و تطوير السوق المالية

 

    أما بالنسبة للجزائر فقد شهدت منذ الاستقلال تحولات اقتصادية عديدة، حيث انتهجѧت سياسѧة       

 اقتѧѧصادية مبنيѧѧة علѧѧى أسѧѧس النظѧѧام الاشѧѧتراآي، لكѧѧن و مѧѧع التحѧѧولات الѧѧسياسية و الاقتѧѧصادية       

أصبحت تلك الѧسياسة لا تلبѧي متطلبѧات الواقѧع المعѧاش، إضѧافة إلѧى أنهѧا أورثѧت الѧبلاد اقتѧصادا                 

هشا، و قѧد حولѧت الدولѧة تѧدارك الهفѧوة تلѧك الناجمѧة عѧن سياسѧتها بانتهѧاج مخطѧط متفѧتح يѧشمل                       

 نتيجѧة   1986مجالات اقتصادية متعددة غير قطѧاع المحروقѧات خاصѧة بعѧد تفѧاقم المѧشاآل سѧنة                   

سعار البترول التي آانت الخطوة الأولى للإصلاحات الاقتصادية من أجل الخروج من            انخفاض أ 

التخطيط المرآزي و القطاع العام إلى اقتصاد يسيره القطاع الخاص، حيث تغير مسار الاقتѧصاد    

 .الجزائري من النظام الموجه إلى نظام اقتصاد السوق

  ѧѧن التѧѧة مѧѧدار مجموعѧѧري بإصѧѧشرع الجزائѧѧام المѧѧق        فقѧѧل تحقيѧѧن أجѧѧات مѧѧشريعات و التنظيم

التنمية الاقتصادية و إنعاش الاقتصاد  الوطني و آذا دفع المؤسسات إلى مواآبة التطѧورات التѧي              

يѧشهدها الاقتѧѧصاد العѧالمي و الاسѧѧتفادة مѧن الآليѧѧات الموجѧѧودة بѧه إذ تنѧѧامى الاتجѧاه نحѧѧو الاهتمѧѧام      
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لمѧѧصادر الهامѧѧة لتѧѧوفير فѧѧرص الاسѧѧتثمار،  بѧѧسوق الأوراق الماليѧѧة أو البورصѧѧة التѧѧي تمثѧѧل أحѧѧد ا 

 .موازاة مع إصدار قوانين اقتصادية تتعلق بإصلاح المؤسسات العمومية

 

     و رغم أن سوق القيم المنقولة في الجزائر حديثة النѧشأة فقѧد واجهتهѧا مجموعѧة مѧن المѧشاآل           

طѧوير و تنميѧة هѧذه       حالت دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها لذلك تظهر لنا أهمية دراسة سѧبل ت             

السوق آآلية تستهدف خلق روافد مستمرة من التدفقات المالية اللازمة لتلبية احتياجѧات المѧشاريع               

 .الأساسية و تسهيل عمليات الخوصصة

 
 :إشكـالية البـحث

 :من خلال هذا العمل يمكن طرح و صياغة الإشكالية على النحو التالي

 ل الذي يمكنها من تسهيل عملية الخوصصة ؟ آيف يمكن تطوير السوق المالية بالشك-

 :و من هذا التساؤل يمكن طرح التساؤلات التالية

  ما طبيعة سوق رؤوس الأموال ؟-

  ما ماهية الخوصصة ؟ و ما هي طرقها و أساليبها ؟ -

  هل يعتبر تطوير السوق المالية عامل أساسي للمساهمة في عملية الخوصصة ؟-

  للإنѧѧѧشاء بورصѧѧѧة القѧѧѧيم المنقولѧѧѧة بѧѧѧالجزائر ؟ و مѧѧѧا هѧѧѧي مختلѧѧѧف مѧѧѧا هѧѧѧي الظѧѧѧروف المحتملѧѧѧة-
 الإجراءات الواجب توفرها من أجل تطويرها ؟

 :في هذا الإطار نقوم بصياغة بعض الفرضيات على الشكل التالي

 إن وجود سوق رؤوس الأموال له دور بالغ الأهمية في اقتصاديات الدول نظѧرا لمѧا تقدمѧه مѧن      -

 .عة خاصةخدمات مالية ذات طبي

 إن ظهور الخوصصة نتيجة حتمية لتدهور القطاع العام و فشله في تناول المѧشاآل الاقتѧصادية                 -

 .و غير الاقتصادية

 . إن السوق المالية البدائية و الضعيفة تشكل قيدا رئيسيا في تنفيذ برامج الخوصصة-

علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن    يمكѧѧن لѧѧسوق القѧѧيم المنقولѧѧة أن تحقѧѧق الأهѧѧداف المنوطѧѧة بهѧѧا إذا تѧѧوفرت       -

 .العوامل و الأساليب من خلال ضمان استمرارية المعاملات و زيادة عدد المشارآين و تنوعهم

 
 :أسباب اختيار الموضوع

    إن اختيار موضوعنا هذا لѧه أسѧباب شخѧصية و أخѧرى موضѧوعية يمكѧن أن تنحѧصر فѧي مѧا                        

 :يلي
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عمѧق فѧي تفاصѧيله لمѧا يكتѧسيه مѧن        الرغبة الشخѧصية فѧي الإلمѧام بموضѧوع الѧسوق الماليѧة و الت       -

 .مكانة و أهمية على المستوى العالمي

 . اعتبار الخوصصة إحدى مظاهر العولمة و اقتصاد السوق الأآثر انتشارا في العالم-

 اعتبار السوق المالية الحجر الأساس في تطبيѧق سياسѧة الخوصѧصة و مѧن المقومѧات الأساسѧية         -

 .و الهامة لنجاحها

- ѧѧوير و تنѧѧستثمر      إن تطѧѧيح للمѧѧصة و يتѧѧة الخوصѧѧسهل عمليѧѧأنه أن يѧѧن شѧѧة مѧѧسوق الماليѧѧشيط ال

 .فرصة المفاضلة و اختيار الأداة التي تناسبه باعتباره عصب السوق المالية

 آѧѧون موضѧѧوع تطѧѧوير الѧѧسوق الماليѧѧة للمѧѧساهمة فѧѧي الخوصѧѧصة موضѧѧوعا أثѧѧار اهتمѧѧامي منѧѧذ  -

 .ص نقود، مالية، بنوكبداية دراستي الجامعية و باعتباري طالبة ضمن تخص

 تѧѧنعكس آفѧѧاءة الأسѧѧواق الماليѧѧة علѧѧى آفѧѧاءة و تطѧѧوير الوضѧѧع الاقتѧѧصادي هѧѧذا مѧѧا اسѧѧتوجب          -

 .الاهتمام بتحسين آفاءة هذه الأسواق

 تعتبѧѧر بورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر حديثѧѧة النѧѧشأة فمѧѧن فѧѧضولي التعѧѧرف علѧѧى مختلѧѧف     -

 .شياء التي آنت أجهلهاالعوائق التي حدت من تطورها و التعرف على الأ

 
 :المنهج المتبع

   من خلال هذا البحث قمنا بإتبѧاع المѧنهج الوصѧفي التحليلѧي بهѧدف إبѧداء أآبѧر عѧدد ممكѧن مѧن                         

المعلومѧѧات التѧѧي تخѧѧص صѧѧلب الموضѧѧوع و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال سѧѧرد مختلѧѧف التعѧѧاريف المتعلقѧѧة         

ماليѧѧة، و آѧѧذا المѧѧنهج  بالمѧѧصطلحين اللѧѧذين يѧѧدور حولهمѧѧا البحѧѧث و همѧѧا الخوصѧѧصة و الѧѧسوق ال   

التاريخي آدراسة لنشأتهما رغبة منا للوصول إلى الأهداف المرجوة و انجاز دراستنا على أآمل              

 .وجه

 

 :الصـعوبـات
   إن الصعوبات التي واجهتني في بحثي هذا هي صعوبات يعاني منها جل الطلبة و التѧي تتمثѧل                  

عدام المعطيات و الإحѧصائيات، هѧذا بالإضѧافة    في قلة المراجع التي يمكن الاعتماد عليها و آذا ان       

إلى أن الجزائر و مع حداثѧة سѧوق القѧيم المنقولѧة و الغمѧوض المتعلѧق بالخوصѧصة اللѧذين شѧكلا                        

عائقا أمامي للتوصل إلى النتائج المراد الوصول إليها خاصة و أننѧي قمѧت بتحديѧد فتѧرة التطѧوير                    

 .2004 إلى 2000من سنة 
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 الذي يمكن أن يلعبه تطوير السوق المالية فѧي تѧسهيل عمليѧة الخوصѧصة                   و نظرا للدور الفعال   

 :و محاولة مني إعطاء الدراسة حقها في الوصف و التحليل قمت بتقسيمها إلى أربعة فصول

 إلى سوق رؤوس الأموال و مختلѧف مكوناتهѧا مѧن سѧوق نقديѧة و            الفصل الأول  يتم التطرق في     -

 .المتداولة في هذين السوقينسوق مالية و آذا الأدوات المالية 

 و الذي تمت تسميته بالإطار النظѧري لدراسѧة الخوصѧصة بإيѧضاح      يهتم الفصل الثاني   في حين    -

هѧѧذه الأخيѧѧرة مѧѧن خѧѧلال طѧѧرح مفاهيمهѧѧا و أهѧѧداف و اسѧѧتراتيجيات و طѧѧرق تطبيقهѧѧا و جѧѧدوى و  

 .صعوبات تطبيقها في ظل أسواق مالية ضعيفة

إستراتيجية تطوير السوق المالية من خѧلال التطѧرق إلѧى دوافѧع          فيه   الفصل الثالث فعرضت   أما   -

التطوير التنظيمي و أفق تنمية الѧسوق الماليѧة عѧن طريѧق سѧرد تعѧار يѧف لكفѧاءة هѧذه الأخيѧرة و                          

 .آيفية قياس أداء و نشاط آفاءتها

 و في ختام الفصول نتعرض إلى دراسة بورصة الجزائر من خلال إسقاط ما تѧم تقديمѧه نظريѧا                    -

ى واقع الاقتصاد الجزائري من خѧلال إعطѧاء نظѧرة عليهѧا و علѧى أهѧم المعوقѧات و المقѧاييس                       عل

 . الواجب اتخاذها لتطوير بورصة القيم المنقولة من أجل تسهيل عملية الخوصصة
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 1الفصل 
 الإطـار العـام للأسـواق المـاليـة

 
 
   

 تطورت فكرة سوق رؤوس الأمѧوال منѧذ أن بѧدأ الإنѧسان باسѧتثمار مدخراتѧه إلѧى أن وصѧل                    

مرحلѧѧة تطلبѧѧت وجѧѧود مѧѧشاريع اسѧѧتثمارية  آبيѧѧرة الحجѧѧم تحتѧѧاج إلѧѧى تمويѧѧل أآبѧѧر مѧѧن طاقتѧѧه            

راتهم للѧدخول فѧѧي مѧشاريع إنتاجيѧѧة مربحѧѧة   الادخاريѧة، الأمѧѧر الѧذي دفѧѧع الأفѧراد إلѧѧى تجميѧع مѧѧدخ    

تسهم في تنمية هده المѧدخرات و تѧستهدف تحѧسين مѧستوي المعيѧشة عѧن طريѧق تحѧسين مѧستوي              

الدخل لѧديهم، وقѧد بѧرزت أهميѧة سѧوق رؤوس الأمѧوال  منѧذ الحѧرب العالميѧة الثانيѧة لأثرهѧا فѧي                           

   ѧѧار، واسѧѧن دمѧѧرب مѧѧه الحѧѧا خلفتѧѧويض مѧѧصادية و تعѧѧة الاقتѧѧداث التنميѧѧي  إحѧѧرة فѧѧذه الفكѧѧتمرت ه

التطѧѧور إلѧѧى أن وصѧѧل إلѧѧى إنѧѧشاء شѧѧرآات المѧѧساهمة التѧѧي يѧѧشترك فѧѧي ملكيتهѧѧا عѧѧدد آبيѧѧر مѧѧن       

 . المساهمين

 
 وتحتل سوق رؤوس الأموال  مرآزا حيويا في النُّظم الاقتѧصادية الحديثѧة نظѧرا لمѧا تقѧوم                          

لي فѧي أي دولѧة، فهѧي تعتبѧر           به من وظائف و مهام وهي تمثل حلقة من حلقات إنماء القطاع المѧا             

بمثابة وسيط بين أطراف الادخار من أفѧراد و مؤسѧسات، و بѧين المѧشاريع المختلفѧة التѧي تحتѧاج                      

إلى رؤوس الأموال لتمويلها، أي أن أهمية هѧذه الأسѧواق تتبѧع فѧي مقѧدرتها علѧى تجميѧع و تنميѧة                      

 الѧѧذي سѧѧاعد علѧѧي تنفيѧѧذ  رأس المѧѧال المѧѧدخر و توزيعѧѧه علѧѧى مجѧѧالات الاسѧѧتثمار المختلفѧѧة الأمѧѧر  

 . خطط التنمية الاقتصادية

 
 و في هذا الفصل الذي أعتبره آمقدمة  تعريفية حاولت أن أقѧدم فيѧه مجموعѧة مѧن المفѧاهيم                          

المتعلقة بسوق رؤوس الأموال و التي يمكن أن تخدم الموضوع الذي نحن بصدد دراسѧته و ذلѧك       

 . تي تتميز بها هذه الأخيرةمن خلال إعطاء مختلف الوظائف و الخصائص ال

  و لأن سوق رؤوس الأموال  تتكون من سوقين اثنѧين فѧإنني سѧوف أتطѧرق إلѧى آѧل مѧن هѧذين                         

 .السوقين ألا و هما السوق المالية  والسوق النقدية 
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    و في آخر هذا الفصل سوف أحاول عرض مختلѧف الآليѧات أو الأدوات الماليѧة المتداولѧة فѧي                  

 و بذلك أآون قد عرضت مختلف المفاهيم المتعلقة بهذا الفصل و الѧذي تѧم تѧسميته       السوق المالية، 

 .   بالإطار العام لسوق رؤوس الأموال

 

 تقديم سوق رؤوس الأموال .1.1
      تظهѧѧر سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال نتيجѧѧة لتحقيѧѧق بعѧѧض الوحѧѧدات الاقتѧѧصادية فѧѧي مجتمѧѧع معѧѧين 

سات التي ترغب في اسѧتثمار هѧذا الفѧائض بѧدلا مѧن              لبعض الفوائض المالية لدى الأفراد و المؤس      

الاحتفاظ به على شكل سيولة فائضة تمثل رأس مال عاطل، في حѧين توجѧد علѧى الجانѧب الآخѧر                     

وحدات اقتصادية أخري تعاني من عجز في المѧوارد الماليѧة، و بحاجѧة إلѧى طلѧب هѧذه الفѧوائض                      

 هѧѧذه الوحѧѧدات ذات العجѧѧز إلѧѧى    لمواصѧѧلة نѧѧشاطها الاقتѧѧصادي خѧѧلال فتѧѧرة معينѧѧة، لѧѧذلك تلجѧѧأ       

المجموعة الأولѧى ذات الفѧائض و يترتѧب علѧى ذلѧك انتقѧال المѧوارد الماليѧة مѧن قطѧاع لآخѧر مѧن                           

خلال السوق المالية، لذا فالسوق المالية تؤدي دورا بѧالغ الأهميѧة فѧي جمѧع المѧدخرات و تحريѧك                     

طاعѧات ذات العجѧز المѧالي،       رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويليѧة الفائѧضة إلѧى الق            

 .سواء مباشرة أو بطريق غير مباشر عن طريق الوسطاء 

 

      و إذا آنا قد عرضنا فيما سبق الدور الѧذي تقѧوم بѧه سѧوق رؤوس الأمѧوال و أهميتهѧا بوجѧه                        

عام فقد آن لنا أن ننتقل من التعميم إلى التخصيص من خلال تقديم تعريف سوق رؤوس الأمѧوال        

 .تلف الخصائص التي تتميز بها وظائفها و مخ

 
 تعريف سوق رؤوس الأموال . 1.1.1

    سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال بѧѧالمعنى الواسѧѧع هѧѧي المكѧѧان الѧѧذي تنفѧѧد فيѧѧه مجموعѧѧة مѧѧن العمليѧѧات        

المالية، أي هي مكان مقابلѧة الاحتياجѧات و الطاقѧات التمويليѧة للعمѧلاء الاقتѧصاديين، فهѧي تعتبѧر                     

 المنقولة مقابل النقود، آما تشمل على سѧوق أولѧي يѧسمح للمؤسѧسات               السوق الذي تتبادل فيه القيم    

بالتمويѧѧل  وللمѧѧدخرين الحѧѧصول علѧѧى أوراق جديѧѧدة، وسѧѧوق ثѧѧانوي يѧѧسمح بإعѧѧادة بيѧѧع الأوراق     

 .المالية 

  
     آما تعرف أيضا بأنها تنظيم يجمع بѧين المقرضѧين و المقترضѧين ممѧا يѧوفر المѧوارد الماليѧة                     

و يحقѧѧق للمقرضѧѧين فرصѧѧة الحѧѧصول ) سѧѧعر الفائѧѧدة ( عنѧѧد سѧѧعر معѧѧين للمؤسѧѧسات و الحكومѧѧات

 .07 ص ]1[على عائد مقابل التنازل على نقودهم
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  آما يمكن تعريف السوق المالية بأنها تلك الآلية الائتمانية التي يتم من خلالها حѧشد و تجميѧع و                   

 .جية و غير الإنتاجيةتوزيع ادخارات الشرآات و الحكومات إلى مختلف أوجه الاستعمال الإنتا

 
 وظائف سوق رؤوس الأموال .2.1.1 

   تѧѧؤدي سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال دورا هامѧѧا فѧѧي الحيѧѧاة الاقتѧѧصادية، وإذا مѧѧا حاولنѧѧا عѧѧرض أهѧѧم    

 :الوظائف التي يمكن أن تؤديها فيمكن حصرها فيما يلي

 
تѧوافر لѧديهم فѧائض     تقديم التسهيلات و الترتيبات اللازمة لتحويل المدخرات من الأفѧراد الѧذين ي            -

مѧѧѧن الأمѧѧѧوال و لѧѧѧيس لѧѧѧديهم فѧѧѧرص اسѧѧѧتثمارية منتجѧѧѧة للاسѧѧѧتثمار هѧѧѧذا الفѧѧѧائض إلѧѧѧى الأفѧѧѧراد أو  

المنظمات الذين لديهم فѧرص اسѧتثمارية منتجѧة و لكѧن يفتقѧرون إلѧى التمويѧل الѧلازم لتمويѧل هѧذه                

، أي أن سѧѧѧѧوق رؤوس الأمѧѧѧѧوال تقѧѧѧѧدم التѧѧѧѧسيير الѧѧѧѧلازم لالتقѧѧѧѧاء أصѧѧѧѧحاب  06 ص ]2[الفѧѧѧѧرص

ѧѧѧسندات، و المѧѧѧهم و الѧѧѧة آالأسѧѧѧول ماليѧѧѧي أصѧѧѧدخراتهم فѧѧѧتثمار مѧѧѧي اسѧѧѧون فѧѧѧذين يرغبѧѧѧدخرات ال

أصѧѧحاب الأفكѧѧار الاسѧѧتثمارية المنتجѧѧة الѧѧذين هѧѧم فѧѧي حاجѧѧة إلѧѧى هѧѧذه المѧѧدخرات لاسѧѧتثمارها فѧѧي  

مѧѧصدرو الأصѧѧول ( أصѧѧول عينيѧѧة، فكѧѧأي سѧѧوق نجѧѧد أن سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال يمكѧѧن البѧѧائعين    

الѧѧذين يرغبѧѧون فѧѧي اسѧѧتثمار ) أصѧѧحاب المѧѧدخرات(ى المѧѧستثمرين مѧѧن بيѧѧع الأصѧѧول، إلѧѧ) الماليѧѧة

 .أموالهم في هذه الأصول المالية

  تنمية الادخار عѧن طريѧق تѧشجيع الاسѧتثمار فѧي الأوراق الماليѧة، و توجيѧه المѧدخرات لخدمѧة            -

 الاقتصاد القومي، حيث تشجع سوق رؤوس الأموال على تنمية عادة الادخار الاستثماري 

سبة لصغار المدخرين الѧذين لا يѧستطيعون القيѧام بمѧشاريع مѧستقلة بѧأموالهم القليلѧة، و                   خاصة بالن 

مѧѧن ثѧѧم  فѧѧإنهم يفѧѧضلون  شѧѧراء أوراق ماليѧѧة علѧѧى قѧѧدر أمѧѧوالهم، و هѧѧذا مѧѧا يѧѧساعد علѧѧى خدمѧѧة        

أغѧѧراض التنميѧѧة و الحѧѧد مѧѧن التѧѧضخم  آمѧѧا يѧѧساعد علѧѧى توجيѧѧه المѧѧدخرات نحѧѧو الاسѧѧتثمارات         

 . وفقا للاتجاهات الأسعار ) م أو سندات سواء في أسه(الملائمة 

  المساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في تلك السوق، -

حيث رافق بروز أهمية الأوراق المالية التي تصدرها شرآات المساهمة ازدياد لجوء الحكومѧات              

و ذلѧك  . يدة و تمويل مشروعات التنميѧة     إلى الاقتراض العام من أفراد المجتمع، لسد نفقاتها المتزا        

عن طريق إصدار السندات و الأذون التѧي تѧصدرها الخزانѧة العامѧة ذات الآجѧال المختلفѧة و مѧن             

 .هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف الأموال و لا تقل أهمية عن أوجه التوظيف الأخرى

ت البيѧع والѧشراء فѧي بورصѧة          المساهمة في دعم الائتمان الداخلي و الخارجي، حيѧث أن عمليѧا            -

الأوراق المالية، تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا مѧا زادت مظѧاهر الائتمѧان لتѧشمل            
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الأوراق المالية المتداولѧة فѧي البورصѧة العالميѧة أصѧبح مѧن الممكѧن قبѧول هѧذه الأوراق، آغطѧاء                       

 .  ]3[لعقد القروض المالية

خلال تفاعلات قوى العرض و الطلب داخل السوق، أي مѧن            تسعير الأصول المالية و ذلك من        -

خѧѧلال التقѧѧاء و تفاعѧѧل المѧѧشترين مѧѧع البѧѧائعين لهѧѧذه الأصѧѧول الماليѧѧة، فالمѧѧشترين لهѧѧذه الأصѧѧول      

الماليѧة يرغبѧѧون فѧѧي تعظѧѧيم معѧѧدل العائѧѧد لمѧѧستوى معѧين مѧѧن المخѧѧاطرة وذلѧѧك بعѧѧرض أقѧѧل سѧѧعر   

يѧل الѧلازم بأقѧل تكلفѧة ممكنѧة، و يѧتم التفاعѧل               ممكن بينما يسعى البائعون إلى الحصول علѧى التمو        

بين المشترين و البائعين سعيا وراء تحقيق رغباتهم إلى أن ينتهي بتخѧصيص مѧدخرات المجتمѧع                 

إلى الأفراد أو المنظمات القادرون على استخدام هذه المدخرات الاستخدام الأفضل، بهذا يحѧصل              

 عائѧѧد ممكѧѧن بينمѧѧا يحѧѧصل البѧѧائع لهѧѧذه     فѧѧي الأصѧѧول الماليѧѧة علѧѧى أعلѧѧى   ) المѧѧستثمر( المѧѧشتري

الأصول على التمويل المطلوب بأقѧل تكلفѧة ممكنѧة، فѧالأوراق داخѧل هѧذه الѧسوق بمثابѧة إشѧارات                      

 .109 -108 ص ]4[لتخصيص الموارد 

 يساعد سوق رؤوس الأموال على إعѧادة تقيѧيم أدوات الѧسوق، حيѧث آѧل سѧهم أو سѧند لѧه سѧعر                          -

  بالنسبة للفوائد المستقبلية المتوقعة، و إذا آانت سوق رؤوس يتحدد تبعا لتوقعات المستثمرين

الأموال بشكل سليم فإن سعر أي أصل مالي يعطي بكل لحظة صورة حقيقية عѧن القيمѧة الفعليѧة،              

و ضمن هذه الشروط فѧإن الѧسوق يعطѧي مؤشѧرات دقيقѧة جѧدا بالنѧسبة للمѧستثمرين و للأصѧحاب              

ر القѧيم المتحرآѧة فѧي سѧوق متكامѧل تعنѧي التوقعѧات عѧن                 المؤسسات أما بالنسبة للمستثمر، فأسѧعا     

المردودية و التي يجب أن تكون متوازنة من الخطر، أما بالنسبة لصاحب المؤسسة فإنهѧا تѧساعد                 

 .12 ص]5[على تحديد العوائد على الأسهم

 تقوم سوق رؤوس الأموال بتخفيض تكاليف عقد الѧصفقات، التѧي تѧؤدي إلѧى تحفيѧز المتعѧاملين                    -

لسوق من بائعين و مشترين للأصول المالية  إلى عقѧدها، وبالتѧالي حقѧن الѧسوق بالمعلومѧات           في ا 

التѧѧي تتѧѧوافر لهѧѧم عѧѧن المنظمѧѧات الجيѧѧدة و المنظمѧѧات غيѧѧر الجيѧѧدة فبتѧѧوافر هѧѧذه المعلومѧѧات و مѧѧع  

انخفاض تكاليف عقѧد الѧصفقات يقѧوم الأفѧراد ببيѧع الأوراق الماليѧة للѧشرآات ذات الأداء الجيѧد و                  

الي حقن السوق بالمعلومات التي تعكس القيمة الاقتصادية الحقيقية للمنظمѧة المѧصدرة للورقѧة               بالت

المالية، أما إذا آانѧت تكѧاليف عقѧد الѧصفقات  مرتفعѧة بالدرجѧة التѧي يتلاشѧى معهѧا عائѧد الفѧرص                          

 عѧن   الاستثمارية الأآثر إنتاجية، لا يكون هناك دافع لѧدى الأفѧراد الѧذين تتѧوافر لѧديهم المعلومѧات                  

هذه الفرص لشراء الأوراق الماليѧة للمنظمѧات أصѧحاب الفѧرص الاسѧتثمارية، نتيجѧة عѧدم وجѧود          

 السوق الكفء
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 تقديم التسهيلات اللازمة التي تمكن أصحاب الأصول المالية آحملة الأسهم و السندات من بيѧع                 -

 للأسѧواق تعنѧي أن     هذه الأصول عند الضرورة لتمويل احتياجاتهم المالية العاجلة، و هذه الوظيفة          

الأسواق توفر السيولة للأصحاب الأصول الماليѧة لتمويѧل احتياجѧاتهم الماليѧة، و الѧسيولة بمعناهѧا              

أي بسعر لا يختلف آثيرا (الشامل تعني القدرة على شراء و بيع الأصول بسهولة و بسعر معلوم     

 ).عن سعر آخر عملية تمت على هذه الأصول 

طوي فقط على آون الѧسوق القѧادر علѧى تنفيѧذ أوامѧر الѧشراء و البيѧع                   وهذا التعريف للسيولة لا ين    

بسرعة، و التي قد تصل إلى دقائق معدودة في آثير من أسواق العالم بل علѧى إمكانيѧة تنفيѧذ هѧذه       

 الأوامر بأسعار لا  تختلف آثيرا عن أسعار الإقفال للآخر عملية تمت على هذه الأصول 

 دة عن هذه الأصول، لذلك فاتصاف السوق بالاعتدال، أيبافتراض عدم توافر معلومات جدي

بوجود تغيرات طفيفة في الأسعار بين عملية و أخرى يعبر عن تحقيق السيولة التي تتوفر 

 :بوجود شروط أساسية في السوق و التي نذآر من بينها ما يلي
 

  أن يكون السوق سوقا عميقا-
 ر البيع و الشراء بأسعار أقل من و أآبر من     يتصف هذا السوق بوجود تدفق مستمر لأوام

السعر الحالي للسوق، بعبارة أخرى أن يكون هناك العديد من البائعين و المشترين علѧى اسѧتعداد                 

للبيع و الشراء بأسعار أقل من و أآبر من سعر آخر عملية لذلك و مع أي خلѧل يحѧدث فѧي سѧوق              

مѧا يترتѧب عليѧه مѧن تغييѧر فѧي الأسѧعار        رؤوس الأموال نتيجة عدم توازن العѧرض و الطلѧب، و    

يكون هناك العديد من أوامر الشراء و البيع و بأسعار أعلى و أقل من سعر آخر عملية مما يمنѧع                  

 .حدوث تقلبات حادة في الأسعار

 
و الجѧѧدير بالѧѧذآر أن صѧѧفة العمѧѧق للѧѧسوق لا تѧѧشترط بترآيѧѧز الѧѧسوق فѧѧي موقѧѧع مѧѧا آوجѧѧود             

في الجزائر فقط بل يمكن أن تتحقق بوجود فروع لها في آامل الѧوطن بمѧا            بورصة القيم المنقولة    

 .يسمح بوجود التدفق المستمر للأوامر البيع و الشراء دون توقف

 
 :        أن يكون السوق سوقا آثيفا-

    أي تكون أوامر البيع و الشراء المتدفقة إلѧى الѧسوق ذات أحجѧام آبيѧرة، وبѧذلك للاسѧتفادة مѧن                    

ت الحجѧѧم فѧѧي تحقيѧѧق الاعتѧѧدال المنѧѧشود، فكلمѧѧا آبѧѧر حجѧѧم الѧѧصفقات آلمѧѧا قلѧѧت تكاليفهѧѧا    اقتѧѧصاديا

آعمولة السماسرة و فروق الأسѧعار التѧي يحѧصل عليهѧا صѧناع الѧسوق أو المتخصѧصون، الأمѧر                     
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الذي يشجع البѧائعين و المѧشترين علѧى دخѧول الѧسوق و إتمѧام عمليѧا تهѧم و منѧع حѧدوث التقلبѧات                           

 .ما أوضحنا سلفاالحادة في الأسعار آ

 
 : أن يكون السوق مرنا-

     و هذه المرونة تجعل السوق قادر على الاستيعاب الفوري لهذا التدفق المستمر لأوامѧر البيѧع                

و الѧѧشراء ذات الأحجѧѧام الكبيѧѧرة، و لتحقيѧѧق هѧѧذه الѧѧصفة لابѧѧد أيѧѧضا تѧѧوافر نظѧѧام إلكترونѧѧي يتѧѧسم    

 توى الذي يمنع حدوث أي عرقلة أو بالسرعة و انخفاض التكاليف و أن يكون على المس

تعطيل لبعض الأوامر لفترات زمنيѧة معينѧة و إلا انعكѧس ذلѧك سѧلبا علѧى آѧل مѧن عمѧق و آثافѧة                           

 .السوق و اعتداله

 

 : خصائص سوق رؤوس الأموال.3.1.1 
    تخѧѧتص سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال بطبيعѧѧة خاصѧѧة، تتمثѧѧل فѧѧي أن التѧѧداول يѧѧتم فيهѧѧا بѧѧين النقѧѧود و  

لية الأخرى، فالمѧشتري يѧدفع نقѧودا مقابѧل الѧصكوك التѧي تتمثѧل فѧي أسѧهم أو أوراق                      الأدوات الما 

مالية إلا أنه لا يستلم أصول حقيقية، ويقوم الناس بشراء الأدوات المالية من أجѧل العائѧد المنتظѧر               

حصوله أثناء الاحتفاظ بها وآѧذلك مѧن أجѧل الارتفѧاع المنتظѧر فѧي قيمتهѧا، ويلاحѧظ أن الѧصكوك            

ة فѧي الأسѧواق الماليѧة تمثѧل حقوقѧا للملكيѧة أو ديونѧا علѧى الѧشرآات وهѧذا يعنѧي أن شѧراء                   المتبادل

الورقة المالية يؤدي إلى إنشاء نوعين من العلاقات الاقتصادية الهامة، والمتمثلة فѧي العلاقѧة بѧين               

المѧѧشتري للورقѧѧة الماليѧѧة وبѧѧين المؤسѧѧسة أو الѧѧشرآة التѧѧي قامѧѧت بإصѧѧدارها، وآѧѧذلك العلاقѧѧة بѧѧين 

 .لمستثمرين أنفسهما

 

    لهذا لابد أن ينظر لتبادل الأوراق المالية فѧي الѧسوق علѧى أنѧه أمѧر يتعѧدى تѧأثيره علѧى البѧائع                         

والمشتري إلى المؤسسات الاقتصادية القائمة، وإلى الأفراد المشترآين في تلك المؤسسات، وهذا            

يها بطريقѧѧة لا تѧѧضر  الأمѧѧر يѧѧستدعي وضѧѧع قواعѧѧد تحكѧѧم سѧѧلوك بѧѧائعي الأوراق الماليѧѧة ومѧѧشتر     

بمصالح غيرهما من ذوي العلاقة بين الشخصيات الطبيعية والمعنوية، ومما يساعد على صياغة             

قواعد السلوك المطلوبة وتصور أهميتها، و تفهѧم الѧدور التѧي تقѧوم بѧه سѧوق الأوراق الماليѧة فѧي                       

اد تتوقѧف علѧى   الاقتصاد الѧوطني، ومѧن المعѧروف أن مѧستويات الإنتѧاج والنمѧو فѧي ذلѧكَ الاقتѧص               

عمليتѧѧين متنѧѧاظرتين، الادخѧѧار والاسѧѧتثمار، ولابѧѧد أن يكѧѧون هنѧѧاك سѧѧبيل لتحويѧѧل المѧѧدخرات مѧѧن   

المدخرين إلى استثمارات في يѧد المѧستثمرين لهѧذا نѧشأت وسѧائل آثيѧرة ومؤسѧسات متعѧددة تقѧوم                      

 .بهذا التحويل



 19

 

لمالية من المѧدخرين إلѧى         وتعتبر سوق رؤوس الأموال إحدى السبل الهامة لتحويل الموارد ا  

المستثمرين، ويتم ذلك فѧي الاقتѧصاد الوضѧعي بأسѧلوبين، الأول عѧن طريѧق مѧصادرة المѧدخرين                    

لѧѧѧصالح القطѧѧѧاع العѧѧѧام فѧѧѧي الѧѧѧنظم المارآѧѧѧسية، والثѧѧѧاني عѧѧѧن طريѧѧѧق قيѧѧѧام المѧѧѧدخرين بѧѧѧإقراض       

المѧستثمرين بعѧض مѧدخراتهم علѧى أسѧاس ربѧوي، وتقѧديم بعѧضها الآخѧر علѧى شѧكل مѧѧساهمات،            

ذا يعني أن قيام المؤسسات الإنتاجية ببيع الأوراق المالية للجمهور هو إحѧدى الوسѧائل المهمѧة                 وه

 لتجميع المدخرات تمهيѧدا لاسѧتثمارها، وهѧذا هѧو الѧدور الأول والأساسѧي لѧسوق رؤوس الأمѧوال                

 .42 ص]6[

 
 مكونات سوق رؤوس الأموال .2.1

قين رئيسيين، أولهما السوق النقديѧة و         جرى تقسيم سوق رؤوس الأموال بصفة عامة إلى سو        

ثانيهما السوق المالية، أما السوق الأول فيتعلق بالمعاملات القصيرة الأجل التѧي لا تتجѧاوز سѧنة،            

و يتولى الجهاز المصرفي ممثلا في البنك المرآزي و البنوك التجاريѧة القيѧام بهѧذه العمليѧات بمѧا                    

ية و التجاريѧѧة و الاسѧѧتهلاآية، وتعتمѧѧد المؤسѧѧسات   فѧѧي ذلѧѧك تقѧѧديم التѧѧسهيلات الائتمانيѧѧة الѧѧصناع   

نقѧѧود ( النقديѧѧة فѧѧي تقѧѧديمها لهѧѧذا الائتمѧѧان علѧѧى مѧѧا تحѧѧوزه مѧѧن أصѧѧول نقديѧѧة سѧѧائلة بطبيعتهѧѧا         

و يخѧѧتص الѧѧسوق الثѧѧاني بالمعѧѧاملات ذات الأجѧѧل المتوسѧѧط و الطويѧѧل، و    ) قانونيѧѧة، نقѧѧود ودائѧѧع 

 عѧن طريѧق الأوراق الماليѧة و هѧو الѧذي يهمنѧا             ينقسم بدوره إلى سوقين فرعيين، يتعامل إحѧداهما       

فѧѧي هѧѧذه الدراسѧѧة، بينمѧѧا يتعامѧѧل الآخѧѧر عѧѧن غيѧѧر طريѧѧق الأوراق الماليѧѧة و تقѧѧوم بهѧѧذه العمليѧѧات   

مؤسسات ادخارية و استثمارية خاصѧة، تعتمѧد فѧي تأديѧة وظائفهѧا علѧى مواردهѧا مѧن الادخѧارات            

أآثѧر مѧن سѧوق نوعيѧة داخѧل الѧѧسوق      التѧي يرغѧب أصѧحابها فѧي اسѧتغلالها لمѧدة طويلѧѧة، و هنѧاك        

المالية، فهناك الأسواق الأولية و الأسواق الثانوية، بالإضѧافة إلѧى  وجѧود أسѧواق ثالثѧة و أسѧواق                     

( رابعة في المراآز المالية المتقدمة و التي يزيد حجѧم التعامѧل فيهѧا عمѧا يѧتم داخѧل قاعѧة الѧسوق                         

 .عملهاو التي تخضع في نفس السوق لقواعد تنظم ) المقصورة 

  

      ومع ذلك فليس لهذه التفرقة أهمية عملية في الاقتصاد المعاصѧر، بدايѧة لأن مѧشكلة التمويѧل             

آكل لا ترتبط بمدة مادام النشاط الإنتاجي و التجاري عملية متجددة و مѧستمرة مѧن خѧلال الѧزمن            

سѧتثمارية و تفѧضيل   و ثانيا لأن أدوات الدفع الممثلة للقوة الشرائية تختار علѧى حѧسب الѧسياسة الا      

السيولة و العائد المتوقع، و آذا على حسب الاعتبارات النفسية و الاجتماعية لمستخدمي الأموال               

أو طالبي التمويل، فقد يحصل البعض ممن ينتمون إلى سѧوق معينѧة بحكѧم طبيعѧة أنѧشطتهم علѧى                     
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اليѧة الوسѧيطة    ما يحتاجونه من مѧال مѧن الѧسوق الأخѧرى و آѧذلك وجѧود المؤسѧسات النقديѧة و الم                     

 التي تستطيع بإمكانياتها تفادي التناقضات بين رغبات 

المدخرين أو العارضين و رغبات الطالبين أو المقرضين، و بѧذلك تѧتمكن مѧن إجѧراء العديѧد مѧن                     

التحولات النقدية و المالية من سوق إلى أخرى، وفيما يلѧي سѧوف نتنѧاول ملامѧح آѧل سѧوق علѧى           

 .حدى

  
 السوق النقدية. 1.2.1

 تعريف السوق النقدية.1.1.2.1
 :لقد تعددت التعاريف حول السوق النقدية، يمكن ذآرها آما يلي        

، و  )أقل من عام و القابلة للتѧداول      (  السوق النقدية أو ما يسمى بسوق المعاملات قصيرة الأجل           -

ذات الأهليѧة   هي التي تصدرها الجهات المقترضة المختلفة آالحكومات و الشرآات المعروفة، و            

وبالمقارنѧѧة مѧѧع سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة، ، 41 ص]7[الائتمانيѧة العاليѧѧة و الهيئѧѧات العامѧѧة و غيرهѧѧا 

فإن الѧسوق النقديѧة لѧيس لهѧا مكѧان خѧاص لѧصفقات أدوات الاسѧتثمار، فهѧي تتكѧون مѧن الأسѧواق                          

 المختلفѧة  التѧي تتѧصل بعѧضها ببعѧѧضها الآخѧر، و الغѧرض الأساسѧي مѧѧن هѧذه الѧسوق هѧو تمويѧѧل          

المنشآت بما تحتاجه من قروض، و علاقتها بالعميل في هذه الحالة هي علاقѧة الѧدائن بالمѧدين، و          

تتحمل المنشآت المقترضة ثمن الاقتراض المتمثل في الفائدة المحدد سعرها سلفا حتى و لو أسفر          

 .نشاطها عن عجز أو خسارة

ها تѧداول الأوراق الماليѧة قѧصيرة     السوق النقدية هي الشق الثاني لسوق رؤوس الأموال،  يتم في       -

الأجل، و ذلك من خلال السماسرة و البنوك التجارية و بعض الجهات الحكومية التي تتعامل فѧي                

تلك الأوراق، و تعتبر الورقة المالية هنا صك مديونية تعطي لحاملها الحق في استرداد مبلغ مѧن                 

راق عѧѧن سѧѧنة، غيѧѧر أنѧѧه لا يمكѧѧن المѧѧال سѧѧبق أن أقرضѧѧه لطѧѧرف آخѧѧر، و عѧѧادة لا تزيѧѧد مѧѧدة الأو

التخلص منها في أي وقت و بحد أدنى من الخسائر، أو دون خسائر على الإطلاق، و ذلѧك نظѧرا              

 .لضمان عملية السداد

 

    و من أهم أنواع الأوراق المالية المتداولة في السوق النقدية هناك شهادات الإيداع غير 

 .لتجارية، أذونات الخزينةالشخصية والكمبيالات المصرفية، الأوراق ا

 الميكانيكية التي يتم من خلالها إصدار و تداول رؤوس الأموال قصيرة "  آما عرفت بأنها-

 الأجل، ففي هذه السوق يترآز عرض و طلب الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام و
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عѧن طريѧق    ) فوائѧضه ( يتولد عرض هذه الأموال من جانب آل من يرغب في توظيف مدخراته             

التخلي عن منافع نقوده لفترة قصيرة  في مقابل حصوله على عائدها، بينما يتѧشكل الطلѧب عليهѧا            

من جانب جميع الراغبين في الحصول على منافع نقود الغير لفتѧرة قѧصيرة فѧي نظيѧر دفѧع فائѧدة                       

 :ما، و يمكن أن نميز في السوق النقدية سوقين هما

 

 السوق الأولي.1.1.1.2.1
لك السوق الذي يتم فيه الحѧصول علѧى الأمѧوال المѧراد توظيفهѧا لآجѧال قѧصيرة بأسѧعار                        وهو ذ 

 . فائدة تتحدد بمصدر هذه الأموال و متانة المقرض و سمعته المالية
 

 السوق الثانوي. 2.1.1.2.1
   هѧѧو ذلѧѧك الѧѧسوق الѧѧذي تجѧѧري فيѧѧه تѧѧداول الإصѧѧدارات النقديѧѧة قѧѧصيرة الأجѧѧل، بأسѧѧعار تتحѧѧدد    

لعرض و الطلѧب، أي أن الѧسوق الأولѧي محلѧه إصѧدارات جديѧدة تمثѧل البيѧع الأول                     حسب قانون ا  

لأدوات الدين، بينما الѧسوق الثѧانوي محلѧه إصѧدارات مѧستعملة إذ صѧح التعبيѧر، يѧتم تѧداولها بѧين                   

لدرجѧة أنѧه     مشتريها الأول و مشترين آخرين، و السوق الثانوي يفѧوق فѧي أهميتѧه الѧسوق الأولѧي                 

 .نقد يكون المقصود بذلك السوق الثانوي للنقدعندما نذآر سوق ال

 
    يتكون سوق النقد الثانوي بصفة عامة من سوقين فرعيين حѧسب نѧوع العمليѧات التѧي تѧتم فѧي                     

آل منهما و هما سوق الخصم و الذي يتم فيѧه خѧصم أدوات الائتمѧان  قѧصيرة الأجѧل و التѧي مѧن               

ونѧات الخزينѧة، و الѧسوق الثѧانوي  هѧو سѧوق              أهمها الأوراق التجارية، القبولات المѧصرفية، و أذ       

القروض القصيرة الأجل  و يشمل جميع أنѧواع القѧروض التѧي تعقѧد لآجѧال قѧصيرة تتѧراوح بѧين                       

أسѧѧبوع واحѧѧد و سѧѧنة آاملѧѧة، و يكѧѧون قوامهѧѧا الأساسѧѧي مѧѧن المѧѧشروعات و الأفѧѧراد مѧѧن ناحيѧѧة و   

، و هنѧاك علاقѧة      المصارف التجارية و بعض مؤسѧسات الإقѧراض المتخصѧصة مѧن جهѧة أخѧرى               

عكسية بين درجة تقدم هذه السوق و بين الحد الأدنى للإقѧراض قѧصير الأجѧل، يѧصل فѧي بعѧض                      

الأحيان في أسواق النقد المتقدمة في أوربا إلى ليلة واحدة، بحيث يتم تجديد القرض في آѧل يѧوم،          

جدير بالذآر أنѧه    لليوم الموالي، و يكون من حق الدائن أن يمتنع عن التجديد في آل يوم، و من ال                

آلمѧا اتѧسع نطѧاق التعامѧѧل فѧي سѧوق الخѧѧصم آلمѧا تѧضاءل الحѧد الأدنѧѧى لفتѧرة الاقتѧراض قѧѧصيرة           

الأجل، فكلما آانت سوق النقد أآثر حساسية لتغيرات أسعار الفائدة و بالاختلاف عѧن سѧوق النقѧد                  

 لعѧدم تѧوافر فѧرص       في الدول المتخلفة فإنها لا تكون بالاتساع المشاهد في الدول المتقدمة، و ذلك            
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الاستثمار لفترات قصيرة في هذه الѧدول، فѧضلا عѧن أن معظѧم العمليѧات التجاريѧة التѧي تѧتم فيهѧا                        

 .124 ص]8[تسوى نقدا

 
 الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية.2.1.2.1

 
 شهادات الإيداع القابلة للتداول. 1.2.1.2.1

جارية، يثبت فيها بأنѧه قѧد تѧم إيѧداع مبلѧغ محѧدد و       هي عبارة عن شهادات تصدرها البنوك الت      

، تحمل شهادة الإيداع )ثلاثة أشهر، ستة أشهر، تسعة أشهر، سنة( لمدة محددة لا تزيد عن السنة  

، و )و عادة ما يكون هذا السعر أعلѧى مѧن أسѧعار الفائѧدة الموجѧودة فѧي الѧسوق        ( سعر فائدة محدد  

 بهѧѧا و طريقѧѧة احتѧѧساب الفائѧѧدة و دفعهѧѧا، و يمكѧѧن  يѧѧذآر علѧѧى ظهѧѧر هѧѧذه الѧѧشهادة شѧѧروط التعامѧѧل 

لحامل هذه الѧشهادة التѧصرف فيهѧا بѧالبيع أو التنѧازل فѧي سѧوق النقѧد قبѧل تѧاريخ الاسѧتحقاق، آمѧا                  

تتميز شهادات الإيداع عѧن الودائѧع الآجلѧة فѧي أن شѧهادات الإيѧداع لا يجѧوز اسѧترداد قيمتهѧا مѧن                         

الѧذي يѧشمل    ( لكѧن يمكѧن بيعهѧا فѧي الѧسوق الثѧانوي             البنك المصدر لها قبѧل تѧاريخ الاسѧتحقاق، و           

بقيمتها الاسمية، إضافة إلى الفائѧدة المحققѧة   ) البنوك التجارية، بنوك الاستثمار، و بيوت السمسرة     

لغاية تاريخ بيعها، إذن شهادات الإيداع تتميز بأنها تبقى وديعѧة ثابتѧة دون تفكيѧك أو تجزئѧة، آمѧا        

طات المѧصرفية الحديثѧة للمѧصارف الكبيѧرة التѧي طѧورت مفهѧوم               تعتبر شهادات الإيداع من النشا    

الوديعة المصرفية، و قد أصبحت من المصادر المهمѧة للأمѧوال التѧي يحѧصل عليهѧا البنѧك، و قѧد                 

 .37 ص]9[تجاوزت قيمتها في الولايات المتحدة  قيمة أدوات سوق النقد الأخرى مجتمع

 

ا أن درجة سيولتها ترتبط بمѧدة حيѧاة الѧشهادة، فكلمѧا                 تمتاز شهادات الإيداع بسيولة عالية، آم     

قرب تاريخ الاستحقاق قلت سيولتها، آما تتميѧز أيѧضا بالѧضمان و يعنѧي هѧذا أن نѧسبة المخѧاطرة                  

فيهѧѧا منخفѧѧضة، آمѧѧا يمكѧѧن أن تѧѧصدر هѧѧذه الѧѧشهادات بطѧѧريقتين، الطريقѧѧة الأولѧѧى و هѧѧي طريقѧѧة    

دار الشهادة بنѧاء علѧى طلѧب العميѧل، و يѧتم مѧن       الإصدار المعلن و الطريقة الثانية هي طريقة إص 

 .خلال الاتفاق بين العميل و البنك على المبلغ و المدة و سعر الفائدة

 
 الكمبيــالات . 2.2.1.2.1

هѧѧي عبѧѧارة عѧѧن أداة ديѧѧن قѧѧصيرة الأجѧѧل أو متوسѧѧطة الأجѧѧل لا تزيѧѧد عѧѧن خمѧѧسة سѧѧنوات               

الحѧصول علѧى قѧروض مѧن شѧرآات و           يصدرها أفѧراد أو شѧرآات أو دوائѧر حكوميѧة، مѧن أجѧل                

بنوك و أفراد آخرين، و الكمبيالة عبارة عن عقد إقѧراض يتولѧد عنѧه فوائѧد محѧددة و تѧستحق فѧي                 
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تواريخ محددة، و يمكѧن للمقѧرض الاحتفѧاظ بهѧا حتѧى تѧاريخ الاسѧتحقاق أو بيعهѧا لطѧرف آخѧر و              

الأداة يتعامѧѧل بهѧѧا  الѧѧذي بѧѧدوره يمكѧѧن أن ببيعهѧѧا لطѧѧرف ثالѧѧث، و هكѧѧذا فهنѧѧاك سѧѧوق ثѧѧاني لهѧѧذه      

 .السماسرة و البنوك التجارية

 

 الأوراق التجارية. 3.2.1.2.1
هѧѧي أدوات ديѧѧن قѧѧصيرة الأجѧѧل، تѧѧصدرها البنѧѧوك التجاريѧѧة الكبيѧѧرة و شѧѧرآات المѧѧساهمة              

الكبيرة الحجم و المعروفة في المجتمع، فالشرآات الكبيرة آانت في السابق تأخذ قروضا قѧصيرة   

التجارية، و لكن بعد ذلك بدأت هذه الشرآات تعتمد إلى حد آبير فѧي الحѧصول           الأجل من البنوك    

علѧѧى الأمѧѧوال عѧѧن طريѧѧق بيѧѧع أوراق تجاريѧѧة إلѧѧى مؤسѧѧسات ماليѧѧة وسѧѧيطة أخѧѧرى و شѧѧرآات        

مساهمة أي أنها أصѧبحت تحѧصل علѧى أمѧوال بѧشكل مباشѧر، ثѧم تقѧوم بوضѧع هѧذه الأمѧوال لѧدى                 

مكانها في هذه الحالة الحصول علѧى ائتمѧان مفتѧوح، وعنѧد      البنوك التجارية التي تتعامل معها، وبإ     

استحقاق سداد هذه الأوراق التجارية،  تقوم البنوك المشار إليها بدفع قيمة تلك الأوراق مع فوائѧد                

لحاملها في تاريخ الاستحقاق  نيابة عن الشرآة، و تتميѧز هѧذه الأوراق  بѧسمات  أساسѧية و التѧي                 

 : نذآر من بينها ما يلي

 يمكѧѧѧن أن تكѧѧѧون مѧѧѧضمونة بѧѧѧأي أصѧѧѧل مѧѧѧن أصѧѧѧول الѧѧѧشرآة حيѧѧѧث أن الѧѧѧضمان الأساسѧѧѧي      لا-

للمتعاملين هو سمعتها، و مكانتها التѧي بفѧضلها تقبѧل البنѧوك سѧداد قيمѧة هѧذه الأوراق الماليѧة فѧي                         

 .تاريخ الاستحقاق

اق  إن التزام البنѧوك التجاريѧة بѧدفع قيمѧة هѧذه الأوراق يجعѧل مخѧاطر الاسѧتثمار فѧي تلѧك الأور                        -

 .محدودة جدا

 . هذه الأوراق التجارية بطبيعتها المتميزة تساهم في خلق سوق ثاني لها-

 
 قرض فائض الاحتياطي الإلزامي.4.2.1.2.1

     يشير مصطلح فائض الاحتياطي الإلزامي إلѧى ودائѧع البنѧوك التجاريѧة لѧدى البنѧك المرآѧزي                 

ض لبنѧوك أخѧرى تعѧاني مѧن عجѧز فѧي       التي تتجاوز نسبة الاحتيѧاطي، و يمكѧن إقѧراض هѧذا الفѧائ            

، و يكون الإقѧراض عѧادة لمѧدة يѧوم           )و التي يترتب عليها عقوبات قانونية       ( الاحتياطي الإلزامي   

واحد و تتم إدارة هѧذه العمليѧة مѧن قبѧل البنѧك المرآѧزي الѧذي يلعѧب دور الوسѧيط، و يلتѧزم البنѧك                    

وفѧق العѧرض و الطلѧب، و يمكѧن أن           المقترض بسداد قيمة القرض إضافة إلى الفوائد التي تتحدد          

يكѧѧون الاتѧѧصال مباشѧѧرا بѧѧين البنѧѧوك أو بواسѧѧطة سمѧѧسار متخѧѧصص فѧѧي مثѧѧل هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن            

 . .القروض
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    آما أن هذا السوق حساس جدا بالنسبة إلى الاحتياطات الائتمانية للبنوك و يعتبر سѧعر الفائѧدة                 

 .لنظام المصرفيعلى القرض الاحتياطي مؤشر مهم على الوضع الائتماني في ا

 اتفاقيات إعادة الشراء . 5.2.1.2.1
 

   و هي أحد أساليب الإقراض التي تلجأ إليها الشرآات أو المѧستثمرين المتخصѧصين فѧي شѧراء                  

 و بيع الأوراق المالية، و يكون الإقراض في ليلة واحدة أو على الأآثر أو لمدة أسبوعين 

 

 القبولات المصرفية. 6.2.1.2.1
هѧѧذه الأداة مѧѧن أدوات الѧѧسوق النقѧѧدي فѧѧي مجѧѧال تنفيѧѧذ عمليѧѧات التجѧѧارة الخارجيѧѧة، و     يѧѧتم خلѧѧق 

 تصدرها شرآة قامت) أي وعد بالدفع مماثل للشيك( القبول المصرفي هو حوالة مصرفية 

بشراء سلع من الخѧارج و قابلѧة للѧدفع فѧي تѧاريخ معѧين فѧي المѧستقبل و مѧضمون مѧن بنѧك مقابѧل                      

 في قيامه بختم الحوالة المصرفية بعبارة مقبول و بمجѧرد  أن تѧصل               عمولة، ويتمثل ضمان البنك   

تلك الحوالة إلى المصدر الأجنبي يقوم بالحصول على قيمتها من بنك في بلده، ويتولى هذا البنѧك                 

بدوره تحصيل قيمة القبول المصرفي من البنك في بلد المستورد و الشرآة التي أصѧدرت القبѧول       

ع الأرصѧدة المطلوبѧة فѧي حѧسابها، لأن ضѧمان البنѧك لحاولتهѧا يعنѧي                  المصرفي مطلوب منها إيدا   

أن هذا البنك ملزم بالدفع، والميزة للشرآة هنѧا هѧي أن الحوالѧة تѧصبح مقبولѧة بمجѧرد أن يختمهѧا                       

البنك عند شراء سѧلع مѧن الخѧارج حيѧث يتأآѧد المѧصدر الأجنبѧي أنѧه سيتحѧصل علѧى قيمѧة الѧسلع                   

المѧѧستوردة، وقѧѧد يعѧѧاد بيѧѧع القبѧѧولات المѧѧصرفية  بخѧѧصم فѧѧي المѧѧصدرة حتѧѧى وإنْ أفلѧѧست الѧѧشرآة 

 .  27 ص]10[السوق الثانوي للنقد

 
 أذونات الخزينة. 7.2.1.2.1

     و هي عبارة عن سندات دين تصدرها الحكومѧة للآجѧال  تتѧراوح بѧين ثلاثѧة أشѧهر و سѧنة و               

لأذون جميѧѧع تقѧѧوم بطرحهѧѧا فѧѧي الѧѧسوق عѧѧادة عѧѧن طريѧѧق البنѧѧك المرآѧѧزي و يقѧѧدم لخѧѧصم هѧѧذه ا     

المتعاملين في سوق النقد، ويتم تداول هذه السندات عن طريق بيعها فѧي المѧزاد العلنѧي باسѧتخدام                   

 .مبدأ الخصم

 

 أهمية السوق النقدية. 3.1.2.1
     ترجѧѧع أهميѧѧة الѧѧسوق النقديѧѧة إلѧѧى طبيعѧѧة الخѧѧدمات المتعѧѧددة التѧѧي تقѧѧدمها لمختلѧѧف الوحѧѧدات     

 نظѧѧر الاقتѧѧصاد القѧѧومي يѧѧؤمن وجѧѧود هѧѧذه الѧѧسوق سѧѧرعة   الاقتѧѧصادية فѧѧي المجتمѧѧع، فمѧѧن وجهѧѧة 
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حصول المقترض على الأموال التي يحتاجها، آما يؤمن للمقرض إمكانية تحويل أصѧوله الماليѧة               

قѧѧصيرة الأجѧѧل  بѧѧسرعة إلѧѧى أرصѧѧدة نقديѧѧة سѧѧائلة، ومѧѧن وجهѧѧة نظѧѧر المѧѧصارف فѧѧإن وجѧѧود هѧѧذه 

البنوك، وبالتالي على مستويات الفائѧدة      السوق يعتبر وسيلة مهمة في التأثير على حجم احتياطات          

سѧواء قѧѧصيرة أو طويلѧѧة الأجѧل، وآلهѧѧا مѧѧن الأمѧور الحاسѧѧمة عنѧѧد رسѧم الѧѧسياسة النقديѧѧة، آمѧѧا أن     

الالتزامات التي يتم تداولها في هذه السوق تتمتع بدرجة عالية من الأمان لكونها تعبѧر عѧن نѧشاط             

للأفѧراد ذوي الملائمѧة الماليѧة و الѧسمعة          الكبيѧرة   ) الحكومѧة و المѧشروعات    ( مقترضين ممتѧازين    

 الطيبة لأنها بحكم قصر أجلها توفر سيولة آبيرة لحامليها، فضلا عن أنها تعتمد على 

 حيث يتم عادة انجاز هذا التعامل هاتفيا أو بالتلكس(عنصري البساطة و السرعة في التعامل 

 ).أو من خلال شبكات الحاسوب

 

 ي السوق النقديةالمؤسسات الوسيطة ف. 4.1.2.1
   إن الѧѧسهولة النѧѧسبية فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى القѧѧدرة الѧѧشرائية اللازمѧѧة لتمويѧѧل النѧѧشاط الاقتѧѧصادي     

للمشروعات، لا يرجع مصدرها فقѧط إلѧى القѧدرة علѧى الاختيѧار، أو إلѧى تعѧدد الأشѧكال المختلفѧة                       

 هѧѧام مѧѧن  للأصѧѧول الѧѧسائلة، و إنمѧѧا يعتمѧѧد بدرجѧѧة هامѧѧة علѧѧى الطѧѧرق و الأفكѧѧار الجديѧѧدة لنѧѧوع        

 .المؤسسات تسمى المؤسسات المالية الوسيطة و التي يتجاوز نطاقها المفهوم التقليدي للمصارف

 
    إن البنѧѧوك التجاريѧѧة لѧѧم تعѧѧد المؤسѧѧسات الوحيѧѧدة القѧѧادرة علѧѧى إعطѧѧاء الوحѧѧدات الاقتѧѧصادية       

 تعѧѧد الراغبѧѧة فѧѧي الاقتѧѧراض القѧѧوة الѧѧشرائية اللازمѧѧة للحѧѧصول علѧѧى الѧѧسلع و الخѧѧدمات، آمѧѧا لѧѧم    

المؤسسات الوحيدة القادرة على تنظيم عملية الادخارات، فهنѧاك اليѧوم مؤسѧسات أخѧرى تѧستطيع                 

أن تضاعف من حجم وسائل الدفع، وتعدد الوسائل المالية المصدرة و تنوعها، و تتمتѧع آѧل منهѧا     

 .بخصائص ذاتية و آذلك بدرجات معينة من السيولة

 
دخرات و القيام بعمليѧات الإقѧراض و الاقتѧراض طويѧل               لهذه المؤسسات القدرة على تجميع الم     

و متوسط الأجل، و قد مارسѧت بالفعѧل دورا حيويѧا فѧي عمليѧة التمويѧل آمѧا أثѧرت تѧأثيرا مباشѧر                           

 :على السيولة و الادخارات و تنويع الاستثمارات، إن تلك المؤسسات بصفة خاصة هي

 بيوت القبول. 1.4.1.2.1
ظيفتها الاحتفاظ بنقود العملاء و لا منحهم القروض و إنما     و هي مؤسسات نقدية ليست و

 وظيفتها أن تقبل الكمبيالات، فهي مؤسسات متخصصة في قبول الكمبيالات ، أي التوقيع 

عليها بالقبول و إبداء استعدادها لدفع قيمتها عند الاستحقاق مما يزيد مѧن ضѧمان تلѧك الكمبيѧالات                

 . و قبولها و ذلك لقاء عمولة مناسبة
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 المصارف التجارية . 2.4.1.2.1
الادخѧѧارات علѧѧى شѧѧكل (    و هѧѧي أهѧѧم مؤسѧѧسات الѧѧسوق النقديѧѧة، إذ أنهѧѧا تجمѧѧع أمѧѧوال العمѧѧلاء   

وتوظفهѧѧا فѧѧي عمليѧѧات مربحѧѧة قѧѧصيرة الأجѧѧل أيѧѧضا، و تباشѧѧر المѧѧصارف ) ودائѧѧع قѧѧصيرة الأجѧѧل

و تѧѧشجيع التجѧѧارة اليѧѧوم جميѧѧع أعمѧѧال  مؤسѧѧسات الѧѧسوق النقديѧѧة فѧѧي تѧѧوفير و قبѧѧول الكمبيѧѧالات    

 .الخارجية، بالإضافة إلى الاحتفاظ بنقود العملاء و منح القروض للأفراد و الشرآات

 
 بنوك التجارة الخارجية.3.4.1.2.1

     يهدف هذا النوع من المؤسسات إلى تسهيل عمليѧات الاسѧتيراد و التѧصدير،  و هѧي عمليѧات                    

اعية الكبرى التي يحتل قطѧاع التѧصدير بهѧا    قصيرة الأجل بطبيعتها، نشأت أساسا في الدول الصن       

أهميѧѧة آبѧѧرى، علمѧѧا أن معظѧѧم البلѧѧدان الناميѧѧة لا تعѧѧرف هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن المؤسѧѧسات بѧѧل تقѧѧوم             

 .المصارف التجارية بالنشاطات التي يفترض بتلك المؤسسات أن تؤديها

 
 بيوت التوفير. 4.4.1.2.1

ال لأجѧل قѧصير و لكنهѧا توظفهѧا فѧي          توجد على هѧامش الѧسوق النقديѧة مؤسѧسات تتلقѧى الأمѧو         

تѧѧدعى ببيѧѧوت التѧѧوفير، مهمتهѧѧا الأساسѧѧية  ) مؤسѧѧسات( اسѧѧتثمارات طويلѧѧة الأجѧѧل، و تلѧѧك البيѧѧوت 

تكمن في  تجميع ما يѧوفره الأفѧراد مѧن نقѧود و توظيѧف هѧذه النقѧود فѧي مѧشروعات معينѧة، فهѧي                             

تѧستثمرها فѧي شѧراء      تعمل على جمع الودائع الصغيرة مѧن فئѧات عѧدة تѧشجعها علѧى الادخѧار، و                   

 .أسهم أو سندات المشروعات

 

و تѧѧتمكن بيѧѧوت التѧѧوفير مѧѧن القيѧѧام بهѧѧذا الاسѧѧتثمار علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن آѧѧون ودائعهѧѧا قѧѧصيرة          

الأجل  بالنظر إلى وفرة المبالغ التي تجمعها،  و آون ودائع التوفير في معظمها ودائѧع شخѧصية                   

 ]11[إيѧѧداعها مѧѧرات عѧѧدة قبѧѧل أن يѧѧسحبها     لا يѧѧسحب منهѧѧا غيѧѧر صѧѧاحبها، و قѧѧد يقѧѧوم بتجديѧѧد      

 .12-11ص
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 السوق المالية. 2.2.1

 تعريف السوق المالية. 1.2.2.1
    إن أول شيء يمكن الإشارة إليه أن بعض الكتب تѧستعمل مѧصطلح الأسѧواق الماليѧة، و تѧشير                 

لكتѧب الأخѧرى    بذلك إلى السوق التي يتعامل فيه بѧالأوراق الماليѧة طويلѧة الأجѧل، أمѧا فѧي بعѧض ا                    

فالأسواق المالية هي تلك السوق التي تشمل آل من سوق النقد و سوق رأس المال، و التي تكمѧن   

وظيفتها في ربط الأعوان الاقتصاديين ذوي الفائض مѧع الأعѧوان الاقتѧصاديين ذوي العجѧز، مѧع        

ون العلѧѧѧم أن الأعѧѧѧوان الاقتѧѧѧصاديين المختѧѧѧصين فѧѧѧي إنتѧѧѧاج الѧѧѧسلع و الخѧѧѧدمات هѧѧѧم عѧѧѧادة محتѧѧѧاج 

للأمѧѧوال، و هكѧѧذا يكѧѧون القطѧѧاع المѧѧالي فѧѧي الاقتѧѧصاد عبѧѧارة عѧѧن عارضѧѧين و طѧѧالبين لѧѧرؤوس     

الأموال في نفس الوقѧت، لهѧذا فѧإذا مѧا اسѧتعملت مفهѧوم سѧوق رؤوس الأمѧوال فѧإني أقѧصد بѧذلك                          

السوق التي تحتوي على السوق النقدية و السوق المالية، أما إذا استعملت مصطلح السوق الماليѧة        

 .   ]12[خص بالذآر السوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية طويلة الأجلفإني أ

 
 :   و يتضح لنا هذا المفهوم من خلال عرض مختلف التعاريف المتعلقة بالسوق المالية 

 
 تُعرف السوق المالية بأنها سوق مستمرة و ثابتة في مكان تقام في مراآѧز التجѧارة و المѧال فѧي                      -

ن تكون يومية، يجتمع فيهѧا أصѧحاب رؤوس الأمѧوال و الѧسماسرة للتعامѧل                مواعيد محددة يغلب أ   

في الأوراق المالية وفقا للنظم الثابتة و اللوائح المحددة، و تتسم سوق الأوراق المالية بحѧساسيتها                

الشديدة فهي أول من يتѧأثر بالكѧساد أو الѧرواج ، و يتحѧدد سѧعر الأوراق الماليѧة فيهѧا عѧن طريѧق                 

 .15 ص]13[ شأنها شأن أي سلعة أخرىالعرض و الطلب

 

    و يتم التداول في السوق المالية على صورتين هما العمليѧات العاجلѧة و التѧي تѧتم فيهѧا تѧصفية                      

العمليѧѧة مباشѧѧرة، حيѧѧث يتѧѧسلم البѧѧائع الѧѧثمن و يѧѧسلم الأوراق الماليѧѧة إلѧѧى المѧѧشتري و بѧѧذلك يلتѧѧزم    

سѧهم المѧشتراة و أن يتخلѧى عѧن الأسѧهم التѧي              المتعامل في السوق العاجلة بأن يسدد فѧورا ثمѧن الأ          

 .بحوزته فور عقد الصفقة مع استلامه ثمنها

 

      أما الصورة الثانية للسوق المالية هي العمليات الآجلة التي لا يѧتم عقѧدها مباشѧرة بѧل تؤجѧل                    

 تصفيتها لموعد قادم آما لا  يتم دفع الثمن أو تسليم الأوراق المالية في هذه السوق لدى
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قѧѧد الѧѧصفقة، و لكѧѧن بعѧѧد مѧѧدة معينѧѧة و حѧѧسب الاتفѧѧاق المبѧѧرم بѧѧين الطѧѧرفين، و لѧѧذلك فѧѧإن أنظمѧѧة ع

حتѧى يѧتم تنفيѧذ الѧصفقة     ) تغطيѧة ( السوق تشترط على المتعاملين بالسوق الآجلة تقديم تأمين مالي    

 .نهائيا و يختلف حسب نوع العمليات المعقودة

 

ها في السوق المالية بأنهѧا أوراق مѧسعرة أي لهѧا سѧعر           و تتميز الأوراق المالية التي يتم تداول      

سѧѧوقي، حيѧѧث يمكѧѧن للمѧѧستثمر أن يعѧѧرف الѧѧسعر الحѧѧالي للورقѧѧة الماليѧѧة مѧѧن خѧѧلال الѧѧسماسرة أو   

النشرة اليومية للسوق، آما يمكن معرفة أسعار التداول خلال يوم العمل داخѧل الѧسوق مѧن خѧلال          

 .لميةالاشتراك في شبكات الاتصالات المحلية و العا

 

     و تختلف الأوراق المالية من حيث السعر السوقي، و توقيت الحصول علѧى العائѧد و مقѧداره                  

و درجة تذبذبه، من فتѧرة لأخѧرى، و يتطلѧب ذلѧك قيѧام المѧستثمر بالمفاضѧلة بѧين الأوراق الماليѧة             

                 ѧيين همѧرين أساسѧد   على أساس أخذ تلك العوامل في الاعتبار و التي يمكن إجمالها في متغيѧا العائ

 . و المخاطرة
 

 السوق المالية هѧي تلѧك الѧسوق التѧي يѧتم فيهѧا تѧداول الأصѧول الماليѧة طويلѧة الأجѧل آالأسѧهم و                -

السندات و تعتبѧر الأسѧهم بمثابѧة صѧكوك أو أدوات ملكيѧة لѧيس لهѧا تѧاريخ اسѧتحقاق أمѧا الѧسندات                          

 . 32ص ]14[فهي بمثابة صكوك أو أدوات مديونية ذات تواريخ استحقاق مختلفة

بأنهѧا تلѧك الѧسوق التѧي تѧرتبط بالمعѧاملات الطويلѧة الأجѧل و التѧي تتѧراوح                     :"  آما عرفѧت أيѧضا     -

آجالها من سنتين و خمѧسة عѧشرة سѧنة، و يѧتم فيهѧا التعامѧل بѧالأوراق الماليѧة و تنقѧسم إلѧى سѧوق                       

 )".البورصة(أولية و سوق ثانوية

 

 التي تنفذ إما في صورة قروض مباشѧرة       بأنها سوق الصفقات المالية الطويلة الأجل     :"  و تعرف  -

طويلة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجل، ومن الخصائص المميزة للسوق المالية              

 أنها تعد أقل اتساعا بالنسبة إلى السوق النقدية، لكنها في نفس الوقت أآثر تنظيما 

بيѧرة ممѧا يجعѧل الѧبعض يطلѧق          حيث يوجد فيها الوآلاء المتخصصون في الصفقات المالية الك     

 ".على هذه السوق بسوق الصفقات الكبيرة

 

الأصѧول  ) بيѧع و شѧراء  (      إذا آانت السوق المالية هي السوق التѧي يѧتم فيهѧا إصѧدار و تѧداول               

و الأصѧѧل المѧѧالي مѧѧا هѧѧو إلا مѧѧستند ورقѧѧي أو إلكترونѧѧي يعطѧѧي      ( الماليѧѧة، آالأسѧѧهم و الѧѧسندات   
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بالنسبة لحملة الأسѧهم العاديѧة تتمثѧل     86ص ]15[)هة المصدرة له لصاحبه حقوق مالية على الج   

فѧي حالѧة    ( هذه الحقوق المالية في التوزيعات النقدية، و الحصة النسبية من صافي قيمة الأصول              

، أمѧا بالنѧسبة لحملѧة الѧسندات فهѧذه الحقѧوق الماليѧة تكѧون                 )تصفية الشرآة المصدرة للسهم العادي    

تѧѧدفع بѧѧصفة دوريѧѧة لفتѧѧرة زمنيѧѧة معينѧѧة حѧѧسب تѧѧاريخ اسѧѧتحقاق الѧѧسند،    بѧѧشكل مبѧѧالغ نقديѧѧة ثابتѧѧة  

بالإضافة إلى دفع القيمة الاسѧمية للѧسند عنѧد تѧاريخ الاسѧتحقاق، وتقѧوم الجهѧة المѧصدرة بإصѧدار                      

هذه الأصول المالية القابلة للتداول، بغرض الحصول على التمويل الѧلازم للقيѧام بأنѧشطتها، فهѧذه                 

لا أدوات لتحويل مدخرات الأفراد الذين يرغبون في اسѧتثمار مѧدخراتهم            الأصول المالية ما هي إ    

في الأصول المالية إلى الأفѧراد و المنظمѧات الѧذين هѧم بحاجѧة إلѧى هѧذه الأمѧوال لاسѧتثمارها فѧي                         

الأصول العينية، آالمعدات و الآلات و المباني، هذا بالإضافة إلى آونها أدوات لتوزيع المخاطر              

م هذه الأصول العينية بين المستثمرين في الأصول الماليѧة و المѧستثمرين فѧي         الناجمة عن استخدا  

 .الأصول العينية

 
 هيكل السوق المالية. 2.2.2.1

    إن العمل داخل السوق المالية يتم بداية من خѧلال مѧصدري الأوراق الماليѧة بعѧرض أوراقهѧم                    

لأوراق الماليѧة و المѧدخرين يمثѧل        على المدخرين للاآتتاب بها و تحقيق هذا اللقاء بين مصدري ا          

 ]16[الѧѧدورة الماليѧѧة الأولѧѧى التѧѧي يѧѧتم مѧѧن خلالهѧѧا مѧѧا يѧѧسمى بالѧѧسوق الأولѧѧي أو سѧѧوق الإصѧѧدار     

 .27ص

تلѧѧي خطѧѧوة أخѧѧرى ثانيѧѧة تتمثѧѧل فѧѧي قيѧѧام بعѧѧض حѧѧاملي تلѧѧك الأوراق الماليѧѧة ببيعهѧѧا سѧѧواء               

تثمارات بديلة يخلѧق مѧن خلالهѧا  دورة          لحاجاتهم للسيولة النقدية أو لإعادة استثمار أموالهم في اس        

 .مالية ثانية للأوراق المالية تعرف باسم السوق الثانوي أو سوق التداول

 :      وبهذا يمكن القول بأن سوق الأوراق المالية يتكون من مرحلتين أو نوعين و هما

 
  )سوق الإصدار( السوق الأولي. 1.2.2.2.1

صدارات الجديدة سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع            يختص هذا السوق بالتعامل في الإ     

في مѧشروع قѧائم، و ذلѧك مѧن خѧلال زيѧادة رأسѧمالها، و هѧذا يعنѧي أن المنѧشآت التѧي تحتѧاج إلѧى                           

أموال يمكنها إصѧدار عѧدد مѧن الأوراق الماليѧة و طرحهѧا للاآتتѧاب سѧواء فѧي الاآتتѧاب العѧام أو                         

اد و الهيئѧѧات المختلفѧѧة للمѧѧشارآة عѧѧن طريѧѧق     الخѧѧاص و هѧѧذا آلѧѧه يعطѧѧي فرصѧѧة لجميѧѧع الأفѧѧر      

مѧѧѧدخراتهم فѧѧѧي تѧѧѧوفير الأمѧѧѧوال، إن هѧѧѧذا الѧѧѧسوق مѧѧѧا هѧѧѧو إلا أداة لتجميѧѧѧع المѧѧѧدخرات و تقѧѧѧديمها   

، و بѧين تلѧك المѧشروعات      )المكتتبين  ( للمشروعات و تنشأ نتيجة لذلك علاقة بين مقدمي الأموال        
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، يѧتم مѧن خلالهѧا تحويѧل        20 ص ]17[، و قد يتم إصدار و تصريف الأوراق إما بطريقة مباشѧرة           

المѧѧوارد لѧѧدى الأعѧѧوان ذوي الفѧѧائض إلѧѧى الأعѧѧوان ذوي الحاجѧѧة إلѧѧى التمويѧѧل و يѧѧتم ذلѧѧك بѧѧشكل     

مباشر من خلال إصدار الأعѧوان ذوي الحاجѧة أوراق ماليѧة يѧتم شѧراءها مѧن قبѧل الأعѧوان ذوي                   

باشѧرة و هѧي الحالѧة التѧي     الفائض و تتم هذه الآلية عبر السوق أو إما أن يѧتم ذلѧك بطريقѧة غيѧر م                

يكون فيها النظام المصرفي هو أساس التمويل للمؤسسات و هѧذا مѧا يѧسمح بعمليѧة خلѧق النقѧود و                  

يكون البنك المرآزي مجبر علѧى القيѧام بѧدورالمقرض أو المѧلاذ الأخيѧر و يعتمѧد الاقتѧصاد علѧى                      

 .293 ص]18[هذا النمط من التمويل و الذي يسمى باقتصاد المديونية

 
 )سوق التداول( السوق الثانوي. 2.2.12.2.

    بقѧѧدر مѧѧا تكѧѧون الѧѧسوق الماليѧѧة الأوليѧѧة آبيѧѧرة و ضѧѧخمة إلا أنهѧѧا لا تѧѧصل إلѧѧى حجѧѧم الѧѧسوق       

 الثانوية، فسوق التداول هي تلك التي يتم فيها إدارة و تدوير الأوراق المالية، و نقل ملكيتها و 

نويѧѧة، سѧѧوق نѧѧشطة آلمѧѧا آانѧѧت حيويѧѧة   حيازتهѧѧا بѧѧين أآثѧѧر مѧѧن شѧѧخص و آلمѧѧا آانѧѧت الѧѧسوق الثا   

 .الاقتصاد أآثر فاعلية فالتعامل الحقيقي يرتبط ارتباطا قويا بالسوق الثانوية

 
   و السوق الأولية تمثل الدورة الرئيѧسية آمѧا سѧبقنا و أشѧرنا، حيѧث تقѧوم الѧشرآات أو مروجѧي                       

 اسѧѧѧتثمارات المѧѧѧشروعات بإصѧѧѧدار الأوراق الماليѧѧѧة و طرحهѧѧѧا للاآتتѧѧѧاب، لتغطيѧѧѧة جانѧѧѧب مѧѧѧن     

المѧѧشروعات سѧѧواء الجديѧѧدة، أو المتعلقѧѧة بالتوسѧѧع و عمليѧѧات الإحѧѧلال و التجديѧѧد للمѧѧشروعات         

القائمѧѧة، و التѧѧي يمكѧѧن أن تعѧѧرف بالѧѧدورة الأولѧѧى للإصѧѧدار، أو سѧѧوق الإصѧѧدار و فѧѧي المرحلѧѧة     

فѧي إعѧادة    التالية يبدأ آل من الأفراد و المنظمات التي اآتتبѧت فѧي الأوراق الماليѧة الѧسالفة الѧذآر                    

طرحها للبيع مرة أخرى لتغطية احتياجاتهم للسيولة أو للدخول بناتج البيѧع فѧي اسѧتثمارات جديѧدة       

و من ثم تعاد الدورة من جديد و تتعاقѧب الѧدورات و تنمѧوا بѧذلك الѧسوق الثانويѧة و تتѧسع و تمتѧد                     

مكن لنѧا التفرقѧة     لتشمل آل الأفراد في المجتمع الذين يرغبون في الاستثمار في البورصة، لذلك ي            

 :و التمييز فيما بين السوق الأولية و السوق الثانوية في الأمور التالية

 .  يتميز السوق الثانوي بكبر الحجم عن السوق الأولي-

 التداول في السوق الثانوية عملية دائمة مستمرة و متكررة بينما الطѧرح فѧي الѧسوق الأوليѧة يѧتم         -

 . لماليةو يحدث لمرة أولى واحدة للورقة ا

 تحتوي السوق الثانوية على عدد أآبر من المتعاملين بالمقارنة بالسوق الأولية أو بصفة خاصѧة            -

أن المتعѧѧاملين فѧѧي الѧѧسوق الثانويѧѧة يتمكنѧѧون مѧѧن مѧѧضاعفة معѧѧاملاتهم و تكرارهѧѧا أآثѧѧر مѧѧن مѧѧرة    
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ا فѧي الѧسوق     بيعا و شѧراء ذات الورقѧة الماليѧة بينمѧ          ( خلال اليوم الواحد في البورصات المتقدمة         

 ).الأولية يتم التعامل مرة واحدة فقط عند بداية الاآتتاب أو الطرح لأول مرة 

 تمتاز السوق الثانوية بأنها أداة تتبع و رصد للمتغيرات و المѧستجدات التѧي تطѧرأ أو تѧأثر علѧى                  -

الورقѧѧѧة الماليѧѧѧة، ومѧѧѧن ثѧѧѧم فѧѧѧإن المتتبѧѧѧع بحرآѧѧѧة التعامѧѧѧل يѧѧѧستطيع أن يكѧѧѧون آѧѧѧم مѧѧѧن البيانѧѧѧات و  

لمعلومات المختلفة عن الورقة المتداولة في السوق، بينما فѧي الѧسوق الأوليѧة لا تزيѧد البيانѧات و             ا

المعلومات عن نشرة الاآتتاب المصاحبة لطرح الورقة لأول مرة و آلاهما جناحا السوق الماليѧة           

 .41-40 ص ]19[اللذين بدونهما لا تستطيع الطيران

اول شѧѧكلين يمكѧѧن إعطѧѧاء لكѧѧل  منهمѧѧا نظѧѧرة خاصѧѧة بѧѧه،   و يتخѧѧذ الѧѧسوق الثѧѧانوي أي سѧѧوق التѧѧد

 .وهذين الشكلين هما السوق المنظمة والسوق غير المنظمة

 

 )البــــورصة(الأسواق المنظمة. 1.2.2.2.2.1
تعد البورصة من أقدم المنشآت التي ظهرت بظهور أدنى التعѧاملات بѧين الأشѧخاص قѧصد                       

يضة والنقود المعدنية،و لقد أدى التطѧور الكبيѧر للأنѧشطة           تبادل السلع والخدمات عن طريق المقا     

الاقتصادية وتوسع حجم المشاريع إلى الحاجة الماسة لتجنيѧد ورصѧد أمѧوال ضѧخمة، ممѧا سѧاعد                   

فѧѧي تطѧѧوير وبѧѧروز البورصѧѧة التѧѧي أصѧѧبحت حاليѧѧا تحتѧѧل مكانѧѧة هامѧѧة علѧѧى مѧѧستوى الѧѧساحة           

 .الاقتصادية المالية

لعهد الروماني حيث تولت الطبقة البرجوازية الماليѧة حѧق تجميѧع         يعود إنشاء البورصة إلى ا 

الضرائب مѧن أجѧل مواجهѧة تكѧاليف البنѧاءات التѧي آانѧت تقѧام فѧي روسѧية، وآѧذا تكѧاليف شѧراء                

الأدوات الحربية، فتكونت بذلك بعض الشرآات التѧي تكفلѧت بمهمѧة تجميѧع الأمѧوال الѧضرورية                  

 )Colegia Mercatorium(إقامة سѧوق خاصѧة تѧدعى    للقيام بمهماتها، آما تم في هذا العهد 

يتردد عليها آبار التجار الصيارفة لتسوية صفقاتهم الخاصة بتبادل بعض المعادن النفيسة مقابѧل              

النقود، ورغم هذه العمليات إلا أن مصطلح البورصة لم يبرز في هذا العهѧد، حيѧث ظهѧرت أول                   

، بورصѧѧѧة تولѧѧѧوز  )1531(نفѧѧѧرس البورصѧѧѧات فѧѧѧي القѧѧѧرن الѧѧѧسادس عѧѧѧشر ابتѧѧѧداء ببورصѧѧѧة أ   

، ويقѧѧال بѧѧأن آلمѧѧة البورصѧѧة    )1571(، بورصѧѧة رومѧѧا  )1563(بورصѧѧة بѧѧاريس   ،)1549(

 ) Vande Bourse( البلجيكيѧة الѧذي يѧدعى   " بѧروج "مشتقة من اسم أحد الصيارفة في مدينѧة  

 .حيث آان تجار المدينة يجتمعون في قصره للتجارة في النقود

 

نѧشأتها أنواعѧا عديѧدة، ابتѧداء ببورصѧة الѧذهب والمعѧادن النفيѧسة،                وقد شهدت البورصة منѧذ      

فبورصة البضائع في القرن السابع عشر التي عرفت تطورا آبيرا فѧي القѧرن التاسѧع عѧشر، مѧع           
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، التي تبعها إنѧشاء بورصѧة       )1848(، بورصة للقمح  )1842(للقطن"  ليفربول"ظهور بورصة   

 القѧيم المنقولѧة فقѧد ظهѧرت أيѧضا فѧي القѧرن             ، أمѧا بورصѧة    )1886(أخرى للقطѧن فѧي نيويѧورك        

الثѧѧامن عѧѧشر مѧѧع بدايѧѧة الثѧѧورة الѧѧصناعية، وقѧѧد آانѧѧت نѧѧشأتها مرتبطѧѧة بتزايѧѧد أهميѧѧة القѧѧروض        

الحكومية، التي اعتبرت أحد أهم العوامل المساعدة على تѧراآم رؤوس الأمѧوال، ولقѧد بقѧي دور                  

من القرن التاسع عѧشر، حيѧث آѧان       بورصة الأوراق المالية محدودا إلى غاية منتصف الستينات         

التعامل في بداية الأمر محصور فقط في سندات القرض العام، لكن مع إنشاء شرآات المساهمة                

وتطورهѧѧا، ازدادت الحاجѧѧة إلѧѧى رؤوس الأمѧѧوال الѧѧضخمة لتغطيѧѧة تكѧѧاليف الاسѧѧتثمارات علѧѧى      

دات، ولعبѧت بѧذلك     المدى الطويل،  ثѧم تزايѧدت إصѧدارات الأوراق الماليѧة مѧن الأسѧهم إلѧى الѧسن                   

بورصة القѧيم المنقولѧة دورا هامѧا فѧي تعبئѧة الادخѧار وتѧوفير الѧسيولة اللازمѧة لتѧوفير المѧشاريع                        

الاسѧѧتثمارية، وتѧѧأمين مختلѧѧف العمليѧѧات الاقتѧѧصادية الخاصѧѧة بالحكومѧѧة، ويمكѧѧن تلخѧѧيص أهѧѧم        

 : المراحل التي مرت بها الأسواق المالية فيما يلي

ارتفاع المستوى المعيشي ومن ثѧم ارتفѧاع نѧسبة الادخѧار التѧي وجѧه إلѧى                  تميزت في البداية ب     -     

الاسѧѧتثمار فѧѧي المѧѧشروعات الѧѧصناعية، التجاريѧѧة العقاريѧѧة التѧѧي أخѧѧذت تتѧѧسع شѧѧيئا فѧѧشيئا إلѧѧى أن 

أصبحت بحاجة إلى رؤوس الأموال الѧضخمة، الѧذي يعجѧز الفѧرد عѧن تمويلهѧا ممѧا أدى بѧه إلѧى                        

 .اللجوء إلى بنوك الإقراض

دها بدأ ظهور البنوك المرآزية التي تسيطر على البنوك التجارية من حيѧث حجѧم وآيفيѧات                  بع - 

التعامل، حيث اآتفت البنوك التجارية بعملهѧا التقليѧدي المѧرتبط بخѧصم الأوراق التجاريѧة وتقѧديم                

 .الائتمان، أما فيما يخص منح القروض فقد حددت من طرف البنك المرآزي

لاقتѧѧراض المتوسѧѧط والطويѧѧل الأجѧѧل، تقѧѧوم بإصѧѧدار الѧѧسندات    ظهѧѧور بنѧѧوك متخصѧѧصة فѧѧي ا - 

 .المتوسطة وطويلة الأجل، آما قامت البنوك المرآزية في هذه المرحلة بإصدار سندات الخزينة

 نشوء الأسواق النقدية إلى جانب حرآة الأوراق التجارية وشهادات الإيѧداع القابلѧة للتѧداول، و                  -

اق الماليѧة بظهѧور البورصѧات التѧي تهѧتم ببيѧع وشѧراء الأوراق        اندماج الأسواق النقدية مع الأسو    

 .191 ص ]20[المالية

 
    و يمكѧѧن تعريѧѧف البورصѧѧة  بأنهѧѧا اجتمѧѧاع يعقѧѧد بѧѧصفة دوريѧѧة فѧѧي مكѧѧان محѧѧدد بѧѧين وسѧѧطاء     

لتنفيذ أوامر عملائهم المتلقѧاة قبѧل وأثنѧاء فتѧرة العمѧل، فѧسوق التѧداول تنظѧيم                   ) السماسرة  ( السوق

إلتقѧѧاء العѧѧرض والطلѧѧب بѧѧأي وسѧѧيلة مѧѧن وسѧѧائل الاتѧѧصال المعروفѧѧة للتعامѧѧل فѧѧي   يѧѧتم مѧѧن خلالѧѧه 

الأوراق المالية المعينة، وتتوفر فيهم الشروط المحددة، وفقا لقواعد ونظم معينة تهدف إلى وضع              

 .393 ص]21[هذا التعامل على أسس سليمة
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ورصѧة الأوراق الماليѧة التѧي        آما توجد ثلاثة أنواع لبورصѧة الأوراق الماليѧة و المتمثلѧة فѧي ب        

يجѧѧري فيهѧѧا التعامѧѧل بѧѧالأوراق الماليѧѧة التѧѧي تѧѧصدرها الѧѧشرآات، أمѧѧا النѧѧوع الثѧѧاني فيتمثѧѧل فѧѧي         

بورصѧѧة البѧѧضائع يѧѧتم التعامѧѧل فيهѧѧا عѧѧن طريѧѧق إبѧѧرام عقѧѧد بѧѧين البѧѧائع و المѧѧشتري لبيѧѧع أو شѧѧراء 

 . ن النفيسة البضائع في المستقبل و النوع الأخير يتمثل في بورصة القطع و المعاد
 

 :    ويمكن إبراز الفرق بين  البورصة والسوق  فيما يلي .

 :  يتم التعامل في السوق على سلعة، أما في البورصة فيجب توفرها على عدة شروط منها-
 

 .عدم قابلية تلك السلع البقاء لفترة طويلة •

 .السلع لابد أن تكون تلك متماثلة •

 .لباتأن تكون أسعار السلع خاضعة لعدة تق •

 
يترتب التعامل في الأسواق على تسليم السلعة موضوع التعامل سواء بدفع الثمن فѧورا أو بعѧد                   -

أجل معين، أما في البورصة فيتم التسليم مسبقا وقد لا يѧتم تѧسليم البѧضائع علѧى الإطѧلاق وتنتهѧي                    

 .العملية بقبض فوارق الأسعار

دة فعѧѧلا، أمѧѧا فѧѧي البورصѧѧة فقѧѧد تعقѧѧد   يѧѧتم عѧѧرض الѧѧصفقات فѧѧي الأسѧѧواق علѧѧى الѧѧسلعة الموجѧѧو  -

 .الصفقات على العيان فقط

 تتميز عمليات البورصة في معظم الأحيان بكثرة قيمتها وتكرار حدوثها، أما العمليات التي تѧتم                -

 .في السوق فهي عكس ذلك

 :يمكن أن تلعب البورصة أدوارا عدة يمكن ذآرها آما يليو

 . يتم من خلالها تمويل العجز الميزاني بالنسبة إلى الدولة فهي وسيلة مهمة-

فهي تحقق مجموعѧة مѧن الايجابيѧات أهمهѧا          ) المسجلة بها   (  بالنسبة إلى المؤسسات المقيدة بها       -

 :ما يلي

 .الحصول على مورد تمويلي إضافي •

 . إمكانية تطور المؤسسات التي  تصبح شرآات مساهمة آبرى •

من خلاله المعرفѧة الحقيقيѧة للقيمѧة الѧسوقية     القيد بالبورصة، الذي هو بمثابة ميزان يتم    •

 .للمؤسسة



 34

اآتѧѧساب مظهѧѧر مѧѧن مظѧѧاهر الهيبѧѧة، عѧѧن طريѧѧق إشѧѧهارها فѧѧي المجѧѧلات الدوريѧѧة التѧѧي  •

 .                                                        تصدرها الهيئة المسيرة للبورصة

 :ا يلي      إلا أن هذه الايجابيات تواجهها سلبيات أهمها م

ضرورة تقديم معلومات آثيرة مما يجعلها تحت ضغط تقع من خلاله تحѧت طائلѧة مѧن                  •

 .الضغوطات يتجلى أهمها في اهتمام الكثير من الجهات بأمورها الخاصة

بالنسبة إلى العائلات فهي تعمل على توجيѧه ادخѧارات الأفѧراد والعѧائلات إلѧى مختلѧف                   •

 .  أو توظيفهاالأوراق المالية وذلك عن طريق استثمارها

 :و تتمثل أهم وظائف البورصة فيما يلي

 
 : تشجيع و توجيه الادخار والاستثمار

    تؤدي البورصة وظيفة التمويل طويل الأجѧل لعمليѧة التنميѧة الاقتѧصادية والاجتماعيѧة، وذلѧك                 

مѧѧن خѧѧلال جلѧѧب الفѧѧوائض المختلفѧѧة للأعѧѧوان الاقتѧѧصادية  بطѧѧرق و آيفيѧѧات متنوعѧѧة علѧѧى نحѧѧو   

كل مستثمر استثمار أو توظيف مدخراته من حيث حجم المبلغ أو من حيѧث المѧدة آمѧا أن             تحقق ل 

قيمة المدخرات التي يمكن تعبئتها تعتمد أساسا علѧى مرآѧز المؤسѧسة فѧي البورصѧة، و لا يمكѧن                  

 .أن يتم تعبئة المدخرات بصورة فعالة إلا باجتذاب الشرآات المصدرة للأوراق المالية

 
 :ة وتوفير السيولة اللازمة للمدخرات طويلة الأجل تأمين جو المنافس

    ويتمثل جѧو المنافѧسة الѧذي تѧوفره البورصѧة مѧن خѧلال حريѧة التعامѧل والمبѧادلات، والعلانيѧة                       

والالتزام بالمثل الأخلاقية، وآذا وجود عرض وطلب آثيف، وذلѧك قѧصد تحقيѧق مѧستوى أسѧعار              

للازمѧة لمѧدخرات المѧستثمرين طويلѧة الأجѧل          طبيعي، آما تتѧيح البورصѧة فرصѧة تقѧديم الѧسيولة ا            

 .وذلك من خلال إمكانية بيع القيم المتداولة بسهولة آبيرة وأسعار معقولة

  
        :   تقييم الشرآات

      إن سعر القيم المتداولة يتأثر بجملة من العوامل الاقتѧصادية الاجتماعيѧة والѧسياسية، وتوجѧد                

 أنѧواع مѧن     3ة الشرآة و في أي وقت، ويمكننѧا أن نميѧز بѧين              هناك عدة تقنيات تسمح بمعرفة قيم     

 :التحاليل لقياس قيمة الأصول وهي

التحليѧѧѧل الاقتѧѧѧصادي و يتمثѧѧѧل فѧѧѧي  دراسѧѧѧة الوضѧѧѧعية الاقتѧѧѧصادية و الهيكليѧѧѧة    •

 .للمؤسسة
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 و آѧذا   TCR التحليل المالي و يتمثل من خلال دراسة  الميزانية المحاسبية و •

 .نسب رؤوس الأموال العاملة

 .التحليل البورصي و الذي يتم  من خلال خبراء في البورصة •

 
 : على مستوى الاقتصاد الوطني

     تعتبѧѧر البورصѧѧة آبѧѧارومتر يمكѧѧن مѧѧن خلالѧѧه قيѧѧاس قѧѧوة الاقتѧѧصاد الѧѧوطني سѧѧواء علѧѧى مѧѧدى 

الطويل أو القصير، آما أن البورصة بها حѧساسية آبيѧرة نحѧو الأحѧداث الاقتѧصادية، الاجتماعيѧة                   

ية التي يمكن أن تحصل في مختلف بقѧاع العѧالم، فانتѧشار معلومѧات مفادهѧا وقѧوع حѧرب                   والسياس

أو انقلابѧѧات عѧѧسكرية أو قطѧѧع العلاقѧѧات الدبلوماسѧѧية قѧѧد يѧѧؤثر علѧѧى أسѧѧعار البورصѧѧة وأنѧѧشطتها    

 .بشكل عام

    وما يمكن استنتاجه أن البورصة تعتبر مرآة عاآسة لتفاؤل أو تشاؤم المختѧصين فѧي الѧشؤون                 

 .لية، بخصوص الوقائع الاقتصادية التي قد تقع لاحقاالما
 

 :وسيلة لفتح رأس المال
     عادة ما يتم تكوين رأس مال اجتمѧاعي لمؤسѧسة مѧن قبѧل شѧخص أو أآثѧر بمѧساعدة الهيئѧات                    

المالية أو بدون مساعدة بالقدر الѧذي يحقѧق معѧه انطѧلاق الأنѧشطة، وتكѧون المؤسѧسة بحاجѧة إلѧى                       

تريѧد توسѧيع أنѧشطتها وبالتѧالي فѧإن لجѧوء المؤسѧسة لهѧذا التمويѧل الإضѧافي                    أموال إضافية عندما    

 .رأس مال اجتماعي) فتح(عن طريق البورصة يستدعي بالضرورة نشر

 

      وهذه العمليѧة تعتبѧر عمليѧة مهمѧة لتنѧشيط الاقتѧصاد، آمѧا أن الاقتطاعѧات مѧن الأربѧاح غيѧر                        

رآة لرفѧѧع اسѧѧتثماراتها و التѧѧي قѧѧد تѧѧساهم فѧѧي موزعѧѧة وآѧѧذا الاحتياطѧѧات التѧѧي قѧѧد تحتѧѧاج إليهѧѧا الѧѧش

زيѧѧادة رأس مالهѧѧا، إمѧѧا بتوزيѧѧع أسѧѧهم مجانيѧѧة علѧѧى المѧѧساهمين أو بقيمѧѧة أدنѧѧى بكثيѧѧر عѧѧن القيمѧѧة    

السوقية للأسهم، وعليه يرتفع رأس مال المѧساهم و يزيѧد حجѧم رأس المѧال الاجتمѧاعي للمؤسѧسة                    

 .المتداول في البورصة

 
 :رية الصناعية وسيلة لتحويل الهياآل التجا

 
   إن البورصة هي وسيلة تѧسهل عمليѧة تحويѧل وتكѧوين المجمعѧات الѧصناعية وآѧذا التجاريѧة،                       

وآما هو معروف فإنه يتعين على المؤسسة أن تمتلك أدوات لمواجهة المنافѧسة الѧشديدة مѧن أجѧل                   

 . السيطرة على الأسواق والبحث على أحسن التقنيات للحصول على مردودية مرتفعة
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 :وسيلة للمضاربة 
     و هي آلمة مѧشتقة مѧن معنѧى التفكيѧر والتѧدبير، المقѧصود بهѧا التنبѧؤ بتقلبѧات الأسѧعار بتقѧديم              

فرص لكسب استغلالها وتجنب الخѧسارة وذلѧك اسѧتنادا إلѧى معلومѧات وتقѧديرات معقولѧة، وعليѧه                    

لѧѧى القѧѧيم فѧѧإن المѧѧضاربة تقѧѧوم بѧѧدور اقتѧѧصادي هѧѧام يتمثѧѧل فѧѧي تحقيѧѧق تѧѧأمين العѧѧرض والطلѧѧب ع   

المتداولѧة ، حيѧث يحѧاول المѧضارب الحѧصول علѧى فѧوائض مѧن وراء تقلبѧات أسѧعار هѧذه القѧيم،             

وعلى هذا الأسѧاس فѧإن عمليѧات المѧضاربة هѧي ضѧرورية لاسѧتقرار نѧشاط البورصѧة، ذلѧك لأن                       

المѧѧضاربين يقومѧѧون بѧѧإجراء مختلѧѧف العمليѧѧات اسѧѧتنادا علѧѧى تقѧѧديرات خاصѧѧة بهѧѧم و المرتبطѧѧة         

لسابقة في تقدير الأسعار صعودا وهبوطѧا، فهѧم يستѧشعرون العوامѧل التѧي تѧؤثر علѧى                   بالتجارب ا 

أسعار الأوراق الماليѧة، ويرسѧمون بالѧصفقات التѧي يبرمونهѧا الاتجѧاه الحقيقѧي لأسѧعار البورصѧة                  

 .ومن ثمة يحولون دون وقوع انهيار مفاجئ  في أسعار الأوراق المالية

         ѧر مѧاك الكثيѧا                وما يمكن ملاحظته أن هنѧضاربة لكنهѧى المѧضاء علѧسعى للقѧي تѧاولات التѧن المح

باءت بالفشل، لذلك نجد أن الحكومات لجئت إلى تنظيم المضاربة بإجراءات صارمة دون وقѧوع               

 .انهيار لأسعار البورصة

 
  أهم البورصات العالمية. 1.1.2.2.2.2.1

وليѧة الكبيѧرة، التѧي تѧتم مѧن            يضم السوق المالي الدولي عددا محدودا مѧن المراآѧز الماليѧة الد     

خلالهѧѧا العمليѧѧات الماليѧѧة فѧѧي العѧѧالم، و بهѧѧذا يمكѧѧن أن تѧѧتحكم فѧѧي نѧѧشاطات مختلѧѧف المؤسѧѧسات        

) السمѧѧسرة ( البنѧѧوك، أسѧѧواق العمѧѧلات، أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة، الوسѧѧطاء المѧѧاليون   ( الماليѧѧة،  

 ).الخ...شرآات التأمين

 

بنѧѧشاطه بѧѧشكل طبيعѧѧي، لابѧѧد مѧѧن تѧѧوفر مجموعѧѧة مѧѧن    و لكѧѧي يѧѧتمكن المرآѧѧز المѧѧالي مѧѧن القيѧѧام 

 :الظروف و الشروط التي تتمثل فيما يلي

 . المستوى العالي من التطور الاقتصادي -

 .  المشارآة الفعالة و الواسعة في التجارة الدولية-

 . توفر البنوك و المؤسسات المالية الأخرى المتخصصة في العمليات المالية-

 .ية على المعاملات عدم فرض قيود نقد-

و فيما يلي سوف نقوم بعرض خصائص و تطورات المراآѧز الماليѧة الدوليѧة، الأآثѧر نѧشاطا فѧي              

 .العالم
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 : البورصة في أمريكا-
   تحتل الولايات المتحدة الأمريكية المكانѧة الأولѧى مѧن ناحيѧة التقѧدم فѧي الأسѧواق الماليѧة، حيѧث                 

الأسعار بالبورصة، و يشهد على ذلك مѧا هѧو موجѧود            يوجد عدد من الشرآات المسجلة في قوائم        

فѧѧي وول سѧѧتريت و مجلѧѧس شѧѧيكاجو للتجѧѧارة، و تتميѧѧز أسѧѧواق المѧѧال الأمريكيѧѧة بالأهميѧѧة البالغѧѧة  

للأسواق الآجلة حيث يتم التعامل في العقود المستقبلية و عقود الخيار اللذان خرجا إلى النور فѧي                 

 .بداية السبعينات

 

شهد آذلك هذه السوق أهمية آبيرة في السوق الأمريكية و التي تشتهر      و في نيويورك ت

بدور بارز في تطوير رأس مال المخاطرة، و هي شرآات مالية متكونة من أفراد تخاطر 

برؤوس أموالها في تمويل المشروعات الصغيرة التي تقدم أفكار جريئة، و قد آان لها دورا 

 ، أما أشهر Appleيوتر، من أبرزها شرآة هاما خاصة في مجال تأسيس شرآات الكمب

الشرآات التي يتم تداول أوراقها المالية في البورصات الأمريكية،  فنجد أمريكان أآسبريس، تى 

 .الخ....تى، تشيس مانهاتن ، آوداك أى بى أم، زيروآس،  جلييت 

 
 :  البورصات في أوربا-   

ت الأوربيѧѧѧة، يتكѧѧѧون مѧѧѧن مجموعѧѧѧة مѧѧѧن     يعѧѧرف الѧѧѧسوق المѧѧѧالي الأوربѧѧѧي بأنѧѧѧه سѧѧѧوق الѧѧѧسندا 

البورصات المحلية الأوربية، أو بعبارة أخرى يتم تسجيل الإصѧدارات فѧي بورصѧة أو أآثѧر مѧن                    

البورصات الأوربية و يѧتم التعامѧل فѧي إصѧداراتها فѧي أآثѧر مѧن دولѧة، ممѧا يغلѧب عليهѧا الطѧابع                           

 .المحلي

 

و الأسѧواق المحليѧة عѧدم وجѧود مرآѧز              إن ما يميز الѧسوق الأوربѧي عѧن البورصѧات العالميѧة أ             

 متخصص أو محدد للسوق المالي الأوروبي، و يوجد في آل دولة من الدول الأوروبية عدة 

   مراآز هѧي بمثابѧة مكونѧات للѧسوق الأوروبيѧة، و تؤآѧد اتفاقيѧة إنѧشاء الاتحѧاد الأوروبѧي علѧى                        

لإدارة علѧى عكѧس بورصѧات       توحيد أسواق المال الأوروبية ببورصѧات انجلتѧرا و هولنѧدا ذاتيѧة ا             

فرنѧѧسا و ايطاليѧѧا التѧѧي آانѧѧت حكوميѧѧة القѧѧرار، حيѧѧث حثѧѧت اتفاقيѧѧة أسѧѧواق المѧѧال الأوروبيѧѧة علѧѧى    

تخفѧѧيض القيѧѧود فѧѧي التعامѧѧل فѧѧي البورصѧѧات و تطبيѧѧق نظѧѧام الاختѧѧصاص المѧѧالي و توحيѧѧد أنمѧѧاط  

 على العقبات التي    التعامل في الأوراق المالية ، وتسعى اتفاقية البورصات الأوروبية إلى القضاء          

 .  تحول دون الربط
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 : بورصة لندن-
      تعتبر بورصة لندن أهم مرآز مѧالي أوروبѧي، آمѧا تحتѧل المرآѧز الثѧاني بعѧد نيويѧورك فѧي                       

  حيث خلقت أمستردام، ثم أخذت شهرتها 19العالم، بدأت لندن تكتسب أهميتها منذ بداية القرن 

 حينمѧѧѧا وصѧѧѧلت الاسѧѧѧتثمارات الخارجيѧѧѧة  20القѧѧѧرن، و فѧѧѧي بدايѧѧѧة 19تنتѧѧѧشر مѧѧѧع نهايѧѧѧة القѧѧѧرن  

البريطانيѧѧة إلѧѧى حѧѧدودها القѧѧصوى، بالإضѧѧافة إلѧѧى أن الإسѧѧترليني فѧѧي ذلѧѧك الوقѧѧت آѧѧان يتمتѧѧع           

بѧѧالمرآز الأول بѧѧين العمѧѧلات الرئيѧѧسية و بعѧѧد الحѧѧرب العالميѧѧة الثانيѧѧة بѧѧدأت لنѧѧدن تفقѧѧد أهميتهѧѧا      

ضѧافة إلѧى الأزمѧة الاقتѧصادية الدوليѧة،          آأشهر مرآز مالي دولي بسب منافسة نيويورك لهѧا، بالإ         

 .التي آان لها تأثيرات سلبية على دور لندن

 

      في نهاية الستينات عادت لندن لتكسب أهمية آبيرة في مجال إصدار القروض الدولية 

باعتبارها أحد أهم المراآز المالية الدولية و من أهم مؤسساتها نجد بورصة لندن التي تقوم 

 :ين همابدورين رئيسي

 . مصدر لرؤوس الأموال بالنسبة لكل من البريطانيين و الأجانب •

تعتبر مرآز للتعامل بѧالأوراق الماليѧة، تحتѧل المرآѧز الأول فѧي العѧالم مѧن حيѧث حجѧم                       •

 .الأوراق المالية المتعامل بها، لكنها تتراجع أمام نيويورك من حيث عدد الصفقات

 سѧهم  6000صѧة لنѧدن إلѧى مѧا يزيѧد علѧى       تصل عدد الأوراق المالية المѧسجلة فѧي بور       •

 مѧѧن إجمѧѧالي الأوراق الماليѧѧة المѧѧسجلة فѧѧي بورصѧѧات أوروبѧѧا، منهѧѧا %50تقѧѧدر بنѧѧسبة 

 سهم لشرآات دولية و أوروبية أخرى تؤثر على مؤشر أسعار البورصة أساسѧية    200

و يرجع ذلك إلى الخبرة الطويلة في المعاملات الدولية والأهمية الكبيѧرة للبورصѧات و            

ذا السوق المستقر للعملات الأجنبية، وأدى تطبيق معدلات نمطيѧة للتѧداول بالبورصѧة              آ

إلى زيادة حجم التداول و زيادة الثقة مما جعل بورصة لندن من البورصات الرائدة في            

 .أوروبا 

 
 : بورصة فرانكفورت الألمانية-

 :ي ما يلي      من أهم العوامل التي ساعدت على ظهور فرانكفورت آسوق مالي دول

 .أ.م.فرض الضريبة الخاصة في الو •

 . الوضع المتميز للمارك في العلاقات النقدية الدولية •

 .عدم وجود قيود على انتقال رؤوس الأموال في ألمانيا •

 .الوضع الجيد لميزان المدفوعات الألماني •
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وليѧة سѧواء بالعملѧة          بالإضافة إلى أنه تم في ألمانيا إزالة آل العراقيل أمام إصدار القروض الد            

 . المحلية أو بالعملات الأجنبية و بشكل أسرع بكثير من الدول الأخرى

إن البورصات في ألمانيا هي اقل ترآيѧزا مѧن مثيلاتهѧا فѧي لنѧدن و نيويѧورك إذ يوجѧد فѧي ألمانيѧا                          

سبع بورصات تقع في آل مѧن فرانكفѧورت، دوسѧلدوف، مѧامبورك ، هѧانوفو، ميѧونيخ،  بѧريمن،                      

 40.3حѧѧوالي) الѧѧصفقات النقديѧѧة (  بلغѧѧت دورة الأوراق الماليѧѧة 1972، و فѧѧي عѧѧام شѧѧتوتهارت

 .1974 مليار مارك في عام 28.3مليار مارك، ثم انخفضت الى

 :البورصات الألمانية نجد     إن من أهم خصائص

تعتبر بورصة فرانكفورت أآبر بورصات ألمانيا، حيث تسيطر علѧى ثلثѧي التѧداول فѧي                 •

 . السندات المتداولة3/2الأسهم و

 7 بورصѧѧѧات فقѧѧѧط مѧѧѧن أصѧѧѧل    4يرتكѧѧѧز تѧѧѧداول الأوراق الماليѧѧѧة فѧѧѧي ألمانيѧѧѧا، علѧѧѧى      •

 .بورصات

يѧѧѧتم تѧѧѧسجيل الѧѧѧسندات الحكوميѧѧѧة و سѧѧѧندات الѧѧѧشرآاء عѧѧѧن طريѧѧѧق الوسѧѧѧطاء المѧѧѧاليون    •

 .ي بورصات ألمانياالرسميون ف

 لتѧѧشجيع تѧѧداول الأسѧѧهم و الѧѧسندات  1987أنѧѧشئ الѧѧسوق الثѧѧانوي فѧѧي ألمانيѧѧا فѧѧي مѧѧاي    •

 .الخاصة بالشرآات الصغيرة الحجم

تѧѧتم المعѧѧاملات فѧѧي الѧѧسوق الثѧѧانوي عѧѧن طريѧѧق الاتѧѧصالات التلفونيѧѧة وفѧѧق القѧѧوانين           •

  .التجارية و المالية خارج البورصة، شريطة الإفصاح المالي والتسجيل

يعتبر سوق الأوراق المالية الخاص بالشرآات الѧصغيرة الحجѧم سѧوقا غيѧر رسѧميا فѧي                   •

 .ألمانيا

 .تعتبر السوق المالية في ألمانيا محدودة نسبيا بالمقارنة مع حجم الاقتصاد الألماني •

 . تم إدخال الأسهم الأجنبية للتداول في بورصات ألمانيا منذ الخمسينات •

الرسѧѧمية، الخاصѧѧة، شѧѧبه الخاصѧѧة، و تѧѧم التعامѧѧل فѧѧي      بورصѧѧات فѧѧي ألمانيѧѧا  3توجѧѧد  •

الأوراق المالية الأجنبية مѧن خѧلال عمليѧة المقاصѧة، التѧي تقѧوم بهѧا اتحѧادات و مكاتѧب                      

 .متخصصة

تعتبѧѧر الرسѧѧوم علѧѧى الأسѧѧهم الألمانيѧѧة مرتفعѧѧة عѧѧن بقيѧѧة البورصѧѧات الأوروبيѧѧة، ولكѧѧن    •

 .يقابل ذلك آفاءة عالية تناسب المتعاملين

تثمرين و رجѧال الأعمѧال فѧي ألمانيѧا مѧن البورصѧات فѧي التمويѧل و زيѧادة                     يستفيد المѧس   •

 .رؤوس الأموال
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      ولقد زاد من آفاءة البورصات في ألمانيا استقرار العملة الألمانية و سهولة اسѧتخدامها عبѧر               

الأسѧѧواق الأوروبيѧѧة و العالميѧѧة، وآѧѧذا توحيѧѧد الألمѧѧانيين، وعمومѧѧا لازالѧѧت البورصѧѧات الألمانيѧѧة     

 .حدودة النشاط بالمقارنة مع بورصة لندن و بورصة نيويورك و بورصة طوآيوم

 
 : البورصات اليابانية-

    تغطѧѧѧي الأسѧѧѧواق الماليѧѧѧة فѧѧѧي اليابѧѧѧان أسѧѧѧواق الأسѧѧѧهم، أسѧѧѧواق الѧѧѧسندات، التѧѧѧأمين و أسѧѧѧواق    

 .الاستثمار و رأس المال و التي تشمل آل من صناديق الاستثمار صناديق المعاش

 
، وآانѧت الѧسندات الحكوميѧة    1978ء أول بورصة في اليابѧان بطوآيѧو و اوزاآѧا عѧام           تم إنشا 

للأوراق المالية الوحيدة في التداول بتلك البورصات آنذاك، و أدى التطور الاقتصادي في اليابان              

 بقيѧѧام البورصѧات بѧѧدور أساسѧѧي فѧѧي تѧѧوفير التمويѧѧل  1912إلѧѧى 1868خѧلال الفتѧѧرة الممتѧѧدة مѧѧن  

 قامѧѧت اليابѧѧان بتطѧѧوير البورصѧѧات    1949، وفѧѧي عѧѧام  1920بѧѧدءا مѧѧن عѧѧام   الѧѧلازم للѧѧصناعة  

اليابانية، و تعتبر بورصة طوآيو و اوزاآѧا و ناموبيѧا مѧن أول البورصѧات اليابانيѧة تطѧويرا عѧام                      

 آمѧا يѧتم تѧداول      1987 و أصبحت بورصة طوآيو أآثر تنافسا آبورصة نيويѧورك عѧام               1961

طوآيѧو، اوزاآѧا، نابويѧا، هيروشѧيما،        ( رصѧات محليѧة وهѧي        بو 08الأسهم للشرآات اليابانية في     

 ). نييجافا، فوآوآا، آيونو، سابورو

 

     و تشير مؤشرات أداء البورصات اليابانية إلى انخفاض الѧسيولة مѧؤخرا حيѧث و صѧلت إلѧى                   

 مѧن الأسѧهم غيѧر متداولѧة و     %50 في الأسѧهم طويلѧة الأجѧل بѧالبنوك ، آمѧا أن هنѧاك               % 21.3

 من إجمالي التѧداول بالبورصѧات   %83 من حجم التداول و حوالي       %87 طوآيو   تحقق بورصة 

 .اليابانية

      إن تѧѧسارع معѧѧدلات تѧѧراآم رأس المѧѧال وارتفѧѧاع معѧѧدلات النمѧѧو الاقتѧѧصادي وآѧѧذا  تزايѧѧد         

الصادرات أوجدت الظروف المناسبة لهدر رأس المال اليابѧاني، وخѧلال فتѧرة طويلѧة مѧن الѧزمن                   

ليابانيون في الظل بسبب اتساع الأسواق الداخلية و ارتفاع معدلات الѧربح ممѧا              بقي المستثمرون ا  

اضعف من عمليات خروج رأس المال و لكن حتى نهاية الستينات تغير الوضع حيث أن ارتفѧاع                  

الأجور و ظهور مشاآل التسويق للإنتاج دفعت إلى زيادة الاستثمار الياباني خѧارج الحѧدود، آمѧا          

 .طات النقدية في بداية السبعينات ساعد على تصدير رأس المال إلى الخارجأن ارتفاع الاحتيا
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 1970    إن المرحة الأولى من انطلاقѧة طوآيѧو نحѧو المراآѧز الماليѧة الدوليѧة، آانѧت فѧي عѧام                       

حيѧѧث تѧѧم إصѧѧدار أول قѧѧرض يابѧѧاني بالعملѧѧة اليابانيѧѧة، تلتѧѧه عѧѧدة قѧѧروض للبنѧѧك الѧѧدولي و بعѧѧض     

 403 مليѧار يѧن أو   124 قѧرض بلѧغ اجمالهѧا    13 تѧم إصѧدار      1973-1970الدول، خلال الفترة    

 .مليون دولار

 
 :وتتميز بورصة اليابان بمجموعة من الخصائص يمكن إجمالها فيما يلي

 
 . انخفاض المخاطر •

 .تنوع الأوراق المالية المتداولة في البورصات •

 .اتجاه متزايد نحو تسجيل و تداول الأوراق المالية الأجنبية •

 .  فعالة بين البورصات اليابانية و البورصات الدوليةاتصالات •

 .استقرار التداول في البورصات اليابانية •

 .زيادة عدد الشرآات المسجلة في البورصات اليابانية •

 .اتساع قاعدة الوعي الادخاري لدى اليابانيين •

 .انتشار الوعي الاستثماري •

 .تجديد و تطوير أدوات البورصات اليابانية •

 .بقياس الأداء الاقتصادي للبورصةالاهتمام  •

 .تطوير أدوات السوق الأولي والثانوي •

 .بناء شرآة معلومات لتداول الأوراق المالية بالبورصات اليابانية •

 .مكننة العمليات في البورصة بالحواسب المتقدمة. •

 .وضع شروط للوسطاء الماليون بالبورصة اليابانية •

 .تطوير أسواق السندات •

 .يل الشرآات بالبورصة اليابانيةتحسين شروط تسج •

 .126 ص]22[الاهتمام بأسواق العملات الأجنبية •
                                          

 أزمات الأسواق المالية العالمية. 2.1.2.2.2.2.1
      عرفѧѧت العديѧѧد مѧѧن البورصѧѧات فѧѧي العѧѧالم أزمѧѧات ماليѧѧة حѧѧادة منѧѧذ سѧѧنوات العѧѧشرينات مѧѧن   

 أول أزمѧѧة ضѧѧربت البورصѧѧات، آانѧت هѧѧذه الأزمѧѧة فѧѧي  1929 و تعتبѧѧر أزمѧة  القѧرن العѧѧشرين، 

نيويѧѧورك و بالѧѧضبط فѧѧي بورصѧѧة وول سѧѧتريت، ترتѧѧب عليهѧѧا آثѧѧار سѧѧلبية علѧѧى بѧѧاقي الأسѧѧواق     
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أزمѧة وول سѧتريت سѧنة     ( الأخرى نتيجة ارتباطهѧا بهѧذه الأخيѧرة، ثѧم تلتهѧا العديѧد مѧن الأزمѧات          

 ).1997ة أسيا سنة ، أزم1994، أزمة المكسيك سنة 1987

 
 ):1929( أزمة وول ستريت -

 يومѧا اسѧودا، و ذلѧك لوقѧوع اآبѧر أزمѧة ماليѧة اثѧر                  1929 أآتѧوبر    29     يعتبر تاريخ الثلاثѧاء     

الانهيار الكبيѧر لѧسوق المѧال و بالتحديѧد فѧي بورصѧة وول سѧتريت، و الѧذي تبعѧه الكѧساد الكبيѧر                       

 : تميز الاقتصاد الأمريكي قبل الأزمة بما يليالذي شمل العديد من اقتصاديات الدول الأخرى، و

 
 سѧنوات قبѧل     3 من قوة العمل باستثناء      %5في سنوات العشرينات قدرة البطالة بنسبة        •

 . أو أقل%3 سنة حيث وصلت نسبتها الى1929

التوزيع السيئ في العشرينيات،الذي لعѧب فيѧه التمييѧز دورا رئيѧسيا و آانѧت الأفѧضلية                   •

الذين آانوا يتمتعون بمتوسط دخل يساوي ضعف متوسط دخل         لسكان الشمال الشرقي    

 .سكان الجنوب

ظهور في سنوات العشرينات ظѧاهرة الѧشراء عѧن طريѧق الاقتѧراض للمѧستهلك، الѧذي                   •

 .1929 إلى 1920ترتب عليه مضاعفة أقساط الديون خلال الفترة الممتدة من 

كساد علѧى حالѧه يѧؤدي إلѧى     اعتبر تكرار الكساد أمرا طبيعيا، و ذلك لاعتقاد أن ترك ال     •

 .انقضائه تلقائيا

 آانت الأنظار متوجهة إلى سوق الأوراق المالية        1928خلال النصف الثاني من عام       •

التѧѧي آانѧѧت تبѧѧدو فѧѧي اتجѧѧاه تѧѧصاعدي لا نهايѧѧة لѧѧه، وذلѧѧك لاتخѧѧاذ النظѧѧام الفيѧѧدرالي            

 الѧسلع   الاحتياطي إجراءات للتوسع النقدي، فقد نجحت فѧي بدايѧة الأمѧر فتѧصاعد إنتѧاج               

الاسѧѧتهلاآية المعمѧѧرة لكѧѧن أسѧѧواق الأسѧѧهم آانѧѧت المѧѧستفيد الأول مѧѧن معظѧѧم المكاسѧѧب، 

واستخدم جزء من القروض في تغطية المѧضاربة، ممѧا أدى إلѧى زيѧادة أسѧعار الأسѧهم          

بѧѧسرعة، وقѧѧد اعتقѧѧد المѧѧستثمرون أن أسѧѧعار الأسѧѧهم لا ترتفѧѧع إذا اسѧѧتمر التѧѧدفق علѧѧى    

    ѧت                السوق واستغلت المؤسسات الرديئѧهم و آانѧع الأسѧدار و بيѧذت بإصѧع و أخѧة الوض

 .تباع فورا للمضاربين المتلهفين

  
 : أثار الأزمة على اقتصاديات الدول الصناعية

     ترتب على هѧذه الأزمѧة مجموعѧة مѧن الѧسلبيات و التѧي تتمثѧل فѧي الانهيѧار الكبيѧر للأسѧعار                         

          ѧعار مѧنة   % 137ن  الجملة في الدول الصناعية فألمانيا انخفضت بها الأسѧى    1929سѧ93 إل %
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سѧنة  % 166، اليابان مѧن     1933سنة  % 94إلى  1929سنة  % 137، فرنسا من    1933سنة  

، وانخفѧѧضت الأربѧѧاح التѧѧي نجѧѧم عنهѧѧا ارتفѧѧاع معѧѧدلات البطالѧѧة     1933عѧѧام 136 إلѧѧى  1929

 مليѧѧون جنيѧѧه إسѧѧترليني سѧѧنة 120فانخفѧѧضت الأربѧѧاح فيهѧѧا  مѧѧن  وانخفѧѧاض الأجور،أمѧѧا انجلتѧѧرا

1929ѧѧنة   75.8ى  إلѧѧترليني سѧѧه إسѧѧون جنيѧѧن   1932 مليѧѧاح مѧѧضت الأربѧѧا انخفѧѧ315، ألماني 

، هذا مع الانخفاض فѧي تѧصدير رأس المѧال مѧن           1932 مليون مارك عام     72مليون مارك إلى    

 بالنѧѧѧسبة للولايѧѧѧات المتحѧѧѧدة   1933 مليѧѧѧون دولار عѧѧѧام   1.6إلѧѧѧى 1928 دولار عѧѧѧام 1325

 مليѧون جنيѧه إسѧترليني       30 إلѧى    1928سترليني عام    مليون جنيه إ   219الأمريكية، انجلترا من    

 . مليون30 إلى 25، و بلغ عدد البطالين من المجموعة المصنعة من 1932عام 
 
 ):1987 أآتوبر 19الاثنين (  أزمة وول ستريت -

     شهد عقد الثمانينات اضطرابات آبيرة في أسواق رأس المال أدت إلى حدوث أزمѧات ماليѧة                

 التѧي  أزمة وول ستريتيدا على الاقتصاديات الدولية، ومن أشهر هذه الأزمات         آان لها وقعا شد   

، وللتعرف أآثر على هذه الأزمة سوف نتطرق إلى أسباب حدوثها  1987 أآتوبر 19حدثت في   

 .و الآثار التي ترتبت عليها

 
 : أسباب الأزمة

راق الماليѧѧة، نتيجѧѧة     إن مѧѧن أسѧѧباب هѧѧذه الأزمѧѧة الانخفѧѧاض الكبيѧѧر والمѧѧستمر فѧѧي أسѧѧعار الأو 

اتجاه أسعار الفائدة نحѧو الارتفѧاع وتوقѧع حѧدوث أزمѧة اقتѧصادية عامѧة بѧسبب تراجѧع مؤشѧرات                       

الأداء الاقتصادي في معظم دول العѧالم ، إضѧافة إلѧى تѧدهور قيمѧة الѧدولار، الѧذي زاد مѧن تفѧاقم                    

فѧي هѧذه الأسѧواق تѧم         حدة الأزمة المالية، نظرا لأن جزء هاما من الأوراق الماليѧة المتعامѧل بهѧا                

إصدارها بالدولار الأمريكي، ولجوء حملѧة هѧذه الأوراق إلѧى بيعهѧا مقابѧل عمѧلات أخѧرى قويѧة                     

آالمѧارك الألمѧѧاني، والѧѧين اليابѧاني الѧѧذي آѧѧان بѧدوره يزيѧѧد فѧѧي عѧرض الأوراق الماليѧѧة المحѧѧررة     

بل الدولار، وبالتѧالي    بالدولار، مما نتج عنه ارتفاع الطلب على العملات القوية السابقة الذآر مقا           

علѧى  % 10استمرار تدهور هذا الأخير، وفي ألمانيا لجأت الحكومة على فرض ضѧريبة بنѧسبة               

الادخارات والاستثمارات مما أدى إلى التأثير سلبا على أسѧعار الأوراق الماليѧة حيѧث انخفѧضت                 

ة الأمريكية فقѧد    بسبب انخفاض عوائدها الحقيقية نتيجة لفرض الضريبة، أما في الولايات المتحد          

 نظѧرا لزيѧادة أربѧاح الѧشرآات ودخѧول اقتѧصاد فѧي               1986ارتفعت أسعار الأسهم مع بداية عѧام        

مرحلة النمو الاقتصادي بمعادلات متسارعة، مع الاعتقاد أن الاقتѧصاد الأمريكѧي يتطѧور بѧشكل           

 .أفضل مما هو متوقع
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البنѧوك الدوليѧة    ( لأوسѧاط الماليѧة       إضافة إلى ما سبق فإن انخفاض أسعار البترول قد أثار قلق ا           

التي قدمت قروض ضخمة لبعض الدول المنتجة للبترول آالمكسيك، آما تѧسببت أيѧضا              ) الكبيرة

في تدهور قيم أسهم الشرآات البترولية الأمريكية نظرا لارتفاع تكاليف الاستخراج البتѧرول فѧي     

كѧن تلخѧيص أسѧباب هѧذه الأزمѧة      الولايات المتحدة الأمريكية مقارنѧة مѧع غيرهѧا، وبѧشكل عѧام يم             

 :فيما يلي

 مليѧار دولار خѧلال   17استمرار العجز فѧي الميѧزان التجѧاري الأمريكѧي الѧذي تجѧاوز          •

 1987شهر أآتوبر من عام 

توقع لجوء الѧسلطات الأمريكيѧة إلѧى معالجѧة العجѧز فѧي ميزانهѧا التجѧاري عѧن طريѧق                       •

وهѧѧذا يعنѧѧي تخفѧѧيض  تخفѧѧيض العملѧѧة بهѧѧدف زيѧѧادة الѧѧصادرات والحѧѧد مѧѧن الѧѧواردات،   

القيمѧѧة الحقيقيѧѧة للموجѧѧودات بالѧѧدولار لѧѧدى المѧѧستثمرين الأجانѧѧب، ممѧѧا دفѧѧع بهѧѧم إلѧѧى       

 .الإسراع في الخلص من أصولهم المالية المحررة بالدولار وبالتالي انهيار أسعارها

 ).السندات الحكومية( تحول الكثير من المستثمرين في حيازة الأسهم على سندات  •

المѧѧستثمرين فѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧة إلѧѧى الأسѧѧواق النقديѧѧة أي إبѧѧدال       تحѧѧول الكثيѧѧر مѧѧن    •

الأآثѧر  (بأصѧول أخѧرى قѧصيرة الأجѧل       ) الأقѧل سѧيولة   ( أصولهم الماليѧة الطويلѧة الأجѧل      

 .نظرا لارتفاع أسعار الفائدة) سيولة

تزايد حجم المديونية الخارجية الأمريكية، التي وصلت إلى مستويات خطيرة أضѧعفت             •

 . بالدولار والأصول المالية المحررة بهإلى حد بعيد ثقة

 
 : أثار الأزمة

     اسѧѧتنادا إلѧѧى المؤشѧѧرات الاقتѧѧصادية التѧѧي تѧѧم ذآرهѧѧا مѧѧن قبѧѧل، آѧѧان العديѧѧد مѧѧن الاقتѧѧصاديين  

 17، وفѧѧي يѧѧوم 1929يتوقعѧѧون حѧѧدوث أزمѧѧة تتجѧѧاوز درجѧѧة خطورتهѧѧا مѧѧا حѧѧدث خѧѧلال أزمѧѧة  

 508وى لهѧا، حيѧث فقѧد مؤشѧر داوجѧونز      بلغت أسѧعار الأوراق الماليѧة أدنѧى مѧست      1987أآتوبر

 مليѧѧار دولار، وهѧѧذا بعѧѧدما عѧѧرف  500ب نقطѧѧة فѧѧي سѧѧوق وول سѧѧتريت، مخلفѧѧا خѧѧسارة قѧѧدرت   

ارتفاعѧѧا آبيѧѧرا فѧѧي العѧѧام الѧѧسابق للأزمѧѧة علѧѧى أثѧѧر قيѧѧام البنѧѧك الاحتيѧѧاطي الفѧѧدرالي بتخفѧѧي سѧѧعر   

ة تѧѧستعمل  مراحѧѧل متتاليѧѧة، وآانѧѧت بورصѧѧات القѧѧيم المنقولѧѧ   4علѧѧى % 5إلѧѧى %7الخѧѧصم مѧѧن  

النظام الآلي للإصدار أوامر البيع والشراء للأوراق المالية، وبعد هذا الأسبوع المأساوي لرجال             

الأعمѧѧال قѧѧام الѧѧرئيس الأمريكѧѧي بتѧѧشكيل لجنѧѧة مراقبѧѧة هѧѧذا النظѧѧام محاولѧѧة منѧѧه  لتفѧѧادي بعѧѧض       

              ѧي المؤشѧر فѧان التغيѧا إذا آѧة مѧرات داو الانحرافات و ذلك عن طريق توقيف هذا النظام في حال

 . نقطة50جونز يفوق 
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 :  ولقد تميزت هذه الأزمة بسرعة انتشارها نظرا لعدة عوامل أهمها

 .1987التطور الهائل في نشاط الأسواق المالية الذي بلغ ذروته عام  •

 .توثيق الروابط والصلات بين هذه الأسواق •

 .ضخامة الصفقات والعمليات في هذه الأسواق وتنوع الأصول المتداولة •

تخدام أحدث الأساليب في الاتصال الأآثر تطورا، مما زاد في سرعة أداء العمليات             اس •

 .من جهة، وساعد على سرعة انتقال العدوى إلى الأسواق الأخرى من جهة أخرى

طبيعѧѧة وخѧѧصائص العلاقѧѧات النقديѧѧة والماليѧѧة الدوليѧѧة، حيѧѧث أصѧѧبح تѧѧداول العمѧѧلات        •

 . ما حدث للدولارالرئيسية من أهم قنوات انتقال الأزمات وهذا

اسѧѧتخدام أحѧѧدث الأجهѧѧزة الإلكترونيѧѧة فѧѧي هѧѧذه الأسѧѧواق الѧѧذي سѧѧمح بѧѧإجراء عمليѧѧات      •

 .عرض وطلب لأصل أو مجموعة من الأصول المالية في عدة أسواق في وقت واحد

 

وعليѧѧه فѧѧإن الاضѧѧطرابات الخطيѧѧرة التѧѧي خلفتهѧѧا الأزمѧѧة فѧѧي المعѧѧاملات النقديѧѧة والماليѧѧة الدوليѧѧة  

الѧѧسلطات النقديѧѧة فѧѧي آѧѧل الѧѧدول التѧѧي شѧѧملتها الأزمѧѧة بهѧѧدف معالجتهѧѧا وتجنѧѧب  اسѧѧتوجبت تѧѧدخل 

 :تكرارها، ومن أهم أشكال هذا التدخل نذآر ما يلي

 .إيقاف التعامل مؤقتا في بعض البورصات •

 .تخفيض أسعار الفائدة لإيقاف تدهور أسعار الأوراق المالية •

لѧѧѧشراء عѧѧѧدة مليѧѧѧارات مѧѧѧن ) خاصѧѧѧة ألمانيѧѧѧا الاتحاديѧѧѧة، اليابѧѧѧان(لجѧѧѧوء بعѧѧѧض الѧѧѧدول  •

 .الدولارات بعملاتها الوطنية للحد من انخفاض قيمة الدولار

قيام الحكومة بوضع قيود وضوابط جديدة لتنظيم عمليات البورصة والحد نوعا ما من              •

 .اشتداد المضاربات

مطالبѧѧة الѧѧدول الأوروبيѧѧة واليابѧѧان للولايѧѧات المتحѧѧدة باتخѧѧاذ إجѧѧراءات عاجلѧѧة وفعالѧѧة      •

 .وضاعها المالية خاصة انخفاض قيمة الدولارلمعالجة أ

قيام الولايات المتحدة الأمريكية بالضغط على ألمانيا الاتحادية لتخفѧيض أسѧعار الفائѧدة             •

 .بهدف إيقاف تدهور الدولار مقابل المارك

لجѧѧوء بعѧѧض الحكومѧѧات إلѧѧى فѧѧتح تحقيقѧѧات حѧѧول بعѧѧض المѧѧضاربات المѧѧشبوهة فѧѧي         •

 .البورصات

 ).آمتعامل(باشر في عمليات البيع والشراءتدخل الحكومات بشكل م •
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 وإنمѧا تجاوزتهѧا     1929 لѧم تكѧن اقѧل حѧدة مѧن أزمѧة              1987 من خلال ما سبق نجѧد أن الأزمѧة          

بكثير وأدت بالعديد من الحكومات إلى إعادة النظѧر فѧي آثيѧر مѧن المѧسائل النقديѧة والماليѧة التѧي                       

 .تربط الدول بينها لتخفيض حدة الأزمة ومن تكرارها

 
 )1994( أزمة المكسيك 

 الكثيѧر   1994    أخذت مشاآل النقد الأجنبي والمشاآل المالية التي واجهتها المكѧسيك فѧي عѧام               

من المستثمرين على حѧين غفلѧة، وقѧد سѧبقت هѧذه الأزمѧة وجѧود سѧوق مѧوفر النѧشاط مѧن خѧلال                           

 الناشѧئة،  تدفقات آبيرة من رؤوس الأموال إلى الخارج على نطѧاق واسѧع وذلѧك باتجѧاه الأسѧواق            

مقللين بذلك المخاطر القائمة في هذه الأسواق، ولقد ساهمت هѧذه التѧدفقات الرأسѧمالية فѧي توسѧع          

الطلب الكلي وفي زيادة الأسѧهم والعقѧارات، وفѧي نحѧو متѧسارع للأصѧول والخѧصوم المѧصرفية                

 بالمكѧسيك، و الѧذي آѧان        1994عѧام   % 7وعجز ضخم في الحѧساب الجѧاري الѧذي وصѧل إلѧى              

  ѧى                   نتيجة لتѧل إلѧذي وصѧئة الѧدول الناشѧصاديات الѧى اقتѧال إلѧار دولار،    104دفقات رأس المѧملي 

وآذا ارتباط العملة بأخرى حيث آѧان مѧن الѧصعب حѧد ردع هجمѧات المѧضاربة عѧن هѧذا النѧوع                  

من ترتيبات سѧعر الѧصرف، خاصѧة عنѧدما يكѧون النظѧام المѧالي للبلѧد ضѧعيف، وقѧد آѧان لهيكلѧة                  

هѧذه الأزمѧة ممѧا سѧاعد الاقتѧصاد المكѧسيكي اتخѧاذ مجموعѧة مѧن          الديون عنصرا أساسيا في حѧل   

 : الإصلاحات على المدى المتوسط والطويل الأجل وهي ملخصة فيما يلي

 .العمل من أجل تخفيض أآبر نسبة في عجز الميزانية •

  . تنويع الصادرات وعدم اعتماد على البترول آسلعة واحدة في التصدير •

   .انتهاج سياسة سعر الصرف •

 .تح المجال للقطاع الخاص للاستثمار في مختلف القطاعاتف •

 
 :1997أزمة أسيا  -

 1997 بѧѧدأت الأزمѧѧة الماليѧѧة فѧѧي جنѧѧوب شѧѧرق أسѧѧيا قبѧѧل أن ينتهѧѧي النѧѧصف الأول مѧѧن عѧѧام       

وآانѧѧت بدايѧѧة هѧѧذه الأزمѧѧة فѧѧي تايلانѧѧد ثѧѧم انتѧѧشرت بعѧѧد ذلѧѧك لتѧѧشمل العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول المجѧѧاورة     

 .دياآإندونيسيا، آوريا، آمبو

 
 : انفجار الأزمة

    أعطي نظام سعر الصرف الثابت في بلدان شرق أسيا إحساسا زائفѧا بѧالأمن، ممѧا شѧجع هѧذه            

البلدان على إبرام ديون ضخمة مقومة بالدولار، بالإضافة إلى ضعف صادرات هذه البلѧدان فѧي                
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لتهѧا فѧي عѧام    منتصف السبعينات بسبب ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي، وخفض الѧصين قيمѧة عم       

 وقѧѧد انعكѧѧست تѧѧدفقات رؤوس الأمѧѧوال الѧѧضخمة علѧѧى الѧѧداخل وضѧѧعف الѧѧصادرات فѧѧي    1994

زيادة العجز في الحساب الجاري إضافة إلѧى قѧسم آبيѧر مѧن هѧذه التѧدفقات الѧذي آѧان فѧي صѧور                   

اقتراض قصير الأجل، وهو ما جعلها معرضة للصدمات وبفعѧل عمليѧات المѧضاربة علѧى سѧعر                  

 .باح في أسواق الأسهمالعملة وتدني الأر

 

     اضطرت السلطات النقدية على رفع سعر الفائدة بهدف وقف التحويلات من العملѧة المحليѧة               

فѧي آوريѧا،    % 35فѧي تايلانѧد و    % 25إلى العملة الأجنبيѧة وقѧد ارتفعѧت أسѧعار الفائѧدة إلѧى حѧد                 

 أجѧل الاسѧتفادة     وبسبب هذا الوضع قرر المستثمرون وضع قيمة الأوراق المالية فѧي البنѧوك مѧن              

من سعر الفائدة المرتفع مما نتج عنه زيادة في العرض الذي قابله نقص في الطلب وهذا ما أدى              

مѧن الѧسعر الѧسائد فѧي     % 50و% 25إلى الانخفاض الشديد في أسعار الأسهم الѧذي وصѧل إلѧى           

 6ب دى  الذي أ1997السوق، وقد انفجرت الأزمة بعد الهجوم على الباهت التايلندي في جويلية        

بالمѧѧضاربة علѧѧى خفѧѧض سѧѧعر هѧѧذه العملѧѧة بعѧѧرض   "بѧѧانكوك")  Bankong(تجѧѧار العملѧѧة فѧѧي 

آميات آبيرة منها للبيع، وقѧد تѧزامن هѧذا مѧع  فѧشل الدولѧة علѧى الحفѧاظ بقيمѧة عملتهѧا، وبالتѧالي                

تراجع حاد في أسعار الأسهم بعد انسحاب الأجانب ومن الأسباب الرئيسية لقيѧام هѧذه الأزمѧة مѧا                   

 :يلي

 .التحرر المالي الذي يجذب الرأس المال الأجنبي الذي يؤدي إلى رفع أسعار العملات •

 .الانفجار في الإنفاق الذي قام بتمويله رأس المال الأجنبي الذي أدى إلى التضخم •

 .سحب البنوك لأموال المستثمرين لغرض الإنفاق على أي مشروع تافه •

 
 :   انعكاسات الأزمة

ت والأصѧول فѧي آѧل أسѧيا نتيجѧة لهѧروب رؤوس الأمѧوال مѧن                  انخفاض أسعار العمѧلا    •

 .الأسواق

تفاقم ضعف الإدارة الاقتصادية نتيجة بطئ بناء توافق الرأي في عملية اتخѧاذ القѧرار،                 •

 ممѧѧا صѧѧعب مѧѧن عمليѧѧة التѧѧصدي لهѧѧذه الأزمѧѧة فѧѧي آѧѧلا مѧѧن آمبوديѧѧا و الجمهوريѧѧة لا     
 .والديمقراطية

وفѧي آمبوديѧا   % 91ب مهورية الديمقراطيѧة  انخفاض رؤوس الأموال الأجنبية نحو الج  •

 % .45ب 

 .إضافة إلى هذا فإن عملتا البلدين فقدتا قيمتهما إضافة إلى ارتفاع التضخم •
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 .نقص في الأغذية في آمبوديا وتفشي الأمراض وعدم الحصول على مياه نظيفة •

تناقص عدد العمѧال الѧصينيين الѧذين آѧان يهѧاجرون للعمѧل وذلѧك لѧضعف الكѧسب آمѧا               •

 .   رض العمال في البلد و تايلاند المجاورة لضغط العودة إلى وطنهمتع

 
 الأسواق غير المنظمة. 2.2.2.2.2.1

    يطلق اصطلاح الأسواق غير المنظمة على المعاملات التي تجѧري خѧارج البورصѧات والتѧي      

نحѧاء  يطلق عليهѧا بالمعѧاملات علѧى المنѧضدة التѧي تتولاهѧا بيѧوت السمѧسرة المنتѧشرة فѧي جميѧع أ                       

الدولة، ولا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات، إذ تتم من خѧلال شѧبكة اتѧصال قويѧة تتمثѧل فѧي                      

خيوط تلفونية أو أطراف الحاسوب الآلي أو غيرها من وسائل الاتصال السريعة، التي تربط بين               

الѧѧسماسرة والتجѧѧار والمѧѧستثمرين، ومѧѧن خѧѧلا ل شѧѧبكة الاتѧѧصال هѧѧذه يمكѧѧن للمѧѧستثمر أن يجѧѧري    

ѧѧر         اتѧѧعر، وتعتبѧѧضل سѧѧه أفѧѧدم لѧѧن يقѧѧنهم مѧѧن بيѧѧار مѧѧين، ليختѧѧار المعنيѧѧسماسرة والتجѧѧصالاته بال

الأسواق غير المنظمة طرقا لإجراء المعاملات أآثر من آونها مكان لإجرائها، وآان يطلق على              

 بأنهѧا سѧوق تنافѧسية لأن        1975الأسواق غير المنظمة في الولايات المتحدة الأمريكية حتى عѧام           

لسمسرة تتحدد في تلك السوق على عكѧس الѧسوق المنظمѧة، التѧي يѧتم فيهѧا التفѧاوض بѧين               عمولة ا 

 .العميل والسمسار

 
    آمѧѧا يمكѧѧن ذآѧѧر بѧѧأن هѧѧذه الأسѧѧواق يѧѧتم التعامѧѧل فيهѧѧا بѧѧالأوراق غيѧѧر المѧѧسجلة فѧѧي الأسѧѧواق        

المنظمة وعلى الأخص السندات التѧي تكѧون علѧى نطѧاق ضѧيق، ويكѧاد هѧذا الѧسوق يقتѧصر علѧى                        

ѧѧن     الأسѧѧع مѧѧذا لا يمنѧѧن هѧѧا، ولكѧѧا أفرادهѧѧي يمتلكهѧѧة التѧѧصغيرة أو المحليѧѧشرآات الѧѧة بالѧѧهم المتعلق

التعامل بالأوراق المسجلة في السوق المنظمة التي تكون في مقدمتها السندات الحكومية وسѧندات       

بعض منشآت الأعمال، آمѧا أن هѧذه الѧسوق تتميѧز بأنهѧا مرآѧز دائѧم للبيѧع والѧشراء ويتعامѧل فѧي                          

قة أآثر من تاجر واحد، بل وقد يتراوح عدد التجار الذين يتعاملون في ورقة مالية محددة ما              الور

 تاجر علѧى عكѧس الѧسوق المنظمѧة التѧي يتحѧدد فيهѧا سѧعر الورقѧة بالتفѧاوض، آمѧا                        20 و 15بين  

يمكѧѧن ذآѧѧر بѧѧأن فѧѧي الѧѧدول المتقدمѧѧة توجѧѧد شѧѧبكة قويѧѧة فѧѧي أطѧѧراف الحاسѧѧب الآلѧѧي، تѧѧوفر لحظѧѧة   

 لكل ورقة متعامل فيهѧا، ويمكѧن للسمѧسار أن يѧضغط علѧى الѧزر الخѧاص، حѧسب              بلحظة الأسعار 

طلبه ليعرف السعر الجѧاري للورقѧة الماليѧة التѧي يرغѧب فѧي معرفѧة قيمتهѧا الѧسوقية لѧدى التجѧار                         

المتعاملين فيها وعلى أساسه يبدأ التفѧاوض علѧى الѧصفقة مѧع التѧاجر الѧذي يقѧدم أفѧضل الأسѧعار،                       

آر بأنه لا توجد آليات للحد من التدهور أو الارتفѧاع الحѧاد فѧي الأسѧعار                 وفي هذا الصدد يمكن الذ    

الذي قد يحدث بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب والذي يمكن تحقيقه فѧي الѧسوق المنظمѧة                  
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ألا وهي البورصة، وذلك بطرق عديدة من بينها دخول المتخصصين البائعين أو المѧشترين علѧى                

يه وآذا إصدار قرار من إدارة البورصѧة، بإيقѧاف التعامѧل فѧي الورقѧة        النحو الذي سبق الإشارة إل    

المعينة على أمل دخول مشترين إضافيين أو بائعين إضافيين حسب الأحوال عنѧدما يتقѧرر إعѧادة                 

التعامل فيها مما قد يعيد التوازن بين العرض والطلب، وفي الولايات المتحدة الأمريكيѧة يتѧضمن                

 هو أحد مكونѧات الѧسوق الثѧاني أسѧواقا أخѧرى فرعيѧة ألا وهѧي الѧسوق                   السوق غبر المنظم، الذي   

الثالث، والسوق الرابع إضافة إلى أسواق أخرى تتضمنها أو تخلقها مجموعات أخرى من صناع              

 .السوق

 
 : السوق الثالث-

     هو قطاع في السوق غير المنظم بمعنى أن صفقات بيع وشراء الأوراق المالية تتم خارج 

 ويتم التعامل من خلال أعضاء في بيوت السمسرة خارج أعضاء الѧسوق المѧنظم وهѧذه                 البورصة

الأسواق على استعداد لѧشراء أو بيѧع الأوراق الماليѧة المѧسجلة فѧي الѧسوق المѧنظم، بينمѧا أعѧضاء              

الѧѧسوق المنظمѧѧة لѧѧيس لهѧѧم حѧѧق تنفيѧѧذ أو عقѧѧد صѧѧفقات خѧѧارج الѧѧسوق علѧѧى هѧѧذه الأوراق الماليѧѧة      

 .المسجلة فيها

 

و أعѧѧضاء بيѧѧوت السمѧѧسرة تѧѧشكل عنѧѧصرا منافѧѧسا للأعѧѧضاء داخѧѧل الѧѧسوق المѧѧنظم خاصѧѧة وأن    

العملاء في السوق من المؤسسات الاستثمارية الكبيѧرة، ومѧن أهѧم أسѧباب وجѧود هѧذه الѧسوق هѧو                      

اعتقاد العملاء بأن تنفيذ العمليات يتم بسرعة آبيرة، وأيضا إمكانيѧة التفѧاوض فѧي مقѧدار العمولѧة                   

عليهѧѧا أعѧѧضاء بيѧѧوت السمѧѧسرة مѧѧن خѧѧارج البورصѧѧة، إلѧѧى حѧѧد الحѧѧصول علѧѧى           التѧѧي يحѧѧصل  

تخفيضات معنوية خاصة و أن سماسرة هذا السوق غير ملزمين بحѧد أدنѧى مѧن العمولѧة هѧذا مѧن         

جانب، ومن جانب آخر نجد أن تعاملهم مع آبار المستثمرين ذوي الخبرة العالية لا يتطلѧب مѧنهم                  

 .104 ص]23[من مشورة وغيرها إلا في حدود ضيقة جداتقديم أي خدمات خاصة أو إضافية 

 
 :السوق الرابع-

     يشبه السوق الثالث في أن الصفقات تتم خارج السوق المنظمة غير أن التعامل يتم عن 

طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات الاستثمارية الكبيرة أو بين الأفراد الأغنياء دون الحاجة 

 مما يسهل هذا الاتصال وجود شبكة قوية في الاتصالات سواء عن لأعضاء بيوت السمسرة، و
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طريق التلفون أو الحاسب الآلي، وبالتالي يمكن القول أن أهم أسباب وجود هذا السوق هو الحد 

من العملات التي تدفع السماسرة، والجدير بالذآر أنه قد يتم الاستعانة بوسيط لإتمام الصفقة 

 .3 ص]24[تكون أقل بكثير من تكلفة وعمولة السماسرةوالمعروف أن أعباء الوسيط 

الذي يوضح جل مكونات السوق المالية، آما ) 01( العرض السابق يمكن تقديم الشكل     ومن

 :يمكن إعطاء أو طرح أهم التساؤلات التي من بينها

 ما هي مختلف الأدوات المستخدمة؟  وهل هذه الأدوات مثلها مثل أي سلعة في سوق أخرى؟

وسيتخلص المبحث الثالث للإجابة على هذين السؤالين وذلك من خلال دراسة أدوات أو آليات 

 .السوق المالية

  

                                  مكونات سوق رؤوس الأموال
 
 
 
 
 

لسوق المــالية                                   ا                                                                              
 الســـوق النـــقدية

 
  السماسرة-                             

   
  البنوك التجارية- أسواق حاضرة        أسواق آجلة

 
                     بعض الجهات- 
   الحكومية 

 
 

 أسواق منظمة       أسواق غير منظمة
 
 
 
 
 
 
 
 

تداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل 

 تصدرها منشآت الأعمالالتي 

 تتداول فيها الأوراق المالية

 .قصيرة الأجل

 
 242 ص ]23[ مكونات سوق رؤوس الأموال: 01شكل رقم
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 آليات أو أدوات السوق المالية.3.1
لأعمѧѧال الѧѧسلعة       تعتبѧѧر الأوراق الماليѧѧة خاصѧѧة الأسѧѧهم و الѧѧسندات التѧѧي تѧѧصدرها منѧѧشآت ا     

، و تتمثل الورقة الماليѧة فѧي أنهѧا صѧك يعطѧي              19 ص ]25[الرئيسية المتداولة في السوق المالية      

لحاملѧѧه الحѧѧق فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى جѧѧزء مѧѧن العائѧѧد أو الحѧѧق فѧѧي جѧѧزء مѧѧن أصѧѧل هѧѧذه المنѧѧشأة أو   

              ѧن العائѧزء مѧي جѧق فѧم الحѧثلا لهѧازة مѧهم الممتѧة و الأسѧهم العاديѧة الأسѧذي  الحقين معا، فحملѧد ال

يتولد مѧن عمليѧات المنѧشأة المѧستمرة و آѧذلك حملѧة الأسѧهم، آمѧا يمكѧن تѧصنيف الأوراق الماليѧة                         

بعدة طرق، فيمكن تصنيفها من حيث ماهيتها إلى أوراق مالية تمثل ملكيѧة و هѧي الأسѧهم العاديѧة                    

         ѧازة فتعتبѧهم الممتѧا الأسѧا، أمѧا يماثلهѧن   و أوراق مالية تمثل مديونية و هي السندات و مѧزج مѧر م

الأسѧѧهم العاديѧѧة و الѧѧسندات و مѧѧا يماثلهѧѧا، و إن آانѧѧت تѧѧصنف ضѧѧمن الأوراق الماليѧѧة التѧѧي تمثѧѧل   

ملكية، آذلك يمكن تصنيف الأوراق المالية من حيث تاريخ الاسѧتحقاق إلѧى أوراق ماليѧة قѧصيرة                  

 .الأجل و أوراق مالية طويلة و متوسطة الأجل 

 
ية آذلك بديل، و الѧذي يѧتم علѧى أسѧاس سѧوق المѧال الѧذي            و هناك تصنيف ثالث للأوراق المال    

تتѧѧداول فيѧѧه تلѧѧك الأوراق، و علѧѧى هѧѧذا الأسѧѧاس سѧѧوف نتنѧѧاول فѧѧي هѧѧذا المبحѧѧث مختلѧѧف الأوراق 

المالية و التي لكل نوع منها خصائص و مزايѧا، و آѧل منهѧا ينقѧسم إلѧى أنѧواع، و هѧذا مѧا يجعلنѧا                            

 .نعرضها بإيجاز

 
 لية و مستجداتها أدوات الملكية الدو. 1.3.1

 

 :تعريف الأسهم.1.1.3.1
طويل الأجل،  تمثѧل حقوقѧا لمѧن يحملهѧا علѧى الѧدخل الѧصافي و        ) ائتمان (    و هي أدوات دين   

، فحملة الأسهم هم شرآاء في صѧافي الѧدخل الѧذي        145 ص ]26[أصول الشرآات التي تصدرها   

سѧهم هѧم شѧرآاء فѧي صѧافي          تحققه مؤسسات الأعمال، و رأسمال تلك المؤسسات التѧي تѧصدر الأ           

الѧѧدخل الѧѧذي تحققѧѧه مؤسѧѧسات الأعمѧѧال، و رأسѧѧمال تلѧѧك المؤسѧѧسات التѧѧي تѧѧصدر الأسѧѧهم، و لا       

 يحصلون 

بذلك على فوائد، و إنمѧا يحѧصلون علѧى أرباحѧا أو يتحملѧون خѧسارة تبعѧا لمѧا يفѧسر عنѧه المرآѧز                  

 ي في الولايات المتحدةالمالي للمؤسسة التي أصدرت تلك الأسهم، و يمتلك أفراد القطاع العائل

علѧѧى سѧѧبيل المثѧѧال نѧѧصف قيمѧѧة الأسѧѧهم المتداولѧѧة فѧѧي الѧѧسوق القѧѧانوني، و يمتلѧѧك بѧѧاقي الأسѧѧهم         

 .المتداولة في السوق صناديق المعاشات أو الصناديق المشترآة، شرآات تأمين
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 أنواع الأسهم. 2.1.3.1
 

 الأسهم العادية. 1.2.1.3.1
له قيمة اسمية و قيمة دفترية، و قيمة سѧوقية، و تتمثѧل القيمѧة                   يمثل السهم العادي مستند ملكية      

الاسѧѧѧمية فѧѧѧي القيمѧѧѧة المدونѧѧѧة علѧѧѧى قيمѧѧѧة الѧѧѧسهم، و عѧѧѧادة مѧѧѧا يكѧѧѧون منѧѧѧصوص عليѧѧѧه فѧѧѧي عقѧѧѧد   

 التѧي لا تتѧضمن الأسѧهم        57 ص ]27[التأسيس،أما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمѧة حقѧوق الملكيѧة          

ربѧѧاح المحتجѧѧزة مقѧѧسومة علѧѧى عѧѧدد الأسѧѧهم العاديѧѧة  الممتѧѧازة و لكنهѧѧا تتѧѧضمن الاحتياطѧѧات و الأ 

المصدرة، و أخيرا تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع بهѧا الѧسهم فѧي الѧسوق الماليѧة، و قѧد                       

 .تكون هذه القيمة أآثر أو أقل من القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية

 
 الاسѧمية و لا القيمѧة الدفتريѧة تمثѧل التقيѧيم                آما يدرك المتعامين في السوق المالية أنه لا القيمة        

الحقيقي للسهم،  ذلك أن القيمة الحقيقية للسهم العادي و الذي يتم التعامل على أساسها فѧي الѧسوق           

تتوقѧѧف علѧѧى العائѧѧد الѧѧذي يتوقѧѧع تولѧѧده نتيجѧѧة لامتلاآѧѧه أي تتوقѧѧف علѧѧى الأربѧѧاح الرأسѧѧمالية و         

 فѧѧي حالѧѧة إصѧѧدار الѧѧسهم لѧѧلأول مѧѧرة، ولا يوجѧѧد مѧѧا   التوزيعѧѧات التѧѧي يتوقѧѧع أن يجنيهѧѧا المѧѧستثمر 

يضمن بيعه بقيم اسمية، بل قد تضطر المنشأة المصدرة له أن تبيعه بقيمѧة أقѧل و ذلѧك مѧن خѧلال                       

تقديم خصم على القيمة الاسѧمية، آمѧا لا يجѧوز لحامѧل الѧسهم أي المѧستثمر الرجѧوع عѧن المنѧشأة           

لص منѧه فѧلا سѧبيل أمامѧه سѧوى عرضѧه للبيѧع فѧي         المصدرة  لاسترداد  قيمتѧه، فѧإذا مѧا أراد الѧتخ      

السوق المالية و في حالة الإفلاس ليس هناك مѧا يѧضمن اسѧترداد القيمѧة التѧي سѧبق دفعهѧا لѧشراء                        

السهم بل قد لا يسترد شيئا منها على الإطلاق، و يضاف إلى ذلك أن ليس لѧه الحѧق فѧي المطالبѧة         

 .بنصيبه من الأرباح طالما تقرر الإدارة توزيعها

  و من ناحية الأخرى يتمتع صاحب السهم العادي ببعض الحقوق من بينها الحق في نقل -

 ملكية السهم بالبيع أو التنازل أو بأي طريقة أخرى و الحق في الحصول على نصيب من

 . الأرباح التي تقرر المنشأة توزيعها

لحѧق فѧي نقѧل ملكيѧة      و من ناحية أخرى يتمتع صاحب السهم العادي بѧبعض الحقѧوق مѧن بينهѧا ا        -

السهم بالبيع أو التنازل أو بأي طريقة أخرى والحق في الحصول علѧى نѧصيبه مѧن الأربѧاح التѧي             

تقرر المنشأة توزيعها، آما يتمتع ذلك بمزايا أخرى هامة، وهي أن مسؤوليته محدودة بحصة في               

 . رأس المال، وليس له الحق في التصويت في الجمعية العامة
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ѧѧرا لوجѧѧة       ونظѧѧين وظيفѧѧة وبѧѧن ناحيѧѧصويت مѧѧق التѧѧات وحѧѧين التوزيعѧѧاط بѧѧن الارتبѧѧرع مѧѧود ف

الأسواق المالية من جهة أخرى، فإن عدد الأسهم التي يمتلكها المستثمر ترتبط بقوته على التѧأثير                

في قرارات المنشأة من خلال حقه في التصويت على تلك القرارات، مع العلѧم أن عѧدد آبيѧر مѧن                   

ة لا يمارسون هذا الحѧق بѧشكل فعѧال، ربمѧا لѧضآلة عѧدد الأسѧهم التѧي يمتلكهѧا                      حملة الأسهم العادي  

آل منهم أو لأن محفظة أوراقه الماليѧة علѧى درجѧة عاليѧة مѧن التوزيѧع بѧشكل يقلѧل مѧن المخѧاطر                     

التي يتعرض لها عائد المحفظة من جراء سوء الإدارة في إحدى المنشآت التѧي يمتلѧك جѧزءًا فѧي                    

ѧѧا يجѧѧة ومѧѧهمها العاديѧѧى إذن  أسѧѧسهم علѧѧل الѧѧع حامѧѧو توقيѧѧصويت وهѧѧأن التѧѧي شѧѧل فѧѧه العمѧѧري علي

المفوض فيه أحد أعضاء مجلس الإدارة بالتصويت بالنيابة عنѧه، مثѧل هѧذا الإجѧراء مѧن شѧأنه أن                     

 .يفقد المستثمر تأثيره المباشر على تسيير المؤسسة

 

موال وذلك لѧسببين، هѧو أن       آما يؤدي إصدار الأسهم العادية بصفة آبيرة إلى ارتفاع تكلفة الأ      

مخاطر الاستثمار في الأسهم العادية أعلى من مخاطر الاستثمار فѧي غيرهѧا مѧن الأوراق الماليѧة            

وبالتالي فإن العائد الذي يطلبه المستثمر عѧادة مѧا يكѧون مرتفعѧا أمѧا الѧسبب الثѧاني فهѧو أن أربѧاح              

تѧي تخѧصم قبѧل حѧساب الѧضريبة          الأسهم على عكس فوائد الѧسندات لا تعتبѧر مѧن بѧين التكѧاليف ال               

 .ومن ثمة لا يتولد عنها أي وفرات ضريبية

 

    آما قد يترتب عن إصدار أسهم جديدة دخول مساهمين جدد، مما يعني تشتت أآبر للأصوات               

في الجمعيѧة العموميѧة، وهѧذا يعنѧي فقѧط إضѧعافا لمرآѧز المѧساهمين القѧدامى، بѧل قѧد يعنѧي آѧذلك                           

لعادية عموما على مجريات الأُمѧور ويطلѧق بالتѧالي العنѧان لمجلѧس      أضعافا سيطرة حملة الأسهم ا    

 .الإدارة في التصرف بحرية مما يزيد  عن تكلفة الوآالة التي يتكبدها حملة الأسهم

 إيجابيات التمويل بالأسهم العادية.1.1.2.1.3.1
 :   يتميز السهم العادي بمجموعة من الإيجابيات والمزايا يمكن ذآرها آما يلي

 لا تلتزم الشرآة بتوزيع الأرباح لحملة الأسهم العادية، إلاَ إذا حققت هذه الشرآة بѧشأن اتخѧاذ                  -  

 .قرار توزيعها آليًا أو جزئيًا

 . الأسهم العادية تعتبر حقا من حقوق الملكية، لذلك فهي تمثل ضمانا للدائنين-    

نحة للѧسهم العѧادي غيѧر ملزمѧة بѧرد            الأسهم العادية وسيلة تمويل طويلة الأجل والشرآة الما        -    

 .قيمتها إلاَ إذا أراد حامل السهم العادي التخلص منه
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 عيوب التمويل بالأسهم العادية . 2.1.2.1.3.1
 :   تتميز الأسهم العادية بمجموعة من العيوب و هي آما يلي

 
لي فقѧدان مجلѧس    عملية إصدار الأسهم العادية يتسبب في توزيع أو زيادة عدد المساهمين وبالتѧا     -

 .الإدارة لجزء من السيطرة لصالح المساهمين الجدد

 الأسѧѧهم العاديѧѧة تعطѧѧي لحاملهѧѧا مردوديѧѧة أآبѧѧر آونهѧѧا ذات درجѧѧة مخѧѧاطرة آبيѧѧرة حيѧѧث تقѧѧوم  -  

الѧѧشرآة مѧѧن خلالهѧѧا بѧѧدفع فوائѧѧد الѧѧسندات أولا ثѧѧم أربѧѧاح الأسѧѧهم الممتѧѧازة قبѧѧل توزيѧѧع الأربѧѧاح         

الة إفلاس المؤسسة فالمساهمين العاديين هم آذلك آخѧر مѧن يѧدفع             الخاصة بالأسهم العادية، ففي ح    

 .لهم الحصة

 لا يخفѧѧف توزيѧѧع الأربѧѧاح فѧѧي العѧѧبء الѧѧضريبي للѧѧشرآة مѧѧع تكѧѧاليف جѧѧد عاليѧѧة عنѧѧد إصѧѧدار      - 

 .الأسهم

 يمكن للجمعية العامة اتخѧاذ قѧرار بعѧدم مѧنح أولويѧة الاآتتѧاب للمѧساهمين القѧدامى وهѧذا الأمѧر                        - 

 .تصرف مجلس الإدارة بحرية في شؤون الشرآةسوف ينتج عنه 

 
  اتجاهات جديدة بشأن الأسهم العادية. 3.1.2.1.3.1

     إلى جانب الأسهم العادية التقليدية التي سبق الإشارة إليها في الصفحات السابقة ظهرت في 

           ѧة ذات    السنوات الأخيرة أنواعا جديدة في مقدمتها الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية والأسѧهم العادي

 . التوزيعات التي تخصم قبل حساب الضريبة

 
 : الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية-  

       الأصѧѧѧل أن يكѧѧѧون للمنѧѧѧشأة الواحѧѧѧدة مجموعѧѧѧة واحѧѧѧدة مѧѧѧن الأسѧѧѧهم العاديѧѧѧة، تѧѧѧرتبط فيهѧѧѧا     

التوزيعات بالأرباح التѧي تحققهѧا المنѧشأة آكѧل، ولكѧن بعѧض الѧشرآات فѧي أمريكѧا أصѧدرت فѧي                        

مانينات أنواعا أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط آل منها بالأرباح التي يحققها آل قѧسم معѧين                 الث

من الأقسام المنتجة بالشرآة، وعلى الرغم من المزايا التي يحققهѧا هѧذا النѧوع الجديѧد مѧن الأسѧهم           

 .إلاَّ أنه خلق نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين

 
 :يعات المخصومةالأسهم العادية ذات التوز - 

      الأصل أن التوزيعѧات التѧي يحѧصل عليهѧا حملѧة الأسѧهم العاديѧة لا تعتبѧر مѧن الأعبѧاء التѧي                         

تخصم قبل احتساب الضريبة، آما ينص على إعفاء المؤسسة المالية التي تمѧنح قرضѧا لѧصندوق                  
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صل مѧن الفوائѧد المحѧ   % 50العاملين المخѧصص لتمويѧل شѧراء الأسѧهم مѧع دفѧع ضѧريبة نѧسبتها         

 .عليها

 
 : الأسهم العادية المضمونة - 

     الأصل في السهم العادي أنه ليس لحامله الحق في الرجوع على المنشأة التي أصدرته وذلѧك                

  1984فѧѧي حالѧѧة انخفѧѧاض قيمتѧѧه الѧѧسوقية، إلا أنѧѧه ظهѧѧرت فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة عѧѧام  

           ѧي مطالبѧق فѧا الحѧي لحاملهѧة     لأول مرة أسهما عادية تعطѧضت القيمѧالتعويض إذا انخفѧشأة بѧة المن

السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محѧددة عقѧب الإصѧدار وفѧي هѧذه الحالѧة يمكѧن للمѧستثمر                       

تحقيѧѧق أربѧѧاح رأسѧѧمالية مѧѧع ارتفѧѧاع فѧѧي القيمѧѧة الѧѧسوقية للѧѧسهم، آمѧѧا يمكنѧѧه أن يجتѧѧاز مخѧѧاطر          

أقѧѧل مѧѧن المѧѧستوى المحѧѧدد    التعѧѧرض لخѧѧسائر تحѧѧدث إذا انخفѧѧضت القيمѧѧة الѧѧسوقية للѧѧسهم إلѧѧى        

للتعويض، وبذلك لا تتجاوز الخسائر الفرق بين سعر الشراء وبين الѧسعر الأدنѧى للقيمѧة الѧسوقية                  

التѧѧي تتѧѧضمنه المنѧѧشأة، وإذا تجѧѧاوز الانخفѧѧاض الحѧѧد المѧѧشار إليѧѧه فلѧѧن يتعѧѧرض المѧѧستثمر لأي         

يض فѧي الأسѧهم   خسارة، وبذلك لا توجد خسائر قصوى ولا أربѧاح قѧصوى آѧذلك، آمѧا يѧتم التعѧو         

العاديѧة المѧضمونة عѧѧن  طريѧق دفѧع التعѧѧويض فѧي صѧѧورة نقديѧة وآѧذلك بإصѧѧدار أسѧهم ممتѧѧازة،         

الذي من شأن هذا الأخير أن يجنѧب المنѧشأة التعѧرض لمخѧاطر التѧصفية وهѧو مѧا يعنѧي انخفѧاض                        

حجم المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها مشتري السهم آما أن انخفاض المخѧاطر يعنѧي إمكانيѧة                  

 . السهم بسعر مرتفع مما يعني ارتفاع حصيلة البيع بالإصداربيع

 

 الأســهم الممتــــازة. 2.2.1.3.1
    تحمل الأسهم الممتازة بعض صفات الأسهم العاديѧة وبعѧض صѧفات الѧسندات حيѧث أن للѧسهم        

الممتѧѧاز نѧѧصيب محѧѧدد مѧѧن الأربѧѧاح تحѧѧدد حѧѧدودها الѧѧدنيا وحѧѧدودها القѧѧصوى، وبѧѧذلك فهѧѧو يѧѧشبه     

 ويمثل بذلك حصة من الملكية يحق لحاملهѧا المѧشارآة فѧي الأربѧاح المتحققѧة، فهѧو بѧذلك                     السندات

 :يشبه السهم العادي إلا أنهما يختلفان فيما يلي

 

 . يعطي السهم الممتاز الأولوية في السداد عند التصفية-

 . يحصل صاحب السهم الممتاز على حصة من الأرباح إذا تحققت قبل السهم العادي-

بر الأسهم الممتازة أقل خطورة من الأسѧهم العاديѧة بالنѧسبة للمѧستثمر و آѧذلك تتغيѧر أسѧعار                      تعت -

الأسѧѧهم العاديѧѧة فѧѧي صѧѧورة مѧѧستمرة تقريبѧѧا إذا مѧѧا قورنѧѧت بالثبѧѧات شѧѧبه النѧѧسبي بأسѧѧعار الأسѧѧهم     
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الممتازة مع العلم أنه لا يمكن أن تكون حقوق الملكية مكونة من أسهم ممتازة بѧل يجѧب أن تكѧون       

 .نة من أسهم عاديةمكو

تعتبر الأسهم الممتازة أقل شيوعا من الأسهم العادية آما لا تشارك الأسهم الممتازة فѧي الإدارة                - 

 .على عكس الأسهم العادية و آذلك نصيب هذه الأخيرة أقل

 
 مزايا التمويل بالأسهم الممتازة. 1.2.2.1.3.1

 الѧѧشرآات التѧѧي تعتمѧѧد علѧѧى الأسѧѧهم        إذا آانѧѧت الأسѧѧهم مѧѧصدر تمويѧѧل بالنѧѧسبة للѧѧشرآة، فѧѧإن     

 : الممتازة في التمويل تحقق عدة مزايا أهمها

 . الشرآة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات للأرباح في آل سنة تحقق فيها أرباح-   

 . توزيعات الأرباح تكون محدودة بمقدار معين-   

 التѧѧي تعѧѧاني فيهѧѧا الѧѧشرآة مѧѧن          لا يحѧѧق لحملѧѧة الأسѧѧهم الممتѧѧازة التѧѧصويت إلا فѧѧي الحѧѧالات    -   

 .مشكلات مستعصية

 إن إصѧѧدار المزيѧѧد مѧѧن الأسѧѧهم الممتѧѧازة يѧѧساهم فѧѧي تخفѧѧيض نѧѧسبة الأمѧѧوال المقترضѧѧة إلѧѧى    - 

 .الأموال المملوآة، الأمر الذي يترتب عليه زيادة الطاقة الافتراضية في المستقبل

 إعطѧاء الѧشرآة الحѧق فѧي اسѧتدعاء            إن قرار إصدار المزيѧد مѧن الأسѧهم الممتѧازة، قѧد يѧضمن               -  

الأسهم التي أصدرتها أي إعادة شرائها وذلك مقابل أن يحصل حامل السهم الممتاز علѧى مبلѧغ                 

يفوق قيمته الاسمية، ويمثل هذا الحق ميزة بالنѧسبة للѧشرآة، إذ يمكنهѧا الاسѧتفادة مѧن انخفѧاض            

لممتѧѧازة التѧѧي سѧѧبق أن   أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي الѧѧسوق، وذلѧѧك عѧѧن طريѧѧق الѧѧتخلص مѧѧن الأسѧѧهم ا       

أصѧѧѧدرتها، وإحلالهѧѧѧا بѧѧѧسندات ذات آوبѧѧѧون مѧѧѧنخفض، أو بأسѧѧѧهم ممتѧѧѧازة ذات معѧѧѧدل ربѧѧѧح         

 .150 ص]28[منخفض

 
 عيوب التمويل بالأسهم الممتازة.2.2.2.1.3.1

 :    إذا آان للأسهم الممتازة مزايا فهي لا تخلو من العيوب التي أهمها

  
التمويѧѧل بالأسѧѧهم الممتѧѧازة تفѧѧوق تكلفѧѧة الاقتѧѧراض، وهѧѧذا   ارتفѧѧاع تكلفتهѧѧا نѧѧسبيا حيѧѧث أن تكلفѧѧة  -

يرجع إلѧى أن توزيعѧات أربѧاح الأسѧهم الممتѧازة لا تخѧصم مѧن الإيѧرادات قبѧل حѧساب الѧضريبة،              

 . وبالتالي لا تحقق الشرآة من ورائها وفرات ضريبية

- ѧѧا المقرضѧѧرض لهѧѧي يتعѧѧك التѧѧن تلѧѧر مѧѧاطر أآبѧѧون للمخѧѧازة يتعرضѧѧهم الممتѧѧة الأسѧѧون،  إن حمل

ولهذا فإنهم يطالبون بمعدل عائد أعلى، لأنه ليس ثمة مѧا يѧضمن حѧصول حملѧة الأسѧهم الممتѧازة                     
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على عائد دوري، آمѧا أنѧه فѧي حالѧة إفѧلاس الѧشرآة وتوزيѧع أمѧوال التѧصفية يѧأتي حملѧة الأسѧهم                          

 .الممتازة في المرتبة الثانية

لأربѧѧاح إلا إذا قѧѧررت الإدارة  لѧѧيس لحملѧѧة الأسѧѧهم الممتѧѧازة الحѧѧق فѧѧي المطالبѧѧة بنѧѧصيبهم مѧѧن ا   -

 .توزيعها، إلا أنهم يحتفظون بحقهم في الحصول على مستحقاتهم من أرباح سنة لاحقة

 حѧѧق حملѧѧة الأسѧѧهم الممتѧѧازة فѧѧي التѧѧصويت علѧѧى بعѧѧض القѧѧرارات، ومѧѧن بينهѧѧا تلѧѧك التѧѧي تتعلѧѧق -

ت أيѧضا   بفرض قيود على إجراء توزيعات الأرباح، آمѧا يمكѧن أن يكѧون لهѧن الحѧق فѧي التѧصوي                    

عند مواجهة الشرآة لبعض المشكلات، مثل عدم آفاية الأموال التѧي ينبغѧي احتجازهѧا لاسѧتدعاء                 

 .الأسهم الممتازة

 

 . 01  ويمكن توضيح مختلف عيوب ومزايا الأسهم العادية من خلال الجدول رقم 
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 59 ص]29[مزايا و عيوب التمويل بالأسهم الممتازة:  01 جدول رقم

 

 العيــوب المــــزايـا
 
 المؤسسة غير ملزمة قانونيا بإجراء -

توزيعات لكل سنة حققت فيها أرباحا، و أن 

 .الأرباح الموزعة محدد بمقدار معين

 لا يحق لحملة هذا النوع من الأسهم -

التصويت و بالتالي لا تمنحهم حق اتخاذ 

القرارات و منه لا تكون عرضة للعروض 

 .اءالعامة للشر

 إن إصدار المزيد من الأسهم الممتازة -

سيساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة 

إلى الأموال المملوآة و هو أمر يترتب عليه 

 .زيادة الطاقة الافتراضية للمؤسسة

 بالنسبة لحامل هذا النوع من الأسهم تقدم له -

الأولوية في الحصول على أرباح عند توزيعها 

نوع من الضمان و هذا من شأنه منح 

 .لأصحابها

  

 
 ارتفاع تكلفتها نسبيا فتكلفة التمويل بالأسهم -

الممتازة تفوق تكلفة الإقراض و يرجع هذا إلى 

توزيعات الأسهم الممتازة على عكس الفوائد 

التي لا تخصم من الإيرادات قبل حساب 

الضريبة و من ثم لا تحقق المؤسسة من 

 .ورائها وفرات ضريبية

ملة الأسهم الممتازة لمخاطر أآبر  يتعرض ح-

من تلك التي يتعرض لها المقرضون، و من ثم 

يطالبون بمعدل أعلى للعائد، فعلى عكس 

المقرضين ليس ثمة ما يضمن حصول حملة 

الأسهم الممتازة على عائد دوري آما أنه و في 

حالة الإفلاس و توزيع أموال التصفية يأتي 

ة الثانية بعد حملة الأسهم الممتازة في المرتب

 .حملة السندات

 

 

 

 

 الاتجاهات الجديدة في الأسهم الممتازة.3.2.2.1.3.1
     إلى جانب الأسهم الممتازة التقليدية هناك الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة و الأسѧهم       

تحѧدد  الممتازة التي لها حق التصويت، و الأصѧل فѧي الأسѧهم الممتѧازة أن لهѧا توزيعѧات ثابتѧة و ت                      

نѧѧسبة محѧѧددة مѧѧن القيمѧѧة الاسѧѧمية للѧѧسهم، و هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الأسѧѧهم ظهѧѧر فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة       

 ، و للأول مرة على نوع جديد من الأسهم الممتازة، ترتبط فيه التوزيعات              1982الأمريكية عام   

ل بمعدل الفائدة على نوع من الѧسندات الحكوميѧة و التѧي هѧي سѧندات الخزانѧة علѧى أن يѧتم التعѧدي                

على نصيب السهم من الأرباح مѧرة آѧل ثلاثѧة شѧهور و يѧتم ذلѧك بنѧاءا علѧى تغيѧرات تطѧرأ علѧى                        
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عائد السندات، أما الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت فهي نوع من الأسهم يعطѧى آتعѧويض                

 .لحملة الأسهم العادية عند انخفاض السهم العادي و قد تم الإشارة إليه في الأسهم المضمونة

 
 آيفية تحديد أسعار الأسهم في السوق المالية. 3.13.1.

    تتحدد أسعار الأسهم في السوق المالية بواسطة صناع السوق، و يقصد بصناع الѧسوق أولئѧك                

الذين يتعاملون في الأسهم والسندات بيعѧا و شѧراء و يحتفظѧون لѧديهم بمخѧزون يمكѧنهم مѧن تلبيѧة                

مريكيѧѧة يعتبѧѧر المتخصѧѧصون هѧѧم صѧѧناع الѧѧسوق، و  طلبѧѧات العمѧѧلاء، و فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الأ 

يبدئ صناع السوق استعداده الدائم لبيع الأسهم التѧي يرغѧب المѧستثمرون فѧي شѧرائها، آمѧا يبѧدئ               

 .استعداده بنفس الحماس لشراء الأسهم التي يرغب المستثمرون في بيعها

 

لѧشراء و ألئѧك الѧذين            و باختصار يمارس صناع السوق دور الوسيط بين الذين يرغبون فѧي ا            

يرغبѧѧون فѧѧي البيѧѧع، و لكѧѧن نظѧѧرا إلѧѧى أن آѧѧل مѧѧن طѧѧالبي و عارضѧѧي الأسѧѧهم عѧѧادة مѧѧا يتخѧѧذون     

قراراتهم في توقيت الغلق، فإنه لابد أن يكون هناك مخزونا آافيѧا مѧن الأسѧهم متاحѧا لѧدى صѧناع                      

 تكلفѧة التخѧزين     السوق لتلبية طلبات العملاء، و بذلك فإن الاحتفاظ بالمخزون له تكلفة تشمل على            

و عائѧѧد الفرصѧѧة البديلѧѧة و عائѧѧد إضѧѧافي للتعѧѧويض عѧѧن مخѧѧاطر تغيѧѧر الأسѧѧعار إضѧѧافة إلѧѧى عائѧѧد  

للتعويض عن المخاطر التي يتعرضون لها نتيجة لاحتفاظهم بمخزون منѧه، و يطلѧق علѧى الفѧرق      

       ѧѧسهم، و لا يمكѧعر الѧѧدد سѧذي يحѧѧو الѧدى، و هѧѧامش أو بالمѧع بالهѧѧعر البيѧشراء و سѧѧعر الѧين سѧن ب

لصناع السوق تقديره بحرية، لأن إدارة البورصة تراقب تصرفات المتخصصين في شѧأن تحديѧد              

المدى، و حتى و إن غابت هذه الوقاية فلا يستطيع المتخصص أو التاجر المبالغ فѧي قيمѧة الѧسهم                    

و في ظل المنافسة الشديدة بѧين صѧناع الѧسوق تنѧشأ علاقѧة تعويѧضية بѧين العائѧد و المخѧاطرة، و                        

ان صѧناع الѧسوق فѧي هѧذه الحالѧة أن يѧضيف الهѧامش و يحѧصل بالتѧالي علѧى قѧدر آبيѧر مѧن                             بإمك

الصفقات، غيѧر أنѧه يѧصبح عرضѧة للخѧسائر  ذلѧك إذا مѧا ترتѧب علѧى مخѧاطر نقѧص المعلومѧات                           

شѧѧراء آميѧѧات آبيѧѧرة مѧѧن الأسѧѧهم بѧѧسعر مѧѧا ثѧѧم انخفѧѧضت الأسѧѧعار نتيجѧѧة لѧѧورود معلومѧѧات غيѧѧر     

 .517-516 ص]30[رة للورقةمشجعة عن مستقبل المنشأة المصد

  

    أما إذا عمد صناع السوق إلى توسيع المدى، فѧسوف يحѧصل علѧى صѧفقات أقѧل و بѧذلك يقلѧل                       

من احتمال تعرضه للخسائر، و بذلك يكون المدى آافيا للتعويض عن مخѧاطر نقѧص المعلومѧات                  

الѧسوق إلѧى   و بذلك يقلل من احتمال تعرضه للخسائر، و بѧذلك يتوقѧع أن يتوصѧل آѧل مѧن صѧانع                    
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تحديد مدى أو هامش معين لكل سهم يتعامل فيه مما يضمن قدرتѧه علѧى المنافѧسة فѧي جѧذب قѧدر            

 .ملائم من الصفقات، و يتيح فرصة جديدة لتحقيق الربح في ظل حجم معقول من المخاطر

 

إلى أن تأمل محددات المدى يتمثѧل أساسѧا فѧي    ) Mann et Sejces(    و يشير مان و سيجاز

لبѧات سѧعر الѧسهم، بمعنѧى أن الѧسهم الѧذي يتعѧرض سѧعره لتقلبѧات آبيѧرة يكѧون المѧدى                         مخاطر تق 

الخاص به آبيرا و العكس، و في هذا الصدد توجد ثلاثة متغيѧرات تѧؤثر علѧى درجѧة تقلѧب سѧعر                 

السهم، و هي آل من القيمة السوقية للسهم و عѧدد الأسѧهم المطروحѧة للتѧداول العѧام، و آѧذا مѧدى          

للتقلب نتيجة للتغير في الظѧروف التѧي تتعѧرض لهѧا الѧسوق، و بѧصفة عامѧة                   حساسية سعر السهم    

تزداد درجة تقلب سعر السهم و يزداد معها المدى المطلوب آلما ارتفعت قيمتѧه الѧسوقية، و آلمѧا     

انخفض عدد الأسهم المتاحة للتداول العام، صاحبه التغير في الظروف التي يتعѧرض لهѧا الѧسوق                 

 .عدل يفوق متوسط التقلب في أسعار السوق بصفة عامةتقلبا في سعر السهم بم

 
 أدوات المديونية و مستجداتها. 2.3.1

 
 تعريف السندات. 1.2.3.1

     أحيانا يواجه المؤسسات نقصا في السيولة و لمواجهة هذا النقص الناتج عن التوسع في 

 سندات دينبعض استثماراتها، تلجأ المؤسسات إلى التمويل الخارجي عن طريق إصدار 

للجمهور، و يتم طرح هذه السندات في السوق المالي مѧن خѧلال المѧصارف أحيانѧا و المؤسѧسات                    

المالية المختلفة الأخرى، و تسمى السندات بѧالقيم ذات المѧردود الثابѧت، لأنهѧا تتѧضمن بنѧدا يحѧدد                     

حѧدد فѧي عقѧد      قيمة العائد عليها بنسبة ثابتة من الفوائѧد، آمѧا أن الخѧصائص الأساسѧية لكѧل سѧند تت                   

الإصدار، و آذلك سعر الإصدار و بنسبة فائدة الأقساط التي سدد في آل عام، و سعر التѧسديد و                 

 .أشكاله و آذا تاريخ استحقاق السند

 

  أنواع السندات2.2.3.1
هناك العديد من أنواع السندات الشائع إصدارها في السوق المالية، و سوف نتطѧرق إلѧى بعѧضها                  

 :آما يلي

 
 من حيث تاريخ الاستحقاق. 1.1.2.2.3
 

 : سندات محددة المدة1.1.2.2.3.1
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    فѧѧي ظѧѧل هѧѧذا النѧѧوع، يѧѧتم سѧѧداد القيمѧѧة الاسѧѧمية لكافѧѧة سѧѧندات الإصѧѧدار الواحѧѧد فѧѧي تѧѧاريخ            

 .55  ص]31[محدد

 
 السندات التي تسدد على أقساط. 2.1.2.2.3.1

                ѧي تѧستحق فѧدة،  و تѧة، و           هي تلك السندات التي يتم إصدارها مرة واحѧددة و مختلفѧواريخ مح

يسمح هذا النوع من السندات للشرآة المصدرة بأن تسدد التزاماتها من قبل حاملي السندات علѧى                

 .دفعات

 
 من حيث ضمان قرض السندات. 2.2.2.3.1

 
 :سندات مضمونة.1.2.2.2.3.1

          ѧسمى فѧشرآة و تѧول الѧض أصѧن بعѧضمان رهѧسندات لѧن الѧي    عادة ما يتم إصدار هذا النوع م

 هذه الحالة بسندات رهن الأصول، و في بعض الأحيان يتم إصدار هذه السندات بضمان 

، و مثѧѧال علѧѧى ذلѧѧك قيѧѧام شѧѧرآة )Montage Bonds(طѧѧرف ثالѧѧث و تѧѧسمى فѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة 

 . قابضة بضمان الوفاء عن التزامات تعجز عن شرآاتها التابعة نفسها

 سندات غير مضمونة. 2.2.2.2.3.1
النوع  في حالة الضمان العام للدائنين، و في حالѧة الإفѧلاس أو التѧصفية يѧتم سѧداد                        يصدر هذا   

مѧѧستحقات هѧѧؤلاء بعѧѧد سѧѧداد مѧѧستحقات الѧѧسندات المѧѧضمونة، أي أن ترتيѧѧب أولويѧѧات الѧѧسداد لهѧѧذا  

 .157 ص]32[النوع يأتي بعد سداد مستحقات حملة السندات المضمونة

 

 من حيث تسجيل حامل السند . 3.2.2.3.1
 

 )اسمية ( سندات مسجلة .3.2.2.3.11.
      هي سندات يكتب فيها اسم المالك، و يسجل هذا الاسم عند الإصѧدار علѧى وجѧه الѧسند حالѧة                     

السند المسجل، و يتسلم المالك الفوائد المستحقة في تواريخها تلقائيا، آذلك تحتفظ الѧشرآة بѧسجل                

  ѧѧѧرات تطѧѧѧسجيل أي تغيѧѧѧه تѧѧѧتم فيѧѧѧسندات، و يѧѧѧاملي الѧѧѧاص لحѧѧѧداول  خѧѧѧة لتѧѧѧة نتيجѧѧѧى الملكيѧѧѧرأ عل

 .159-158 ص ]33[السندات

 
 سندات لحاملها . 2.3.2.2.3.1
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      لا يسجل هذا النوع من السندات اسم المالك عند الإصدار، و بالتالي فإن آل من يحمѧل هѧذا                   

الѧѧسند يعتبѧѧر مالكѧѧا لѧѧه، و تѧѧدفع القيمѧѧة الاسѧѧمية و الفوائѧѧد المѧѧستحقة للѧѧشخص الѧѧذي يحمѧѧل شѧѧهادة    

ند، و يثبت ملكية لها و يندرج تحت هذا النوع من السندات ما يسمى بالسندات ذات الكوبѧون،           الس

و التي تسمح لحاملهѧا بѧأن يفѧضل الكوبѧون المѧستحق الملحѧق بѧشهادة الѧسند و إرسѧاله إلѧى الجهѧة                   

المصدرة للسند، أو البنوك التي يتم مѧن خلالهѧا سѧداد الكوبونѧات فѧي تѧاريخ الحѧصول علѧى قيمѧة                        

 . ائد المستحقة نقداالفو

 

 من حيث تكوين صندوق لسداد السندات . 4.2.2.3.1
    تشترط بعض عقود الاقتراض على الشرآة المصدرة أن تنشئ صندوقا خاصا لسداد الأموال             

 .اللازمة للقرض في تاريخ الاستحقاق و هو ما يسمى أحيانا بصندوق السندات

 

مبالغ نقدية و بصفة دورية، و قيام الѧشرآة باسѧتثمار                يتم إدارة هذا الصندوق من خلال جمع        

الأموال المتجمعة في مجال استثماري منفصل عن الاستثمارات  التي تقوم بها بحيث تتجمѧع فѧي                 

هذا الاستثمار المبالغ النقدية بصفة دورية،و آذا عوائѧدها الدوريѧة الناتجѧة عѧن هѧذه الأمѧوال ممѧا                

 .طلوبة عند حلول استحقاق قرض السنداتيمكن الشرآة من مواجهة السيولة الم

 245 -244ص] 34[ السنداتخصائص . 3.2.3.1 
 :   تتميز السندات بعدة خصائص، لها علاقة بتقييم السندات و التي يمكن ذآرها آما يلي 

 
 معدل الكوبون و طول الفترة حتى تاريخ الاستحقاق. 1.3.2.3.1

لتѧѧي تتميѧѧز بهѧѧا الѧѧسندات لأنهمѧѧا يحѧѧددان حجѧѧم      تعتبѧѧر هاتѧѧان الخاصѧѧيتان مѧѧن أهѧѧم الخѧѧصائص ا 

التدفقات النقدية التي وعد بها حائز السند، و آذلك التوقعѧات الزمنيѧة المرتبطѧة بهѧذه التѧدفقات، و                   

معرفة سعر السند السوقي الحالي، فهما يستخدمان في الوصول إلى عائد حتى تѧاريخ الاسѧتحقاق                

 حتى تاريخ الاستحقاق ، الذي يعتبره المѧستثمر مناسѧبا،           للسند و الذي يتم مقارنته بعد ذلك بالعائد       

و بصفة أآثر تحديدا، فإذا اعتبرت سوق سندات الخزانة آفئة، فإن العائد حتى تѧاريخ الاسѧتحقاق                 

 .لسند الخزينة المشابه للسند الخاضع للدراسة يمكن أن يعتبر نقطة البداية في تحليل هذا السند 
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 عاءشروط الاستد. 2.3.2.3.1
    هناك الكثير من السندات التي تقدم عوائѧد حتѧى تѧاريخ الاسѧتحقاق مرتفعѧة للغايѧة ممѧا يجعلهѧا                      

ذات جاذبية، و لكن الدراسة المتأنية لهѧذه الѧسندات تظهѧر وجѧود شѧرط الاسѧتدعاء والѧذي يعطѧي                      

 للمصدر الاستدعاء و سداد جزء من السندات قبل ميعاد استحقاقها، و عادة ما يكون سعر 

 .لاستدعاء أعلى بقليل من القيمة الاسمية للسندا

 

) سѧѧعر الفائѧѧدة (    و عѧѧادة مѧѧا يѧѧستفيد المѧѧصدر ماليѧѧا مѧѧن اسѧѧتدعاء الѧѧسندات إذا انخفѧѧض العائѧѧد     

بدرجة آبيرة بعد البيع الأول للسندات، حيѧث أن المѧصدر يمكنѧه أن يѧصدر سѧندات جديѧدة بتكلفѧة            

 .أقل بكثير

 
 الموقف الضريبي . 3.3.2.3.1

  يلاحظ في الولايات المتحدة الأمريكية أن العائد حتѧى تѧاريخ الاسѧتحقاق للѧسندات المعفѧاة مѧن                     

مѧѧن العائѧѧد حتѧѧى تѧѧاريخ الاسѧѧتحقاق للѧѧسندات المماثلѧѧة و    % 30إلѧѧى % 20الѧѧضريبة أقѧѧل بحѧѧوال 

الخاضعة للѧضريبة، و واقѧع الأمѧر أن الѧضرائب تѧؤثر فѧي أسѧعار الѧسند و آѧذلك عوائѧده بطѧرق                          

بيل المثال، فإن الѧسند و الكوبѧون المѧنخفض و الѧذي يبѧاع بخѧصم يѧوفر فيѧه العائѧد                       أخرى فعلى س  

من جانبين الأول مدفوعات الكوبون و الثѧاني الأربѧاح الرأسѧمالية فѧي الولايѧات المتحѧدة العائѧدان            

للضريبة على الأرباح الرأسمالية و تؤجل حتى بيع السند أو حتى تاريخ استحقاقه، و بالتالي فѧإن            

لنوعية من السندات تحقق ميزة ضريبية بѧسبب التأجيѧل و نتيجѧة لѧذلك فإنѧه يتوقѧع أن يكѧون                      هذه ا 

مѧع ثبѧات العوامѧѧل   ( العائѧد قبѧل الѧضريبة لهѧذه الѧسندات أقѧل مѧѧن الѧسندات ذات الكوبѧون المرتفѧع          

 ).الأخرى على حالها 

 

      ѧى مѧة أعلѧسندات ذات      نستنتج بأن السندات ذات الكوبون المنخفض تكون لها قيمة محوريѧن ال

 .الكوبون المرتفع

 
 قابلية البيع. 4.3.2.3.1

أي قѧدرة المѧستثمر علѧى بيѧع الأصѧل بѧسرعة و بѧدون أن يقѧدم                 ) السيولة  (     يقصد بقابلية البيع    

تنازلات سعريه آبيرة، فالسندات النشطة هي عملية التبѧادل التѧي يكѧون فيهѧا الهѧامش أصѧغر مѧن            

يرجع سببها إلى تعرض التاجر إلى درجة أآبر مѧن الخطѧورة،          هامش السندات غير النشطة التي      

و بسبب زيادة الخطورة  فإن المخزون الѧذي يحѧتفظ بѧه التѧاجر و أسѧعار الفائѧدة تتحѧرك بѧصورة              
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تѧѧؤدي إلѧѧى خѧѧسائر صѧѧاحب هѧѧذا الѧѧسند، و لѧѧذلك فѧѧإن الѧѧسندات التѧѧي تكѧѧون علѧѧى درجѧѧة عاليѧѧة مѧѧن  

المحورية تكون أعلى من قيمة السندات غير النشطة    التداول يكون العائد منخفضا، آما أن قيمتها        

 .بافتراض ثبات العوامل الأخرى

    إضافة إلى مѧا سѧبق ذآѧره يمكѧن إظهѧار خѧصائص الѧسند بطريقѧة مفѧصلة و ذلѧك عѧن طريѧق                          

 . 02المقارنة بين الأسهم والسندات من خلال الجدول رقم 
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 65 ص]35[مقارنة بين الأسهم و السنداتال: 02 جدول رقم 
 
 

 السـندات الأسـهـم
 

 . جزء من رأسمال الشرآة -

 .  المساهمون فيه هم شرآاء أو ملاك الشرآة-

 حامل السهم يحصل على عائد و لا يعتمد على -

 .الربح و إنما باتخاذ القرار بتوزيعها

  عائد السهم يعتبر توزيعا للأرباح تخضع-

 .للضريبة

مساهمين حق الإطلاع و الحصول على  لل-

المعلومات بخصوص سير العمل بالشرآة آحضور 

الاجتماعات الخاصة بالجمعية العامة و آذا 

حصولهم على مستندات و تقارير تخص نشاط 

 .الشرآة

 للمساهمين حق المشارآة في إدارة شؤون الشرآة -

و ذلك من خلال الموافقة على الحسابات الختامية 

 .نتهية و تعيين أعضاء مجلس الإدارةللسنة الم

 تبقى علاقة حامل السهم بالشرآة قائمة ما لم يتم -

 .تصفيتها

 القيمة السوقية للسهم تعتمد على مقدار العائد -

 .المتوقع من السهم و سعر الفائدة الجاري

    

 
 .دين على الشرآة -

 . يعتبر حاملو السندات دائنون-

دة بغض النظر  حامل السند يحصل على الفائ-

 .إلى حجم الأرباح و توزيعها

 الفوائد على السند تعتبر من النفقات و لا تخضع -

 .للضريبة

 حملة السندات ليس لهم الحق في حضور -

اجتماعات الجمعية العمومية أو الحصول على 

 .تقارير أو مستندات تخص نشاط الشرآة

 حملة السندات ليس لهم الحق في التدخل في -

شرآة إلا في حالتين و هما تغيير الشكل إدارة ال

القانوني للشرآة أو إدماج شرآة أخرى و يمكن 

 .للمساهمين إنهاء المديونية

 تنقطع العلاقة فور سداد قيمة السند بين الشرآة -

 .و صاحب هذا الأخير

 القيمة السوقية تعتمد على سعر الفائدة الجاري -

 ).على السند ( و سعر الفائدة الاسمي 

 
 

 إصدار الســــندات. 4.2.3.1
   تعتبѧѧر الѧѧسندات أوراقѧѧا ماليѧѧة يѧѧتم إصѧѧدارها مѧѧن طѧѧرف المؤسѧѧسات العموميѧѧة أو المؤسѧѧسات        

الخاصة أو مؤسسة القرض، وبذلك فهي عبارة عن قرض طويلة الأجل، ويمكن أن تكون بمعدل       

 . سنة15 سنوات إلى 7ثابت أو متغير تتراوح مدتها من 
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ن فالأمر يتعلѧق بѧشراء أو الحѧصول علѧى أوراق ماليѧة تѧم إصѧدارها مѧن قبѧل،                         وبالنسبة للمكتتبي 

ويتم إعطاء حق الحصول بانتظام بواسطة مكافأة وبمعدل ثابت ومحدد بالمعدل الساري في وقت              

 .242 ص]36[الإقراض

 

     ويعتبѧر الѧѧسند أقѧѧل خطѧѧورة مѧن الѧѧسهم فѧѧي مقѧѧاييس مѧѧن بينهѧا الحѧѧصول علѧѧى الѧѧدخل الاسѧѧمي    

 ومهمѧѧا آانѧѧت الفوائѧѧد المѧѧصدرة، وفѧѧي بعѧѧض الحѧѧالات يѧѧصدر عѧѧن التوظيѧѧف للѧѧسندات  المѧѧضمون

 .مخاطر بالنسبة للمكتتبين أو المصدرين

 

    آما أن هناك خطر مرتبط بتطور المستوى العام للأسعار فمثلا إذا عѧرف اقتѧصاد مѧا تѧضخم                   

ور التѧضخم فѧي بلѧد مѧا         سريعا، تنخفض القيمة الحقيقية للكوبونات السندية ورأسمال المسدد، فظه        

يخفض أسعار الѧسندات ويѧصبح بѧذلك الحѧائزين علѧى الأوراق الماليѧة بѧائعين لهѧا فѧي البورصѧة،             

 .ويوجد آذلك خطر تغير معدل الفائدة،  فإذا ارتفع سعر الفائدة، أسعار السندات القديمة تنخفض

 

 آيفية إصدار السندات الدولية. 1.4.2.3.1
صرفية دولية بعمليات إصѧدار هѧذه الѧسندات وهѧو مѧا يعѧرف بالѧسوق                        تقوم عادة تجمعات م   

الأولية ويѧستلم المقتѧرض علѧى الفѧور قيمѧة القѧرض المطلѧوب مقابѧل دفѧع نѧسبة معينѧة مѧن القيمѧة                

 .الاسمية للإصدار إلى التجمع المصرفي الذي يتولى ضمان ترويج سندات الإصدار

بالنѧѧѧسبة  % 2.5إلѧѧѧى% 2العѧѧѧادة مѧѧѧن تختلѧѧѧف هѧѧѧذه النѧѧѧسبة تبعѧѧѧا لطبيعѧѧѧة المقتѧѧѧرض وهѧѧѧي فѧѧѧي   

 للمقترضين ذوي المرآز الجيد وتكون المصارف داخل التجمع المصرفي تحت قيادة واحدة أو 

أآثر في أعضاء التجمع، وتتشكل بعد ذلك مجموعة البيع، التي تتألف مѧن عѧدد أآبѧر مѧن البنѧوك                     

يتم دفعهѧا وهѧي فѧي العѧادة     والوسطاء على المستوى الدولي، ويوزع الإصدار بينهم مقابل عمولة        

، وفي النهاية مجموعة البيع تتولى تنسيق الإصدار من المشترين النهѧائيين    % 1.5إلى  % 1من  

 .إلى الأفراد والمؤسسات

 2.4.2.3.1. شروط القبول في سوق السندات
     يقصد بشروط القبول في سوق السندات، المقدرة على تحويل خدمة الدين أي تحويل نفقة 

دة بالنسبة للمكتتبين، ويتم التسديد عند تاريخ الاستحقاق وهذه الشروط مطبقة بالنسبة الفائ
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للقروض الحكومية، ومؤسساتها، مؤسسات القرض، المؤسسات الخاصة، وتعتبر سوق السندات 

: أآثر نشاطا من الأسواق الأخرى للأسباب التالية  

 

. خلق نظام جديد لتسيير الديون العمومية-   

.و زيادة احتياجات المؤسسة العمومية نمو أ-   

. تشجيع السلطات النقدية لقروض مؤسسات الإقراض عن طريق رفع مواردها الطويلة الأجل-  

 سوق السندات لا يتضمن منتوج متجانس، يتميز بفترة وحيدة ويسدد على أقساط ثابتة و هذه -

ومية، و يكون دور البنوك ذو السوق الأولية للسندات تكون مراقبة بدقة من طرف السلطات العم

 أهمية في هذه السوق، آما أن تحديد عدد الإصدارات و المبالغ و تاريخ و معدل السندات يكون 

باتفاق البنوك مع الخزينة لأن البنوك هي الطالبة بالمحافظة على سير مجموعة السندات التي تم 

.المشارآة بها  

 

ديد تقوده شرآات التأمين في ظل تشريع لإصدار       آما ظهر في منتصف التسعينات اتجاه ج

السندات يطلق على هذه السندات بالسندات القوة القاهرة، و يعطي ذلك التشريع شرآة التأمين 

الحق في إصدار السندات بسعر فائدة ثابت و محدد شأنه في ذلك شأن السندات التقليدية، إلا أنه 

حادة، يكون لحامل السند الخيار بين سقوط حقه في الحالات التي تتعرض فيها الشرآة لأزمة 

يبين ) 2(في استرداد جزء من قيمة القرض أو قبول تحويل السند إلى سهم عادي، و الشكل رقم

.مختلف الأدوات المالية التي تم التطرق إليها سابقا  
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       الأوراق المالية المتداولة في السوق المالية

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أوراق مالية 
 قابلة للتحويل

 الســـــندات

سندات لا تحمل 
 آوبون

سندات ذات معدل  
 ة متغيرفائد

 السندات ذات الدخل

سندات منخفضة 
 الجودة

 سندات المشارآة

 الأسهم الممتازة

أسهم ممتازة لها 
حق التصويت

الأسهم الممتازة 
ذات التوزيعات

 الأسهم العادية

الأسهم العادية 
 المضمونة

أسهم عادية ذات 
توزيعات مخصومة

أسهم عادية للأقسام 
الإنتاجية

 
 شكل رقم 02: الأوراق المالية المتداولة في السوق المالية [26] ص 275

 
 

سѧѧوق رؤوس الأمѧѧوال فѧѧي وقتنѧѧا الحاضѧѧر رآيѧѧزة هامѧѧة مѧѧن رآѧѧائز   فѧѧي الأخيѧѧر يمكѧѧن اعتبѧѧار    

النشاط الاقتصادي، و دعامة قوية من دعائمه، لأنها تمثل إحدى الآليѧات الهامѧة التѧي تعمѧل علѧى            

 .ة بين أيدي الأفراد و توجيهها نحو قنوات الاستثمار المناسبةتحرير المدخرات المالية الموجود

 
     إن هيكل سوق رؤوس الأموال هو مجموعة المؤسѧسات أو القنѧوات التѧي ينѧساب فيهѧا المѧال             

الفائض من الأفراد و المؤسسات في المجتمع، وفقا لسياسة معينة إلى من هم فѧي حاجѧة إلѧى تلѧك          

 :ق الوسطاء الماليين وتشملالأموال لفترة من الوقت عن طري

 . سوق نقدية تهتم مؤسساتها بالاستثمار و الائتمان قصير الأجل-

 . سوق مالية تهتم بالمعاملات ذات الأجل المتوسط و الطويل الأجل-
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      تتمثل المنتوجѧات الماليѧة فѧي الأسѧهم و الѧسندات التѧي تقѧوم الѧشرآات و منѧشآت الأعمѧال و                     

صدارها، و تعتبر صكا يعطي لحامله الحق في الحصول علѧى جѧزء مѧن               الحكومة و مؤسساتها بإ   

 .العائد أو الحق في امتلاك جزء من أصل معين أو الحقين معا
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 2الفصل 
 الاطـار النظـري لدراسـة الخوصصـة

 
 
 

ظهرت الخوصصة آسياسة اقتصادية في أوائل الثمانينات مѧن القѧرن الماضѧي فѧي بريطانيѧا،                     

والتѧѧي قامѧѧت بتطبيقهѧѧا فѧѧي القطاعѧѧات الاقتѧѧصادية المختلفѧѧة آالاتѧѧصالات، و الكهربѧѧاء و الغѧѧاز و    

السياسة الاقتصادية في تحقيق أهѧداف النمѧو فѧي تلѧك     المياه و النقل و غيرها، و نتيجة لنجاح هذه     

القطاعات و في تحسن نوعية الخدمات، و ارتفاع معدلات الربحية و زيѧادة العمالѧة، و مѧع تغيѧر                    

البيئѧѧة الѧѧسياسية و الاقتѧѧصادية و العالميѧѧة فѧѧي أوائѧѧل التѧѧسعينات اقتنعѧѧت العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول ذات         

قتصاد المخѧتلط بإتبѧاع هѧذه الѧسياسة أمѧلا فѧي تحقيѧق               القطاعات العامة الضخمة، و الدول ذات الا      

هذه النتѧائج و ممѧا سѧاعد علѧى انتѧشار هѧذه الѧسياسة ظهѧور مѧشكلة الѧديون الأجنبيѧة و التѧشوهات               

الاقتصادية في الدول المختلفة اقتѧصاديا، ممѧا جعلهѧا فѧي حاجѧة ماسѧة إلѧى مѧساعدات المؤسѧسات                      

 تقѧديم سياسѧة الخوصѧصة لتلѧك الѧدول آإحѧدى أهѧم        الاقتصادية الدوليѧة التѧي لعبѧت دورا هامѧا فѧي        

 .سياسات الإصلاح الاقتصادي الأآثر ملائمة

 
       إن معظم الدول التي لجأت إلѧى تطبيѧق بѧرامج الخوصѧصة، عملѧت علѧى اختيѧار تقنيѧة مѧن                      

التقنيات، ويمكن إرجاع هذا التعدد إلى اختلاف و تنوع أوضѧاع المؤسѧسات مѧن حيѧث الحجѧم، و                    

انوني الذي يحكمها، عدد العاملين بها، و مقدار ما تحققه من أرباح أو خسائر، و حجѧم                 الإطار الق 

الѧѧديون ومѧѧدى مѧѧساهمتها فѧѧي الإيѧѧرادات و المѧѧصروفات العامѧѧة للدولѧѧة، و غيرهѧѧا مѧѧن المعطيѧѧات  

الاقتѧѧѧصادية و المحاسѧѧѧبية التѧѧѧي ينبغѧѧѧي أخѧѧѧذها فѧѧѧي الحѧѧѧسبان عنѧѧѧد إتبѧѧѧاع أي طريقѧѧѧة مѧѧѧن طѧѧѧرق    

 .الخوصصة

 
ѧѧا،              لѧѧصة، ماهيتهѧѧية للخوصѧѧاهيم الأساسѧѧصل المفѧѧذا الفѧѧي هѧѧاول فѧѧضروري تنѧѧن الѧѧذلك فم

أساليبها، أهدافها، تقنياتها، طرق تنظيمها، و شروط نجاحها، وأخــيرا يمكن التطرق إلى مختلѧف           
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الآراء التѧѧي طرحѧѧت بѧѧشأن هѧѧذه الѧѧسياسة و مѧѧا جѧѧدواها بѧѧين معارضѧѧين و مؤيѧѧدين، و مختلѧѧف          

 .الصعوبات التي تعترضها

 الخوصصة آأداة اقتصادية.1.2
      تعتبر الخوصصة إحدى مظѧاهر العولمѧة و اقتѧصاد الѧسوق الأآثѧر انتѧشارا فѧي العѧالم، بѧدأ                       

العمل بها أو تطبيقها في الدول المتقدمѧة، ثѧم تبعتهѧا العديѧد مѧن دول العѧالم الثالѧث، و الأمѧر الѧذي           

 المخطط بعد انهيار دول الكتلة الѧشرقية     أدى إلى انتشار و توسيع هذه الظاهرة هو فشل الاقتصاد         

وعدم تمكن الدولة من متابعة تسييرها للاقتصاد، إذ أن بعض الدراسات أثبتت انخفاض مردودية              

 .و آفاءة القطاع العام مقارنة بالقطاع الخاص

 
    هذا بالإضافة إلى مجمل الضغوطات التي آانت تستعملها المنظمات العالمية على دول العѧالم              

 .لثالث من أجل تطبيق برنامج إصلاحي شامل يتضمن إعادة الهيكلة و خوصصة القطاع العاما

 
 تعريف الخوصصة. 1.2.2

    بادئ ذي بدأ، نشير إلى أن مصطلح الخوصصة هѧو ترجمѧة للكلمѧة الإنجليزيѧة و الفرنѧسية و                    

            ѧى الملكيѧة، إلѧديرها    التي تعني تحويل الملكية العامة التي تمتلكها و تديرها الدولѧي يѧة التѧة الخاص

القطѧاع الخѧѧاص، و هѧو اصѧѧطلاح يѧشير أيѧѧضا إلѧى الاتجѧѧاه العѧالمي نحѧѧو تقلѧيص دور الدولѧѧة فѧѧي       

المجѧѧال الاقتѧѧصادي، و إفѧѧساح الطريѧѧق نحѧѧو زيѧѧادة دور القطѧѧاع الخѧѧاص و مѧѧساهمته فѧѧي النѧѧشاط  

 . الاقتصادي 

 
 بالخصخѧѧصة و    و لقѧѧد اختلѧѧف فѧѧي إعطѧѧاء مѧѧصطلح محѧѧدود للخوصѧѧصة، فنجѧѧد الѧѧبعض يѧѧسميه 

 .الخ...يطلق  عليه البعض بمصطلح التخصيص 

 

    غير أنني سوف أستخدم مصطلح الخوصصة باعتباره أآثѧر المѧصطلحات انطباقѧا مѧن وجهѧة                

 .نظري و أآثره تذوقا، و إدراجا في العمل

 

   و نظرا لعدم وجود نموذج واحѧد للѧربط بѧين الخوصѧصة و المتغيѧرات الاقتѧصادية الأخѧرى و                     

تنѧѧوع و اخѧѧتلاف أسѧѧاليب و منѧѧاهج عمليѧѧة الخوصѧѧصة المѧѧستعملة بالإضѧѧافة إلѧѧى التبѧѧاين فѧѧي   آѧѧذا 

الظروف الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية، التي يتمتع بها آل بلѧد، و فѧي هѧذا الإطѧار سѧوف                     

 .نقوم بعرض مختلف التعاريف الخاصة بالخوصصة



 72

 
يѧة العامѧة أو إسѧناد إدارتهѧا إلѧى القطѧاع              تعني الخوصصة في التعبير الاقتѧصادي نقѧل الملك         -     

الخѧѧاص، و تأخѧѧذ الخوصѧѧصة أسѧѧلوبين الأول هѧѧو بيѧѧع أصѧѧول مملوآѧѧة للدولѧѧة للقطѧѧاع الخѧѧاص و   

 الثاني

يتوقف عن تقديم الدولة خدمات آانت تقوم بها في السابق مباشرة، و تعتمد على القطѧاع الخѧاص                  

 .102 ص ]37[في تقديم هذه الخدمات

 
طبقѧѧا للتعريѧѧف الخѧѧاص بالتѧѧشريع الجزائѧѧري القيѧѧام بمعاملѧѧة أو معѧѧاملات    تعنѧѧي الخوصѧѧصة  - 

 في مؤسسة عموميѧة أو جѧزء        ،تجارية تتجسد إما في تحويل ملكية آل الأصول المادية والمعنوية         

منها أو آل رأسمالها أو جزء منه لصالح أشѧخاص طبيعيѧين أو معنѧويين تѧابعين للقѧانون الخѧاص             

 .27  ص]38[ عن طريق صيغ تعاقدية

 
توسѧيع الملكيѧة الخاصѧة و مѧنح القطѧاع الخѧاص دورا بѧارزا داخѧل الاقتѧصاد           الخوصصة تعنѧي   -

  يتم عن طريق قيام الدولѧة بتѧصفية القطѧاع    ،أصبح هذا المفهوم متبعا من طرف العديد من الدول  

أو عѧѧن طريѧѧق عقѧѧود الإيجѧѧار ومѧѧنح الامتيѧѧازات، ويѧѧشير توسѧѧيع الملكيѧѧة      ) آليѧѧا أو جزئيѧѧا (العѧѧام

 .22 ص ]39[  خاصة إلى انخفاض نصيب الدولة و زيادة نصيب القطاع الخاصال

 
 الخوصصة هي الوسيلة الأساسية للتخلص من الوحدات الخاسرة فѧي القطѧاع العѧام عѧن طريѧق                     -

تحويلها إلى القطاع الخاص الذي يمكن أن يحقق ربحية و إنتاجيѧة، و تعتبѧر بريطانيѧا و أسѧتراليا                    

تي طبقت هѧذا المفهѧوم رغبѧة منهѧا فѧي تخلѧيص الاقتѧصاد القѧومي مѧن عثرتѧه                     من الدول الرائدة ال   

 ]40[ وذلѧѧك عѧѧن طريѧѧق القѧѧضاء علѧѧى أنѧѧѧشطة الدولѧѧة الخاسѧѧرة و ردهѧѧا إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧѧاص          

 . 144-143ص

 
        فالخوصѧѧѧصة تعنѧѧѧي الرغبѧѧѧة فѧѧѧي الѧѧѧتخلص مѧѧѧن الاقتѧѧѧصاد الاشѧѧѧتراآي باعتبارهѧѧѧا فلѧѧѧسفة     

 ص من المعالم، و ذلك في نظير التحول نحو اقتصاد السوق و اقتصادية و اجتماعية بدأت تتقل

مواآبة النظام العالمي الجديد، أي أنها رغبة في التحѧرر الاقتѧصادي، و دول أوربѧا الѧشرقية هѧي                   

 .الدول التي اتبعت هذا المفهوم و طبقته لأنه هو الذي يناسب ظروفها

 

 حتѧى يمكѧن أن تكѧون الخطѧوات التنفيذيѧة          و يجب على أي دولة أن تحدد المفهوم الذي ستتبعه  

مؤدية إلى تنفيذ المفهوم أو الهدف منها، وليس مفهوما أو هدفا آخرا، حيѧث أن برنѧامج الإصѧلاح                
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الاقتصادي السليم هو الѧذي يكѧون فيѧه مفهѧوم الخوصѧصة واضѧحا، و تكѧون الخطѧوات  التنفيذيѧة                       

ا و تكѧون خطѧوات التنفيѧذ مناسѧبة     مؤدية إلى تنفيذ المفهوم أو الهѧدف مѧن الخوصѧصة فيѧه واضѧح       

 .لمفهومه

 
 دوافع اللجوء لعملية الخوصصة . 2.1.2

    إن تفѧѧسير حرآѧѧة الخوصѧѧصة التѧѧي مѧѧست العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول،  سѧѧواء آانѧѧت منهѧѧا المتقدمѧѧة أو    

المتخلفѧѧѧة راجѧѧѧع إلѧѧѧى تѧѧѧدهور القطѧѧѧاع العѧѧѧام و فѧѧѧشله فѧѧѧي تنѧѧѧاول المѧѧѧشاآل الاقتѧѧѧصادية و غيѧѧѧر       

 دفѧѧع العديѧѧد مѧѧن الѧѧدول إلѧѧى الاهتمѧѧام بموضѧѧوع الخوصѧѧصة باعتبارهѧѧا   الاقتѧѧصادية، الأمѧѧر الѧѧذي

وسѧѧيلة ناجحѧѧة فѧѧي الѧѧتخلص مѧѧن مѧѧشاآل المجتمѧѧع، آمѧѧا توجѧѧد العديѧѧد مѧѧن الأسѧѧباب الأخѧѧرى منهѧѧا  

أسباب عامة و مشترآة تخѧص العديѧد مѧن الѧدول و منهѧا أسѧباب خاصѧة داخليѧة تخѧص آѧل دولѧة                

تحليل إلى الأسباب العامة المشترآة بين عدة  على حدى، و سوف نتعرض في هذه المرحلة من ال         

 .دول في آن واحد ويمكن تقسيم هذه الدوافع إلى دوافع داخلية و أخرى خارجية

 
 الدوافع الداخلية. 1.2.1.2

    يعكس تنامي مسألة الخوصصة ما يثير وجوب المعرفѧة المѧسبقة لمѧسببات التѧأزم الاقتѧصادي                 

 :ة أداة حتمية للتفعيل الاقتصادي نذآرو من بين الدوافع التي جعلت الخوصص

 

 فشل القطاع العام . 1.1.2.1.2
     لاشѧѧك أن الخوصѧѧصة جѧѧاءت آنتيجѧѧة حتميѧѧة بعѧѧد أن أثبѧѧت القطѧѧاع العѧѧام فѧѧشله نتيجѧѧة الأداء     

المѧѧالي الѧѧضعيف و آѧѧذلك التخطѧѧيط الѧѧسيئ للمѧѧشاريع العامѧѧة، آمѧѧا يهѧѧتم القطѧѧاع العѧѧام بانخفѧѧاض      

ѧѧاض الإنتاجيѧѧة و انخفѧѧذي الربحيѧѧشيء الѧѧسرقة، الѧѧسارة و الѧѧشاريعه للخѧѧساته و مѧѧرض مؤسѧѧة وتع

جعله مسئولا عن النسب العالية في العجز المسجلة في ميزانيѧة الدولѧة بѧسبب الѧدعم الكبيѧر الѧذي                     

 .تقدمه الدولة لمؤسسات معظمها خاسرة

 

 الدوافع الاقتصادية . 2.1.2.1.2
 :غياب الواحد منها إلى غياب الآخر و هي      تتمثل في عوامل إنتاجية مرتبطة و الذي يؤدي 
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 انعدام المنافسة. 1.2.1.2.1.2
 فѧѧѧي بعѧѧѧض الѧѧѧدول و نتيجѧѧѧة للتѧѧѧدخل الحكѧѧѧومي المفѧѧѧرط فѧѧѧي الحيѧѧѧاة الاقتѧѧѧصادية أصѧѧѧبحت         

المؤسسات العمومية محمية من المنافسة عن طريѧق بعѧض الحѧواجز الجمرآيѧة المرتفعѧة الѧشيء                  

 .الأجنبية التي أصبحت حكرا على الأقلية فقطالذي أدى إلى تقليص المنافسة 

 انعدام الربح. 2.2.1.2.1.2
    إن غيѧѧاب حѧѧوافز الѧѧربح لѧѧدى المؤسѧѧسات العموميѧѧة أدى إلѧѧى تحقيѧѧق خѧѧسائر معتبѧѧرة، و الѧѧذي  

تسبب في خلѧق العجѧز المتزايѧد فѧي ميزانيѧة المؤسѧسات العموميѧة، حيѧث أصѧبحت  تѧشكل عѧبء                      

 .ضخم على خزينة الدولة

 
 عجز ميزانية الدولة. 1.23.2.1.2.

    إن استعمال الدولة للمؤسسات العمومية آوسيلة لتحقيق الأهداف الاجتماعية، اسѧتوجب عليهѧا    

تقѧѧديم إعانѧѧات ماليѧѧة لاسѧѧتمرار هѧѧذه المؤسѧѧسات، و الѧѧذي تمكنѧѧت بفѧѧضله مѧѧن تطبيѧѧق أسѧѧعار علѧѧى  

 زيѧѧادة اسѧѧتنزاف المنتجѧѧات أقѧѧل مѧѧن أسѧѧعار الѧѧسوق والѧѧذي سѧѧاهم  فѧѧي عجѧѧز القطѧѧاع العمѧѧومي، و 

موارد الخزينة العامة للدولة، و تظهر هذه النتائج بالأرقام من خلال المبالغ المخصѧصة للتطهيѧر                

 .1996 إلى سنة 1994المالي بالجزائر للفترة الممتدة من سنة 

 

   
  1996إلى سنة1994المبالغ المخصصة لعملية التطهير المالي من سنة : 03 جدول رقم 

  
 1996 1995 1994 السنوات

القـѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧـيمة 
 دج

76.000.000,00 

 مѧѧѧن إيѧѧѧرادات 19%= 

 الميزانية

148.500.000,00 

 مѧѧѧѧѧѧѧѧن إيѧѧѧѧѧѧѧѧرادات  25%= 

 ميزانية الدولة

124.400.000,00 

 مѧѧѧѧѧѧѧѧن إيѧѧѧѧѧѧѧѧرادات  17%= 

 .ميزانية الدولة

 

 الدوافع السياسية. 3.1.2.1.2
                    ѧن العوامѧاملا مѧان عѧض الأحيѧي بعѧون فѧصة    إن الدافع السياسي يكѧة الخوصѧة لعمليѧل الدافع

فالرغبة في التخلص من النظام الاشتراآي أصبح فلسفة اقتѧصادية و اجتماعيѧة بѧدأت تѧتقلص فѧي                 

العالم، و ذلك في نظير التحول إلى اقتصاد السوق و مواآبة النظام العالمي الجديѧد و الرغبѧة فѧي                    

 .التحرر الاقتصادي



 75

أنѧѧه أقѧѧدر علѧѧى إبعѧѧاد الѧѧسياسيين مѧѧن اسѧѧتخدام           فالقطѧѧاع الخѧѧاص يتميѧѧز عѧѧن القطѧѧاع العѧѧام ب     

 .مراآزهم، و إمكانيات القطاع العام من أجل تحقيق مكاسب و إنجازات شخصية

 

     فالخوصصة تمكن من التحرر من القيود الحكومية و اتخѧاذ القѧرار و التѧصرف فѧي شѧؤونها                    

عتنѧѧѧاق مبѧѧѧدأ علѧѧѧى أسѧѧѧس علميѧѧѧة سѧѧѧليمة، و قѧѧѧد تكѧѧѧون مѧѧѧثلا رغبѧѧѧة سياسѧѧѧية مѧѧѧن الحكومѧѧѧة إلѧѧѧى ا 

 ).المواطنين ( المشروعات الحرة و تعميم الملكية على عدد آبير من المجتمع

 
 دوافع اجتماعية. 4.1.2.1.2

    إن الخوصصة وسيلة مناسبة لتحقيق المزيد من الحرية الشخѧصية، و إيجѧاد أو تѧوفير الحѧافز                  

 و تحقيѧق الانѧضباط فѧي    الشخصي على الإنتѧاج و القѧضاء علѧى الѧسلبية و عѧدم الالتѧزام بالقواعѧد          

 .السلوك داخل مجالات العمل

 

     تѧѧؤدي الخوصѧѧصة إلѧѧى القѧѧضاء علѧѧى التلاعѧѧب الاجتمѧѧاعي فѧѧي صѧѧورة المحѧѧسوبية و عѧѧدم       

المحاسѧѧѧبة علѧѧѧى الإهمѧѧѧال، آنѧѧѧوع مѧѧѧن التكافѧѧѧل الاجتمѧѧѧاعي و الرشѧѧѧوة و غيرهѧѧѧا مѧѧѧن المѧѧѧشاآل      

ن الѧديون و عجѧز المؤسѧسات        الاجتماعية، و آذلك فشل سياسات الإصلاح السابقة في التخلص م         

العموميѧѧة ذات الأهѧѧداف الاجتماعيѧѧة أآثѧѧر منهѧѧا اقتѧѧصادية علѧѧى المحافظѧѧة علѧѧى بقائهѧѧا فѧѧي ظѧѧل       

اقتصاد السوق، و آذا استمرار ابتلاء القطѧاع العѧام بالѧضعف و الخѧسارة، آѧل هѧذا أدى إلѧى دفѧع            

نتقѧѧال إلѧѧى اقتѧѧصاد الѧسلطات إلѧѧى إعѧѧادة النظѧر فѧѧي النظѧѧام الاقتѧѧصادي و تجلѧى ذلѧѧك مѧѧن خѧلال الا    

 .السوق

 

 الاختلالات الاقتصادية الكلية. 5.1.2.1.2
آل هѧذه العوامѧل التѧي تѧم ذآرهѧا فѧي الѧسابق تѧؤدي فѧي النهايѧة إلѧى ظهѧور اخѧتلالات علѧى                          

 المستوى الكلي، فالوضعية التي شهدها الاقتصاد آانت سببا في تشجيع خروج رؤوس الأموال 

ص الاسѧتثمار الخѧارجي بѧسبب قلѧة الحѧوافز و الإفѧلاس التѧدريجي                إلى الخѧارج و التقليѧل مѧن فѧر         

 :للمؤسسات العمومية و إضعاف ميزانية الدولة، وهذه الاختلالات مردها

 

 الخلل في التسيير الاقتصادي بسبب ضѧعف الأخѧذ بقواعѧده، و الѧذي ترتѧب عليѧه مѧسار التنميѧة                       -

جي و التكنولѧѧوجي الѧѧذي نѧѧتج عنѧѧه الѧѧصعب و المتѧѧأرجح و آѧѧذا الخلѧѧل فѧѧي سياسѧѧة التѧѧوازن الخѧѧار 

 .العجز في تحقيق التحرر من التبعية الاقتصادية
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 الخلل في إستراتجية التنمية المطبقة في مجال تعبئة جميع الموارد المتاحة التي هي جد معتبѧرة       -

سѧѧواء آانѧѧت مѧѧوارد ماليѧѧة أو بѧѧشرية، و الѧѧذي يرجѧѧع إلѧѧى سѧѧوء تقѧѧدير أهميѧѧة القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي  

 .ية المطبقة، التي شككت في بنية القطاع الخاص للمساهمة في التنمية الشاملةسياسات التنم

 الدوافــع الخارجية . 2.2.1.2
    هنѧѧاك أيѧѧضا أسѧѧباب و دوافѧѧع خارجيѧѧة للخوصѧѧصة جعلѧѧت منهѧѧا وسѧѧيلة تѧѧصحيحية لانحѧѧراف     

لقطѧاع  القطاع العام و ذلك في إطار نظام عالمي جديد أرغم الحكومات نحو تحويل ملكيتهѧا إلѧى ا                 

 :الخاص و يمكن حصرها في النقاط الآتية
 

 المديونية الخارجية و حتمية خوصصة القطاع العام. 1.2.2.1.2
إن أآثر الأزمات الاقتصادية شدة وعنفا تلك التي ضربت اقتѧصاديات غالبيѧة الѧدول الناميѧة                       

حولت إلى جبل شاهق تئن    بما فيها الدول العربية، و التي تمثلت في أزمة الديون الخارجية التي ت            

، لѧѧيس هѧѧذا فحѧѧسب فقѧѧد 1980 مليѧѧار عѧѧام 632تحتѧѧه هѧѧذه الѧѧدول، بعѧѧد أن بلغѧѧت مѧѧديونيتها نحѧѧو 

بدأت خدمة هذه الديون تستنزف جانبا آبيرا من حصيلة الصادرات مما أدخѧل معظѧم هѧذه الѧدول                   

 عѧرض  في حلقѧة مفرغѧة مѧن الاحتيѧاج للتمويѧل الخѧارجي، ويمكѧن إبѧراز هѧذه الѧديون مѧن خѧلال                        

 .1983الجدول التالي الذي يمثل الديون الخارجية للدول العربية خلال سنة 
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 10 ص ]41[1983الديون الخارجية لبعض الدول العربية في سنة : 40جدول رقم 

 
 المؤشــر ا

 الدولة
 الديون العامـــة

ب مليون دولار 
 أمريكي

خدمة الديون آنسبة 
 من الناتج الإجمالي

 الديون آنسبة خدمة
من صادرات السلع و 

 الخدمات
 السودان

 موريتانيا

 مـــصر 

 المغرب 

 تونـــس 

 الأردن 

 سوريــا 

 الجزائـر 

5726 

1171 

15229 

9445 

3427 

1940 

2305 

12942 

1.2% 

5.0% 

6.5% 

8.3 % 

7.4 % 

5.2%  

1.8% 

9.8%  

11.2% 

10.0%  

27.5%  

38.5%  

22.3%  

11.3%  

11.2% 

33.1 % 

 
 
  هذا بالإضافة إلى الرآود العميق الذي انتقѧل مѧن اقتѧصاديات الѧصناعية المتقدمѧة إلѧى العربيѧة            

عبر التجارة و السياحة، و حرآة رؤوس الأموال، و أيضا تحت تأثير انخفاض أسعار الѧنفط فѧي                  

منتصف الثمانينات، بالإضافة إلى معانات الدول العربيѧة غيѧر النفطيѧة مѧن تفѧاقم عجѧز موازينهѧا                    

التجارية و في ظل حاجة هѧذه الѧدول لمعالجѧة مѧشاآلها و رفѧع آفѧاءة اقتѧصادياتها وتѧدفق رؤوس                       

الأموال في صورة قروض أو اسѧتثمارات مباشѧرة، و فѧي ظѧل حѧاجتهم لتفѧاهم مѧع الѧدول الدائنѧة                        

لجأت إلى صندوق النقد الدولي لتسهيل مهمتها في جدولة ديونها من أجل الحصول على قѧروض         

ѧѧدة، الأمѧѧي جديѧѧة فѧѧرات جذريѧѧإجراء تغييѧѧدول بѧѧذه الѧѧة هѧѧدولي لمطالبѧѧد الѧѧندوق النقѧѧع صѧѧذي دفѧѧر ال

سياستها الاقتصادية فيما أطلѧق عليѧه بالإصѧلاح الاقتѧصادي آѧشرط  لجدولѧة الѧديون و الحѧصول                     

 .على تدفقات من صندوق النقد الدولي و البنك الدولي و من الدول المانحة

 

طرحѧه آѧل مѧن صѧندوق النقѧد الѧدولي و البنѧك الѧدولي فѧي                    آما يتضمن برنامج الإصلاح الذي      

تخفيض سعر العملة الوطنية و تحريرها، وآذا تحرير التجارة الخارجية و إلغاء الدعم السلعي و               

نقل الملكية من القطاع العѧام إلѧى القطѧاع الخѧاص و تقلѧيص دور الدولѧة  فѧي النѧشاط الاقتѧصادي                         

 .إلى أقصى حد، و تفعيل آلية السوق
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 . و الواقع يظهر لنا بالأرقام نتائج الخضوع للبرامج المقترحة من طرف الهيئات الدولية   

 
 ضغط المنظمات المالية الدولية و الدعوة إلى الخوصصة.  2.2.2.1.2

تعتبѧѧر هيئѧѧات التمويѧѧل الدوليѧѧة مѧѧن بѧѧين الحѧѧاثين علѧѧى تѧѧصفية القطѧѧاع العѧѧام، بحيѧѧث تقѧѧوم مѧѧن       

 التѧѧي تتبناهѧѧا علѧѧى أسѧѧاس انѧѧسحاب القطѧѧاع العѧѧام مѧѧن الأنѧѧشطة       خѧѧلال سياسѧѧة التكييѧѧف الهيكلѧѧي  

الإنتاجية، و إطلاق قوى السوق، و تخفيض القيود و العوائق الاجتماعية و الاقتصادية و تقلѧيص       

 .دور الدولة التدخلي من خلال التمويل الأمثل للموارد

 

لى القطѧاع الخѧاص، و       آما عملت هذه الهيئات على الحث على عملية التخصيص أو التحول إ           

 فيمѧѧا يѧѧسمى 1981آمثѧѧال علѧѧى ذلѧѧك مѧѧا أعلنѧѧت عنѧѧه وآالѧѧة المعونѧѧة الأمريكيѧѧة بواشѧѧنطن سѧѧنة      

بمبѧѧادرة المѧѧشروع الخѧѧاص و تقѧѧديم الخبѧѧرة و المѧѧشورة و المعونѧѧة، و تجѧѧاوز الأمѧѧر عمليѧѧة تقѧѧديم  

 المبذولѧة للتحѧول     الأفكار إلى الربط بين المساعدات من الوآالة الأمريكية لتقنية الدولѧة و الجهѧود             

 .نحو القطاع الخاص

 

   هذا ما يوضѧح حѧرص الѧدول المتقدمѧة و علѧى رأسѧها الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة لبѧرامج أو                        

 .عمليات الخوصصة

 

    و مهمѧѧا اختلفѧѧت و تنوعѧѧت صѧѧيغ المѧѧساعدات الماليѧѧة مѧѧن طѧѧرف المؤسѧѧسات الماليѧѧة الدوليѧѧة      

ض و تسهيلات تحت اسم برامج الѧدعم، تѧسهيل   الخاصة و المتعددة الأطراف للحصول على قرو  

التكييف الهيكلي،أو غيرها من الѧصيغ، فهѧذا آلѧه مѧشروط بتطبيѧق الإصѧلاحات الاقتѧصادية التѧي                 

سѧѧѧوف تѧѧѧؤدي إلѧѧѧى الاسѧѧѧتقرار علѧѧѧى المѧѧѧستوى الجزئѧѧѧي و بخوصѧѧѧصة المؤسѧѧѧسات الѧѧѧصغيرة و    

 .المتوسطة، و إعداد قوانين تشجع الملكية الخاصة و تنميها

 
 عولمة الاقتصــاد. 2.3.2.2.1

 لѧѧم يبقѧѧى هنѧѧاك نظѧѧام  1989إثѧѧر انهيѧѧار التجربѧѧة الѧѧشيوعية بѧѧسقوط الاتحѧѧاد الѧѧسوفيتي سѧѧنة         

الملكيѧѧة العامѧѧة و الѧѧتحكم فѧѧي الѧѧسوق و أفѧѧسح المجѧѧال لحريѧѧة الملكيѧѧة و بѧѧدأ عهѧѧد جديѧѧد لاقتѧѧصاد     

 .السوق، الخاضع لقوى العرض و الطلب
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  ѧѧرات الإيديولوجيѧѧذه التغيѧѧدأت هѧѧنة         بѧѧا سѧѧة مالطѧѧلال قمѧѧن خѧѧصادية مѧѧذا 1989ة الاقتѧѧو هك 

وضѧعت نظѧѧرة جديѧѧدة للعѧالم بظهѧѧور نظѧѧام عѧالمي جديѧѧد يأخѧѧذ بѧصفة الأحاديѧѧة القطبيѧѧة، و يعطѧѧي     

مفѧѧاهيم للعمليѧѧات الاقتѧѧصادية و شѧѧروطها فѧѧي سѧѧياقات الѧѧسوق الاقتѧѧصادي العѧѧالمي، عبѧѧر التمѧѧدد     

 العѧѧالم بأسѧѧره و التѧѧي تعتبѧѧر المؤسѧѧسات   الخѧѧارجي للتѧѧشكيلات الرأسѧѧمالية المتطѧѧورة التѧѧي تѧѧربط   

 ]42[الخاصѧѧѧة فيѧѧѧه مѧѧѧدخلا أساسѧѧѧيا و هѧѧѧو مѧѧѧا جعلنѧѧѧا نطلѧѧѧق علѧѧѧى الخوصѧѧѧصة بظѧѧѧاهرة العولمѧѧѧة 

 .128ص

 

    و على العموم الخوصѧصة لѧم تѧأتي صѧدفة بѧل نتيجѧة لعѧدة معطيѧات اقتѧصادية و اجتماعيѧة و                         

 .سياسية عجلت باستعمال أو إتباع نمط جديد للملكية

 

ع الخوصصة عديدة سواء آان منها له علاقة بالمحيط الداخلي أو المحيط الخѧارجي لأن          فدواف

 .أي اقتصاد لا يمكنه أن يعيش بمعزل عن نفسه

 

 :    آما يمكن أن نبرز أهم الدوافع لعملية الخوصصة من خلال الجدول التالي
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 30 ص ]34[ الخوصصة دوافــع  :05 جدول رقم

 

 الحجج و البراهين التي تأيد تنفيذها أهــدافها لأخرىالدوافع ا
إن عملية الخوصصة التي يتم تنفيذها بحرص  إيجاد حكومة أفضل  العمـــلية-1

تؤدي إلى تقديم خدمات أآثر اقتصادا  

 .للنفقات

إن حجم الحكومة آبير جدا و هي تلعب دور التقليل من دور الدولة الإيديولوجية -2

 حياة الأفراد الذين يعيشون آبير في صياغة

في آنفها، لذلك فإن وجودها بهذا الشكل يهدد 

المصالح العامة للأفراد، آما أن قرارات 

الحكومة هي قرارات سياسية و بالتالي فإن 

 .الثقة فيها أقل من الثقة بقرارات السوق

تشكل النفقات الحكومية جزء آبير من  إيجاد عمل أآثر  التجــارية-3

الدولة و يجب توجيه قدر أآبر من اقتصاد 

القطاع ( هذه النفقات نحو المؤسسات الخاصة

حيث يستطيع هذا القطاع إدارة ) الخاص

المشاريع التي تملكها الدولة، إضافة إلى إدارة 

 .ممتلكاتها بشكل آبير، و أفضل آفاءة

يجب أن يكون لدى الأفراد مجال واسع  إيجاد مجتمع أفضل  الشعبــية-4

يار فيما يتعلق بالخدمات الحكومية و للاخت

يجب منح الأفراد القدرة على تحديد حاجاتهم 

العامة و إنشاء مجتمع أآثر ترابط لا يعتمد 

 . على هياآل الدولة البيروقراطية
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 )متطلبات الخوصصة ( الإطار الأساسي لبرامج الخوصصة .3.1.2
تطلبѧѧات أو اعتبѧѧارات يجѧѧب أخѧѧذها فѧѧي         قبѧѧل الѧѧشروع فѧѧي عمليѧѧة الخوصѧѧصة هنѧѧاك عѧѧدة م    

الحѧѧسبان وهѧѧي مѧѧسألة ينبغѧѧي أن تѧѧسبق أي عمليѧѧة لتطبيѧѧق الخوصѧѧصة، ونعنѧѧي بالѧѧضوابط وضѧѧع  

المعايير المحكمة لتطبيق الأساليب المختلفѧة لѧسياسة الخوصѧصة، أي تحديѧد الأسѧس التѧي سѧيقوم                   

آقطѧاع يѧصلح لتحقيѧق    عليها التطبيق الصحيح لنظام الخوصصة بما يحقق الأهداف المرجوة منه      

سياسة الإصلاح الاقتصادي وتحرير الاقتصاد بما يجنب الآثار السلبية التي قد تحѧدث مѧن جѧراء                 

 .التطبيق غير السليم أو غير مدروس

 

     و الواقع أن هذه الضوابط والمعايير التي ينبغي مراعاتها متعددة ومتشعبة، وقد تختلѧف فيهѧا                

 منهѧا والتѧي يمكѧن أن تمثѧل مѧن وجهѧة نظرنѧا أهميѧة خاصѧة                    الآراء لذلك سوف نقوم بأخѧذ بعѧض       

تستدعي النظر والانتباه من قبل القائمين على تنفيذ سياسѧة الخوصѧصة، مѧن خѧلال تحديѧد الطاقѧة           

الاستيعابية للسوق المحلية وتحديد الوحدات الاقتѧصادية التѧي يجѧب خوصѧصتها وآѧذلك المنѧاطق                 

ري لسياسة الخوصصة، وذلك من خلال الاعتمѧاد        الإقليمية للخوصصة وضرورة الوعي الجماهي    

على المقومѧات والرآѧائز مѧن التجѧارب الѧوفيرة للѧدول التѧي طبقѧت هѧذه الѧسياسة مѧع تكييفهѧا بمѧا                           

 .يتناسب مع ظروف الواقع الذي سوف تطبق فيه

 

 :     وسوف نشير إلى هذه المقومات والرآائز بإيجاز شديد وذلك فيما يلي

 
 الخوصصة مع سياسات الإصلاح الاقتصاديتكامل سياسة .1.3.1.2

    لا تعمѧѧل سياسѧѧة التحѧѧول إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي فѧѧراغ، فهѧѧي تمثѧѧل جѧѧزءا مѧѧن فلѧѧسفة الإدارة 

للاقتѧѧصاد القѧѧومي، وعنѧѧصرا رئيѧѧسيا مѧѧن مجموعѧѧة الѧѧسياسات المتعلقѧѧة بالإصѧѧلاح الاقتѧѧصادي،      

                 ѧيض أعبѧة، وتخفѧاع الدولѧم قطѧغط حجѧبط وضѧغط     وتتمثل هذه السياسات في ضѧة وضѧاء الموازن

العجز فيها، وتحقيق الانضباط النقدي والمالي، وتحريѧر التجѧارة الخارجيѧة و الأسѧواق، و زيѧادة                  

آفاءة تخصيص  الموارد من خلال بعث آليات السوق و المنافѧسة و تѧشجيع الاسѧتثمار و القطѧاع                    

لخوصѧصة أحѧد    الخاص، و زيادة آفѧاءة المѧشروعات العامѧة بتحويلهѧا للقطѧاع الخѧاص، و تمثѧل ا                  

وسѧѧائل ضѧѧغط حجѧѧم قطѧѧاع الدولѧѧة لكѧѧي تتفѧѧرغ إلѧѧى الأدوار التѧѧي لا يمكѧѧن أن توآѧѧل إلѧѧى القطѧѧاع    

الخاص مثل الأمن و القضاء و الدفاع و التمثيل الخѧارجي و إدارة الѧسياسات الاقتѧصادية الكليѧة،                   

، و لمѧا آانѧت     و حماية المعاملات و المنافسة و الاستثمار البشري و إدارة مرافق البنية الأساسѧية             
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العملية التخصصية وسيلة لزيادة آفاءة تخصيص الموارد و استخداماتها فإن ثمة مناخ اقتѧصادي              

 .و آليات اقتصادية مساندة لا بد أن تتوفر لتحقيق هذا الغرض

 

    فالتخصيص الكفء للموارد لا يتحقق إلا في ظل آليات السوق، التي تم تحريرها بحيѧث يقѧوم       

ى الطلѧѧب بتوجيѧѧه قѧѧرارات المѧѧشروعات فѧѧي الاسѧѧتثمار و التوظيѧѧف والإنتѧѧاج،  جهѧѧاز الѧѧثمن و قѧѧو

لذلك فإن تصحيح هياآل الأسعار و تحرير نشاط آليѧات الѧسوق و المنافѧسة تعتبѧر مѧن المتطلبѧات                     

 .الأساسية لنجاح سياسة الخوصصة

 
 بلورة سياسة واضحة تتعامل مع المجالات البديلة لسياسة الخوصصة. 2.3.1.2

يتمثѧѧل التحѧѧول فѧѧي الملكيѧѧة أو فѧѧي ملكيѧѧة المѧѧشروعات، سѧѧوى مجѧѧال واحѧѧد مѧѧن المجѧѧالات          لا 

المتعѧѧددة للخوصѧѧصة، ومѧѧن المهѧѧم بلѧѧورة سياسѧѧة واضѧѧحة تѧѧستند إلѧѧى فحѧѧص وتقيѧѧيم المجѧѧالات         

المختلفة في الأنشطة التي تباشѧرها الدولѧة والتѧي يمكѧن تطبيѧق سياسѧة الخوصѧصة عليهѧا، و فѧي                       

لإسѧѧتراتيجية والأولويѧѧات التѧѧي يمكѧѧن تطبيقهѧѧا علѧѧى مجѧѧالات النѧѧشاط     ضѧѧوء هѧѧذا التقيѧѧيم تتبلѧѧور ا  

المرشحة للخوصصة وتشير تجربة آل من بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية وآنѧدا، وآѧذلك              

تجѧѧارب الѧѧدول الѧѧصناعية والناميѧѧة الأخѧѧرى إلѧѧى أن سياسѧѧة الخوصѧѧصة يمكѧѧن أن تѧѧشمل البѧѧدائل    

 :والصور التالية

 

 .رأسمال المشروعات العامة آليا أو جزئيا إلى القطاع الخاص تحويل ملكية -   

 . تحويل ملكية أجزاء أو الوحدات من المشروعات العامة إلى القطاع الخاص-   

 . تحويل تأجير المشروعات العامة إلى القطاع الخاص مع استباق الملكية العامة-   

مؤسѧسات الحكوميѧة للجمهѧور بمقابѧل          حويل بعض الخدمات والأنѧشطة التѧي آانѧت تقѧدمها ال     ت -   

جزئي أو رمزي لكي تقوم بهѧا منѧشآت القطѧاع الخѧاص أو شѧرآات القطѧاع العѧام التѧي تنѧشأ لهѧذا            

 .الغرض

عقود تسليم آانѧت    (  تعاقد الحكومة مع منشآت القطاع الخاص، نظير أو مقابل إنتاج خدمات             -   

 ).تقوم بها المؤسسات الحكومية مباشرة

الحكومة بتسعير بعض الخدمات التي تقدمها مؤسساتها على طريѧق أسѧس تجاريѧة يمكѧن      قيام   -

 ).مثل البريد والمواصلات(أن تتشابه مع الأسس التي يتعامل بها القطاع الخاص

 إدارة المشروعات العامة التي تبقي الدولة على ملكيتها وإدارتها بنفس الأسلوب التي تدار بѧه                -  

 أي برفѧع هيمنѧة الجهѧاز الحكѧومي عنهѧا وتحريѧر إدارتهѧا مѧن القيѧود               مشروعات القطѧاع الخѧاص    



 83

والنظم البيروقراطية النمطية، ورفع دعم الدولة وإيقاف المعاملة التمييزية لها مع محاسبتها علѧى              

أسѧѧاس مؤشѧѧرات الكفѧѧاءة والربحيѧѧة، وتمثѧѧل الѧѧصور الѧѧسابقة مجѧѧالات بديلѧѧة يمكѧѧن تѧѧشكيل مѧѧزيج     

اختيѧѧاره مѧѧن مѧѧشروعات وأنѧѧشطة لتطبيѧѧق سياسѧѧة الخوصѧѧصة الخوصѧѧصة منهѧѧا، ويخѧѧضع مѧѧا تѧѧم 

 :عليها مجموعة من الاعتبارات يمكن طرحها آما يلي

  

 .المدى الذي تذهب إليه الدولة في التحرير الاقتصادي وفي تشجيع القطاع الخاص •

المѧѧدى الѧѧذي يѧѧذهب إليѧѧه لتخفѧѧيض الأعبѧѧاء التѧѧي تحتملهѧѧا الموازنѧѧة ومѧѧدى حاجتهѧѧا إلѧѧى     •

 .موارد مالية

تحديد سياسة الدولѧة فѧي ضѧبط الإنتѧاج وتوزيѧع الѧسلع والخѧدمات، التѧي تتѧضمن نقѧص                      •

 .نسبي في المعروض، مما يقتضي تحقيق عدالة التوزيع فيها

الأهميѧѧة التѧѧي توليهѧѧا الدولѧѧة لѧѧبعض الأنѧѧشطة الإنتاجيѧѧة بالقيѧѧاس إلѧѧى مرحلѧѧة التطѧѧور          •

 .الاقتصادي التي تمر بها

 

يها الدولة بسياسة الخوصصة لمشروعات أو أنشطة عامѧة فإنѧه        وفي آل الحالات التي تأخذ ف    

لا بѧѧديل عѧѧن تحѧѧسين آفѧѧاءة المѧѧشروعات والأنѧѧشطة التѧѧي تѧѧستبقيها الدولѧѧة لاعتبѧѧارات سياسѧѧية أو   

إسѧѧتراتيجية مѧѧن خѧѧلال تطѧѧوير قياداتهѧѧا ونظѧѧم إداراتهѧѧا، ومعѧѧايير المحاسѧѧبة عѧѧن أدائهѧѧا والجѧѧزاء     

 .المطبق فيها

 
لمѧشروعات العامѧة التѧي يѧتم تحويѧل ملكيتهѧا أو إدارتهѧا               تصحيح أوضѧاع ا   .3.3.1.2

 قبل تطبيق سياسة الخوصصة عليها
      آثيѧѧر مѧѧن المѧѧشروعات العامѧѧة التѧѧي يتقѧѧرر خوصѧѧصتها بتحويѧѧل ملكيتهѧѧا أو إدارتهѧѧا تكѧѧون     

محملة بأعباء متراآمة فضلا عن الاختلال في الهياآل التمويلية المتمثلѧة فѧي قѧصور رأس المѧال                  

تѧѧضخم المديونيѧѧة، وعѧѧدم تѧѧوازن هيكѧѧل الأصѧѧول بالمقارنѧѧة بѧѧرأس المѧѧال والقѧѧروض  والقѧѧروض و

والالتزامات الأخرى، وهناك مشكلة توقف الإحلال والتجديد وقѧصور الѧصيانة بالنѧسبة للأصѧول            

والتجهيزات الإنتاجية ومشكلة ارتفاع نسبة الطاقات الإنتاجية العاطلة ومѧشكلة المخѧزون الѧسلعي              

بقيمѧѧة دفتريѧѧة تزيѧѧد آثيѧѧرا عѧѧن قيمتѧѧه الѧѧسوقية، آمѧѧا أن هنѧѧاك مѧѧشكلة اخѧѧتلال   المتѧѧراآم والمѧѧسجل 

وتѧضخمها النѧسبي، لѧيس فقѧط فѧي المѧشروعات الكثيفѧة العمالѧة، بѧل           ) الوظѧائف ( هياآل التوظيѧف  

 .أيضا في المشروعات آثيفة رأس المال والتكنولوجيا
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الكѧѧفء للمѧѧشروعات بعѧѧد       مثѧѧل هѧѧذه المѧѧشكلات وغيرهѧѧا تمثѧѧل قيѧѧودا علѧѧى إمكانيѧѧة التѧѧشغيل       

 .خوصصة ملكيتها أو إدارتها

 

    وبحكѧѧѧم أن الغѧѧѧرض النهѧѧѧائي مѧѧѧن عمليѧѧѧة الخوصѧѧѧصة و الѧѧѧذي هѧѧѧو زيѧѧѧادة آفѧѧѧاءة التѧѧѧشغيل         

للمشروعات وآفاءة تخصيص الموارد، يصبح من المتعѧين علѧى الحكومѧة أن تѧسير سѧبل تحقيѧق                   

ة ، ويكѧون ذلѧك عѧن طريѧق تѧصفية         هذه الغاية من خلال تحديѧد مѧن تنتقѧل إلѧيهم الملكيѧة أو الإدار               

 .المشروعات التي تكون في حالة إفلاس واقعي لا جدوى منه أو الإبقاء على المؤسسة

 

 علاج مشكلات تقييم المشروعات المطروحة للبيع. 4.3.1.2
     تمثل مشكلات تقييم المشروعات التي سѧتطرح ملكيتهѧا للبيѧع إحѧدى المعوقѧات الأساسѧية فѧي                   

وصصة، وترجѧع أغلѧب هѧذه المѧشكلات فѧي القѧيم الدفتريѧة و التاريخيѧة للأصѧول                    تنفيذ برامج الخ  

وفي ظل النظم المحاسبية التي تسير عليها المشروعات العامة و التي لا تمثѧل بالѧضرورة قيمتهѧا           

السوقية أو الحقيقية، مما يقتضي إعادة تقييم شاملة للأصول تمهيدا لتحديد الأسعار التѧي سѧتطرح                

 . للبيعبها المشروعات

 

    ويمثѧѧل هѧѧذا العمѧѧل جهѧѧدا فنيѧѧا شѧѧديد الѧѧضخامة، خاصѧѧة إذا مѧѧا تقѧѧرر طѧѧرح عѧѧدد آبيѧѧر مѧѧن            

المѧѧشروعات للبيѧѧع خѧѧلال فتѧѧرة زمنيѧѧة معينѧѧة، آمѧѧا توجѧѧد بѧѧدائل عديѧѧدة لطѧѧرح التقيѧѧيم والتѧѧسعير       

لقيمѧة  للأصول تتضمن الأخذ بالقيمة الاسѧتبدالية أو القيمѧة الحاليѧة أو القيمѧة المحѧددة بѧالمزاد أو با        

التي يتفق عليها بالتفاوض مع المشترين، وتشير تجارب الѧدول إلѧى أن النجѧاح فѧي عمليѧة التقيѧيم               

أو التسعير هѧذه لا تѧؤثر علѧى الجانѧب الاقتѧصادي والمѧالي لѧسياسة الخوصѧصة فحѧسب وإنمѧا لѧه                  

 انعكاسات سياسية، فالمغالاة والتضخيم في قيم وأسѧعار المѧشروعات تجعѧل عمليѧة بيعهѧا صѧعبة،                 

بѧѧل و قѧѧد لا يمكѧѧن تغطيѧѧة رأس المѧѧال المطѧѧروح للبيѧѧع ممѧѧا يبѧѧرز مؤشѧѧرات تعثѧѧر وفѧѧشل لبѧѧرامج    

الحكومѧѧة فѧѧي الخوصѧѧصة وفѧѧي الجانѧѧب الآخѧѧر فѧѧإن تقيѧѧيم وتѧѧسعير المѧѧشروعات بأقѧѧل مѧѧن قيمتهѧѧا   

الحقيقيѧѧة قѧѧد يثيѧѧر الѧѧرأي العѧѧام، ويحمѧѧل معѧѧه اتهامѧѧات بالتلاعѧѧب والفѧѧساد للقѧѧائمين بѧѧالتقييم لѧѧصالح  

 .المشتريةالجماعات 

 
    ولا تمثѧѧل الخبѧѧرات الحكوميѧѧة مѧѧصعدا آافيѧѧا، ولا مناسѧѧبا لطبيعѧѧة المهѧѧام الفنيѧѧة التѧѧي تحتويهѧѧا     

عملية التقييم والتѧسعير، لѧذلك فإنѧه مѧن المهѧم الاسѧتعانة بمكاتѧب الخبѧرة والخبѧراء الѧذين يملكѧون                        
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فѧѧي الѧѧدول التѧѧي بهѧѧا رصѧѧيدا جيѧѧدا يمكѧѧنهم مѧѧن القيѧѧام بعمليѧѧة التقيѧѧيم مѧѧن الخبѧѧراء ومكاتѧѧب الخبѧѧرة  

 .الخ...تجربة غنية في الخوصصة، مثل بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية، إيطاليا و ترآيا

 
 سلامة معايير اختيار المشروعات والأنشطة التي يتم خوصصتها. 5.3.1.2

 يتم نجاح سياسة الخوصصة فѧي شѧق آبيѧر منهѧا علѧى المعѧايير التѧي يѧتم الاعتمѧاد عليهѧا فѧي                              

تحديد المشروعات والأنشطة التي ستطبق عليها هذه السياسة، وفي بعѧض الحѧالات تقѧرر الدولѧة                 

الإبقѧѧاء علѧѧى ملكيتهѧѧا أو إدارتهѧѧا لѧѧبعض مѧѧشروعات القطѧѧاع العѧѧام، مѧѧع اسѧѧتمرار قيامهѧѧا بأنѧѧشطة    

 .القطاع الحكومي التي من الممكن خوصصتها، وهذا ما وقع في الدول العربية

 

ستبقي عليه الدولة تحت سѧيطرتها ومѧا سѧتحوله إلѧى القطѧاع الخѧاص يѧصبح                آما أن تحديد ما     

أمѧѧر يتوجѧѧب إعطѧѧاؤه عنايѧѧة وأهميѧѧة آبѧѧرى، لأنѧѧه يعكѧѧس فلѧѧسفة وإسѧѧتراتيجية الدولѧѧة فѧѧي التنميѧѧة    

وإدارة الاقتѧѧصاد القѧѧومي، فمѧѧا تبقѧѧى الدولѧѧة عليѧѧه يمثѧѧل نطѧѧاق الѧѧدور الѧѧذي تلعبѧѧه أو سѧѧوف تلعبѧѧه    

قتصادية ذات الجدوى القومية والتي يتردد أو يحجѧم القطѧاع الخѧاص             الدولة اتجاه المشروعات الا   

 .الاستثمار فيه وتحمل مخاطره

 
 توسيع و تنويع قاعدة الملكية . 6.3.1.2

    من بين العوامل التي يمكن أن تعطى لبرامج الخوصصة هو تزويدها طابعѧا ديمقراطيѧا يѧوفر              

جماهيري، و ذلѧك مѧن خѧلال توسѧيع الملكيѧة و             من خلاله فرص أآبر للنجاح السياسي و التأآيد ال        

 .تنويع فئات الملاك التي تضمنها هذه القاعدة

 

     و لا يعني هذا بالضرورة تقليص فرص الملكيات الكبيرة أو التضييق على آبار الرأسماليين              

ء الѧѧذين يملكѧѧون القѧѧدرة الماليѧѧة، و آѧѧذا الخبѧѧرة و الدرايѧѧة فѧѧي مجѧѧال الأعمѧѧال و الاسѧѧتثمار، فهѧѧؤلا 

يمثلѧѧون الدعامѧѧة الاقتѧѧصادية لنجѧѧاح بѧѧرامج الخوصѧѧصة، و إنمѧѧا المقѧѧصود هنѧѧا أن يتѧѧاح لѧѧصغار      

الرأسѧѧماليين و للمѧѧديرين و العѧѧاملين فѧѧي المѧѧشروعات فرصѧѧة المѧѧشارآة فѧѧي ملكيѧѧة أسѧѧهم بعѧѧض     

الشرآات التي يتم خوصصة ملكيتها، آما ينبغѧي أن تكѧون هنѧاك سياسѧة واضѧحة بѧشأن مجѧالات                     

 .سمح فيها بدخول المستثمرين العرب و المستثمرين الأجانبالمشروعات التي ي

 بلورة برنامج زمني مرن و مدروس لخوصصة الملكية. 7.3.1.2
    يتوقف نجاح الخوصصة، و بدون تعثر على سѧلامة اختيѧار المѧشروعات التѧي سѧوف تطѧرح                   

تلѧك المراحѧل،    للبيع في آل مرحلѧة، و آѧذلك علѧى المنѧاخ الاقتѧصادي و الاسѧتثمار الѧسائد خѧلال                      
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لذلك فإن وضع برنامج زمني مرن و مدروس، لمراحل طرح آل نوعية من المشروعات للبيѧع،                

يعتبر أحد المقومات المطلوبة لتحقيق نجاح الخوصصة و يؤخذ في وضع هذا البرنامج عѧدد مѧن                 

 :الاعتبارات أهمها ما يلي

 

 . قدرة السوق على استيعاب المشروعات المطروحة للبيع-

 . اآتمال التطوير في مؤسسات سوق رأس المال و الاستثمار درجة-

 . أهمية الاستفادة من خبرات التقييم و التسعير و البيع في المراحل الأولى-

 أهمية توفير خبرات نجاح في المرحلة الأولѧى، ممѧا يعطѧي دفعѧة قويѧة للاسѧتمرار فѧي البѧرامج              -

ات ذات الهياآѧل الماليѧة الѧسليمة وذات    من خلال المراحل الأولى، و يتطلب هѧذا طѧرح المѧشروع       

 .الربحية المالية، آما يتم بيع المشروعات التي تم تصحيح هيكلها المالي أولا

 تكامل مراحل الخوصѧصة مѧع مراحѧل سياسѧات و بѧراج الإصѧلاح الاقتѧصادي فتطѧوير سѧوق           -

اآѧل الأسѧعار و     رأس المال لا بد أن يسبق أي عملية تحويل ملكية، مع القيام بعمليات تѧصحيح هي               

تحريѧѧر الأسѧѧواق، و تخفيѧѧف القيѧѧود البيروقراطيѧѧة و الإشѧѧراف الإداري للدولѧѧة علѧѧى المѧѧشروعات 

 .التي لا بد أن تسير جنبا لجنب مع برامج الخوصصة

 
 تطوير التشريعات. 8.3.1.2

   إن الأخѧѧذ بѧѧسياسة الخوصѧѧصة، و تبنѧѧي نهѧѧج جديѧѧد فѧѧي إدارة الاقتѧѧصاد يعتمѧѧد علѧѧى تѧѧشجيع           

 و القطѧѧاع الخѧѧاص و تحريѧѧر التجѧѧارة و الأسѧѧواق، آمѧѧا أن  تنѧѧشيط الأسѧѧواق يقتѧѧضي      الاسѧѧتثمار

مراجعة شاملة و تطوير جوهري للتشريعات التي انبثقت عن نهѧج يختلѧف فѧي إدارة الاقتѧصاد و                   

التعامل مع القطاع الخاص، و يѧدخل ضѧمن هѧذا المѧسار مراجعѧة و تطѧوير التѧشريعات الخاصѧة                       

 و التѧѧشريعات المنظمѧѧѧة للمعѧѧاملات التجاريѧѧة، و تѧѧشريعات تѧѧѧأجير     بحقѧѧوق الملكيѧѧة و ضѧѧماناتها   

الأصول و المعدات الإنتاجية و التشريعات المنظمة لѧسوق رأس المѧال و المؤسѧسات الماليѧة بمѧا                   

فيهѧѧا القطѧѧاع المѧѧصرفي و آѧѧذلك مختلѧѧف التѧѧشريعات المتعلقѧѧة بالقطاعѧѧات  الأخѧѧرى و ينبغѧѧي أن    

تѧشريعات فلѧسفة و روح الإسѧتراتيجية الجديѧدة فѧي إدارة             يعكس التطوير الѧذي يѧدخل علѧى هѧذه ال          

الاقتصاد و التوجه نحو القطѧاع الخѧاص و يكѧون هѧذا بزيѧادة هѧامش الربحيѧة و المرونѧة المتاحѧة                        

لهѧѧذا القطѧѧاع فѧѧي جانѧѧب مѧѧع وضѧѧع  ضѧѧمانات و ضѧѧوابط حاسѧѧمة، مѧѧن أجѧѧل قيѧѧام القطѧѧاع الخѧѧاص  

 إمكانيѧة الوفѧاء بحقѧه اتجѧاه الدولѧة عѧن طريѧق               بمسؤوليته اتجاه البيئة و المѧستهلك و العѧاملين مѧع          

 .دفع الضرائب في الجانب الآخر
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    آما لا يتحقق التوازن المنѧشود فѧي التѧشريعات المطلѧوب تطويرهѧا إلا بإتاحѧة الفرصѧة لفئѧات           

مختلفة من الخبراء و المعنيѧين، وممثلѧين عѧن أصѧحاب الأعمѧال للمѧشارآة مѧع اللجѧان الحكوميѧة               

 .عات الجديدةفي صياغة التشري

 
 تطوير سوق رأس المال. 9.3.1.2

   يعتبѧѧر سѧѧوق رأس المѧѧال الحجѧѧر الأسѧѧاس فѧѧي تطبيѧѧق سياسѧѧة الخوصѧѧصة، و مѧѧن المقومѧѧات         

الأساسѧѧѧية و الهامѧѧѧة لنجاحهѧѧѧا، بحيѧѧѧث يجѧѧѧب أن يقتѧѧѧرن توسѧѧѧيع ملكيѧѧѧة القطѧѧѧاع الخѧѧѧاص بتطѧѧѧوير   

افر هذه  القنوات التي يمكѧن   المؤسسات و القنوات التي ستداول من خلالها هذه الملكية، فبدون تو          

أن تѧѧساعد فѧѧي شѧѧراء المѧѧشروعات التѧѧي تطѧѧرح لعمليѧѧة البيѧѧع لا يكѧѧون هنѧѧاك أي أثѧѧر لنجѧѧاح هѧѧذه    

 .السياسة

 

    ففѧѧي الѧѧسنوات الأخيѧѧرة تѧѧم تحريѧѧر إيطاليѧѧا الماليѧѧة بدرجѧѧة آبيѧѧرة، و قѧѧد وفѧѧر برنѧѧامج الحكومѧѧة  

الأوربѧي وقѧد آѧان مѧن أثѧر التخلѧف            الواسع النطاق الخصخصة و مسايرة السوق الواحدة للإتحاد         

النѧѧسبي لѧѧلأوراق الماليѧѧة الإيطاليѧѧة و صѧѧناعتها المѧѧصرفية المجѧѧزأة مقارنѧѧة بمثيلاتهѧѧا فѧѧي سѧѧائر       

البلدان الصناعية الكبرى، إلى جانب نظѧام ملكيѧة الѧشرآات فيهѧا و طريقѧة تمويلهѧا، أن آѧان دور           

لѧѧسمات التѧѧي تميѧѧز الاقتѧѧصاد   الأسѧѧواق الماليѧѧة فѧѧي نѧѧشاط الѧѧشرآات محѧѧدودا و قѧѧد أثѧѧارت هѧѧذه ا      

 . ]44[1992الايطالي صعوبات آبيرة أمام برنامج الخصخصة الواسع النطاق الذي بدأ عام 

 

    بالإضافة إلى ما تم طرحه من قبل، يمكن تحديد مختلѧف متطلبѧات الخوصѧصة إلѧى متطلبѧات                   

وذجين  النم03ѧѧعلѧى المѧѧستوى القѧѧومي و الأخѧѧرى علѧѧى مѧѧستوى المѧѧشروع و يوضѧѧح الѧѧشكل رقѧѧم 

 .المطروحين بالتفصيل
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قرارات و تحليلات على 
 .المستوى القومي

قرارات وتحليلات على 
 .مستوى المشروع

 قرارات و تحليلات على مستوى المشروع

 

1-  

 

2-  

 

 

3- 

 

 

4- 

 

5- 

 

 
 

                                   

 

10- 
 
 
 
9- 
 
 
 
8- 
 
 
 
7- 
 
 
6- 
 
 
 
 
 

                              
                 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

      نعم  نعم
                                           بيع 

 الأصول
                                          أو 

 التصفية
   نعم                   نعم

 
      شرآات رابحة     

                               شرآات رابحة
 خاسرة                                  / 

 شرآات  
                                        

              خاسرة/رابحة
 

               

  الدولةتحديد أهداف

تحديد القطاعات 
التي سيتم تحويلها 
إلى القطاع الخاص

تحديد  أجزاء 
القطاعات التي 

سيتم تحويلها إلى 
 القطاع الخاص

تحديد جدوى 
الخوصصة

دراسة السوق و 
الإنتاجية و الوضع 

 المالي

التنبؤ بظروف 
الشرآة في 
لالمستقب

 قرار
 التحـــول

تحليل أوضاع 
 الشرآــات

تصنــيف 
 الشرآات

إعداد الخطوات 
 التنفيذية للتحول

 
الخوصصة عن 
 طريق البيـــع

  البحث على م
ستأجرين أو 
 متعاقدين

إعادة الهيكلة 
ثم الخصخصة 

عن طريق 
 والتأجير أ
 العقود

البحث على 
 مستثمرين

 و مشترين للأسهم

 

 273  ص]45[نموذج قرار الخوصصة:  03شكل رقم 

 

 أهداف و استراتجيات الخوصصة و طرق تطبيقها. 2.2

إن قرار خوصصة جزء أو آل الأصول أو إدارة المؤسسات العمومية مبني على       

إستراتيجية محددة و واضحة، فلكي تتم العملية لابد من تحديد و بدقة الهدف منها، وهل القيام  

مؤسسة العمومية إلى القطاع الخاص، أو من أجل بعملية الخوصصة هدفه نقل الملكية أو إدارة ال

 .تحسين الأداء الاقتصادي بهذه المؤسسات

    و فѧѧي هѧѧذا المبحѧѧث سѧѧوف نتطѧѧرق إلѧѧى مختلѧѧف الأهѧѧداف المتعلقѧѧة بعمليѧѧة الخوصѧѧصة و آѧѧذا   

 .تحديد الاستراتجيات والطرق التي يمكن أن تعتمد عليها الحكومات في عمليات الخوصصة
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 صةأهداف الخوص. 1.2.2
يعتبر الهدف الذي ننشده من برامج الخوصصة الحجر الأساس لنجاحها، فوضوح الهѧدف                  

يجعل من الѧسهل تحديѧد المѧشروعات الأولѧى بالخوصѧصة مѧن غيرهѧا، وأي غمѧوض فѧي تحديѧد                       

 .الهدف هو شهادة مسبقة لفشل البرنامج

 

 التفѧصيلية علѧى مѧستوى           و تختلف أهداف الخوصصة مѧن بلѧد لآخѧر، آالأهѧداف الإجماليѧة أو              

 .القطاع أو المؤسسات

 

   و يѧѧأتي فѧѧي مقدمѧѧة أهѧѧداف الخوصѧѧصة أهѧѧداف الكفѧѧاءة و التنميѧѧة و إطѧѧلاق دينامكيѧѧة النمѧѧو فѧѧي  

الاقتصاد و خلق فرص العمل، والتي تتوفر عن طريѧق اجتѧذاب رأس المѧال المحلѧي و  الأجنبѧي                      

تنظيمية و التѧسويقية، ثѧم يѧأتي هѧدف توسѧيع و         و التقنيات الحديثة و تطوير الكفاءات الإدارية و ال        

تنويع قاعدة الملكية بهدف زيادة المنافسة من خلال تشجيع القطاع الخѧاص علѧى دخѧول مجѧالات                  

اقتѧѧصادية آانѧѧت حكѧѧرا علѧѧى القطѧѧاع العѧѧام، آمѧѧا أنهѧѧا تѧѧؤدي إلѧѧى توسѧѧيع نطѧѧاق الملكيѧѧة و اجتѧѧذاب 

 .رؤوس الأموال المحلية و الأجنبية

 

فالخوصصة يمكن أن تتѧضمن مجموعѧة مѧن الأهѧداف و التѧي لا يمكѧن أ ن تكѧون                             و بذلك   

دائمة التماسك فيما بينها، ويمكن أن يتم تحقيقها في نفѧس الوقѧت، و بحѧسب مѧا تѧم ذآѧره مѧن قبѧل                     

 :يمكن أن نقسم هذه الأهداف آما يلي

 

 
 الأهداف المحققة على المستوى الجزئي.1.1.2.2

 : و تتلخص فيما يلي

 

مح الخوصصة بتخفيض تكاليف الإنتاج عن طريق تعمѧيم المنافѧسة و التخفيѧف مѧن العمالѧة                    تس  -

 .الزائدة التي تزيد في الضغط على الأسعار، وبهذا يمكننا تخفيض التكاليف

  الاستفادة من رؤوس الأموال الجاهزة بالعملة الوطنية و بالعملات الѧصعبة و المتأتيѧة مѧن بيѧع        -

خلѧѧق مؤسѧѧسات جديѧѧدة التѧѧي بإمكانهѧѧا أن تمѧѧتص الفѧѧائض مѧѧن العمالѧѧة  المؤسѧѧسات، والتѧѧي سѧѧوف ت

 .المطرودة من المؤسسات التي تم خوصصتها بسبب ترشيد التسيير
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  مساهمة الأجراء و التي تتلخص عن طريق شراء أسهم الشرآات و التي ينجر عنها مجموعة                 -

 :من الامتيازات يمكن إبرازها في ثلاثة أهداف رئيسية و هي

 

 . آعامل لتوطيد العمالةتعتبر •

تعتبر آدافع أساسي لتحسين أداء المؤسسة من خѧلال المѧساهمة فѧي النتѧائج و فѧي ثمѧار                   •

 .التوسع

  تهدف الخوصصة إلى تحفيز العمال و مسيري العمال على تبني أسلوب تنظيمي أآثѧر رشѧادة                   -

 الجديѧدة مѧن     و تقنيات أآثر آفاءة، آما يمكن أن تѧسمح الخوصѧصة علѧى الحѧصول علѧى المهѧارة                  

أجل تحسين الإنتاج و ذلك عن طريق أنظمة التسويق و التكنولوجيا، وتوفير مناهج تسيير جديدة               

 .و عصرية، مما ينجر عنه تحسين مردودية المؤسسات

  التقليل من حدة الاضطرابات داخل القطاع العام، وذلك عن طريق تثبيت هذه المؤسѧسة داخѧل                  -

بخوصѧѧѧصة قطѧѧѧاع التنظيѧѧѧف و   ) THEATCHER(  دة القطѧѧѧاع الخѧѧѧاص، لهѧѧѧذا قامѧѧѧت الѧѧѧسي  

الحراسة و المطاعم للمؤسسات الاستثنائية التي عرفت اضطرابات وطنية حادة، ولنفس الغѧرض        

قامت بتحويل ما يقارب مليون عامل في القطاع العام البريطاني إلى القطاع الخѧاص عѧن طريѧق                  

 .الخوصصة

اذ القرار الموجه في النظام المخطѧط، و الѧشكل رقѧم            تخفيض العملية المعقدة  المعتمدة  في اتخ         -

 .    يوضح هذا التعقيد04
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 الإدارة العامة للمؤسسة العمومية الإدارة العــامة للمؤسسة الخاصة
    
 
 

   العلاقات العامة
                                        القرار

      هدف الربح
 
 

        عوامل متأتية من المحيط                 

  
                         الأهداف السياسية         

                هدف الربح 
                          البيروقراطية

     القرار              الخدمات غير الاقتصادية
                          الإعلام 

           المحيط              
                         اتحاد التجاريين     

      
 

 66 ص ]64[القيود الموجودة حول اتخاذ القرار:  40شكل رقم
 

مѧѧن خѧѧلال هѧѧذا الѧѧشكل يبѧѧدو لنѧѧا أن مѧѧشكلة اتخѧѧاذ القѧѧرار، موجѧѧودة بالنѧѧسبة لѧѧلإدارة العامѧѧة             

فѧѧضل جانѧѧب الѧѧسلامة و يبتعѧѧد عѧѧن أي قѧѧرار  للمؤسѧѧسة العموميѧѧة، فالمѧѧدير فѧѧي هѧѧذه الأخيѧѧرة قѧѧد ي 

يتضمن قدرا من المخاطرة، بينما نجد المدير في المنѧشأة الخاصѧة نفѧسه أقѧدر علѧى اتخѧاذ القѧرار                      

نظرا، إلى وجѧود حريѧة أآبѧر فѧي التѧصرف و حѧوافز أفѧضل، ومѧن ناحيѧة الأنظمѧة الإداريѧة فقѧد                        

 اجتѧذاب المهѧارات و القѧدرات و    تكون المنشآت الخاصة أسرع في تطبيق الأنظمة الحديثѧة و فѧي      

إنمائها عن طريق الرواتѧب و الحѧوافز، ومهمѧا واجهѧت المؤسѧسات العموميѧة مѧن مѧشاآل بѧسبب                    

المرآزية العالية، فѧإن وجѧود أو حاجتهѧا للقطѧاع الأجنبѧي مѧن أجѧل تѧوفير المѧوارد المѧستوردة أو                       

ت تجاوبѧѧا مѧѧع التطѧѧورات  تحقيѧѧق الاسѧѧتقرار فѧѧي المخزونѧѧات المتعلقѧѧة بالبѧѧضائع أو اسѧѧتبدال الآلا  

التلقائيѧѧة و إقامѧѧة شѧѧبكات اتѧѧصال، وهѧѧذه الأشѧѧياء لا تلبѧѧى بѧѧسرعة نظѧѧرا لأن طلباتهѧѧا فѧѧي هѧѧذه            

 المجالات تدخل في إطار موازنات العملة الصعبة، وبناء عليه فقد ظهرت الحاجة إلى إعطاء 

 

 .69 ص]47[هذه المنشآت حرية أآبر في استخدام ما تحصل عليه من النقد الأجنبي

 

 أهداف الخوصصة على المستوى الكلي. 2.1.2.2
   توجد مجموعة مѧن الأهѧداف  يمكѧن أن تحققهѧا الخوصѧصة علѧى المѧستوى الكلѧي، يمكѧن ذآѧر             

 :أهمها آما يلي
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 أهداف ميزانية و مالية. 1.2.1.2.2 
 و        تهدف معظم الدول النامية التي تلجأ إلى الخوصصة إلى تخفيض العجز المالي للحكومѧة             

زيادة عائداتها، أو توفير المداخيل اللازمة لتمويل نفقاتهѧا العموميѧة و تخفѧيض الѧضغط الجبѧائي،                  

و آذا التقليل من عجز القطاع العمومي و تعويض الديون العمومية، أو بعبارة أخرى تهدف إلѧى                 

مية و التي   الحد من عجز الميزانية العامة للدولة الناتجة عن الخسارة المتراآمة للمؤسسات العمو           

 .تم تغطيتها إما عن طريق القروض البنكية أو بالدعم من خزينة الدولة أو الاستدانة من الخارج

 
        وعليѧѧه  فѧѧإن سياسѧѧة الخوصѧѧصة تѧѧستعمل علѧѧى وقѧѧف هѧѧذا الѧѧشكل مѧѧن التمويѧѧل المѧѧستنزف  

 ѧѧضرائب الإضѧѧصيلة الѧѧادة حѧѧسات و زيѧѧع المؤسѧѧة بيѧѧابقا نتيجѧѧا سѧѧا ذآرنѧѧة  آمѧѧرادات الدولѧѧافية لإي

 . المحصل عليها من قبل المؤسسات التي تم خوصصتها

 

 تعديل ميزان المدفوعات.2.2.1.2.2
مѧѧن بѧѧين أهѧѧداف الخوصѧѧصة تعѧѧديل أو تѧѧصحيح العجѧѧز فѧѧي ميѧѧزان المѧѧدفوعات و هѧѧذا                   

بحѧصول الدولѧة علѧى مѧوارد ماليѧѧة مѧن الخѧارج أو عمѧلات أجنبيѧѧة، و هѧذا بطѧرح أصѧول محليѧѧة           

 بشكل مباشر، و عن طريق مقايضة الديون بالأسهم، وهذا يؤدي إلى تعѧديل      للمستثمرين الأجانب 

أو تخفيض العبء على ميزان المدفوعات، وهذا ما حدث فѧي دول أمريكѧا اللاتينيѧة، إضѧافة إلѧى                    

تحسين الصادرات إذا آѧان الجهѧاز الإنتѧاجي  للبلѧد المعنѧي مѧرن و بالتѧالي زيѧادة مѧداخيل الدولѧة                         

 زيادة الكفاءة الإنتاجية للمؤسسات التي تم خوصصتهابالعملة الصعبة بفعل 

وبالتѧالي الإحѧلال محѧل الѧواردات، و هѧذا مѧا يѧؤدي فѧي الأخيѧر إلѧى تѧصحيح الخلѧل فѧي الميѧѧزان              

 .التجاري و بالتالي ميزان المدفوعات آكل

 
 تنشيط و توسيع دور القطاع الخاص. 3.2.1.2.2

يѧѧادة دور القطѧѧاع الخѧѧاص و مѧѧساهمته فѧѧي  بمѧѧا أن الخوصѧѧصة تعنѧѧي إفѧѧساح الطريѧѧق نحѧѧو ز       

النشاط الاقتѧصادي، فهѧي بѧذلك تهѧدف إلѧى توسѧيع قاعѧدة الملكيѧة الخاصѧة، و زيѧادة دور القطѧاع                         

الخاص في تملك و إدارة موارد الاقتصاد القومي، ذلك أن الدراسات أثبتت في جميѧع دول العѧالم         

 ص ]48[ إدارة  وحѧѧدات الأعمѧѧالأن القطѧѧاع الخѧѧاص يكѧѧون أآثѧѧر آفѧѧاءة فѧѧي اسѧѧتخدام المѧѧوارد و

18- 19. 
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    يستطيع المالك الخاص تجنب العوامѧل المعوقѧة لѧلإدارة القطѧاع العѧام، فالقطѧاع الخѧاص يتѧيح                    

فرصة لدفع آفاءة القائمين على إدارة الشرآات و تحسين عملية صنع القرار، حيث يѧصبح شѧغل                

و التحѧѧالف ممѧѧا هѧѧو وارد فѧѧي ظѧѧل إدارة  المناصѧѧب مبنيѧѧا علѧѧى الجѧѧدارة قبѧѧل الѧѧولاء أو المجاملѧѧة أ 

القطاع العام، آما يعمѧل علѧى زيѧادة فعاليѧة رقابѧة المѧلاك و لѧيس المѧوظفين، ممѧا يعنѧي زيѧادة أو                           

المزيد من الحرص و الضبط لفعالية الجزاء، وفي سبيل تحقيق هѧذا الهѧدف تعمѧل الحكومѧة علѧى                  

 المختلفѧة، بالإضѧافة إلѧى عمليѧات     تشجيع القطاع الخاص للاستثمارات فѧي القطاعѧات الاقتѧصادية        

تحريѧѧر الأسѧѧعار وآѧѧذا أسѧѧعار صѧѧرف العمѧѧلات الأجنبيѧѧة، ممѧѧا يفѧѧتح البѧѧاب علѧѧى مѧѧصراعيه أمѧѧام   

القطѧѧاع الخѧѧاص ليلعѧѧب دور أآبѧѧر فѧѧي النѧѧشاط الاقتѧѧصادي، آمѧѧا أن القطѧѧاع الخѧѧاص فѧѧي الѧѧدول       

هداف الحكومѧة مѧن   العربية يلعب دورا مهما في حل مشكلة البطالة  بشكل آبير،و ممѧا يبѧرز اسѧت      

جراء سياسة الخوصصة، تنشيط و توسيع نطاق دور القطاع الخاص، لأن التجارب أثبتت أيѧضا               

أن تحويل ملكية المشروعات الحكومية من القطاع العѧام إلѧى القطѧاع الخѧاص، مѧن شѧأنه تحѧسين                     

 معѧدلات   الكفاءة الاقتصادية للمشروع،  الذي يسهم في تأآيد عوامل ربحيته، و يѧؤدي إلѧى زيѧادة                

النمو، و تحسين مѧستويات الѧدخول و إنعѧاش الاقتѧصاد القѧومي، ممѧا يѧنعكس بѧدوره علѧى تحقيѧق                

 .مناخ اجتماعي اقتصادي أآثر استقرارا و تحفيزا على الإنتاج

 
 توظيف السيولة النقدية اللازمة لخدمة التنمية. 4.2.1.2.2

 تي تستهدفها سياسة الخوصصة،      يعتبر تخفيض أعباء الموازنة من الأهداف الرئيسية ال

 من خلال توفير مكاسب فورية عن طريق التخلص من صور الدعم المختلفة و الإعانات

 .الاقتصادية التي آانت تقدمها الحكومة للمشروعات و المرافق العامة التي تفتقر إلى الكفاءة

 بعѧض وحѧدات القطѧاع        مع إمكانية توفير حصيلة نقدية من السيولة التي قد تحققها من جراء بيѧع             

العام التي يمكن توظيفها في تحويل البرامج الاستثمارية في مشروعات البنية الأساسѧية، و آѧذلك           

برامج إنشاء مشروعات جديدة، لخلق فرص عمل جديدة مما يتوافق مع أهѧداف التنميѧة، و آѧذلك     

 . بح جماح التضخمفإن تخفيض العجز في الموازنة و امتصاص السيولة النقدية التي تؤدي إلى آ

 

     آما أن السيولة النقديѧة التѧي سѧوف تحققهѧا الدولѧة مѧن بيѧع هѧذه الوحѧدات ستѧساهم فѧي زيѧادة                           

قѧѧدرة الدولѧѧة علѧѧى خدمѧѧة الѧѧدين الخѧѧارجي، ممѧѧا يѧѧساعد علѧѧى تѧѧصحيح المѧѧسار و يѧѧدعم الاسѧѧتقلال   

 .الاقتصادي
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           ѧالي، وتحقيѧلاح المѧوارد            لذلك فإن الخوصصة تعتبر أداة فعالة للإصѧل للمѧتغلال الأمثѧق الاس

الاقتصادية المتاحة، و ترفع من ربحيته و من ناتج تشغيل و استغلال هذه الموارد مما يؤدي إلى               

 .زيادة الدخل القومي

 
 تنشيط سوق رأس المال.5.2.1.2.2

    ترجѧع أهميѧѧة سѧوق رأس المѧѧال إلѧى الѧѧدور الحيѧوي الѧѧذي تقѧوم بѧѧه تلѧك الأسѧѧواق فѧي عمليѧѧة          

الاقتѧѧصادية، إذ أنهѧѧا تقѧѧوم بѧѧدور رئيѧѧسي فѧѧي تجميѧѧع آافѧѧة المѧѧدخرات بأشѧѧكالها و آجالهѧѧا       التنميѧѧة 

 .المختلفة، و إعادة استثمارها سواء بشكل مباشر أو غير مباشر

 

    آما أن عملية تطوير السوق المالي، تتوقف على حجم تداول الأوراق الماليѧة فѧي سѧوق رأس                  

سѧѧوق النقѧѧد مѧѧن خѧѧلال البنѧѧوك، و عليѧѧه فѧѧإن سياسѧѧة    المѧѧال و زيѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى الاقتѧѧراض فѧѧي   

الخوصѧѧصة سѧѧوف تتطلѧѧب العنѧѧان لظهѧѧور مѧѧن أجѧѧل ظهورهѧѧا و الѧѧذي  يتطلѧѧب تجنيѧѧد و تѧѧوفير        

و العلاقѧة بѧين   ) البنѧوك، و سѧوق رأس المѧال   ( الأموال الكافية للتمويل بѧاللجوء إلѧى أسѧواق المѧال          

يه فѧلا يكتѧب لبѧرامج الخوصѧصة     الخوصصة و سوق رأس المال علاقة معقدة جدا و مبهمة، وعل  

نجاحا واسعا في البلدان التي لم تقم بتطوير أسواقها المالية وذات الأسهم الصغيرة، للأسѧباب مѧن                 

بينها صعوبة المؤسسات الحكومية المعروضة للخوصصة أ ن تبيع أسهمها للمستثمرين المحليين            

 بعد أن يشتروها مما يزيѧد مѧن         أو الأجانب آما يصعب على المستثمرين أ ن يتخلوا على أسهمهم          

 .تخوفهم و ترددهم قبل عملية الشراء

 
 إستراتيجية الخوصصة.2.2.2

 :يمكن أن تتخذ عملية تطبيق الخوصصة الإستراتيجيات التالية     

 إستراتيجية التخلي عن بعض القطاعات.1.2.2.2
 الجزئѧѧي للدولѧѧة مѧѧن        نعنѧي بإسѧѧتراتيجية التخلѧѧي عѧѧن بعѧѧض القطاعѧѧات، الانѧѧسحاب الكلѧѧي أو 

 .نشاط ما، أي أن دور الدولة يتقلص تدريجيا لتخفيف الأعباء عن مشاريع الحكومة

 

     و تحدث إستراتيجية التخلي عن بعض القطاعات عندما يرى المستهلكون بأن الخدمات التѧي            

لفѧѧراغ يقѧѧدمها القطѧѧاع العѧѧام غيѧѧر آافيѧѧة لتلبيѧѧة رغبѧѧاتهم، و أن القطѧѧاع الخѧѧاص يѧѧستطيع سѧѧد هѧѧذا ا  

فيتدخل لتلبية رغبات المواطنين، آما يمكن أن يكѧون التخلѧي بѧشكل آخѧر عѧن طريѧق تعѧاون بѧين           
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الدولة و ممونين خواص، و يحدث هذا عندما يستولي القطاع الخاص على مسؤولية تقديم خدمѧة                 

 .معينة لا تستطيع الدولة تحمل أعبائها

 

غѧѧاء التѧѧأميم، حيѧѧث تكѧѧون عمليѧѧة عѧѧدم          و يمكѧѧن لإسѧѧتراتيجية التخلѧѧي أن تظهѧѧر فѧѧي شѧѧكل إل    

 .الاستثمار هي الأآثر استجابة

 
 التنظيمات الحكومية المحددة. 2.2.2.2

     عنѧѧدما تكѧѧون عمليѧѧة التخلѧѧي علѧѧى المؤسѧѧسات الحكوميѧѧة فѧѧي مѧѧصلحة القطѧѧاع الخѧѧاص غيѧѧر     

مواتية فѧي الوقѧت الحاضѧر، نجѧد هنѧاك إسѧتراتيجية أخѧرى متѧوفرة ، و هѧي اسѧتخدام المزيѧد مѧن              

التنظيمѧѧات و الأحكѧѧام التѧѧي تلعѧѧب الحكومѧѧة دور محѧѧدود فѧѧي تقѧѧديم الخѧѧدمات، ومѧѧن أجѧѧل تحديѧѧد      

الأدوار الرئيسية للحكومة و القطاع الخاص، يجب الرجوع إلى البداية، و النظر في جميع أنѧواع            

 أجѧѧل إشѧѧباع هѧѧذه الѧѧسلع و الخѧѧدمات التѧѧي يطلبهѧѧا النѧѧاس، ثѧѧم دراسѧѧة طبيعѧѧة التѧѧدخل الحكѧѧومي مѧѧن

الرغبات و السبب الداعي  إلى تصنيف البضائع بهѧذا الѧشكل، و هѧو أن طبيعѧة الѧسلع التѧي تحѧدد              

فيما إذا آان سيتم إنتاجها من طرف الحكومة أم لا، و آذلك الشروط التي يجب توفرها مѧن أجѧل                    

                   ѧلع بѧشاعة و سѧالتخليص و  ضمان توفيرها، و يمكن تحديد أنواع السلع  إلى سلع خاصة و سلع م

 .سلع بالمستلفة

 إستراتيجية المنافسة.3.2.2.2
      تعاني المصلحة العامة غياب المنافسة و الخيارات البديلة و إدخال التنافس الذي يحتѧاج إلѧى     

إستراتيجية واعية لإيجاد البدائل و جو من التقبل اتجاه توفير الخيارات عنѧد المѧستهلكين، فوجѧود        

 آѧѧان مѧѧن القطѧѧاع العѧѧام أو مѧѧن القطѧѧاع الخѧѧاص يѧѧؤدي إلѧѧى تعѧѧرض     منѧѧتج واعѧѧد للخѧѧدمات سѧѧواء 

المستهلك إلى الاستغلال اللانهѧائي فѧي حالѧة غيѧاب الخيѧار والمرونѧة، وعلѧى العكѧس عنѧد وجѧود                       

خيѧѧارات للخدمѧѧة العامѧѧة ممѧѧا يѧѧوفر المزيѧѧد مѧѧن التѧѧأمين، حيѧѧث يѧѧستطيع المѧѧستهلك أن يتحѧѧول إلѧѧى   

ر جيدة ومرتفعة التكاليف وغيѧر متجاوبѧة مѧع مطالѧب     ممون آخر إذا آانت الخدمات الحكومية غي  

 .المواطنين

 

   ومن أجل تقديم فرص أحسن لتقنية المنافسة فإن مخطط التعاقد في مجال الخѧدمات هѧو الأآثѧر        

ملائمة، وهذا لا يعني أن القطاع العام سوف يتخلى عن مسؤوليته، ولكن يجب أن يتحملها وذلѧك                 

قطاع الخاص، وأخذ القوة والخبرة منها، ولتحقيق ذلك يجب تѧوفر           باستخدام الكفاءات المختصة لل   

الشروط لكي تكون مؤسسة عمومية قابلѧة للخوصѧصة، ومѧن بѧين هѧذه الѧشروط معانѧاة المؤسѧسة                      
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مѧѧن أزمѧѧات ماليѧѧة خطيѧѧرة وآѧѧذلك إذا آѧѧان المتعاقѧѧد سѧѧيوفر الكثيѧѧر مѧѧن الأمѧѧوال دون التقليѧѧل مѧѧن    

 .نوعية ومستوى الخدمة، وهناك شروط أخرى

 
 طر ق أو تقنيات الخوصصة.3.2.2

     يمكن تعريف الخوصصة بأنها عملية تحويل الاقتصاد العام إلى اقتѧصاد يعتمѧد علѧى القطѧاع                 

الخاص بدرجة أساسية وذلك عن طريق بيع الأصول والوحدات الإنتاجية المملوآة آلا أو جѧزءا           

ومن ضمن شروط نجاح أي برنامج      . لقطاع الأعمال العام، وتتم عملية البيع هذه بأساليب عديدة          

تصحيحي هو وجود تقنيات أو طرق يعتمد عليها في تطبيق هذا البرنامج و الخوصصة،أحد هѧذه       

البѧѧرامج ، والتѧѧي تعتمѧѧد بѧѧدورها علѧѧى تقنيѧѧات قѧѧد تكѧѧون فѧѧي بعѧѧض الأحيѧѧان معقѧѧدة آمѧѧا أن تنفيѧѧذ     

 والѧسير الحѧسن لهѧذا    الخوصصة باستعمال هذه التقنيѧات بѧصفة دقيقѧة وجيѧدة، قѧد تتѧضمن النجѧاح               

 .البرنامج

 

    ولقѧѧد تعѧѧددت الطѧѧرق والأسѧѧاليب التѧѧي أخѧѧذت بهѧѧا مختلѧѧف الѧѧدول فѧѧي خوصѧѧصة مؤسѧѧساتها        

العمومية واعتمدت آل دولة الطريقة التي تتلاءم مع ظروفها الاقتصادية، ساعية منها إلѧى زيѧادة          

ج المتبѧع، وفيمѧا يلѧي سѧوف         الأهمية النسبية للقطاع الخاص للتوصل إلى حرآية دائمة لنمط الإنتا         

 .نقوم بطرح مختلف الأساليب المستعملة في خوصصة القطاع العام

 
 إنهاء ملكية الدولة .1.3.2.2

التѧي  تѧتم علѧى أحѧد         ) المملوآѧة للدولѧة   (       يقصد بإنهاء ملكية الدولѧة إنهѧاء حيѧاة المѧشروعات            

روع مثѧل الثѧروات الطبيعيѧѧة   الأصѧول أو المѧوارد المملوآѧة للدولѧة، والتѧي تكѧѧون فѧي صѧورة مѧش        

 .للدولة من معادن وأراضي

 

    وتتطلب هذه الإستراتيجية اتخاذ صفات محددة ومباشرة، حيѧث تقѧوم الحكومѧة بإنهѧاء الملكيѧة                 

مرة واحدة، ويلاحظ أن المشروعات أو الأصول التي سيتم إنهاء ملكيتها، هي إما مѧشروعات أو           

مѧا تكѧون مѧشروعات أو أصѧول يمكѧن تѧصفيتها بѧسبب               أصول مستمرة في العمل والإنتѧاج، أو رب       

مشاآل في العمل والإنتاجية، ويسهل على المرء أن يجد الكثير من المشروعات العامѧة المتѧشعبة         

 .النشاط، وبعض هذه الأنشطة غير اقتصادي
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    و تتم عملية إنهاء ملكية الدولة  لمشروعاتها عن طريق رد تلك المѧشروعات التѧي آانѧت فѧي                     

 القطѧѧاع الخѧѧاص و التѧѧي تѧѧم تأميمهѧѧا وذلѧѧك إلѧѧى أصѧѧحابها الأصѧѧليين باعتبѧѧارهم أقѧѧدر علѧѧى   حѧѧوزة

إدارتهѧѧا، أو باعتبѧѧار ذلѧѧك رد الحѧѧق لأصѧѧحابه أو الرجѧѧوع فѧѧي التѧѧأميم، وتتبѧѧع هѧѧذه الإسѧѧتراتيجية     

 :الطرق الثلاثة التالية

  
 البيــع.1.1.3.2.2

 عѧѧن طريѧѧق بيعѧѧه إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص         و تقѧѧوم مѧѧن خلالѧѧه الدولѧѧة بتقلѧѧيص الاسѧѧتثمار العѧѧام  

 . وهناك أربع أساليب للبيع

 
 العام للأسـهم) البيـع(الطرح .1.1.1.3.2.2

من الناحية التقنية يمكننا القول أن عملية البيع العام للأسهم هي عملية من عمليات البورصѧة                     

دي إلѧѧى إصѧѧدارات جديѧѧدة التѧѧي يѧѧتم القيѧѧام بهѧѧا فѧѧي الѧѧسوق الثѧѧانوي،  بمعنѧѧى أن هѧѧذه العمليѧѧة لا تѧѧؤ

 إلى ) والمالك الوحيد(للأسهم ولكن تقتصر ببساطة على بيع الأسهم التي هي ملك للدولة

 .15 ص]49[مجموعة من المشترين والخواص ذوي القدرة 

 

  غيѧѧر أن هѧѧذه العمليѧѧة لهѧѧا مميزاتهѧѧا وخѧѧصوصياتها بحيѧѧث تتطلѧѧب تحѧѧضير جيѧѧد عѧѧن طريѧѧق     

 لتحقيقها، وعلى إثر ذلك يجب الإشارة إلى مقارنة مهمѧة فѧي هѧذا    الإعلان وتعيين بنك من البنوك  

السياق والتي تتمثل في إما بيع الأسهم الموجودة والمملوآة من قبل الدولة أو إصدار أسهم جديدة                

 .بغرض رفع رأسمال الاجتماعي للمؤسسة

 

و متغيѧر عѧن         وتجدر الملاحظة بأن العرض العام للبيع يѧتم علѧى أسѧاس سѧعر محѧدد و ثابѧت أ                   

طريق بنك من البنوك، ويمكنها أن تطرح هذه الأسهم للمتعاملين الوطنيين والأجانب، و قد تكون      

 .محدودة و مقننة، آما قد تكون ممنوحة وبدون قيد

 

     آما أن العرض العام لبيѧع الأسѧهم فѧي الѧدول ذات اقتѧصاد الѧسوق تѧتم عѧن طريѧق البورصѧة               

 مقبولة ومؤهلѧة لا بѧد أن تتѧوفر علѧى بعѧض المؤشѧرات الماليѧة               وبالتالي فإن المؤسسة حتى تكون    

والقانونيѧѧة والتѧѧي يѧѧتم مراقبتهѧѧا مѧѧن قبѧѧل لجنѧѧة تنظѧѧيم ومراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة وعليѧѧه فѧѧإن هѧѧده  

اللجنѧѧѧة تѧѧѧرفض طѧѧѧرح أو إصѧѧѧدار أسѧѧѧهم هѧѧѧذه المؤسѧѧѧسة للجمهѧѧѧور إذا لѧѧѧم تتѧѧѧوفر علѧѧѧى الѧѧѧشروط   

 : كن ذآرها آما يليالمذآورة، آما أن هناك شروط لعملية البيع يم
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 ضѧѧرورة مѧѧشارآة الوسѧѧطاء المѧѧاليين، وتѧѧتم هѧѧذه العمليѧѧة عѧѧن طريѧѧق الاآتتѧѧاب ولكѧѧن إمكانيѧѧات   -

السوق في جل الحالات لا تكون آافية لعدم وجود سوق مѧالي نѧشط، خاصѧة فѧي الѧدول الناميѧة و                       

انيѧات المتѧوفرة   من بينها الجزائر، وفي هذه الحالة تلجأ الحكومات لتنظيم بيع الأسهم حѧسب الإمك     

 . لديهم والتي بإمكانها تنميتها

 

 :وعليه فالشروط الواجب توفرها في عملية البيع للأسهم نذآرها أو نلخصها فيما يلي

أن يكѧѧون للمؤسѧѧسة حجمѧѧا معينѧѧا مѧѧع توفرهѧѧا فѧѧي الѧѧسابق علѧѧى آفѧѧاءات معتبѧѧرة و آفѧѧاق   •

 .    مستقبلية واعدة

 انات التاريخية والمالية وآذا المعلومات أن تكون بحوزة المؤسسة آل المعلومات والبي •

المتعلقѧѧة بمѧѧديري المؤسѧѧسة، والإمكانيѧѧات الحقيقيѧѧة لهѧѧا لتحديѧѧد الѧѧسيولة اللازمѧѧة فѧѧي الѧѧسوق  

التي تنتج عن العرض العام للبيع، آما على الدولة عند إتباع هѧدا الأسѧلوب ضѧرورة تأهيѧل      

للأسѧѧهم المعروضѧѧة فѧѧي المؤسѧѧسة وجعلهѧѧا مربحѧѧة، وهѧѧذا الѧѧشرط يѧѧسمح بѧѧالتوظيف الحѧѧسن  

 ).إذا آان موجود أو عن طريق الجهاز المصرفي ( السوق المالي 

   وآما أشرنا فإن عملية البيع العام للأسهم قد تتعلق بإصدار أسهم جديدة، فإذا آان الأمر آѧذلك،     

فتѧرة  فيرد هذا الإجراء إلى أحد البنوك للتكفل بها و لا بد يتم الإعلان عن سعر البيع للأسهم قبѧل        

محددة جدا من عملية البيع، وبفترة آافيѧة، حتѧى لا تحѧدث المѧضاربة عليهѧا، وعنѧد انتهѧاء عمليѧة                       

الاآتتѧѧاب تتحѧѧول المؤسѧѧسة إلѧѧى ملكيѧѧة خاصѧѧة وتخѧѧضع لقѧѧانون المؤسѧѧسات وتѧѧدرج أسѧѧهمها فѧѧي      

بورصѧѧѧة الأوراق الماليѧѧѧة آمѧѧѧا يمكѧѧѧن أن تѧѧѧشمل هѧѧѧذه الطريقѧѧѧة علѧѧѧى إيجابيѧѧѧات ومزايѧѧѧا ومѧѧѧشاآل 

 :ن ذآرها على التواليوصعوبات يمك

  
 :العام للأسهم) الطرح(  إيجابيات ومزايا عملية البيـع-
 

 :تعتبر هذه الطريقة من أآثر الطرق اختيارا من قبل الحكومات، وهذا نظرا للمزايا التي توفرها

 
تحقѧѧق المѧѧساهمة الواسѧѧعة مѧѧن الجمهѧѧور، بمعنѧѧى أنهѧѧا تѧѧؤدي إلѧѧى توسѧѧيع قاعѧѧدة الملكيѧѧة    •

وزيادة قاعدة المؤيѧدين للخوصѧصة وإقنѧاع المعارضѧة، خاصѧة إذا مѧا               لأفراد المجتمع،   

الأسѧهم المطروحѧة للبيѧع فѧي متنѧاول الجميѧع تѧسمح بتجѧسيد المѧوارد الماليѧة            آانت قيمة

التي سوف توجه لميزانية الدولѧة،وتعمل علѧى تنѧشيط وتطѧوير سѧوق رأس المѧال بفعѧل                   

 .أسهم هذه المؤسسات طرح 
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وعة محدودة من المستثمرين للمؤسѧسات العامѧة الخاضѧعة          عدم احتكار مستثمر أو مجم     •

للخوصصة، عن طريق توزيع رأسمال المؤسسة على عѧدد آبيѧر مѧن الأسѧهم، وتحديѧد                 

 .عدد الأسهم المسموح بيعها

تѧѧѧوفر هѧѧѧذه الطريقѧѧѧة علѧѧѧى قѧѧѧدر مѧѧѧن الѧѧѧشفافية فيمѧѧѧا يخѧѧѧص الѧѧѧصفقات المتعلقѧѧѧة بعمليѧѧѧة   •

 .الخوصصة للمؤسسات العمومية

 
لأسلوب أآثر ملائمة في حالѧة مѧا إذا آانѧت هѧذه المؤسѧسات ذات حجѧم آبيѧر، مѧع                  ويكون هذا ا  

وجѧѧود سѧѧيولة ماليѧѧة فѧѧي الѧѧسوق، وآѧѧذلك سѧѧوق مѧѧال متطѧѧور، ويمكѧѧن للأجانѧѧب شѧѧراء الأسѧѧهم مѧѧع 

وضع حѧد أقѧصى لملكيѧتهم لتفѧادي آѧل سѧيطرة خارجيѧة، آمѧا يمكѧن طѧرح جѧزء مѧن الأسѧهم فѧي                         

 الملحة لتمويل خارجي، وهѧذا الإجѧراء مѧن شѧأنه أن يبعѧث        أسواق المال الدولية، في حالة الحاجة     

 .الثقة في المؤسسة نتيجة طرح أسهمها في أسواق مال دولية

 
 :العام للأسهم) الطرح (  صعوبات عملية البيـع -

، أنѧه يعѧاب         إن من بين المشاآل والصعوبات التي تواجه عملية البيѧع أو الطѧرح العѧام للأسѧهم                

، وترقيѧة   ) الإيѧرادات (تحقيѧق الأهѧداف الاقتѧصادية، آالكفѧاءة وزيѧادة المѧداخيل             عليها الاسѧتجابة ل   

الاسѧѧتثمارات الأجنبيѧѧة، وتحويѧѧل التكنولوجيѧѧا وخاصѧѧة إذا تѧѧم توزيѧѧع الأسѧѧهم علѧѧى عѧѧدد آبيѧѧر مѧѧن  

المستثمرين الذي يؤدي في بعض الأحيان إلى التѧأثير علѧى اتخѧاذ بعѧض القѧرارات الإسѧتراتيجية                   

ا لѧم تѧصل إلѧى الأغلبيѧة فѧي اتخѧاذ قѧرار معѧين، بالإضѧافة إلѧى هѧذا فѧإن هنѧاك                المهمة للمؤسسة إذ  

 :بعض الصعوبات والمشاآل التي تعترض هذه العملية والتي نلخصها فيما يلي

 
 :الحالة الصحية للمؤسسة العمومية

    لا تطرح خوصصة المؤسسات العمومية التѧي تتمتѧع بقيمѧة ماليѧة حѧسنة وآفѧاءات حقيقيѧة فѧي               

ير أي إشѧكال لكѧن فѧي الواقѧع لا تѧدخل معظѧم المؤسѧسات العموميѧة المطروحѧة للخوصѧصة                       التسي

وضمن هذا الإطار فالمشكل هو تحديد ومعرفة عمليѧات التطهيѧر اللازمѧة، التѧي تجعѧل المؤسѧسة                  

جѧѧاهزة لعمليѧѧات الخوصѧѧصة، وتѧѧسهل علѧѧى الحكومѧѧات إجѧѧراء عمليѧѧة البيѧѧع، بإتبѧѧاع خطѧѧوتين أو    

 .مرجوةمرحلتين حسب الأهداف ال

 

     فالخطوة الأولى تتمثل في خوصصة جزئية تبقي الدولة من خلالها المحا فѧضة علѧى الرقابѧة                

وإستراتيجية المؤسسة، وفѧي هѧذا الإطѧار تبحѧث الحكومѧات مѧن خѧلال المѧشترين الѧذين بإمكѧانهم                      
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 الثانيѧة  إعطاء نفس جديد للمؤسسة في مجالات دقيقة آالتسيير والمالية والتكنولوجيا، أمѧا الخطѧوة        

فتتمثل فѧي عمليѧات الخوصѧصة، عѧن طريѧق  البيѧع العѧام للأسѧهم، وبهѧذا يمكѧن للمؤسѧسة دخѧول                     

 .المنافسة وطرح أسهمها في السوق المالي

 
 ):المحتملين(المساهمين

 
    إذا آانت الحكومة تبحث عن المساهمة الواسعة للجمهѧور مѧن خѧلال الخوصѧصة عѧن طريѧق                   

 تتطلѧب إجѧراءات صѧارمة، وهѧذا تفاديѧا لوقѧوع المؤسѧسة فѧي أيѧدي                   البيع للأسهم فإن هذه العمليѧة     

 .المصالح المحدودة

 
 :تقييم أسعار الأسهم

    إن تقييم المؤسسة المجمѧع خوصѧصتها تمثѧل أمѧرا سياسѧيا هامѧا آѧون أنѧه فѧي جميѧع الحѧالات                         

لي تلقѧى  تقوم الحكومات على تصفية المؤسѧسة العموميѧة وبيعهѧا بأقѧل مѧن قيمتهѧا الحقيقيѧة، وبالتѧا                 

 .معارضة شديدة
 

 :غياب السوق المالي
    فѧѧي الحقيقѧѧة يعتبѧѧر غيѧѧاب الѧѧسوق المѧѧالي عائقѧѧا آبيѧѧرا للقيѧѧام بعمليѧѧة الخوصѧѧصة، آѧѧون الѧѧسوق 

 .المالي وسيلة فعالة لسياسة أو عملية الخوصصة

 

 :سلوك المشترين
نيѧات الادخѧار          يتعين على الѧسلطات الاقتѧصادية الأخѧذ بالحѧسبان فѧي عمليѧة الخوصѧصة إمكا                

لѧѧدى المѧѧشترين الأقويѧѧاء خاصѧѧة علѧѧى المѧѧستوى الѧѧوطني مѧѧع دراسѧѧة الميѧѧل للاسѧѧتثمار فѧѧي هѧѧذا         

 .البرنامج، وبالتالي معرفة القيود والعراقيل التي من المحتمل مواجهتها، وآذا التخوفات

 
 الطرح الخاص للأسهم.2.1.1.3.2.2

 رأسѧѧمال الاجتمѧѧاعي للمؤسѧѧسة       يقѧѧصد بѧѧالطرح الخѧѧاص بيѧѧع جѧѧزء مѧѧن الأسѧѧهم أو بيѧѧع آѧѧل        

( العمومية إلѧى أحѧد أو مجموعѧة مѧن المѧستثمرين المѧؤهلين والمعنيѧين مѧسبقا، وفقѧا لهѧذا المفهѧوم                       

يѧѧتم طѧѧرح المؤسѧѧسة العامѧѧة للبيѧѧع لѧѧصالح مجموعѧѧة مѧѧن المѧѧستثمرين أو مؤسѧѧسات         ) الأسѧѧلوب 

هѧذه الѧصيغة عѧدة      خاصة، ويتم ذلك من خلال إتباع نظѧام المѧزادات أو العطѧاء، ويمكѧن أن تأخѧذ                   

 :أشكال
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 .التحصيل المباشر من طرف مؤسسة أخرى خاصة أو مختلطة -

، يمكن أن   )إجراءات عملية البيع الخاص للأسهم    (بيع مجموعة أسهم لمجموعة محددة مسبقا        -

 :يتم البيع وفق عدة طرق، غير أن هناك طريقتين تبدوان أآثر استعمالا وشيوعا وهما

 

 .و المشارآين في عملية المناقصةالانتقاء المسبق للمرشحين أ •

 .التفاوض المباشر •
 

   ويفѧѧضل الكثيѧѧر مѧѧن المѧѧستثمرين الѧѧذين تتѧѧوافر لѧѧديهم المѧѧوارد الماليѧѧة، الطѧѧرح الخѧѧاص علѧѧى       

الطرح العام، وذلك لعدة أسباب، من أبرزها عدم وجود التزام نشر المعلومات التي تفѧرض علѧى      

وهو مѧا يѧضفي سѧرية علѧى أنѧشطة المؤسѧسة، إلѧى               المؤسسات التي تطرح أسهمها للتداول العام،       

جانب توفير تكاليف نشر تلك المعلومات، يضاف إلى ذلك أن الطرح الخاص يتميѧز بѧصغر عѧدد          

المساهمين، مما ييسر على الإدارة التي قد يكون من بينها المستثمر اتخاذ القرارات آѧان يѧصعب        

 تلѧك القѧرارات مѧا يتعلѧق بѧإبرام الѧصفقات             اتخاذها، لو أن الأسهم تطرح للتداول العѧام، ومѧن بѧين           

بѧѧين المѧѧلاك بѧѧصفتهم الشخѧѧصية وبѧѧين المؤسѧѧسة آشخѧѧصية اعتباريѧѧة، وقѧѧرارات تحѧѧدد مرتبѧѧات       

 .02 ص]50[أعضاء الإدارة وما إلى ذلك

 

   وتجدر الملاحظѧة إلѧى أن عمليѧة البيѧع الخѧاص للأسѧهم تتطلѧب تطهيѧر المؤسѧسات المطروحѧة                      

ѧѧى أن المѧѧسبقا بمعنѧѧصة مѧѧذه للخوصѧѧصافية لهѧѧصوم الѧѧول والخѧѧى الأصѧѧصلون علѧѧدد سيحѧѧلاك الج

المؤسسة و تكون عملية، ونشير إلى أن عملية البيع المباشر لأسهم المؤسسة العمومية يمكنهѧا أن              

تتم بصفة منفردة آما يمكنها أن تتم إلѧى جانѧب البيѧع العѧام للأسѧهم، وتѧستعمل عѧادة طريقѧة البيѧع                         

لاسѧѧتقطاب وجلѧѧب المعرفѧѧة والمهѧѧارة، وآѧѧذا رؤوس الأمѧѧوال   الخѧѧاص، لأنهѧѧا تمثѧѧل أداة مفѧѧصلة ل 

للمؤسسة العموميѧة التѧي هѧي بحاجѧة ماسѧة إليهѧا، ويحبѧذ اسѧتعمال هѧذه الطريقѧة بالنѧسبة للجزائѧر                         

خاصة أمام الوضعية الحالية التي تعيѧشها فѧي ظѧل حداثѧة الѧسوق المѧالي، بالإضѧافة إلѧى صѧعوبة                       

 .الحصول على الجمهور الواسع

 

ن ذآر أهم مميزات وإيجابيات عملية البيع الخѧاص للأسѧهم فѧي أنهѧا تمكѧن مѧن معرفѧة              آما يمك 

المѧѧستثمرين مѧѧسبقا، الناتجѧѧة عѧѧن إمكانيѧѧات التقيѧѧيم والاختيѧѧار علѧѧى أسѧѧاس الحاجѧѧات المѧѧستعملة        

اقتحѧѧѧام أسѧѧѧواق جديѧѧѧدة لتѧѧѧصريف منتجاتها،التѧѧѧدفق  (للمؤسѧѧѧسات العموميѧѧѧة المجمѧѧѧع خوصѧѧѧصتها  

  ).الخ...النقدي
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 من أجل هذا اعتبرت هده الطريقة الخطوة الأولى للمرور إلى طريقة البيѧع العѧام للأسѧهم                         و

 . لأنها بعبارة أخرى تعمل على توفير العناصر الأساسية التي تنقض المؤسسة العمومية

 

 للحصول على  %100   لكن ليس من الضروري خوصصة المؤسسة العمومية بنسبة 

 يان تستعمل السلطات ما يسمى بأشكال التعويض لتمكن مساهمة خارجية، ففي بعض الأح

المؤسسات العمومية لديها أصول صافية سالبة مѧن مبادلѧة أسѧهم مѧع متعامѧل جديѧد، فهѧذا الأخيѧر                      

يمكنѧѧه أن يѧѧوفر الѧѧشروط الѧѧضرورية لإنجѧѧاح المѧѧشروع آالتكنولوجيѧѧا، الإدارة و التѧѧسيير، ومѧѧن     

 :رافقة لعملية البيع الخاص للأسهم هيضمن الشروط التي تتضمنها هذه الطريقة و الم

 

 .التطهير المالي للمؤسسة العمومية المجمع خوصصتها •

 .الأخذ بعين الاعتبار تسريح العمال و ظروفهم، بإنشاء هيئات آصناديق البطالة •

 .نشر و إصدار النصوص التشريعية المحددة لأهداف الحكومة و المصلحة العامة •

 

مل الجديد من تفكيك المؤسسة المتحѧصل عليهѧا أو بيѧع أصѧولها، إلا                 اعتماد إجراءات تمنع التعا   

 .إذا آان نص ذلك من قبل البائع الأصلي

 
    آما يمكن أن تعاني هذه الطريقѧة مѧن مѧشاآل و صѧعوبات بѧالرغم مѧن المزايѧا  التѧي ذآرناهѧا               

بالѧشفافية  سابقا بخصوص هذه الطريقة، و تبقى مع ذلѧك موضѧع انتقѧادات شѧديدة آونهѧا لا تتمتѧع                     

أثناء القيام بها، فضلا على أن سعر التنازل يمثل المشكل الشائك، بمعنى أن هذا الأسلوب يواجѧه                 

مصاعب في تقييم ممتلكات المؤسسة بسعر السوق، و هذا مѧا يجبѧر الѧدول فѧي جѧل الحѧالات إلѧى         

تحديѧѧد سѧѧعر استرشѧѧادي لقيمѧѧة المؤسѧѧسة، حتѧѧى لا تواجѧѧه بѧѧسعر مѧѧنخفض مѧѧن قبѧѧل المѧѧشتري،          

 .لإضافة إلى أنه من عيوب هذه الطريقة أنها تستبعد و تقضي على صغار المستثمرينبا

 
الخوصѧѧصة مѧѧن خѧѧلال تمليѧѧك العѧѧاملين و أعѧѧضاء الإدارة فѧѧي رأس  . 3.1.1.3.2.2

 المال المؤسسة
 يعتمد هذا الأسلوب على تحويل المؤسسة العموميѧة إلѧى مؤسѧسة خاصѧة مѧن خѧلال تمليكهѧا                          

، و عليѧѧه ينبغѧѧي تفحѧѧص مѧѧساهمة العѧѧاملين مѧѧن زاويتѧѧين    )ديرين، مѧѧستخدمين مѧѧ( للعѧѧاملين فيهѧѧا  

 :مختلفتين

 .التي تخص مجموعة أو عددا قليل منهم) الإداريين (  مساهمة المسيرين -
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 مساهمة المستخدمين التي تخص جميع عمѧال المؤسѧسة، و الهѧدف مѧن هѧذا هѧو تحقيѧق الرقابѧة                     -

 .طارات المسيرة للمؤسسة المخوصصةالفعلية و التسيير الأفضل من قبل الإ
 

    و تتم هذه العملية بمساهمة القرض البنكي، فالعمال يقومون بشراء جزء عام مѧن رأس المѧال                 

رومانيѧѧѧا، ( المؤسѧѧѧسات العموميѧѧѧة، و اسѧѧѧتعمل هѧѧѧذا الأسѧѧѧلوب خاصѧѧѧة فѧѧѧي دول أوربѧѧѧا الѧѧѧشرقية   

 ).PME(في برامج خوصصة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة) الخ ...بولونيا،

 

      و تعѧѧد هѧѧذه الطريقѧѧة أحѧѧسن اختيѧѧار بالنѧѧسبة لمؤسѧѧسة عموميѧѧة غيѧѧر قابلѧѧة للبيѧѧع علѧѧى حالتهѧѧا  

خاصѧѧة بѧѧسبب المѧѧشاآل المتعلقѧѧة بفѧѧائض العمالѧѧة فهѧѧي تѧѧشكل حمايѧѧة ضѧѧد تѧѧسريح العمѧѧال، لأن         

 .التصفية تعد مكلفة جدا بالنسبة للحكومة و للعمال على حد السواء

 

لعاملين بعض الشروط الضرورية، آتوفير مجموعة مديرين و مѧسيرين      تستلزم طريقة البيع ل   

أآفاء و مؤهلين و مجموعة عمال تتسم بالتجانس و الاستقرار و التحفيز مع تѧوفر وضѧعية ماليѧة                   

 .مقبولة و ملائمة حتى تكون إمكانات حقيقية للحصول على رؤوس الأموال من قبل البنوك

 

اء أسهم المؤسѧسة لعѧدم تѧوفرهم علѧى المѧوارد الماليѧة الكافيѧة            عند عدم قدرة العاملين على شر 

فإن نجاح هذا الأسلوب أو تطبيقه يقتضي أن تتوفر لدى العاملين فѧرص الحѧصول علѧى الائتمѧان          

مѧن بنѧѧك أو مѧѧن مѧѧستثمرين يѧدخلون آمقترضѧѧين أو آѧѧضامنين للعمالѧѧة، و الجѧدير بالѧѧذآر أنѧѧه مѧѧن    

، و قѧد    1956 الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة، و ذلѧك عѧام             الدول الأوائل التي عملت بهذا الأسلوب     

 .أي نظام تملك العاملين للأسهم في الشرآة) ESOP(عرف باسم 

 

    من مبررات هذا الأسلوب تحويل العاملين إلى طبقة من الملاك يشارآون فѧي المؤسѧسة التѧي                 

ظѧام سѧوق رأس المѧال    يعملون بها، الشيء الذي يحفزهم على تحѧسين الأداء،  آمѧا يѧشجع هѧذا الن         

من خلال إصدار أسѧهم يѧتم طرحهѧا فѧي البورصѧة لإدخѧال مѧستثمرين مѧع العمالѧة، أو مѧن خѧلال                   

الأسهم التي سѧيلجأ بعѧض العѧاملين لبيعهѧا أو التخلѧي عليهѧا، بالإضѧافة إلѧى إقنѧاع المعارضѧة مѧن                     

 بمثابѧѧة حѧѧل  النقابѧѧات العماليѧѧة بعѧѧدم التخѧѧوف مѧѧن فقѧѧدان العمѧѧال لوظѧѧائفهم، و يعѧѧد هѧѧذا الإجѧѧراء       

للمؤسѧѧسة العموميѧѧة آونهѧѧا تعمѧѧل علѧѧى تѧѧوفير الأسѧѧهم للمѧѧديرين، العمѧѧال والمѧѧستثمرين، و آѧѧذا          

 .المحافظة على العمالة بتقليل آثار تسريح العمال و تفادي تكلفة الغلق و التصفية
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بواسѧѧطة هѧѧذه " روسѧѧيا"و " تѧѧشيكوسلوفاآيا "     و مѧѧن الناحيѧѧة الاقتѧѧصادية و الѧѧسياسية، عملѧѧت  

طريقة على توزيع أسهم مؤسسات الدولة علѧى آѧل الجمѧاهير، ممѧا أدى إلѧى توسѧيع المѧساهمة،                     ال

لتشمل الطبقة العاملة أو الجمهور بصفة عامѧة، و هѧذا مѧا سѧمح بديمقراطيѧة ملكيѧة المكتѧسبات أو          

 .الذمة الوطنية

 

ت و التѧي        و رغم الميѧزات التѧي ذآرناهѧا، إلا أن هѧذا الأسѧلوب لا يخلѧو مѧن مواجهѧة صѧعوبا                      

تتمثل أساسا في آون هؤلاء العمال ليست لديهم الإمكانيات المالية لѧشرائها، بالإضѧافة إلѧى نقѧص       

المعلومات المتعلقة بالشراآة و المساهمة، و آذا مشكل تѧوفير التمويѧل الѧلازم لإقѧراض العѧاملين                  

بѧين هѧذا و ذاك      فضلا على أن هناك من يرجع هذا الأسلوب إلى الأفكار و الأسѧاليب الاشѧتراآية                

 .يعد تحويل الملكية العامة إلى القطاع الخاص، و ستخضع هذه المؤسسة لآليات السوق

 
 الخوصصة من خلال بيع الأصول. 4.1.1.3.2.2

وفقا لهذا الأسلوب تقوم الدولة بتصفية المؤسسة العامѧة و بيѧع أصѧولها فѧي المѧزاد العلنѧي أو                          

ن تستخدم هذا الأسلوب للمساهمة فѧي إنѧشاء مؤسѧسات،         من خلال عطاءات، آما يمكن للحكومة أ      

و بالتѧѧالي احتفاظهѧѧا بجѧѧزء مѧѧن الملكيѧѧة مѧѧن خѧѧلال حѧѧصولها علѧѧى الأسѧѧهم فѧѧي هѧѧذه المؤسѧѧسة، و      

باسѧѧتطاعة الدولѧѧة بيѧѧع هѧѧذه الأسѧѧهم فѧѧي مرحلѧѧة ثانيѧѧة فѧѧي البورصѧѧة، و تعتبѧѧر عمليѧѧة التنѧѧازل عѧѧن  

إذا آانѧت المؤسѧسة عѧاجزة و تكѧون قليلѧة            الأصول لمؤسسة معينѧة الوسѧيلة الوحيѧدة فѧي حالѧة مѧا               

الحظ في إيجاد مشترين محتملين إذا قررت الدولة اقتراحها للبيع، و عليه فإما تقوم الدولѧة بإلغѧاء        

بعض نشاطات المؤسسة أو وحداتها التي تعد السبب الرئيسي النѧاجم عѧن عمليѧة العجѧز أو القيѧام                    

ة انتهاء نѧشاطها، لكѧن قѧد يحѧدث أحيانѧا أن تلجѧأ               بالتنازل شيئا فشيئا عن أصول المؤسسة إلى غاي       

إلى هذه الطريقة حتى و إن لم تكن المؤسسة عاجزة، و هذا في حالة الخوصѧصة الجزئيѧة أو فѧي          

 .حالة الإبقاء على نشاط المؤسسة فيتم التخلي عن بعض أصولها

                        ѧستطيع القѧشروط، و نѧض الѧاس بعѧى أسѧتم علѧول تѧع الأصѧة بيѧأن   و تجدر الإشارة أن عمليѧول ب

اللجوء إلى طريقة المزاد العلني تسمح بإعطاء شفافية أآبر و دقة في تحديد الأسعار، أما الانتقاء                

أو التأهيѧѧل المѧѧسبق يحѧѧدد عѧѧدد المѧѧشترين أو الѧѧراغبين و بالتѧѧالي إقѧѧصاء الѧѧبعض الآخѧѧر، و عليѧѧه    

 .ينبغي أن يكون هذا الانتقاء مبني على أسس مهنية واضحة

 

 :بيع الأصول عدة أشكال و التي نلخصها فيما يلييمكن أن تأخذ عملية 
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التقليص مѧن أنѧشطة المؤسѧسات العموميѧة بѧدلا مѧن خوصѧصة جѧزء مѧن الѧرأس المѧال                        •

الاجتماعي لها، و يمكن أيضا اللجوء إلى عملية بيع نشاط معѧين غيѧر فعѧال، و هѧذا مѧا                     

يѧع هѧذا   يѧؤدي إلѧى تخفѧيض العѧبء المѧالي الѧذي تعѧاني منѧه المؤسѧسات، و تѧتم عمليѧة ب           

 .النشاط إما آليا أو أجزاء مستقلة

تصفية المؤسسة ببيع أصولها دون بيع خصومها، أو حتى بيع هѧذه الأخيѧرة و هѧذا فѧي                     •

حالة ما إذا آانت المؤسسة غير قابلة للخوصѧصة علѧى حالتهѧا أي أن أصѧولها الѧصافية       

أو بѧسبب   سالبة، و يلجأ عادة إلى هذا الأسلوب في حالة عدم وجѧود مѧشترين للمؤسѧسة                 

ثقل مديونيتها، أو العكس فقد تكون المؤسسة ناجحة و الدولة تريد التخلص منها لتوفير              

عوائد مالية ضخمة في وقت قѧصير يطѧرح أسѧهم هѧذه المؤسѧسة للبيѧع و خاصѧة مѧا إذا                       

 .آانت في حالة عجز مالي و تريد تقليص هذا العجز

 

، إلا أنهѧا لا تخلѧو مѧن بعѧض النقѧائص أو                   و إلى جانѧب الإيجابيѧات التѧي توفرهѧا هѧذه العمليѧة             

الصعوبات و التي تتمثل في شكل تقييم الأصول، بحيث إذا آانѧت عوائѧد بيѧع هѧذه الأصѧول غيѧر                      

آافية لمقابلة المديونيات، فإن الحكومة هي التي تتحمل في النهاية هذا الفرق و هذا ما يѧؤدي إلѧى              

 .زيادة العجز المالي للدولة

 
 الهـــبة.2.1.3.2.2

رآѧѧزت الطريقѧѧة الѧѧسابقة علѧѧى إنهѧѧاء ملكيѧѧة الدولѧѧة مѧѧن خѧѧلال البيѧѧع، و هنѧѧاك طريقѧѧة أخѧѧرى         

لإنهاء ملكية الدولة و ذلك من خلال ما يسمى بالهبة، و هي ما يقرب مѧن تقѧديم المѧشروع آهديѧة            

إلى أطراف آخѧرين يمكѧن أن يهتمѧوا بѧه بѧصورة أحѧسن مѧن الدولѧة، آتقѧديم المѧشروع آهبѧة إلѧى                           

 .ن أو الجمهور، أو المديرين، أو خليط من هذه الأطرافالموظفي

 

 .آهبة للمديرين بها ) هوفر آرافت (      و لقد قامت الحكومة البريطانية بمنح مؤسسة 

و مѧѧن الظѧѧروف المحيطѧѧة باسѧѧتخدام الهبѧѧة آأسѧѧلوب للخوصѧѧصة هѧѧو اسѧѧتعداد مѧѧن نوهѧѧب إلѧѧيهم        

ѧѧشرآة، و آѧѧمالية للѧѧديون الرأسѧѧوا الѧѧشرآة لأن يتحملѧѧي الѧѧنجم فѧѧي تѧѧشرآة التѧѧشاآل الѧѧل مѧѧذلك تحم

بعض الشرآات، آالمشاآل الѧصناعية و العماليѧة ، و التѧي تѧؤدي إلѧى انخفѧاض أو تѧدهور سѧمعة               

الѧѧشرآة و إحجѧѧام المѧѧشترين علѧѧى شѧѧراء أسѧѧهمها، و لا يكѧѧون هنѧѧاك سѧѧبيل آخѧѧر سѧѧوى تقѧѧديم هѧѧذه  

 .انتشال أنفسهم من الغرقالشرآات آهبة للعمال أو للعمال و الإدارة معا فهم القادرين على 
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 التصــفية.3.1.3.2.2
يѧѧѧتم إنهѧѧѧاء ملكيѧѧѧة الدولѧѧѧة لѧѧѧبعض مѧѧѧشروعاتها بالتѧѧѧصفية، و يѧѧѧتم ذلѧѧѧك حينمѧѧѧا تكѧѧѧون هѧѧѧذه              

المشروعات مفلسة و خاسرة و لا يتوقع أن يتحسن الأمر مستقبلا، و مهمة التصفية هنѧا لا تعنѧي          

 تعني خروج المشروع من مجال الأعمال، و أنه         إعادة التأهيل أو إعادة التنظيم للمشروع، و إنما       

 .لا مجال للعودة لنفس العمل مرة أخرى

 

      و بتصفية أصول الشرآة أو المشروع يمكن إعادة النظر في إمكانية استخدامها مرة أخѧرى               

تحѧѧت ملكيѧѧة جديѧѧدة ، و لإنتѧѧاج سѧѧلع جديѧѧدة ، أو تقѧѧديم خѧѧدمات جديѧѧدة، أو ( و لكѧѧن بأسѧѧلوب آخѧѧر 

 ).يد ، أو غيره من الترتيبات بتنظيم جد

 

    و الهدف من وراء التصفية أو اللجوء لعملية التصفية هو عدم وجود مشترين يهتمѧون بѧشراء     

، و ذلѧك باسѧتمرار الخѧسائر و ضѧعف الإنتاجيѧة مѧع              )طѧرح الأسѧهم     ( المشروع عن طريѧق البيѧع     

 .غرض استمرار العمل فيهوجود توقعات متشائمة حول إمكانية إعادة تنظيم أو هيكلة المشروع ب

 
 التفـــويض.2.3.2.2

 تعني إستراتيجية التفويض قيام الدولة بتوآيل القطѧاع الخѧاص بتقѧديم نفѧس الخدمѧة، أو إنتѧاج                      

نفس السلعة التي آانت تقوم بها الدولѧة، و هѧذه الإسѧتراتيجية تتѧشابه مѧع إسѧتراتيجية إنهѧاء ملكيѧة              

 حاسم من قبل الدولة، و تختلف عنها فѧي أنهѧا تѧتم بѧصورة                الدولة في أنها تتطلب إجراء مباشر و      

تدريجيѧѧة، و هѧѧذا التحѧѧول التѧѧدريجي يعنѧѧي أن الѧѧدول تѧѧتحكم فѧѧي نѧѧسبة التحѧѧول و سѧѧرعته، حѧѧسب    

 .الظروف السياسية و الاقتصادية و الاجتماعية للشرآة و للدولة نفسها

 

بجѧزء أو آѧل النѧشاط المتعلѧق         تقوم الدولѧة بمقتѧضى التفѧويض بتوآيѧل القطѧاع الخѧاص بالقيѧام         

بإنتѧѧاج الѧѧسلع و الخѧѧدمات، و لكѧѧن تبقѧѧي الدولѧѧة علѧѧى حقهѧѧا فѧѧي الإشѧѧراف و الرقابѧѧة و المѧѧساءلة       

 .للقطاع الخاص فيما تقدمه من نتائج، و بالتالي فإن دور الدولة لا يزال مستمرا

 :    و تتم إستراتيجية التفويض من خلال خمس طرق يمكن ذآرها فيما يأتي

 العــقود.2.21.2.3.
يمكن للدولѧة أو القطѧاع العѧام أن يفѧوض القطѧاع الخѧاص فѧي تقѧديم خدمѧة أو إنتѧاج سѧلعة مѧن                    

خѧѧلال تعاقѧѧد الطѧѧرف الأول مѧѧع الطѧѧرف الثѧѧاني، بهѧѧذا الخѧѧصوص، و لقѧѧد انتѧѧشر اسѧѧتخدام هѧѧذه          
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حكѧومي  الطريقة في الولايات المتحدة الأمريكية آطريقة مفضلة في التحول من القطاع العѧام و ال          

 .إلى القطاع الخاص

 
 الامتــياز.2.2.3.2.2

 هѧѧو عبѧѧارة عѧѧن حѧѧق تمنحѧѧه الحكومѧѧة و القطѧѧاع العѧѧام إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص و ذلѧѧك فѧѧي أداء        

الخدمة أو استغلال موارد و إنتاج سلعة أو بيعها، و هناك شكلين لحق الامتياز، الشكل الأول هو              

عيѧة للدولѧة، و الѧشكل الثѧاني هѧو عبѧارة عѧن إيجѧار                 حق الامتياز الخѧاص باسѧتخدام المѧوارد الطبي        

الشرآات الخاصة للممتلكات مالية أو أصول مملوآة ملموسة للدولة أو الحكومة، ومن أمثلة ذلѧك       

 .الإيجار لهذه الأصول بدفع قيمتها في مقابل امتياز استخدامها

 

 و البيروقراطية و عѧدم     آما يمكن اللجوء إلى هذه الطريقة و ذلك للقضاء على مشاآل الروتين        

الكفѧѧاءة مѧѧن قبѧѧل الأجهѧѧزة الحكوميѧѧة أو القطѧѧاع العѧѧام فѧѧي أداء الخدمѧѧة أو إنتѧѧاج الѧѧسلعة، آمѧѧا يѧѧتم    

اللجѧѧوء إلѧѧى نفѧѧس الطريقѧѧة لإثѧѧارة روح المنافѧѧسة بѧѧين القطاعѧѧات، رغبѧѧة فѧѧي رفѧѧع الإنتاجيѧѧة، و       

 .لتحسين تقديم الخدمة إلى المستهلك و الجمهور النهائي

 
 لمــنحا.3.2.3.2.2

عادة ما تحجم الدولѧة عѧن الاسѧتمرار فѧي أداء نفѧس النѧشاط لعملهѧا بفѧشلها أو لاحتمѧال تѧدهور                            

الأداء بواسطة أجهزتها و موظفيها، فتقوم الدولة بتشجيع و تحفيѧز القطѧاع الخѧاص لكѧي يѧضطلع                 

طѧاء منحѧة   بالتنفيذ تحت إشراف الدولة، و يأتي هذا التشجيع و التحفيز مѧن خѧلال قيѧام الدولѧة بإع                 

 .مالية للقطاع الخاص لأداء الأنشطة

 

    و تلجأ بعض الدول إلى أسلوب المنح لتحقيѧق بعѧض المكاسѧب الاجتماعيѧة و الѧسياسية، و إن                    

 .آانت هذه الطريقة لا تؤدي إلى منفعة عامة عالية

 
 نظام الكوبــونات.4.2.3.2.2

كل الجديѧѧد للخوصѧѧصة مѧѧع سѧѧقوط ظهѧѧر هѧѧذا الѧѧش.      و تѧѧدعى أيѧѧضا بѧѧالتوزيع المجѧѧاني للأسѧѧهم

الاشتراآية الشرقية، و ظهور أشكال جديدة للتحول إلى اقتصاد السوق، وقد تم الشروع فيها سѧنة         

 من طرف تشيكوسلوفاآيا، وتعمل الدولة في هذا الإطѧار علѧى إنѧشاء صѧناديق الاسѧتثمار                  1991
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ح لѧѧه مجانѧѧا مѧѧن علѧѧى شѧѧكل قѧѧسيمات تѧѧوزع علѧѧى الجمهѧѧور، وآѧѧل مѧѧواطن لѧѧه الحѧѧق فѧѧي دفتѧѧر يمѧѧن

 .طرف الدولة

 

     يѧѧستهدف هѧѧذا الأسѧѧلوب توسѧѧيع مѧѧشارآة المجتمѧѧع فѧѧي ملكيѧѧة الأصѧѧول المباعѧѧة، وفѧѧي توزيѧѧع  

 %40 و%35صكوك أو أسهم المؤسسة المباعة، ولقѧد وزعѧت تѧشيكوسلوفاآيا مѧا يتѧراوح بѧين        

 .من إجمالي الأصول على الموظفين دون مقابل

 

 في جمهوريѧة  1994 وسنة 1991وب اعتمد آثيرا ما بين سنة          وتجدر الإشارة أن هذا الأسل    

 أي حѧѧوالي 350التѧѧشيك، بحيѧѧث يعتبѧѧر رمѧѧز الخوصѧѧصة التѧѧشيكية، فقѧѧد وزعѧѧت أمѧѧلاك قيمتهѧѧا     

 من مجموع الأملاك التي استهدفتها الخوصصة على الملايين مѧن المѧواطنين مقابѧل رمѧز              40%

 : الأسلوب ما يلي دولار، و من بين أسباب اختيار هذا35إداري يقدر ب 

 

 ). مؤسسة بهذا الأسلوب1700خوصصة حوالي ( السرعة في التنفيذ  -

 .إبعاد خطر الرشوة و التواصل -

تعرف مئات المواطنين على المبادئ الأساسية لسوق رؤوس الأموال و متابعѧة أسѧهمهم عѧن                 -

 .آثب

 خاصѧة بحيѧث لا   غير أنѧه مѧن الانتقѧادات الموجهѧة للتوزيѧع المجѧاني للأسѧهم، أنهѧا تѧشكل عوائѧق           

إذا آانѧت  ( تحث الملاك الخواص الجدد للأسهم التѧي تلقوهѧا بѧصفة مجانيѧة علѧى المحافظѧة عليهѧا                  

، أو اسѧѧتعمالها لممارسѧѧة حقѧѧوقهم علѧѧى المؤسѧѧسة بهѧѧدف      )قابلѧѧة لإعѧѧادة بيعهѧѧا أو التنѧѧازل عنهѧѧا    

 .الاستعمال الأمثل و الفعال للموارد

 
 الإلــزام.5.2.3.2.2

قة قيام الدولة بإلزام أي منظمѧة بتقѧديم خѧدمات إلѧى العѧاملين أو المѧستهلكين                           تعني هذه الطري       

بѧѧدلا مѧѧن أن تقѧѧوم بهѧѧا الدولѧѧة نفѧѧسها و مѧѧن أمثلѧѧة الأنѧѧشطة التѧѧي ينطبѧѧق عليهѧѧا  ) بѧѧصورة قانونيѧѧة( 

 .الخ...الإلزام ما يسمى بتأمينات العاملين، مثل تأمين العجز بالإصابة، الحياة و البطالة

 
 الإحـــلال.2.26.2.3.
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 في هذه الإستراتيجية تقوم الدولة بإحلال القطاع الخاص محلها في أداء النشاط، و يعني هѧذا                    

أن تقѧѧوم الدولѧѧة بإعطѧѧاء فرصѧѧة للقطѧѧاع الخѧѧاص أن يظهѧѧر و ينمѧѧو طبيعيѧѧا فѧѧي أنѧѧشطة الدولѧѧة و      

 .الحكومة

 

ير مباشر و غيѧر صѧريح       و سعي الحكومة في الخوصصة وفقا لهذه الإستراتيجية هو سعي غ         

، و يѧتم التحѧول فѧي هѧذه الظѧروف بѧشكل تѧدريجي و        )أي فيه تردد اتجاه نشاطها     ( و بشكل سلبي  

 .بطيء

  
 .  الفروق الأساسية لهذه الإستراتيجيات التي تم التطرق إليها سابقا06  و يعرض الجدول رقم
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 102 ص ]42[ إلى القطاع الخاص الإستراتيجيات الثلاث للتحول:60جدول رقم 

 
          الإستراتيجية

   الخصائص
التوآيــل أو  إنهاء ملكية الدولة

 التفويــض
 الإحلال

  
 غير مباشر /مباشر

 
 التحول المباشر 

نية الدولة و سياستها  

واضحة و معلنة و 

 .متجهة نحو التحول

 
 التحول المباشر

نية الدولة و سياستها 

و واضحة و معلنة 

 .متجهة نحو التحول

 
 التحول غير المباشر

نية الدولة غير واضحة 

 .و غير معلنة

 
 

 سلبي/ إيجابي 
 

تحول إيجابي و الدولة 

تريد أن تمتنع عن 

نشاطها العام بصورة 

 .إيجابية

 

 
 تحول إيجابي 

و الدولة تريد أن 

تمتنع  عن نشاطها 

 .العام بصورة إيجابية

 
 تحول سلبي 

 و الدولة مترددة،

فالضغوط تجبرها نحو 

الخوصصة و لكن 

رغبتها في السيطرة 

 .تمنعها من ذلك

 
تدريجي / دفعة واحدة

 
التحول دفعة واحدة 

اتجاه الخوصصة و 

 .بسرعة

 
التحول يتم بصورة 

تدريجية و حسب 

الظروف الاقتصادية 

و السياسية و 

الاجتماعية للدولة و 

 . الشرآات

 
التحول يتم بصورة 

 تدريجية و حسب

الظروف الاقتصادية و 

السياسية و الاجتماعية 

 .للدولة و الشرآات

 

 جدوى سياسة الخوصصة و صعوبات تطبيقها.3.2
 لقد تعددت الآراء حول جدوى و فائدة سياسة الخوصصة، و تفاوتت فيمѧا بينهѧا ، فهنѧاك مѧن                    

ѧѧي اسѧѧصد فѧѧا يقتѧѧأ ممѧѧوفير إدارة أآفѧѧة لتѧѧيلة فعالѧѧا وسѧѧصة و يعتبرهѧѧذ الخوصѧѧوارد و يحبѧѧتخدام الم

تحسين أداء المؤسسات فتزيد بذلك معدلات النمو الاقتصادي، و هناك من يرى أنها غيѧر مجديѧة                  

 .من خلال تحديد مختلف الآثار المترتبة عنها
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     آمѧѧا أن سياسѧѧة الخوصѧѧصة و تطبيقاتهѧѧا بعѧѧد مѧѧدة طويلѧѧة مѧѧن سѧѧيطرة القطѧѧاع العѧѧام، تواجѧѧه     

 .سياسةصعوبات و مشكل تحد من تطبيق هذه ال

 
 مبررات الدعوة للخوصصة أو الانتقادات الموجهة للقطاع العام. 1.3.2

   إن المؤيѧدين لѧسياسة الخوصѧѧصة يمكѧن تقѧسيمهم إلѧѧى قѧسمين، فهنѧѧاك مѧن يѧرى أنѧѧه لابѧد مѧѧن           

الخوصصة و ذلك عن طريق تحويل جزئي للملكية للتخلص من النفوذ الأجنبѧي، و أنѧه مѧن غيѧر       

خوصѧѧصة إلѧѧى القѧѧضاء علѧѧى دور الدولѧѧة فѧѧي القطاعѧѧات التѧѧي يجѧѧرى   الممكѧѧن أن تѧѧؤدي عمليѧѧة ال

تغيير ملكيتها، و لا بد أن تكون هذه الخوصصة محدودة و لا تشمل القطاعات التي تمس الѧسيادة   

الوطنية، بالإضافة إلى سيطرة الدولة علѧى المѧشروعات العامѧة التѧي تѧم بيعهѧا مѧن خѧلال الإبقѧاء                       

 .على إدارتها

 

 هناك من يؤيد سياسة الخوصصة، بتحويل آلѧي للملكيѧة أو إدارة المѧشروع العѧام                 و بالمقابل 

إلѧѧى القطѧѧاع الخѧѧاص، معتمѧѧدين فѧѧي ذلѧѧك علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن الإيجابيѧѧات التѧѧي يمكѧѧن أن تقѧѧدمها       

 :الخوصصة بدلا من القطاع العام وأهمها

 
-                   ѧة تѧسحاب الدولѧاص وانѧاع الخѧام والقطѧاع العѧين القطѧض      إعادة توزيع الأدوار بѧن بعѧدريجيا م

النشاطات الاقتѧصادية، وإفѧساح المجѧال أمѧام المبѧادرات الخاصѧة، عѧن طريѧق تѧشجيع الاسѧتثمار                     

 .الخاص

 التخفيѧѧف مѧѧن الأعبѧѧاء الماليѧѧة التѧѧي تتحملهѧѧا الموازنѧѧة العامѧѧة نتيجѧѧة دعمهѧѧا للمѧѧشروعات العامѧѧة  -

الاهتمѧѧام بالبنيѧѧة الخاسѧѧرة، وتكѧѧريس مواردهѧѧا لѧѧدعم قطاعѧѧات التعلѧѧيم والبحѧѧث العلمѧѧي والѧѧصحة و 

 .الأساسية والمنشآت الاقتصادية ذات الإستراتيجية

 . تطوير السوق المالية وتنشيطها-

 خلѧѧق منѧѧاخ الاسѧѧتثمار المناسѧѧب وتѧѧشجيع الاسѧѧتثمار المحلѧѧي لاجتѧѧذاب رؤوس الأمѧѧوال المحليѧѧة   -

 .والأجنبية

ضѧѧافة إلѧѧى مختلѧѧف  اجتѧѧذاب رسѧѧاميل جديѧѧدة خارجيѧѧة وتحفيѧѧز الرسѧѧاميل المحليѧѧة وتفعيلهѧѧا، بالإ- 

 .الأهداف التي سبق الإشارة إليها

 
    إن آل الذين يؤيدون الخوصصة بشكليها الجزئي والكلي مقرون بتحويѧل ملكيѧة القطѧاع العѧام                 

إلى القطاع الخاص الذي يحقق نفعا للاقتصاد، لأنهѧا تتأسѧس علѧى مبѧدأ البحѧث علѧى الѧربح الѧذي                       
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 لرغبѧات المѧستهلكين وإحѧداث تقѧدم تكنولѧوجي، وفѧي             يقود المشروعات في بدايتѧه إلѧى الاسѧتجابة        

 .نهايته يبحث عن أآبر قدر من الفعالية وتخفيض التكاليف

 

    إن مختلف الاتهامات التѧي وجهѧت إلѧى القطѧاع العѧام بانخفѧاض الربحيѧة وانخفѧاض الإنتاجيѧة                     

     ѧѧد بانخفѧѧسوبية، والتنديѧѧسرقة والمحѧѧسارة والѧѧى الخѧѧشاريعه إلѧѧساته ومѧѧض مؤسѧѧرض بعѧѧاض وتع

الربحيѧѧة فѧѧي القطѧѧاع العѧѧام، يغѧѧضون النظѧѧر عѧѧن الانخفѧѧاض العمѧѧدي للأسѧѧعار فѧѧي القطѧѧاع العѧѧام      

ويتناسون أن التحديѧد الإداري للأسѧعار يعتبѧر حقѧا مكتѧسبا للجمهѧور بحيѧث تلقѧى محاولѧة التخلѧي              

عن مقاومة سياسѧة عنيفѧة، ولا يقتѧصر الأمѧر علѧى أسѧعار الاسѧتهلاك بѧل يتعѧداه إلѧى مѧستلزمات                   

لأعمال، ثم إن ما يساق من مقارنات بين القطاعين وإظهار نتائج انخفاض إنتاجية القطѧاع             قطاع ا 

العѧѧام لѧѧيس دلѧѧيلا عѧѧن فѧѧشل الإدارة فѧѧي القطѧѧاع العѧѧام، إذ ينبغѧѧي عنѧѧد المقارنѧѧة إضѧѧافة المنѧѧافع            

الاجتماعية لفئات واسعة، وطرح من رصيد الحساب الخѧاص المѧضار الاجتماعيѧة المترتبѧة عѧن                 

 .20 ص ]51[أداء القطاع

 
 الآراء المعارضة للخوصصة . 2.3.2

  يعتبر هذا الاتجاه انه لا جدوى من تحويѧل الملكيѧة العامѧة مѧستندين فѧي ذلѧك إلѧى عѧدة أسѧباب                 

 :أهمها

 .إن بعض الخدمات المرتبطة بحياة الإنسان لابد أن تبقى بيد الدولة -

 وفقا لمعايير الѧربح والخѧسارة       إن إطلاق يد القطاع الخاص في إدارة المرافق الحيوية، يكون          -

 .دون أي اعتبار اجتماعي، أو إنساني ووطني

إن إلغاء دور الدولة لمصلحة المؤسسات الخاصة يؤدي إلى نسف مبدأ الإصلاح الإداري  -

 .من خلال بيع القطاع العام بدل من إصلاحه

 

صة فيما يتعلѧق      أما فيما يخص المؤسسات، فإن انسحاب الدولة منها هو إضعاف لوضعها، خا 

 . بمواجهة أعباء القروض التي تثقل آاهلها

 

آما أن المعارضين لسياسة الخوصصة يؤآدون أنها لم تعطي أحسن النتائج حيث أن مختلѧف                    

النتائج المعطاة لا يمكن إبرازها في إعطاء سوق أحسن فعالية، و إنما لا بد من الأخذ بأمور عدة               

رغم من أن التحول إلى القطѧاع الخѧاص شѧهد فѧي بعѧض البلѧدان                 آالعدالة و الإخلاص للوطن، بال    
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بعض المشاآل آالتعسف، و مثال على ذلك تجربة الجامعات الخاصة و المستѧشفيات التѧي تكѧون                 

 .الخ...دائما في خدمة المواطنين و الأغنياء

 

     و بالإضافة إلى آل ما سبق ذآره يؤآد المعارضين لسياسة الخوصصة أن حجѧم مѧا يتعѧرض            

له القطاع العام، من خѧسائر لا يعنѧي بالѧضرورة دلѧيلا علѧى نجѧاح الإدارة فѧي القطѧاع الخѧاص و           

فشلها في القطѧاع العѧام، ذلѧك أن حѧالات فѧشل القطѧاع الخѧاص لاسѧيما الوحѧدات الѧصغيرة تنتهѧي                         

سريعا بالإفلاس، و هو ما يخرج معظمها مѧن حѧسابات المقارنѧة، و الواقѧع يѧشير إلѧى أن حѧالات            

س التѧي يمنѧى بهѧا القطѧاع الخѧاص أآبѧر ممѧا تѧوحي بѧه المقѧولات  التѧي تعѧزز إليѧه ارتفѧاع                              الإفلا

الكفاءة ، و هذا ليس مقتصرا على أوضاع الدول الناميѧة آالبلѧدان العربيѧة، إذ أن الدراسѧات التѧي         

أجريت مؤخرا على هذه الظاهرة  في الولايات المتحدة تشير إلى أن نسب الإفلاس تصل حوالي                

 الوحѧѧدات الحديثѧѧة الإنѧѧشاء الѧѧسريعة الѧѧدوران، إذ أن التناقѧѧضات واضѧѧحة بѧѧين الحاجѧѧة   مѧѧن70%

المسلمة إلى تكوين رأس المѧال و بѧين الخيѧارات الفرديѧة، و بمقѧدور سѧلطة الدولѧة وحѧدها تغييѧر                        

وجهѧѧة اسѧѧتثمار المѧѧدخرات الوطنيѧѧة، و فѧѧي الأخيѧѧر يخلѧѧص معارضѧѧي سياسѧѧة الخوصѧѧصة أن          

لقطѧѧاع العѧѧام بخѧѧصوص الѧѧسرقة و المحѧѧسوبية، و هѧѧي مѧѧسألة تتعلѧѧق       الانتقѧѧادات الموجهѧѧة إلѧѧى ا  

بالقائمين على إدارة مؤسسات القطاع العام، و هم وحدهم يتحملون عبء هذه النقائص الموجѧودة              

 .في القطاع العام، و العيب فيهم و يمكن تطهير المؤسسة منهم

 
 صعوبات تنفيذ عمليات الخوصصة في ظل أسواق مالية ضعيفة.3.3.2

    إن وجود سوق مالية محدودة و ضعيفة لرأس المال، تحد من مقدرة الحكومѧة فѧي الاختيѧار و       

المفاضلة بين الطرق المتعددة و المتنوعة لتنفيѧذ بѧرامج التخѧصيص، حيѧث يѧتم الاعتمѧاد بѧصورة               

رئيسية على نظام البيوع المباشѧرة لمѧشروعات التخѧصيص و لا يكѧون هنѧاك جѧدوى مѧن البيѧوع                  

 .شرة بسبب انخفاض الطاقة الإستعابية لهاغير المبا

     و بالرغم من أن البيوع المباشرة تتميز بمزايا مثل السرعة و الѧسرية التѧي يمكѧن أن تѧتم بهѧا         

الصفقات و المقدرة الأآبر نسبيا على المفاوضة للحصول علѧى شѧروط أفѧضل، إلا أنهѧا فѧي ظѧل                     

فعѧѧة نѧѧسبيا، حيѧѧث مѧѧن المتوقѧѧع أن    غيѧѧاب أو ضѧѧعف الѧѧسوق الماليѧѧة سѧѧوف تتѧѧضمن تكѧѧاليف مرت    

يصاحب تنفيذ برامج الخوصصة في ظѧل هѧذا النѧوع مѧن الأسѧواق ظهѧور العديѧد مѧن المѧشاآل و                    

الѧѧصعوبات التѧѧي تتعلѧѧق بتحريѧѧك المѧѧوارد الاقتѧѧصادية و القѧѧدرة علѧѧى التѧѧسويق و الكفѧѧاءة و أخيѧѧرا 

الѧѧصعوبات التѧѧي صѧѧعوبات تتعلѧѧق بالѧѧشفافية الѧѧسياسية، و فيمѧѧا يلѧѧي سѧѧوف نقѧѧوم بعѧѧرض مختلѧѧف   
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تواجهها عملية الخوصصة، و سوف أرآز علѧى الѧصعوبات الناجمѧة عѧن ضѧعف الѧسوق الماليѧة                    

 .باعتباره موضوع دراستنا

 
 صعوبات تتعلق بالقدرة على تحريك الموارد .1.3.3.2

   من الوظائف الرئيسية للأسواق المالية و التي تم ذآرها في الفѧصل الѧسابق، تحقيѧق آليѧة فعالѧة                    

الوحѧدات الاقتѧصادية    ( يك المѧوارد الاقتѧصادية مѧن أيѧدي عѧدد آبيѧر مѧن صѧغار المѧدخرين                    لتحر

، )الوحѧدات ذات العجѧز    ( إلى أيدي عدد قليل نѧسبيا مѧن حѧائزي الأصѧول الإنتاجيѧة             ) ذات الفائض 

وفѧѧي ظѧѧل غيѧѧاب أسѧѧواق رأس المѧѧال فѧѧإن القѧѧدرة علѧѧى أداء هѧѧذه الوظيفѧѧة سѧѧوف تكѧѧون منخفѧѧضة    

الظѧѧروف فѧѧالمتوقع أن تواجѧѧه برنѧѧامج التخѧѧصيص العديѧѧد مѧѧن المѧѧشاآل      للغايѧѧة، وفѧѧي مثѧѧل هѧѧذه   

والصعوبات، تتعلق بضعف القدرة على تحريѧك المѧوارد مѧن وحѧدات الفѧائض لѧشراء إصѧدارات                   

 : التخصيص ومن أهم هذه المشاآل والصعوبات نذآر

 

يѧة لهѧا     ضعف القدرة على تقييم الأصول وإصدارات التخصيص بمѧا يتماشѧى مѧع القيمѧة الحقيق                - 

فوجѧѧѧود أسѧѧѧواق لѧѧѧرأس المѧѧѧال متطѧѧѧورة نѧѧѧسبيا سѧѧѧوف يѧѧѧساعد علѧѧѧى تقيѧѧѧيم أصѧѧѧول وإصѧѧѧدارات       

المѧѧشروعات المدرجѧѧة للخوصѧѧصة عنѧѧد مѧѧستوى قريѧѧب أو يعѧѧادل القيمѧѧة الحقيقيѧѧة أو المحوريѧѧة      

للأصول، وأي انحراف بين القيم المقدرة والقѧيم الحقيقيѧة سѧوف يكѧون عنѧد حѧده الأدنѧى، أمѧا فѧي              

المالية أو ضعف تطورها سوف تتولد العديد مѧن الѧصعوبات التقييميѧة والتѧي               ظل غياب الأسواق    

تتعلق باختيار أساليب وطرق التقييم الملائمة وتكون بذلك القيم المقدرة للأصول أآبر مѧن قيمتهѧا                

الحقيقية، وفѧي هѧذه الحالѧة لا يعѧزم الأفѧراد علѧى شѧراء واقتنѧاء أصѧول وإصѧدارات التخѧصيص،                        

يع المشروعات المدرجة للخوصصة ومن ثم فشل هدفها أما في الحالة التѧي             وتفشل الحكومة في ب   

تكون فيها القيم المقدرة للأصول أقل من قيمتها الحقيقية، من المتوقع أن يكون ذلك مرغوبѧا فيѧه،                  

إذا آѧѧان الانحѧѧراف لѧѧيس آبيѧѧرا لخلѧѧق طلѧѧب آبيѧѧر علѧѧى إصѧѧدارات التخѧѧصيص وتنفيѧѧذ برنѧѧامج          

       ѧع ولكѧي                   التخصيص على نطاق  واسѧي يعنѧاه النزولѧي الاتجѧالاة فѧإن المغѧرى فѧة أخѧن ناحيѧن وم

الضياع لجزء آبير من المѧوارد الماليѧة، آمѧا يمكѧن أن تحѧصل عليѧه الحكومѧة فѧي وقѧت هѧي فѧي               

أشѧѧد الحاجѧѧة إليهѧѧا لمواجهѧѧة مѧѧشاآلها الماليѧѧة ومواجهѧѧة ومعالجѧѧة الخلѧѧل المѧѧالي فѧѧي العديѧѧد مѧѧن          

 .ها للانضمام لبرامج التخصيصالشرآات والمؤسسات العامة التي يتم تجهيز

  إن ضѧѧعف الآليѧѧة الخاصѧѧة بتحريѧѧك المѧѧوارد نتيجѧѧة لѧѧضعف وعѧѧدم تطѧѧور أسѧѧواق رأس المѧѧال،    

سوف تزيد من تكاليف البحث والتعرف على المستثمرين الذين لديهم الرغبة والقدرة على شѧراء               

 .إصدارات وأصول المشروعات المدرجة في برنامج التخصيص
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 تحريك الموارد الاقتѧصادية لѧشراء إصѧدارات التخѧصيص بمѧا يѧساعد علѧى                  ضعف القدرة على   -

تحقيق المنافسة فѧي الأسѧواق وتوسѧيع قاعѧدة الملكيѧة فѧي المجتمѧع، ففѧي الحѧالات التѧي يميѧل فيهѧا               

توزيع الدخل والثروة إلى الانحراف الشديد، فإن تنفيذ برامج التخصيص مѧن خѧلال نظѧام البيѧوع           

آيز الثروة والملكية في المجتمع لصالح أصحاب الدخول المرتفعѧة و    المباشرة سوف يدعم من تر    

بالتالي يحقѧق المزيѧد مѧن عѧدم العدالѧة الѧسائدة فѧي المجتمѧع، وفѧي ظѧل غيѧاب سياسѧات اقتѧصادية                   

وتشريعات ملائمة وفعالة فإن الآثار السلبية لترآيز الملكيѧة سѧوف يѧنجم عنهѧا سѧيطرة عѧدد قليѧل                     

القѧوى الإنتاجيѧة فѧي المجتمѧع، وتѧسخير القѧوى الإنتاجيѧة المتاحѧة،         من المؤسسات الإنتاجيѧة علѧى    

لتحقيق مصالحها الخاصة والتي قد تتعارض مع مصالح المجتمع أي أن تنفيذ برامج التخѧصيص               

مع الاعتماد الكامل على نظѧام البيѧع المباشѧر وفѧي ظѧل غيѧاب سѧوق ماليѧة متطѧورة لѧرأس المѧال                     

ال الإنتاج والتوزيѧع ويتحقѧق فѧي هѧذه الحالѧة مѧا يتنѧاقص        سوف يحفز على قيام الاحتكار وفي مج     

مѧѧع الهѧѧدف الرئيѧѧسي لبѧѧرامج التخѧѧصيص، والѧѧذي يتمثѧѧل فѧѧي خلѧѧق القѧѧوة التنافѧѧسية داخѧѧل المجتمѧѧع  

وخلق آذلك الكفاءة وآمثال على ذلك ما حدث في بعض الدول النامية التي لا تملك أسѧواق ماليѧة         

حѧѧدودة ومقيѧѧدة بѧѧسبب عѧѧدم القѧѧدرة علѧѧى تحريѧѧك متطѧѧورة والتѧѧي آانѧѧت فيهѧѧا بѧѧرامج الخوصѧѧصة م

 .الموارد المحلية لشراء إصدارات التخصيص

    اعتمادا على قاعدة عريضة مѧن الأفѧراد لتفѧادي الزيѧادة فѧي ترآيѧز الملكيѧة، وآѧذا التقليѧل مѧن             

المشارآة الأجنبية في برامج الخوصصة، لذا فإن وجѧود أسѧواق ماليѧة متطѧورة لѧرأس المѧال فѧي                     

نامية وزيادة قاعدة الملكية مѧن خѧلال إصѧدارات التخѧصيص التѧي تѧتم فѧي الѧسوق الماليѧة           الدول ال 

سوف يѧساهم فѧي تحقيѧق الكفѧاءة داخѧل الاقتѧصاد القѧومي بѧصفة خاصѧة وسѧوف يتحقѧق اسѧتقرار                         

نѧѧسبي فѧѧي الأسѧѧعار الѧѧسائدة فѧѧي الѧѧسوق، وتقѧѧل حѧѧدة المزاحمѧѧة إلѧѧى الخѧѧارج وتتفѧѧادى الحكومѧѧة          

 .ض والمفاجئ في عوائدها الماليةاحتمالات الانخفاض العار

 صعوبات تتعلق بالقابلية للتداول والكفاءة.2.3.3.2
     إن مختلف المشاآل والصعوبات التي تѧم التطѧرق إليهѧا سѧابقا والتѧي تتعلѧق بتحريѧك المѧوارد              

الاقتصادية من الأفراد والمؤسسات لشراء إصѧدارات الخوصѧصة، والناتجѧة عѧن صѧفة الأسѧواق                 

ي الواقع تتعلق بالبيع الأولѧي للأصѧول والتѧي تتحقѧق فѧي الѧسوق الأولѧي ومѧن ناحيѧة          المالية هي ف 

أخѧѧرى فѧѧإن وجѧѧود أسѧѧواق ماليѧѧة أوليѧѧة وضѧѧعيفة سѧѧوف يѧѧنعكس بالعديѧѧد مѧѧن الآثѧѧار الѧѧسلبية علѧѧى    

الѧѧسوق الثѧѧانوي والتѧѧي يمكѧѧن إجمالهѧѧا فѧѧي انخفѧѧاض القѧѧدرة علѧѧى مبادلѧѧة إصѧѧدارات التخѧѧصيص        

لى الكفاءة، فوجود سوق مالي ثانوي متطور سوف يسمح بتحقيق          بسهولة والذي ينعكس بدوره ع    

 :الكفاءة في الخوصصة وظهور العديد من الآثار الإيجابية والتي يمكن إجمالها فيما يلي
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 تحقيق السيولة للأصول المالية المتداولة، والذي يزيد بدوره مѧن قѧدرة المѧستثمرين علѧى تقيѧيم              - 

ليѧѧة، وزيѧѧادة الأفѧѧراد علѧѧى شѧѧراء الأصѧѧول الماليѧѧة بѧѧصفة عامѧѧة الأصѧѧول بطريقѧѧة دقيقѧѧة وأآثѧѧر فعا

 .والإصدارات الناتجة عن الخوصصة بصفة خاصة

 إن عملية تداول الأصول الماليѧة عѧن طريѧق أوراق ثانويѧة متطѧورة سѧوف يѧساعد علѧى تقيѧيم                         - 

                   ѧة عѧة الناتجѧة الحكوميѧد الماليѧي العوائѧاض فѧن أصول الخوصصة بطرق أآثر فعالية دون الانخف

عمليѧѧات البيѧѧع بѧѧل وقѧѧد يѧѧساعد علѧѧى زيѧѧادة العوائѧѧد الماليѧѧة لإصѧѧدارات الخوصѧѧصة نتيجѧѧة لزيѧѧادة    

 .الطلب عليها والناتج عن زيادة السيولة في السوق الثانوي

 آما أن وجود سوق ثانوي على درجة عالية من التطѧور والكفѧاءة سѧوف يقѧدم آليѧة يمكѧن مѧن                        -  

 للكفѧѧѧاءة المتوقѧѧѧع الحѧѧѧصول عليهѧѧѧا مѧѧѧن تنفيѧѧѧذ عمليѧѧѧة  خلالهѧѧѧا المحافظѧѧѧة علѧѧѧى المكاسѧѧѧب الأوليѧѧѧة 

 .الخوصصة بل ومن المتوقع تدعيم تلك المكاسب بمكاسب مضاعفة على المستوى القومي

 
    و على سبيل المثال في الدول النامية التي تكون فيها السوق الثانويѧة ضѧعيفة، وغيѧر متطѧورة      

ة إلѧى درجѧة قѧصوى، بѧل يمكѧن أن تتحѧول              فإن المزايا السابق الإشارة إليهѧا سѧوف تكѧون محѧدود           

إيجابيѧѧات الѧѧسوق المتطѧѧور الѧѧسابق الإشѧѧارة إليهѧѧا بالعديѧѧد مѧѧن الآثѧѧار الѧѧسلبية علѧѧى آفѧѧاءة تنفيѧѧذ          

 .  الخوصصة على نطاق واسع وبمستوى عالٍ من الأداء

       
 صعوبات تتعلق بوضوح أو شفافية السياسة .3.3.3.2

الإصѧѧدارات العامѧѧة فѧѧي الѧѧسوق الماليѧѧة يѧѧستلزم قيѧѧام        إن تنفيѧѧذ عمليѧѧة الخوصѧѧصة مѧѧن خѧѧلال   

الحكومѧѧة بوضѧѧع مجموعѧѧة مѧѧن القواعѧѧد والإجѧѧراءات المنظمѧѧة لعمليѧѧة الإصѧѧدار والتѧѧي تѧѧشكل فѧѧي 

مجموعهѧѧا سياسѧѧة عامѧѧة تѧѧستهدف تحقيѧѧق الفعاليѧѧة والنجѧѧاح لبرنѧѧامج الخوصѧѧصة، وهѧѧذه الѧѧسياسة   

 والوضѧوح ولѧن تتحقѧق الفعاليѧة لهѧذه      يتعين أن تتسم بعدد من الخصائص منها الѧشفافية والاتѧساق        

 .السياسة في ظل أسواق مالية ضعيفة وبدائية لرأس المال

 

     وفѧѧي مثѧѧل هѧѧذه الظѧѧروف فѧѧإن تكѧѧرار عمليѧѧة البيѧѧع إصѧѧدارات الخوصѧѧصة مѧѧن خѧѧلال الѧѧسوق  

الماليѧѧة لا يمكѧѧن الاعتمѧѧاد عليѧѧه فѧѧي تنميѧѧة وتطѧѧوير الѧѧسوق، حيѧѧث أن الأمѧѧر يѧѧستلزم البحѧѧث عѧѧن    

ب ممكنة والتي يمكѧن مѧن خلالهѧا تنميѧة وتطѧوير سѧوق رأس المѧال وزيѧادة آفاءتѧه                      وسائل وأسالي 

وبالتالي تنفيذ برنامج الخوصصة بدرجة عاليѧة مѧن الكفѧاءة ولѧذلك فѧإن نجѧاح عمليѧة الخوصѧصة                     

 : من خلال الإصدارات العامة يستلزم ما يلي
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 أو الѧѧشرآات المѧѧستهدف  تѧѧوفر تقѧѧارير مѧѧستقلة ودقيقѧѧة تتعلѧѧق بعمليѧѧة تقيѧѧيم أصѧѧول المؤسѧѧسات -  

 .تخصيصها من خلال السوق المالية

 تѧوفر معلومѧѧات آافيѧѧة ومنѧشورة مѧѧن المؤشѧѧرات الماليѧة وغيѧѧر الماليѧѧة المتعلقѧة فѧѧي الѧѧشرآات     -  

المدرجة في برنامج الخوصصة، بالإضافة إلى الإعلان عن الالتزامات الفعلية والمحتملѧة، وآѧذا              

 .لمحتملةتقارير واضحة عن سياستها الفعلية وا

 يتعѧѧين الإفѧѧصاح المحاسѧѧبي عѧѧن المعلومѧѧات الماليѧѧة التѧѧي تعكѧѧس المراآѧѧز الماليѧѧة والأربѧѧاح         -  

المحققة وتوقعاتها في المستقبل بما يساعد علѧى تحديѧد القيمѧة العاديѧة للأسѧهم المتداولѧة فѧي سѧوق              

 .الأوراق المالية

  - ѧѧسياستها ونواياهѧѧح لѧѧد واضѧѧوم بتحديѧѧة أن تقѧѧى الحكومѧѧين علѧѧق  يتعѧѧا يتعلѧѧستقبل فيمѧѧاه المѧѧا اتج

بالѧѧشرآات المدرجѧѧة فѧѧي بѧѧرامج الخوصѧѧصة، فبالنѧѧسبة للبلѧѧدان المتطѧѧورة وسѧѧعيا منهѧѧا فѧѧي تحقيѧѧق  

الشفافية في السياسات المتبعة في أسواقها المالية فإنه يتم وضѧع مجموعѧة مѧن الѧشروط والقواعѧد                  

              ѧة والتѧي البورصѧهمها فѧاءة        المنظمة تلتزم بها أي شرآة تقوم بإدراج أسѧق الكفѧي تحقيѧساهم فѧي ت

في أسواق رأس المال، وتزيد من مصداقية الحكومѧة لѧدى الأفѧراد وتѧشجيعهم علѧى تѧدعيم وتأييѧد                   

 .برامج الخوصصة القائم، مع وجود سوق مالية متطورة

 
إلѧѧى القطѧѧاع ) القطѧѧاع العѧѧام(  الخوصѧѧصة تعنѧѧي تحويѧѧل الممتلكѧѧات مѧѧن الحكومѧѧة     فѧѧي الأخيѧѧر 

رها وخلق الأسواق، فهي عملية تستهدف تقلѧيص دور القطѧاع العѧام مقابѧل      الخاص مع تقليص دو   

 .توسيع وتفعيل دور القطاع الخاص، سواء في الأنشطة أو في ملكية الموجودات والأصول

 
     تعد الخوصصة أداة رئيسية وفعالة من أدوات الإصلاح الاقتصادي  تعمل علѧى إحيѧاء روح                

ات المتكاملة التي تهدف إلى الاعتمѧاد علѧى آليѧات الѧسوق مѧع               المنافسة، فهي مجموعة من السياس    

 .تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية

 
     تحقق الخوصصة العديد من المزايا آاستغلال آافة الموارد الإنتاجية المتاحة، وبѧذلك تѧشغيل        

يѧѧادة آѧѧل الطاقѧѧات الكامنѧѧة والعاطلѧѧة، وبالتѧѧالي ينتظѧѧر منهѧѧا إشѧѧباع حاجيѧѧات الأفѧѧراد أآثѧѧر مѧѧع ز       

 .الفائض الاقتصادي والتراآم الرأسمالي، وبذلك تحقيق استقرار اقتصادي

 
     إن من أهѧداف الخوصѧصة، إعѧادة هيكلѧة القطѧاع  العѧام وتنѧشيط القطѧاع الخѧاص، وتوسѧيعه                       

وتنشيط سوق رأس المال، وبالتالي فهي تعتبر مؤشرا علѧى أسѧواق رأس المѧال مѧن جهѧة، وتѧأثر                  
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ن جهة أخرى، إذن فهناك تأثيرا متبادل بين أسواق رأس المال وبѧرامج             فيها أسواق رأس المال م    

 .الخوصصة والعكس

 

    لѧѧذلك سѧѧنقوم بدراسѧѧة سѧѧبل تطѧѧوير سѧѧوق رأس المѧѧال آѧѧأداة مѧѧن أدواة تطبيѧѧق الخوصѧѧصة فѧѧي  

 .الفصل اللاحق
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 3الفصل 
 استراتيجية تطوير السوق المالية

 
 
 

       تحتاج البورصات إلى مناهج و أطر تنظيمية لإدارة التغييѧر الѧلازم للوقѧوف أمѧام المنافѧسة                 

في أسواق المال الدولية وتحقيѧق الأهѧداف، و لا يمكѧن أن يѧتم التغييѧر والتجديѧد فѧي أسѧواق رأس              

ة ردود الأفعѧѧال، بѧѧل يحتѧѧاج إلѧѧى سѧѧد الفجѧѧوة فѧѧي تلѧѧك المѧѧال علѧѧى أسѧѧاس الأسѧѧلوب البѧѧسيط و فلѧѧسف

البورصات عن طريق إحداث برامج فعالة لتطوير الأدوات الماليѧة و تنويѧع محѧافظ الاسѧتثمار و                  

تنشيط أسѧواق الѧسندات، و زيѧادة الѧوعي لѧدى الجمهѧور فѧي مجѧالات التѧداول إلѧى غيѧر ذلѧك مѧن                            

 .أساليب التطوير

 
ت خѧѧلال العقѧѧدين الѧѧسابقين فѧѧي مجѧѧالات تحѧѧديث المؤسѧѧسات      و لقѧѧد نهѧѧضت بعѧѧض الاقتѧѧصاديا

المالية و المصرفية، و علاج التشوهات الاقتصادية من تضخم و عجز في الموازنة العامة و في                

الميزان التجاري، و آذا تحرير الأسواق و إدخال آليѧات المنافѧسة علѧى أسѧاس الأداء الاقتѧصادي               

العѧرض مѧن الأوراق الماليѧة، و تحريѧر التعامѧل فѧي              من خلال التوسع في التخصѧصية، و زيѧادة          

العمѧѧلات الدوليѧѧة، و زيѧѧادة التѧѧشابكات الماليѧѧة الدوليѧѧة مѧѧن خѧѧلال تزايѧѧد المѧѧصالح المѧѧشترآة بѧѧين     

 .الشرآات المتعددة الجنسية و اقتصاديات تلك البلدان

 
المѧال تظهѧر        و مع إعادة ترتيѧب عناصѧر البيئѧة الاقتѧصادية و الماليѧة المحيطѧة بأسѧواق رأس                    

الحاجة الملحة إلى تجديد تلك البورصات و تطويرها، حتى تستطيع أن تتوافق مع التطورات فѧي       

المؤسسات المالية و الاستثمارية و المصرفية من جهة، و حتى تѧستطيع التعامѧل مѧع البورصѧات                  

 .العالمية من جهة أخرى

 
س المال واقتراح إطار عѧام يمكѧن             و يتضمن هذا الفصل آليات التطوير التنظيمي لأسواق رأ        

أن يѧѧساند البورصѧѧات فѧѧي إحѧѧداث التغيѧѧرات و التجديѧѧدات المطلوبѧѧة بأقѧѧل تكلفѧѧة ممكنѧѧة بعيѧѧدا عѧѧن  

 .منهجية التجربة و الخطأ
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 دوافع التطوير التنظيمي للسوق المالية .1.3
صѧѧѧعدة    إن التطѧѧѧورات العالميѧѧѧة المعاصѧѧѧرة التѧѧѧي بѧѧѧدأت تجتѧѧѧاح العѧѧѧالم مѧѧѧؤخرا فѧѧѧي مختلѧѧѧف الأ 

الاقتصادية الثقافية و الاجتماعية، السياسية، آان لها تأثير علѧى اقتѧصاديات الѧدول الناميѧة بѧصفة                  

عامة و على الأسواق المالية بصفة خاصѧة، ممѧا ألѧزم هѧذه البلѧدان باتجѧاه إطѧلاق قѧوى الѧسوق و                 

املѧѧة و تحريѧѧر المبѧѧادلات التجاريѧѧة و حرآѧѧة رؤوس الأمѧѧوال و المعلومѧѧات التقنيѧѧة و القѧѧوى الع      

 .تخفيض القيود التشريعية و التنظيمية المتعلقة بالأسواق و انفتاحها على المنافسة الدولية

 

     و باعتبار تعدد هذه المتغيرات الاقتصادية العالميѧة، فإننѧا سѧوف نرآѧز علѧى ثلاثѧة متغيѧرات                   

 .من خلال تحديد الانعكاسات و الآثار التي يمكن أن تحدثها على الأسواق المالية

 
 المنظمة العالمية للتجارة و تحرير الخدمات المالية .1.1.3

       تتمثل الѧسمات الرئيѧسية  للاقتѧصاد العѧالمي فѧي وقتنѧا الѧراهن بحرآѧة الѧسلع و الخѧدمات و             

رأس المال و المعلومѧات و الأيѧدي العاملѧة عبѧر الحѧدود الوطنيѧة و الدوليѧة، وقѧد سѧاعد فѧي ذلѧك                       

ة الكبيرة في وسائل الاتصالات، الذي ترتѧب عليѧه جعѧل العѧالم قريѧة                التطور التكنولوجي و الزياد   

آونية يسهل فيها معرفة أي شѧيء و الوصѧول إليѧه بتكلفѧة قليلѧة و رمزيѧة تكѧاد لا تقѧاس بمѧا آѧان                         

عليه من قبل، و تتمثل هذه السمات بما تدعو إليه المنظمة العالمية للتجارة الѧذي عجѧل فѧي إنѧشاء       

 :علاقات الاقتصادية الدولية و من أهم هذه التحولاتالتحولات المهمة في ال

 

 . انهيار المعسكر الاشتراآي و تدهور أوضاع الاتحاد السوفياتي السابق و تفككه-

 . إخفاق مسيرة التنمية في البلدان النامية و تفاقم مشكلات المديونية-

 . لخارجية تطور أزمات الدول الصناعية المتقدمة و رغبتها في توسيع أسواقها ا-

 . محدودية الاتفاقيات التجارية التي تمت في إطار الاتفاقية العامة للتعريفات الجمرآية و الجات-

 الѧذي  1993 تجدد الفكر الليبرالي بمختلف تياراته و روافده بعد إخفѧاق جولѧة لأورغѧواي عѧام              -

 و يعѧد قيѧام      ، 03 ص ]52[1994تم فيها التوقيع على البيѧان الختѧامي فѧي اجتمѧاع مѧراآش عѧام                 

المنظمѧѧة العاميѧѧة للتجѧѧارة واحѧѧدا مѧѧن أهѧѧم الأحѧѧداث الاقتѧѧصادية التѧѧي شѧѧهدها العѧѧالم فѧѧي منتѧѧصف     

التسعينات و تقѧوم هѧذه الأخيѧرة بتѧسهيل تنفيѧذ و إدارة الاتفاقيѧات المتعѧددة الأطѧراف، وآѧذا إدارة                  

 جهѧاز فѧصل   الاتفاقيات الجماعية و تنظѧيم و المفاوضѧات بѧين الѧدول الأعѧضاء و الإشѧراف علѧى              

 الخلافات التجارية هذا بالإضѧافة إلѧى مراقبѧة الѧسياسات التجاريѧة و متابعتهѧا،             ةالنزاعات و تسوي  
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والتعاون والتنسيق مع صندوق النقد الدولي الذي أوآلت إليه مهمة تحديد النظام النقدي الѧدولي و              

مѧالي و دعѧم مѧشروعات       البنك الدولي للإنشاء و التعمير الذي أوآلت إليѧه مهمѧة تحريѧر النظѧام ال               

 .استثمار و توجيه عمليات التنمية

 

    إن آثار النظام العѧالمي الجديѧد للتجѧارة الدوليѧة لѧن يكѧون مقѧصورا علѧى الѧدول الأعѧضاء فѧي                

 .المنظمة بل يمتد إلى دول العالم و ذلك بصفة إيجابية و سلبية

 
 الآثار الايجابية.1.1.1.3

ة العالمية للتجارة تتمثل في زيادة درجة آفѧاءة و فعاليѧة أسѧواق        إن من الآثار الايجابية للمنظم  

المال مستقبلا مع تدرج ظاهرة تحريѧر الخѧدمات الماليѧة و انفتѧاح الأسѧواق علѧى بعѧضها الѧبعض               

مما يسمح بدخول المنافسة الأجنبيѧة إلѧى الأسѧواق المحليѧة و بالتѧالي تѧصبح حرآѧة هѧذه الأسѧواق                       

 و العرض علѧى الخѧدمات الماليѧة الأمѧر الѧذي يѧؤدي إلѧى جѧذب         خاضعة للتفاعل الحر بين الطلب    

المѧѧستثمرين المحليѧѧين و الأجانѧѧب، الѧѧذي يكѧѧون أفѧѧضل مѧѧن تѧѧدخل الحكومѧѧة فѧѧي تلѧѧك الأسѧѧواق و     

تأثيرها المباشر أو غير المباشر على الأسѧعار التѧي تѧصبح مѧشوهة و غيѧر حقيقيѧة فѧي آثيѧر مѧن           

  اق المالية بشكل مباشر على درجة الإفصاح المѧالي الأحيان، هذا و ترتبط آفاءة و فعالية الأسو

 عѧѧن أعمѧѧال المؤسѧѧسات التѧѧي تѧѧؤدي خѧѧدمات ماليѧѧة للعمѧѧلاء و المѧѧستثمرين و تتѧѧيح         )الѧѧشفافية (

الإفѧѧصاح مѧѧن خѧѧلال نقѧѧاط التجѧѧارة بѧѧشكل خѧѧاص إلѧѧى تѧѧوفير آافѧѧة المعلومѧѧات حѧѧول القѧѧوانين و        

لقѧѧة بالخѧѧدمات الماليѧѧة، وهѧѧذه الإحاطѧѧة    التѧѧشريعات و مبѧѧادئ الرقابѧѧة و التوجهѧѧات الإداريѧѧة المتع   

المعلوماتيѧѧة مѧѧن شѧѧأنها أن تلعѧѧب دورا محوريѧѧا فѧѧي مواآبѧѧة حرآѧѧة التقنيѧѧة الماليѧѧة و نظѧѧم الجѧѧودة    

الشاملة و المتكاملة لارتقاء بنوعيѧة الخѧدمات الماليѧة فѧي الѧدول ذات الأسѧواق الماليѧة الѧضعيفة و           

ѧѧѧا أن تعزيѧѧѧدمات، آمѧѧѧوفير الخѧѧѧاليب تѧѧѧذلك أدوات و أسѧѧѧسات و آѧѧѧن المؤسѧѧѧالي عѧѧѧصاح المѧѧѧز الإف

الخدمات المالية و تعزيѧز دور الوسѧاطة الماليѧة مѧن خѧلال زيѧادة عѧدد المѧصارف التѧي يمكѧن أن                         

تѧѧساهم فѧѧي عمليѧѧة التѧѧرويج للمѧѧشروعات و الفѧѧرص الاسѧѧتثمارية الجديѧѧدة و عمليѧѧات الѧѧصيرفة          

 المالية و الإقرار فѧي اتفѧاق        الاستثمارية و تقديم خدمات الوساطة المالية و الاستثمار في الأوراق         

الجات بالنسبة لهذه الدول و الخاص بالخدمات المالية لمبѧدأ عѧدم التمييѧز فѧي المعاملѧة بѧين الѧدول                

الأعѧѧضاء و لإقامѧѧة التعامѧѧل المتعѧѧدد الأطѧѧراف علѧѧى أسѧѧاس معاملѧѧة الدولѧѧة الأولѧѧى بالرعايѧѧا ، مѧѧع 

ه أن يسهم في تѧدعيم و تقويѧة الوجѧود           ترآيزه على ضرورة إلغاء التقييد و العراقيل الذي من شأن         

 :المالي بالاستناد إلى النواحي التالية 
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 أصبح بإمكان المؤسسات المالية تعزيز انتشارها ووجودها في الخѧارج مѧن خѧلال إقامѧة فѧروع          -

 .لها أو شرآات تابعة لها في أسواق أخرى

نقديѧة والمѧصرفية فѧي بعѧض      الحد من الѧسياسات التمييزيѧة و المجحفѧة التѧي تطبقهѧا الѧسلطات ال               -

 .البلدان لا سيما أمريكا و أوربا على فروع بعض المؤسسات المالية العاملة في أراضيها

ج لا سѧѧѧѧيما تجميѧѧѧѧد أصѧѧѧѧول بعѧѧѧѧض   الحѧѧѧѧد مѧѧѧѧن المѧѧѧѧضايقات التѧѧѧѧي تلحѧѧѧѧق بالمѧѧѧѧال فѧѧѧѧي الخѧѧѧѧار   -

 .183 -182 ص ]53[فالمصار

 
 :الآثار السلبية

عة من المصارف المالية العملاقة التي تناهز أرقام           يمكن إبراز الآثار السلبية في ظهور مجمو      

الميزانية العمومية لواحدة منها مجموع الميزانية الموحدة في القطاع المصرفي في الدول الناميѧة              

 التي تتميز بالتبعثر وصغر حجم أسواقها المالية، و بتزايد أعدادها الأمѧر الѧذي سѧوف                 )الضعيفة(

علѧѧى تقѧѧديم و تطѧѧوير خѧѧدماتها متكاملѧѧة و شѧѧاملة، و آѧѧذلك   يѧѧضعف مѧѧستقبلا قѧѧدرة هѧѧذه الأسѧѧواق  

قѧѧدرتها علѧѧى التجديѧѧد و اسѧѧتيعاب التقنيѧѧات الحديثѧѧة المعقѧѧدة و آѧѧذا قѧѧدرتها علѧѧى التحمѧѧل للهѧѧزات      

المصرفية أو التقلبات في الأسواق بالإضافة إلى قѧدرتها التنافѧسية فѧي أسѧواق تѧشتد فيهѧا آѧل يѧوم             

ات الماليѧѧѧة حلبѧѧѧة الѧѧѧصيرفة المѧѧѧصرفية و الماليѧѧѧة و  حѧѧѧدة المنافѧѧѧسة خاصѧѧѧة بعѧѧѧد دخѧѧѧول المؤسѧѧѧس 

الاستثمارية، التي بدأت باقتطѧاع جѧزء متزايѧد مѧن الѧسوق، فهѧذه الѧدول لѧن تѧستطيع الوقѧوف فѧي                         

وجѧѧه التكѧѧتلات الماليѧѧة و المѧѧصرفية العملاقѧѧة فѧѧي الأسѧѧواق الخارجيѧѧة و سѧѧتكون معرفѧѧة الخѧѧسارة  

بصفة رئيسية إلى التقدم التقني الذي تتمتع بѧه         لجزء من حصتها في الأسواق المالية الذي يعود و          

تلѧѧك التكѧѧتلات إضѧѧافة إلѧѧى الخѧѧدمات المѧѧصرفية و الماليѧѧة الحديثѧѧة التѧѧي سѧѧتدخلها إلѧѧى الأسѧѧواق         

 المحلية و التي لم تستطع بعد المصارف و المؤسسات المالية استيعابها و إدخال خدماتها 

 .التقليدية

 

فيتمثل في التأثير علѧى الѧسياسات النقديѧة المحليѧة، لأن دخѧول                  أما بالنسبة للأثر السلبي الآخر      

فروع المصارف الأجنبيѧة و شѧرآاتها التابعѧة إلѧى الأسѧواق الماليѧة فѧي هѧذه البلѧدان و عملهѧا فѧي                        

محيط متحرر من القيود المالية على اختلاف أنواعهѧا و منفѧتح علѧى الخѧارج إلѧى أقѧصى الحѧدود               

ها النقديѧة و الائتمانيѧة التѧي تنتهجهѧا الѧسلطات النقديѧة، ذلѧك أن                 قد يكون له أثر سلبي على سياسات      

السياسات الائتمانية و الاستثمارية لهذه الفروع و الشرآات هي من وضع المؤسѧسات المѧصرفية           

و المالية الموجودة خارج البلاد والتѧي تقѧوم برسѧم الѧسياسات العامѧة وفѧق أهѧداف بلѧدانها و لѧيس                        

جمع الكثير من المصارف مѧن التعامѧل بنجѧاح مѧع متطلبѧات المѧستقبل و       البلدان المضيفة، و بهذا     
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أن مواجهة المنافسة على الصعيد المحلي و الإقليمي و تطوير القدرات التقنية و الإداريѧة يتطلѧب       

 الموارد الماليѧة لهѧذه المѧصارف و انѧدماج الأصѧغر و الأضѧعف بينهѧا و إقامѧة تحالفѧات أو                        توفير

 .اتحادات

 
 لات الاقتصادية الإقليمية التكت.2.1.3

     لقد أصبحت ظاهرة التكتلات الإقليمية من المتغيѧرات البѧارزة فѧي الحيѧاة الاقتѧصادية الدوليѧة           

المعاصѧѧرة و يعنѧѧي الاتحѧѧاد أو التكتѧѧل الاقتѧѧصادي الإقليمѧѧي المѧѧسار الѧѧذي يѧѧؤدي بعѧѧدة بلѧѧدان إلѧѧى    

 .تكوين مجال جمرآي أو اقتصادي موحد

 

 ص ]54[يقبѧل الوصѧول إلѧى الاتحѧاد الاقتѧصاد         مѧن ثѧلاث مراحѧل أساسѧية         و يتكون هذا الاتحاد     
87. 

 
 منطقة تجارة حرة أو تبادل حر.1.2.1.3

   و تتميز بإلغاء القيود الجمرآية و الإدارية على السلع و الخدمات فيما بين الدول الأعضاء فѧي   

 .المنطقة الخاصة بالإتحاد 

 

 الاتحاد الجمرآي.2.2.1.3
بح فيه حرآة السلع و الخدمات حرة بين الѧدول الأعѧضاء مѧن القيѧود الجمرآيѧة و                       و الذي تص  

 .تطبق هذه الدول تعريفة جمرآية موحدة اتجاه بقية بلدان العالم

 السوق المشترآة.3.2.1.3
    إضافة إلى مميزات منطقة التبادل الحر و الاتحاد الجمرآي اللذان سبق الإشارة إليهما فلا بد 

  .ء القيود الجمرآية على السلع و الخدمات و رؤوس الأموال بين الدول الأعضاءأن يتم إلغا

 

 اتحاد أو تكتل اقتصادي.4.2.1.3
     إضافة إلى حرآة السلع و الخدمات و حرية انتقال عناصر الإنتاج آالعمل و رأس المال 

و تشمل هذه المرحلة بين الدول الأعضاء، و التعريفة الجمرآية الموحدة اتجاه العالم الخارجي، 

من التكامل تنسيق السياسات الاقتصادية و المالية و النقدية و حتى الاجتماعية، و يمكن ذآر أهم 

 دولة 15هذه التكتلات الاقتصادية في العالم في الاتحاد الأوربي الذي وصل عدد أعضائه إلى 

تم التوقيع عليها من التي (NAFTA)  ، اتفاقية أمريكا الشمالية للتجارة الحرة 1995سنة 
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، السوق المشترآة لدول أمريكا 1994طرف الولايات المتحدة الأمريكية و آذا المكسيك سنة 

 و التي تضم آل من الأرجنتين 1991 التي أنشئت سنة MERCOSURالجنوبية  

 الثلاثة  ASEANالأورغواي، البرازيل بوليفيا، الشيلي، و تجمع بلدان جنوب شرق آسيا 

 آل من أستراليا نيوزيلاندا، اليابان، تايوان، هونغ آونغ،الصين، الشيلي،آوريا إضافة إلى

الجنوبية، بابوازي توفيل غيني إضافة إلى هذه التكتلات نجد آل من منطقة التجارة الحرة لدول 

، منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية، اتفاقية شرق آسيا للتعاون  AFTAالأمريكيتين 

 .الاقتصادي

 
 العولمة المالية و تحرير النشاط الاقتصادي .1.3.3

 تعريف العولمة.1.3.1.3
    العولمة هي العملية التي من خلالها يتم التدفق الحر للتجارة و رأس المال و المعلومات مع 

قدرة الأفراد على الانتقال الحر، فهي بذلك ليست ظاهرة جديدة و يعتبر عقد التسعينيات هو عقد 

التوسع في التجارة الدولية و في السلع و الخدمات و رؤوس الأموال و تبادل العولمة مع 

الكمبيوتر و الاتصالات السلكية و اللاسلكية و آذا المعلومات بدرجة مذهلة، ولقد احتلت هذه 

الظاهرة حيزا آبيرا في التطور العالمي على جميع المستويات الاقتصادي، الاجتماعي، الثقافي  

لرغم من ذلك فقد اختلف في تحديد مفهوم العولمة، ويمكن إعطاء بعض التعاريف السياسي، و با

 :لهذه الأخيرة

 

الاهتمام بصفة عامة بزيادة تدويل الإنتاج، التوزيѧع و  ) هريس (  تعتبر العولمة من و جهة نظر -

التѧѧسويق للѧѧسلع و الخѧѧدمات، آمѧѧا تتمثѧѧل فѧѧي التطѧѧورات التѧѧي لهѧѧا تѧѧأثير عميѧѧق علѧѧى موضѧѧوع          

أمѧا إسѧماعيل صѧبري عبѧد االله فيѧستخدم مѧصطلح             .صاد آكل و الاقتصاد الدولي بشكل خاص      الاقت

الكوآبة بدل من العولمة اعتمادا على الكلمة الانجليزية و التي تعني الكرة الأرضية و ليس آلمѧة                 

 و الѧѧذي يعنѧѧي بѧѧه التѧѧدخل الواضѧѧح فѧѧي أمѧѧور الاقتѧѧصاد و    GLOBALالعѧѧالم، و المقѧѧصود هنѧѧا  

 .أو الائتمان لوطن محددالسياسة للدول 

 بالنѧѧسبة لѧѧصندوق النقѧѧد الѧѧدولي عѧѧرف العولمѧѧة فѧѧي تقريѧѧر لآفѧѧاق الاقتѧѧصاد العѧѧالمي بأنهѧѧا تزايѧѧد  -

الاعتماد الاقتصاد المتبادل بين دول العالم لوسائل من بينها الزيѧادة فѧي حجѧم و تنѧوع المعѧاملات                    

 و مѧѧدى انتѧѧشار التكنولوجيѧѧا، و المتعلقѧѧة بالѧѧسلع و الخѧѧدمات الرأسѧѧمالية الدوليѧѧة مѧѧن خѧѧلال سѧѧرعة

يѧѧضيف بѧѧأن هنѧѧاك اجتمѧѧاع علѧѧى أن العولمѧѧة هѧѧي الأداة الحقيقيѧѧة الأولѧѧى و المعاصѧѧرة و الѧѧشاملة    



 125

لمدى النمو الحقيقي الذي حققته الشرآات المتعددة الجنسية مѧن نمѧو خѧارق و هѧي أحѧدث ظѧاهرة           

 .13 ص ]55[في الاقتصاد العالمي

 

 خصائص العولمة .2.3.1.3
 : العولمة بأشكالها على مجموعة من الخصائص يمكن حصرها آما يلي  تتمتع

 
 حريѧѧة التجѧѧارة الخارجيѧѧة مѧѧن خѧѧلال حريѧѧة انتقѧѧال الѧѧسلع و رأس المѧѧال والاسѧѧتثمار و عوامѧѧل      -

 .الإنتاج عبر الحدود دون عائق أو حواجز تعرقل هذه العملية

سѧѧتفادة بѧѧالثرة التكنولوجيѧѧة و  آليѧѧة الѧѧسوق تѧѧسعى علѧѧى اآتѧѧساب القѧѧدرات التنافѧѧسية مѧѧن خѧѧلال الا-

ثѧѧروة الاتѧѧصالات و المواصѧѧلات و المعلومѧѧات بѧѧشكل يѧѧدعم عمليѧѧة الإنتѧѧاج بأقѧѧل تكلفѧѧة و أحѧѧسن    

 .جودة

 تزايد التوجه نحو الاعتماد الاقتصادي المتبادل نتيجة ما أسفرت عليه الحقبة الأخيرة من القرن          -

لعالميѧة و تزايѧد حريѧة انتقѧال رؤوس     العشرين من تحѧولات مѧن خѧلال اتفاقيѧات تحريѧر التجѧارة ا        

الأمѧѧوال الدوليѧѧة فѧѧي ظѧѧل وجѧѧود الثѧѧروة التكنولوجيѧѧة و المعلوماتيѧѧة التѧѧي جعلѧѧت مѧѧن العѧѧالم قريѧѧة    

مترابطة الأجزاء، وقد ترتب على زيادة الاعتمѧاد الاقتѧصادي المتبѧادل ظهѧور آثѧار عديѧدة تتمثѧل            

 لخارج و سرعة انتقالها في زيادة درجة التعرض للصدمات الاقتصادية الوافدة من ا

ايجابية آانѧت أم سѧلبية، مѧن رآѧن للآخѧر مѧن أرآѧان الاقتѧصاد العѧالمي مѧع تزايѧد أهميѧة التجѧارة                    

الدولية آعامل من عوامل تحديد النمو في البلدان المتخلفة و زيѧادة درجѧة التنافѧسية فѧي الاقتѧصاد                  

له آل دولѧة قѧادرة علѧى أن         العالمي و وجود أنماط جديدة تخص تقسيم العمل الذي تصبح من خلا           

 .تستقبل و بمفردها إنتاج منتوج معين يدعم عملية التخصيص

 تعѧѧاظم دور الѧѧشرآات المتعѧѧددة الجنѧѧسيات بمختلѧѧف أنواعهѧѧا آالѧѧشرآات العѧѧابرة القوميѧѧات و         -

 .شرآات عالمية النشاط من خلال الاستثمار الأجنبي المباشر و نقل التكنولوجيا

ته المؤسѧسات الاقتѧصادية العالميѧة فѧي تعميѧق العولمѧة، والتѧي تتمثѧل فѧي                    الدور الفعال الذي لعب    -

المنظمة العالمية للتجارة التي تعتبر مؤولة عѧن إدارة و نظѧام التجѧارة، البنѧك العѧالمي و صѧندوق         

 .النقد الدولي

 الاهتمام بالتقدم التكنولوجي من خلال العمل علѧى تحفيѧز الإيѧداعات و الابتكѧار و الاختراعѧات                   -

و تقديم خدمة للاقتصاد في ظل العولمة، و آذا توحيد الأسواق من خلال التكѧتلات الاقتѧصادية و       

الجهوية الذي يشكل دعم حرية انتقال السلع و الخدمات و الأفكار و العمالة، هذا و بالإضافة إلѧى   
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 تلاشѧѧѧي دور الدولѧѧѧة فѧѧѧي مجѧѧѧالات التѧѧѧدخل مѧѧѧن خѧѧѧلال الѧѧѧسياسة النقديѧѧѧة و الماليѧѧѧة و تفعيѧѧѧل دور   

 .25-24 ص]56[الاستثمار الأجنبي

 
 العولمة المالية.3.3.1.3

 تعريف العولمة المالية. 1.3.3.1.3
     إن لب العولمة الاقتصادية العولمة المالية التѧي تѧشمل علѧى هѧذه الأخيѧرة مѧع عولمѧة الإنتѧاج                 

خѧلال  التي يمكن أن تحقق و بدرجة آبيرة من خلال الѧشرآات المتعѧددة الجنѧسيات و تتبلѧور مѧن                     

اتجѧѧاهين اتجѧѧاه الأول يتعلѧѧق بعولمѧѧة التجѧѧارة الدوليѧѧة و الاتجѧѧاه الثѧѧاني يتعلѧѧق بالاسѧѧتثمار الأجنبѧѧي 

المباشر و سوف نرآز على العولمة المالية التي تعتبر الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي و               

ق الماليѧة و إلغѧاء      التحول على ما يسمى بالانفتاح المالي الѧذي أدى علѧى تكامѧل و ارتبѧاط الأسѧوا                 

القيود على حرآة رؤوس الأموال، و من ثم أخذت تتدفق عبѧر الحѧدود لتѧصب فѧي أسѧواق المѧال                      

العالميѧѧة،بحيث أصѧѧبحت أسѧѧواق رأس المѧѧال العالميѧѧة أآثѧѧر ارتباطѧѧا و تكѧѧاملا و يمكѧѧن الاسѧѧتدلال   

 : 81 -80 ص ]57[على العولمة المالية بمؤشرين هما

-  ѧور حجѧѧاص بتطѧѧر الأول خѧدول    المؤشѧѧي الѧѧسندات فѧهم و الѧѧي الأسѧѧدود فѧر الحѧѧاملات عبѧѧم المع

الصناعية المتقدمة حيث تشير البيانات إلى أن المعاملات الخارجية في الأسѧهم و الѧسندات آانѧت                 

 بينما وصѧلت إلѧى مѧا     1980من الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدول عام         % 10تمثل أقل من    

 و إلѧى مѧا   1996حѧدة الأمريكيѧة و ألمانيѧا فѧي عѧام           فѧي آѧل مѧن الولايѧات المت        % 100يزيد عѧن    

 .في فرنسا و ايطاليا و آندا في نفس العام% 200يزيد عن 

 المؤشر الثاني و الخاص بتطور تداول النقد الأجنبي على الصعيد العالمي، فالإحصاءات تѧشير         -

مليѧار   200إلى أن متوسط حجѧم التعامѧل اليѧومي فѧي أسѧواق الѧصرف الأجنبѧي قѧد ارتفعѧت مѧن                        

 و هو   1995 ترليون دولار أمريكي عام      1.2دولار أمريكي في منتصف الثمانينات إلى حوالي        

 . بالمائة من الاحتياطات الدولية لجميع بلدان العالم في نفس العام84ما يزيد عن 

 أسباب العولمة المالية. 2.3.3.1.3
 :لقد تحددت الآراء حول أسباب العولمة المالية فيما يلي

 سوق السندات الأوروبية التي تعتبر أآثر الأسواق تحررا و ذلك لسهولة الحѧصول علѧى                 تطور -

القرض الطويل الأجل من جانب المقترضين الѧدوليين، و بѧذلك اسѧتطاعت أن تحقѧق هѧذه الѧسوق                    

سيولة آبيѧرة فѧي أواخѧر الѧسبعينات و أصѧبحت جѧزء لا يتجѧزأ مѧن عمليѧات التمويѧل و العمليѧات                          

 .99 ص ]58[المصرفية الدولية
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تطѧѧور سѧѧوق العملѧѧة الأوروبيѧѧة التѧѧي تѧѧشمل سѧѧوق الأورو دولار و هѧѧي سѧѧوق العمѧѧلات التѧѧي       -

تتعامѧѧѧل بهѧѧѧا خѧѧѧارج حѧѧѧدودها الوطنيѧѧѧة التѧѧѧي تѧѧѧشمل سѧѧѧوق الأورو دولار، و لا تخѧѧѧضع للقيѧѧѧود و  

الضوابط التي تفرضها السلطات النقدية الوطنية، مما ساعد على نمو هذه السوق و عجѧز ميѧزان                 

عات الأمريكي فѧي الѧستينات و مѧا ترتѧب عليѧه مѧن خѧروج الѧدولار مѧن الولايѧات المتحѧدة                         المدفو

الأمريكية بالإضافة إلى إشѧباع الѧشرآات المتعѧددة الجنѧسيات، آمѧا آѧان لارتفѧاع أسѧعار البتѧرول                     

 .199 ص]59[ في إعطاء دفعة قوية لسوق الأورو دولار1973بعد 

 
  اتجهت العديد من الدول نحو تحرير القطاع  تحرير القطاع المالي و المصرفي بحيث- 

المالي فعملت على توسيع تحرك أسعار الفائدة، و خفضت مѧن نѧسب الاحتيѧاطي القѧانوني وقللѧت               

من تدخل الدول في تخѧصيص الائتمѧان و عملѧت علѧى خوصѧصة البنѧوك و مؤسѧسات التѧأمين و                       

 ѧѧة بѧѧددة و المقومѧѧة المتعѧѧداول الأدوات الماليѧѧتخدام و تѧѧر اسѧѧاء تحريѧѧم إلغѧѧا تѧѧة، آمѧѧالعملات الأجنبي

 .القيود التي تفصل بين الأسواق المالية المحلية و الأسواق العالمية

 اتساع قاعدة القروض المشترآة الذي يكمن في قيام البنوك بتوفير جزء آبير من القروض مѧن            -

 .مقترض واحد و بدون زيادة المخاطر الائتمانية الدولية

قي مѧن المخѧاطر المختلفѧة المتمثلѧة فѧي المѧشتقات الماليѧة التѧي يرجѧع           تقدم و تطѧور وسѧائل التѧو        -

ظهورها إلى عوامل اقتصادية و مالية، التي ساهمت في تحقيق تخصيص أآثѧر توازنѧا للمѧوارد،                 

و توزيع المخاطر داخل البلد و تستحوذ وسائل التوقي من المخاطر على جانب آبير من الأهمية                

 التѧѧѧضخم و زيѧѧѧادة حѧѧѧدة التقلبѧѧѧات، بحيѧѧѧث يѧѧѧستطيع آبѧѧѧار   خاصѧѧѧة فѧѧѧي حѧѧѧالات ارتفѧѧѧاع معѧѧѧدلات  

المقترضين من البلѧدان الناميѧة و المؤسѧسات الكبѧرى اسѧتخدام هѧذه الأدوات للتخفѧيض مѧن تكلفѧة                      

التقلبات في الأسواق العالمية و أسعار صѧرف العمѧلات المختلفѧة ومѧن أهѧم هѧذه المѧشتقات توجѧد                      

 . لات، و أدوات مالية أخرىالخيارات، العقود المستقبلية و عقود المباد

 ثѧѧروة المعلومѧѧات و التطѧѧور التكنولѧѧوجي اللѧѧذان سѧѧاعدا علѧѧى عولمѧѧة النѧѧشاط المѧѧالي و تѧѧرابط        -

الأسѧѧواق الماليѧѧة خѧѧلال النѧѧصف الثѧѧاني مѧѧن الѧѧسبعينات والѧѧذي أصѧѧبح مѧѧن الѧѧسهل تحويѧѧل المبѧѧالغ    

 .85 ص ]60[الضخمة في ثوان محدودة

-ѧѧي توسѧѧه فѧѧذي لعبتѧѧدور الѧѧصة و الѧѧد   الخوصѧѧوء تزايѧѧي ضѧѧة فѧѧة و خاصѧѧة الماليѧѧاق العولمѧѧيع نط

عمليات التحرر المالي و الدولي، فهنѧاك علاقѧة وطيѧدة بѧين تѧدفقات رؤوس الأمѧوال الدوليѧة إلѧى                       

 .الأسواق المالية و برامج الخوصصة الموجودة في هذه الأسواق
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 اليةالآثار الايجابية و السلبية للعولمة المالية على الأسواق الم. 4.3.1.3
 :    من بين الآثار الايجابية للعولمة المالية على الأسواق المالية نذآر ما يلي

 . المساهمة في رفع مستوى الرفاهية لكل من البلدان النامية و المتقدمة-

 . العمل على زيادة المنافسة بين الشرآات-

 . الرفع من مستوى تعبئة المدخرات المالية-

 

 المفروضة من طѧرف الѧدول الناميѧة علѧى حرآѧة رؤوس الأمѧوال عبѧر         العمل على إلغاء القيود   -

 .الحدود بشكل يجعلها أآثر تكاملا مع النظام المالي العالمي

 المساهمة في تنويع و ابتكار أدوات مالية جديدة ذات تكاليف منخفضة، بشكل يدفع عجلة النمѧو                -

 .للمعاملات المالية الخارجية

 .ويل الخارجي من خلال حرية تدفق رؤوس الأموال المساهمة في حل مشكلة التم-

 . المساهمة في جلب الاستثمار من خلال تخفيض أسعار الفائدة المحلية-

   ولكن بالرغم من المزايا التي يمكن أن تحققها العولمة المالية على الأسѧواق فإنهѧا لا تخلѧو مѧن                    

ات الѧدول الناميѧة و يمكѧن حѧصر          التأثيرات السلبية التي قѧد تقѧضي علѧى هѧذه الأخيѧرة و اقتѧصادي               

 : هذه السلبيات فيما يلي 

 . انخفاض الطلب على العمالة غير الماهرة و زيادة البطالة-

 . انخفاض أنماط الحياة للأفراد و توقعاتهم في المستقبل-

 . تراجع قدرة السلطات المحلية على التحكم في سياساتها الاقتصادية-

 .لاقتصادية التي تحدث في الدول الكبرى التأثر بالأزمات المالية و ا-

 . مخاطر هروب رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج-

 . مخاطر التعرض لهجمات المضاربة-

 . المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائية للاستثمار في المحافظ المالية-

 . مخاطر دخول الأموال القذرة أو ما يعرف بتبييض الأموال-

 
 الظѧѧاهرة الѧѧسلبية يتعѧѧين انتهѧѧاج مجموعѧѧة مѧѧن الإجѧѧراءات لمواجهѧѧة تحѧѧديات       و للحѧѧد مѧѧن هѧѧذه 

 .العولمة على الأسواق المالية وهذا ما سوف نتطرق إليه في المبحث الثاني
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 مخطط عملي و أفق تنمية السوق المالية. 2.3
 الراميѧة       اتخذت العديد من الدول خلال الأعѧوام الأخيѧرة سلѧسلة مѧن الإجѧراءات و الѧسياسات         

إلѧѧى تطѧѧوير أسѧѧواقها الماليѧѧة المحليѧѧة ، و اسѧѧتهدفت تلѧѧك الѧѧسياسات بѧѧشكل أساسѧѧي تحѧѧسين منѧѧاخ      

الاسѧѧتثمار و تѧѧصحيح الإطѧѧار التѧѧشريعي لنѧѧشاط تلѧѧك الأسѧѧواق، بالإضѧѧافة إلѧѧى استѧѧصدار قѧѧوانين    

 .شاملة ذات أهمية منسجمة و متشابهة و معمول بها في دول أخرى

ات فѧѧي حѧѧشد المѧѧدخرات المحليѧѧة و توجيههѧѧا للاسѧѧتفادة مѧѧن فѧѧرص        و قѧѧد تمثلѧѧت تلѧѧك الѧѧسياس

الاستثمار بالأسهم و السندات في آل من القطاع العام و القطاع الخاص، و تسيير عملية التمويѧل                

الاستثمار حيث قامت المشاريع الجديѧدة فѧضلا عѧن توسѧيع رقعѧة ملكيѧة الѧشرآات المѧساهمة مѧن                      

 . الأسهم بين الجمهورخلال التوزيع العريض لتملك و تداول

 
 تنمية الادخار التعاقدي و وسطاء السوق. 1.2.3

 
 تنمية الادخار التعاقدي.1.1.2.3

     تبѧѧين تجربѧѧة الѧѧدول المتطѧѧورة بѧѧأن التمويѧѧل طويѧѧل الأجѧѧل يمتلѧѧك إمكانيѧѧة آبيѧѧرة فѧѧي جѧѧذب         

س المѧال  المستثمرين بدلا مѧن بيѧع أدوات التمويѧل المباشѧر للعѧائلات، و بѧالرغم مѧن محدوديѧة رأ                  

الذي يكون على شكل ادخار فإن أغلبيѧة أو عاميѧة العѧائلات  فѧي البلѧدان مѧا زالѧت تفѧضل أدوات                                    

الادخار المؤسساتي الذي يتمثل في التѧأمين علѧى الحيѧاة أو مخططѧات التقاعѧد و أسѧهم الѧصناديق                     

فѧѧي آѧѧون هѧѧذه الجماعيѧѧة للتوظيѧѧف أو شѧѧرآات الاسѧѧتثمار و ذات رأس مѧѧال متغيѧѧر، و هѧѧذا يكمѧѧن 

الأنواع من الأدوات قليلة المخاطر مقارنة بالاستثمار في الأدوات المباشرة آسندات القروض أو             

 .الأسهم العادية

 

    و بالمقابѧѧل فѧѧإن أغلѧѧب المѧѧدخرين فѧѧي الѧѧدول التѧѧي تعѧѧرف بدايѧѧة انتقالهѧѧا نحѧѧو اقتѧѧصاد الѧѧسوق     

اق الماليѧѧة، و بѧѧذلك تѧѧستطيع يتحملѧѧون آثيѧѧرا عنѧѧد اللجѧѧوء إلѧѧى أسѧѧلوب التمويѧѧل عѧѧن طريѧѧق الأسѧѧو

مؤسѧѧѧسات الادخѧѧѧار التعاقѧѧѧدي أن تقѧѧѧدم خѧѧѧدماتها للخѧѧѧواص آѧѧѧأن تقѧѧѧدم للخѧѧѧواص خѧѧѧدماتها آتقѧѧѧديم 

استشارات في مجѧال الاسѧتثمار عѧن طريѧق بيѧع أدواتهѧا، زيѧادة علѧى ذلѧك و نظѧرا لقلѧة المعرفѧة                            

قيѧام بمهمѧة ضѧمان      لأغلبية المدخرين للشؤون المالية، فإن المستثمرين ذوي الخبѧرة يѧستطيعون ال           

 .المتابعة المالية للمؤسسات التي استثمرت لديها
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     و قد عرفت الكتلة النقدية المتداولة في السوق الموازية ارتفاعا آبيرا و مستمرا، و في نفѧس                 

الوقت الѧذي عѧرف فيѧه الادخѧار لѧدى البنѧوك نفѧورا، و ظѧل معѧدل الخѧصم لѧدى هѧذه البنѧوك أقѧل                   

 بالجزائر، ممѧا أدى إلѧى       1990 في   %10الثمانينات إلى غاية رفعه إلى    تكلفة من الادخار خلال     

تحѧѧول تمويѧѧل ضѧѧريبة البنѧѧوك التجاريѧѧة عѧѧن طريѧѧق الإصѧѧدارات بѧѧدلا مѧѧن جمѧѧع الادخѧѧارات مѧѧن    

 .العائلات ذوي الدخول المحدودة و التي ليست ذي اهتمام في إيداع أموالها في تلك البنوك

 الخاص و الممول بالرسملة سوف يجلب اهتمام العديѧد مѧن                آما أن عملية تطوير نظام التقاعد     

مѧѧѧوظفي المؤسѧѧѧسات الكبѧѧѧرى و الناجحѧѧѧة، و سيѧѧѧسمح بتѧѧѧسهيل حرآѧѧѧة اليѧѧѧد العاملѧѧѧة بѧѧѧين مختلѧѧѧف 

القطاعѧѧات و الوظѧѧائف و بقѧѧاء الأربѧѧاح الѧѧصافية غيѧѧر قابلѧѧة للتحويѧѧل مѧѧن موظѧѧف لآخѧѧر بخѧѧلاف     

 تحفيѧزات جبائيѧة و بعرضѧه  مѧن طѧرف             النظام الاجتماعي و يمكن لهذا النظام أن يتطور بوجود        

 .المؤسسات المالية بالتنسيق مع الموظفين

 

    آما أنه يتم تمويل هذا النظام بالاقتطاع من المصدر أي الأجور، و تبقى هѧذه الأمѧوال مجمѧدة        

ولا يمكن لأصحابها استعمالها إلا بعد الوصول إلى سن التقاعѧد، أو بѧالتوفر علѧى شѧروط أخѧرى                    

ة إن وجѧѧدت، آمѧѧا أن الانѧѧضمام إلѧѧى هѧѧذه المخططѧѧات للتقاعѧѧد علѧѧى المѧѧدى الطويѧѧل  قѧѧد تطѧѧرأ عѧѧاد

يتطلب وجود حد أدنى من ثقة الجمهѧور نحѧو المؤسѧسات الماليѧة، و هѧو مѧا لѧم تѧصل إليѧه بعѧض                           

الدول العربية و هذا ما يدفعنا إلى القول أن الزيادة في استقلالية نوعية تسيير المؤسѧسات الماليѧة                  

 .لرآيزة الأساسية لتطوير الادخار المؤسساتي على المدى الطويل في هذه البلدانالعربية تمثل ا

 

     و إذا نظرنا إلى الجزائر آبلد من البلدان العربية، فإننا نجد صناعة التأمين علѧى الحيѧاة التѧي              

تعرضها الدولة و غير القادرة على تعبئѧة و جلѧب الادخѧار فѧي المѧدى الطويѧل، حتѧى و إذا قارنѧا           

 الدول المجاورة، و هذا راجع أساسا إلى ضعف ثقة الجمهور في مخططات التأمين التي تقوم               مع

الدولة باقتراحها باعتبار أن التأمين على الحياة أآثر المنتجات المالية الشخصية رواجا فѧي العѧالم        

آما أن دخول الشرآات الأجنبية المتخصصة في التأمين أصبح ضروري لأن هѧذا الأخيѧر يمكѧن                 

طويره بطريقة أسرع بكثير من الشرآات المحلية، آما أن الѧصناديق و شѧرآات الاسѧتثمار ذات                 ت

رأس المال المتغير يمكنها تمثيل منتوج آخر يحل محل إيداع  الادخѧار، لأن أسѧهم المؤسѧسات لا             

 .تحتوي على مخاطر آبيرة بالنسبة للمدخرين، و توفر مستوى مهم من السيولة

 

لأخيѧرة لا بѧد أن تكѧون أغلبيѧة الѧسندات التѧي بحѧوزة شѧرآات الاسѧتثمار ذات                         و لتشجيع هذه ا   

رأس مال متغير قابل للتسديد بطلب من أصحابها و بدون شروط  أو قابلية للتفاوض على المѧدى     
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القصير جدا، و في المقابل يجب أن يخضع سحب الأموال في الصندوق الجمѧاعي للتوظيѧف إلѧى      

عѧد و حѧسب العѧرض و نوعيѧة الأدوات الماليѧة المتѧوفرة فѧي الѧسوق         إشعار مسبق، و يمكن فيما ب  

أن تقتѧѧرح صѧѧناديق جماعيѧѧة أخѧѧرى أسѧѧهم تѧѧساهمية علѧѧى أسѧѧاس سѧѧندات الخزانѧѧة علѧѧى المѧѧدى           

، آمѧѧا أنѧѧه لا بѧѧد مѧѧن الحѧѧرص علѧѧى ضѧѧبط و مراقبѧѧة مѧѧسيري   )أدوات مديونيѧѧة الѧѧشرآات(الطويѧѧل

ل التجاوزات الممكن حѧصولها مѧن طѧرف         صناديق التوظيف و التشديد على هذه النقطة لتفادي آ        

هؤلاء المسيرين، ففي أوربا الشرقية مثلا وعدت بعض الصناديق الجماعيѧة لتوظيѧف المردوديѧة               

 و هذا ما أثر على سمعة نظام السوق عند الشريحة واسعة من الجمهور، لѧذا لا               %25تصل إلى   

عنѧد تѧسليم رخѧصة العمѧل، ثѧم أثنѧاء       بد أن تبدأ المراقبة منذ المراحل الأولى لنشاط الاسѧتثمار أي            

ممارسѧѧة النѧѧشاط و تѧѧسجيل العمѧѧل، و يمكѧѧن فѧѧي هѧѧذا الإطѧѧار وضѧѧع قواعѧѧد للمراقبѧѧة مثѧѧل ضѧѧبط      

 .مضمون الوسائل الإشهارية أو الإعلان عن سياسات الاستثمار المعلنة للجمهور

 
لمالية في الدول        إن الترآيز على هذه القضايا مهم جدا عند بدايات الأطوار الأولى للأسواق ا            

خاصة لسوق رأس المال و ما يتضمنه من وسائل و متدخلين جدد، فالخطأ عنѧد البدايѧة قѧد يكلѧف                

 .الكثير على المدى المتوسط و البعيد و ضمان النجاح يبدأ  من الأول

 

 تطوير وسطاء السوق. 2.1.2.3
 تقبѧѧل أي فѧѧاتورة عѧѧن     يقتѧѧصر امتيѧѧاز التعامѧѧل فѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧة علѧѧى المحتѧѧرفين، بحيѧѧث لا

الأوراق الماليѧѧѧة إلا إذا آانѧѧѧت هѧѧѧذه الفѧѧѧاتورة صѧѧѧادرة مѧѧѧن طѧѧѧرف وسѧѧѧيط معتمѧѧѧد طبقѧѧѧا للقѧѧѧانون،   

فالعمليات التي تجري في الأسواق المالية لا تعد صحيحة إلا إذا تمت عن طريق وسطاء مقيѧدين                 

 .في القائمة المعتمدة في لجنة السوق

 
يѧل و السمѧسار، يتلقѧى الأوامѧر مѧن عنѧد العمѧلاء فيمѧا عѧدا                       و الوسيط هو أداة اتصال بين العم      

الأعضاء المنظمين و يتم إبلاغها إلى السماسرة، و الوسيط له أجر ثابت و لا يعمل بѧصفة دائمѧة                   

و مستمرة آما هѧو حѧال المنѧدوب الرئيѧسي، آمѧا يمكѧن أن يقѧوم بѧدور صѧانع الѧسوق و ذلѧك مѧن                              

و يمنѧع علѧى الوسѧطاء        راق الماليѧة بموجѧب تѧرخيص      خلال ممارسته لمهنته في بيع و شѧراء الأو        

التعامل بأسمائهم و لحسابهم وفقا للقوانين العامة للبورصات، هѧذا و إلѧى جانѧب أنѧه مѧسئول وفقѧا                     

 .لتلك القوانين التي اشترطت قبل اختيارهم للعمل في هذا الجهاز المالي الهام
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ون الأوراق الماليѧة، و يقومѧون بعقѧد             و الوسطاء لابد أن يكونѧوا ذوي درايѧة و آفѧاءة فѧي شѧؤ               

عمليѧѧات البيѧѧع و الѧѧشراء لѧѧلأوراق الماليѧѧة فѧѧي البورصѧѧة فѧѧي المواعيѧѧد الرسѧѧمية لحѧѧساب العمѧѧلاء    

 .مقابل عمولة يتلقاها من البائع و المشتري يضمن الوسطاء من ورائها صحة آل عملية

 

ؤوليته و هم مستخدمون       و يعمل لدى الوسيط أشخاص تابعين له و يعملون لحسابه و تحت مس            

و لا ) أوامѧر الѧشراء و البيѧع    ( يعملون بأجر و مكلفون بمعاونتѧه فѧي تنفيѧذ الأوامѧر المعطѧاة لهѧم               

يجوز لهم أن يعملوا إلا باسم الوسيط الذي يتبعونه و لحسابه و على مسؤوليته، آما يحضر علѧى                  

ضѧѧافة إلѧѧى أن انخفѧѧاض  الوسѧѧيط إفѧѧشاء أسѧѧرار عملائѧѧه أو إعطѧѧاء أي معلومѧѧة عѧѧنهم، هѧѧذا و بالإ   

المعرفة و المعلوماتية قد يمثل عائق أمѧام تبѧادلات الأوراق الماليѧة سѧواء فѧي عمليѧة الإصѧدار أو           

التداول و يرجع ذلك أساسا إلى نقص الخبرة عند المتعاملين في رأس المال أو بالتوظيف الأمثѧل                 

عѧة مѧن الوسѧطاء المѧاليين        من حيث العوائد و المخاطر المالية، لذا فمѧن الѧضروري تواجѧد مجمو             

ذوي الخبѧѧرة و الكفѧѧاءة الكبيѧѧرة ، تحѧѧاول أن توثѧѧق بѧѧين رغبѧѧات العارضѧѧين و الطѧѧالبين ، و تنفѧѧذ     

الأوامر و تحقق التوظيف الأمثل و العائد الكبير و تقلل من المخاطر المتعلقة بالشرآات الأخرى               

 .غير السماسرة في السوق المالية

 

ѧѧي يكتѧѧة التѧѧرا للأهميѧѧن       و نظѧѧة مѧѧت مجموعѧѧد قامѧѧية، فقѧѧات البورصѧѧي العمليѧѧطاء فѧѧسيها الوس

الأسواق و من بينها الأسواق المالية العربية بوضع تعليمات جديدة تتعلق بأنشطة الوسѧاطة لѧديها                 

و تهѧѧدف إلѧѧى المحافظѧѧة علѧѧى المѧѧلاءة الماليѧѧة لѧѧشرآات الوسѧѧاطة، باعتبѧѧار أن سѧѧلامة الأوضѧѧاع      

مات سلامة التداول في السوق، آما تنظم هذه التعليمات نوعية         المالية للوسطاء تعتبر من أهم مقو     

و طبيعѧѧة المعلومѧѧات الواجѧѧب الإفѧѧصاح عنهѧѧا مѧѧن قبѧѧل الوسѧѧطاء، و تحѧѧدد مѧѧؤهلات للأشѧѧخاص      

العاملين لѧديها و سѧلوآهم المهنѧي، و علѧى سѧبيل المثѧال فقѧد تѧم فѧي بعѧض البلѧدان الناميѧة تطѧوير                             

يѧز بعѧض المعѧايير المتعلقѧة بѧشرآات الوسѧاطة الماليѧة،              مهنة الوساطة فبالنѧسبة لقطѧر فقѧد تѧم تعز          

حيث تم التوقيع على اتفاقية مع إحѧدى  شѧرآات تكنولوجيѧا المعلومѧات لتزويѧد شѧرآات الوسѧاطة              

بنظام محاسبي خاص يتيح ربط تلك الشرآات آليا بنظام تداول في السوق، ويمكنهم من متابعة و                

 .مراقبة عملياتها بصورة أدق

 

 مليѧون  5رطت اللائحة الجديدة أن لا يقѧل رأس المѧال المѧدفوع لѧشرآة الوسѧاطة عѧن              آما اشت 

 مليѧѧون ريѧѧال سѧѧابقا، و فѧѧي الأردن أقѧѧرت آѧѧذلك هيئѧѧة الأوراق الماليѧѧة    2ريѧѧال قطѧѧري بѧѧدلا مѧѧن  

تعليمѧѧات حѧѧول التمويѧѧل علѧѧى الهѧѧامش حيѧѧث تѧѧم وضѧѧع عѧѧدد مѧѧن الѧѧشروط الواجبѧѧة علѧѧى الوسѧѧيط     
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هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن النѧѧشاط، ومنهѧѧا ألا يقѧѧل رأس مالѧѧه عѧѧن مليѧѧون   تحقيقهѧѧا بمنحѧѧه رخѧѧصة ممارسѧѧة ل 

دينار، بالإضافة إلى  تمتعѧه بإمكانيѧات فنيѧة وآѧوادر بѧشرية مؤهلѧة، ولقѧد حѧددت الѧشروط متفѧق                        

التمويل على الهامش بثلاث أضѧعاف صѧافي حقѧوق الملكيѧة للوسѧيط المعنѧي وقامѧت مؤسѧسة نقѧد                 

دمات الوساطة بين سوق البحرين للأوراق الماليѧة        البحرين بمنح ترخيص لشرآة آويتية لتقديم خ      

 .والأسواق الخليجية والدولية

 

    وعلѧѧى الѧѧرغم  مѧѧن أن آѧѧل الوسѧѧطاء يقومѧѧون بѧѧنفس الوظيفѧѧة الأساسѧѧية وهѧѧي قبѧѧول الأوراق      

المالية من المقترضين وإصدار أوراق مالية ثانوية إلى المقترضين أو المدخرين، إلا أنهѧم ليѧسوا                

 : تقسيمهم إلى مجموعات حسب الصفة الغالبة على أنشطتهم وهي آالآتيمتشابهين ويمكن

 
 الوسطاء الذين يقومون بتلقي الودائع.1.2.1.2.3

     إن معظم الأوراق المالية الثانوية التي تѧصدر هѧي مѧصدر للقѧروض التѧي يقѧدمها هѧذا النѧوع                    

عات التجارية أو الѧصناعية     من الوسطاء والتي تأتي من الودائع سواء من عند الأفراد أو المشرو           

أو الحكومية، وآمثال لهذا النوع من الوسطاء البنوك التي هي أحد مكونات سѧوق المѧال، وتعتبѧر            

من أهѧم الوسѧطاء المѧاليين ائتمانيѧة، فهѧي تعتبѧر مѧن أهѧم المؤسѧسات الماليѧة المؤهلѧة للقيѧام بѧدور                        

لѧك بمعѧدلات فائѧدة أآبѧر مѧن      الوساطة بالإضافة إلѧى  مѧنح القѧروض إلѧى مѧن هѧم بحاجѧة إليهѧا وذ                

 .المعدلات التي تمنح لأصحاب الودائع

 
 الوسطاء التعاقديين.2.2.1.2.3

  
     ويدخل هذا النوع من الوسطاء في تعاقѧد مѧع عملائهѧم بغѧرض الادخѧار لتѧوفير الحمايѧة ضѧد          

التѧي  الخسائر المحتملة سواء في ممتلكاتهم أو حياتهم، وتعتبر شرآات التѧأمين وبفѧضل الخѧدمات                

تقدمها من أهѧم الوسѧطاء المѧاليين، آمѧا أن نѧشاط هѧذا النѧوع مѧن الوسѧطاء قѧد اتѧسع فѧي الѧسنوات                      

الأخيѧѧرة، فهѧѧي تقѧѧوم بعمليѧѧة شѧѧراء وبيѧѧع الأوراق الماليѧѧة لحѧѧسابها ولحѧѧساب زبائنهѧѧا وآѧѧذا عمليѧѧة   

 .الإرشاد في التوظيف ومختلف العمليات المتعلقة بالتغطية

 
 مالية أخرىوسطاء أو مؤسسات . 3.2.1.2.3

    بالإضافة إلى مجمѧل الوسѧطاء التѧي تѧم التطѧرق إلѧيهم سѧابقا، فهنѧاك نوعѧا آخѧر مѧن الوسѧطاء                          

 .وهما شرآات التمويل وشرآات الاستثمار
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 شرآات التمويل. 1.3.2.1.2.3 
    تقѧѧوم هѧѧذه الѧѧشرآات بتجميѧѧع المѧѧوارد مѧѧن خѧѧلال بيѧѧع أوراق تجاريѧѧة وإصѧѧدار أسѧѧهم وسѧѧندات   

يم قѧѧروض إلѧѧى المѧѧستهلكين الѧѧذين يѧѧشترون أثѧѧاث أو سѧѧلع معمѧѧرة أو إدخѧѧال         وتقѧѧوم آѧѧذلك بتقѧѧد  

تحسينات على مѧساآنهم بالإضѧافة إلѧى  تقѧديم قѧروض إلѧى مؤسѧسات الأعمѧال الѧصغيرة وبعѧض            

 .شرآات التمويل التي تنظم بواسطة الشرآة الأم التي تتبعها شرآة التمويل

 

 شرآات الاستثمار.2.3.2.1.2.3
لاآتتاب آلما آان حجم المشروع آبيرا أو آانت السوق فѧي بѧدايتها وشѧرآات                   تتزايد صعوبة ا  

 الاستثمار ه

ي عبارة عن شرآات تتلقѧى الأمѧوال مѧن المѧستثمرين فѧي مختلѧف الفئѧات وتقѧوم باسѧتثمارها فѧي                     

مѧن الأوراق الماليѧة التѧي تناسѧب آѧل فئѧة ويتحѧدد نѧصيب                 ) صѧناديق (مختلف الفئات في تشكيلات   

من الحصص في التشكيلة التѧي يѧستثمر فيهѧا أموالѧه، آمѧا لا يحѧق للمѧستثمر أن              آل مستثمر بعدد    

يختار ملكية أوراق معنية داخل التشكيلة فحقه يتمثل في الحصول على أسهم وشهادات دالة علѧى             

، وبهذا المفهوم تختلف شرآات الاستثمار عن الشرآات التѧي تѧم ذآرهѧا مѧن                564 ص   ]61[ذلك

 .يلقبل ألا وهي شرآات التمو

 

      وهنѧѧاك فѧѧرق بѧѧين الѧѧشرآات القابѧѧضة للاسѧѧتثمار وشѧѧرآات الاسѧѧتثمار، فيقѧѧصد بѧѧالنوع الأول 

الѧѧشرآات التѧѧي تهѧѧدف إلѧѧى الѧѧسيطرة علѧѧى المنѧѧشآت التѧѧي تѧѧستثمر فيهѧѧا أموالهѧѧا وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال    

امѧѧتلاك حѧѧصة آبيѧѧرة مѧѧن الأسѧѧهم العاديѧѧة للمنѧѧشاة المعنيѧѧة، أمѧѧا النѧѧوع الثѧѧاني والѧѧذي نحѧѧن بѧѧصدد    

ѧѧشكيلات دراسѧѧي تѧѧه فѧѧتثمار أموالѧѧوم باسѧѧناديق ( ته يقѧѧافظ أو صѧѧدف  ) محѧѧة بهѧѧن الأوراق الماليѧѧم

تحقيق العائد دون تعريض المѧستثمر للمخѧاطرة الكبيѧرة ويمكѧن تѧصنيف شѧرآات الاسѧتثمار إلѧى                    

ثلاث مجموعѧات وهѧي شѧرآات الѧشهادة الاسѧمية، وودائѧع وحѧدة الاسѧتثمار وشѧرآات الاسѧتثمار               

 .ة شهادات القيمة الاسمية، سوف نرآز على نوعين اثنين فقطالمدار، ونظرا لندر

 
 ]:26[ ودائع وحدة الاستثمار-

     وهي نوع من شرآات الاستثمار التي تمتلك تشكيلة من الأوراق المالية وهذه التشكيلة لا 

 يطرأ عليها أي تغيير إلا نادرا حتى تاريخ انقضاء الشرآة، آما يتكون هذا النوع بواسطة آفيل

غالبا ما يكون بيت السمسرة، يقوم بشراء تشكيلة من الأوراق المالية ويودعها لدى الأمين عادة 

 تكون بنوك تجارية، الذي يقوم بدوره بإصدار شهادات قابلة للاسترداد تباع للجمهور آما 
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 تعطي الشهادة لحاملها الحق في الحصول على فوائد السندات إضافة إلى حقه في اسѧترداد المبلѧغ      

 .المستثمر عندما يحين تاريخ استحقاق السندات المكونة للتشكيلة مع سداد الفوائد

 
   أما بالنسبة إلى للشكل القانوني لها فهو في حقيقته إتحاد وليس شѧرآة طالمѧا لا يبѧذل الكفيѧل أو                

 المؤتمن مجهود يذآر لذا فإن ما يتم بيعه يطلق عليه وحدة وليس سهما عاديѧا هѧذا و بإضѧافة إلѧى              

أن العائد قد لا يتحقق بالفعل إلا في تاريخ الاستحقاق، الذي يكون لاحقا لتاريخ تقديم الإقѧرار أمѧا                 

آيفية حساب العائѧد فتѧتم باسѧتخدام فكѧرة معѧدل العائѧد الѧداخلي التѧي عѧادة مѧا تعѧرض لѧه مؤلفѧات                       

ل أمѧا التѧدفقات   الإدارة المالية، حيث يتمثل الاستثمار المبدئي فѧي القيمѧة المدفوعѧة لѧشراء الإيѧصا         

النقدية المستقبلية فتتمثل في سوق يحصل عليѧه المѧستثمر فѧي تѧاريخ اسѧتحقاق أي القيمѧة المدونѧة                

 .على الإيصال أو الشهادة

 

    و هناك ميزتان أساسيتين لودائع وحدة الاستثمار أولهما أن المستثمر لا يتكبد عادة تكاليف 

ما الميزة الثانية فإنها تتيح لبيت السمسرة جذب للإدارة إذ لا يوجد أصل عبئ إداري يذآر، أ

صغار المستثمرين الذين لا تكفي مواردهم المالية للاستثمار المباشر في السندات، أما الميزة 

الأخرى فهي وجود سوق ثانوي يتيح للمستثمر التخلص من حصته في أي وقت دون انتظار 

و من خلال الكفيل لبيت السمسرة، آما أنه و لتاريخ الاستحقاق، و قد يتم ذلك من خلال الأمين أ

نظرا لعدم وجود التزامات على وحدة الاستثمار، فإن القيمة الصافية التي تباع بها الوحدة يتم 

  .حسابها مباشرة بقسمة القيمة السوقية للسندات المكونة للتشكيلة

 

 : شرآات الاستثمار المدار-
 الشرآات المدارة، و يقصد بها الشرآات التي تلعب     يطلق هذا النوع من شرآات الإدارة أو

وذلك تمييزا لها عن ) الأوراق المالية ( فيها إدارة الشرآة دورا هاما و بارزا في إدارة التشكيلة 

ودائع وحدة الاستثمار التي لا يلعب فيها الكفيل أو الأمين دورا في هذا الشأن، آما يمكن أن 

دارتها أعلى في حالة شرآات الاستثمار، و على الرغم من ارتفاع تكون تكاليف بناء التشكيلة و إ

تلك التكاليف إلا أنه معظم المستثمرين يعتقدون أن مزايا الإدارة المستثمرة للتشكيلة تفوق قيمة 

 :التكاليف المصاحبة، هذا و يمكن تقسيم هذا النوع من الشرآات إلى
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 :شرآات الاستثمار ذات النهاية المغلقة
  يشكل هذا النوع صناديق استثمار يطلق عليها بصناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة التي    

يخول لها الحق في إصدار أسهم تباع للجمهور و لديها نفس الإجراءات هذا بالإضافة إلى  أن 

هذا النوع من الشرآات لا تبدي استعدادها لإعادة الشراء أسهمها إذا رغب حاملها في التخلص 

نها فالطريق الوحيد المتاح لمن يرغب في بيع ما يملكه من تلك الأسهم أو من يرغب في شراء م

الذي يتعامل معه و الذي يقوم بدوره بتنفيذ الأوامر إما في   أسهمها أن يصدر أمرا إلى السمسار

 .السوق المنظمة التي يتم التداول فيها تلك الأسهم أو في السوق غير المنظمة

 :ثمار ذات النهاية المفتوحةشرآات الاست
    يدير هذا النوع عدد من صناديق الاستثمار يطلق عليها بالصناديق المشترآة وقد جاءت 

فكرة النهاية المفتوحة أن حجم الأموال المستثمرة في الصندوق غير محدد آما لا يجوز للشرآة 

سندات على عكس شرآات إصدار وبيع المزيد من الأسهم العادية، إن آان يجوز لها إصدار ال

الاستثمار ذات النهاية المغلقة التي تم الإشارة إليها آما أنه لا تتداول أسهم الشرآات ذات النهاية 

المفتوحة بين الأفراد وتقف الشرآة نفسها على استعداد دائم لإعادة شراء ما سبق إصداره من 

 ما تسعى إليه الإدارة طالما أن ما أسهم أو إصدار المزيد منها لتلبية احتياجات المستثمرين وهو

 .تحصل عليه من أتعاب يحسب على أساس القيمة الكلية للأموال المستثمرة في الصندوق

 

    ونظرا للدور الذي تؤديه شرآات الاستثمار من خلال ما تقدمѧه مѧن أدوات اسѧتثمارية تناسѧب               

يق الاسѧتثمار التѧي تѧديرها       وظروف المستثمرين المحليين وخاصية التنويѧع التѧي تتѧسم بهѧا صѧناد             

تلك الشرآات وما يترتب عليها من تخفيض مخѧاطر الاسѧتثمار فإنѧه تبѧدو الحاجѧة ملحѧة إلѧى هѧذا                     

النѧѧѧوع الѧѧѧذي يѧѧѧساهم فѧѧѧي تѧѧѧشجيع المѧѧѧستثمرين قليلѧѧѧي الخبѧѧѧرة والمعرفѧѧѧة بالأسѧѧѧواق الماليѧѧѧة وآѧѧѧذا   

الاسѧتثمار التѧي    المستثمرين محدودي الموارد لأن يستثمروا مѧدخراتهم فѧي شѧراء أسѧهم شѧرآات                

تقوم بدورها باستخدام حѧصيلة بيѧع أسѧهمها فѧي بنѧاء تѧشكيلات مѧن الأوراق الماليѧة المتداولѧة فѧي             

 .الأسواق المالية

 

      آما أن شرآات الاستثمار ذات النهاية المغلقة تؤدي دورين منفصلين في هѧذا الѧصدد، فهѧذه              

فѧي الأسѧواق بمѧا يѧساهم فѧي تنѧشيط حرآѧة          الشرآات تبني تشكيلات من الأوراق المالية المتداولة        

تلك الأسواق، آѧذلك فѧإن أسѧهم الѧشرآة ذاتهѧا علѧى عكѧس أسѧهم الѧشرآات ذات النهايѧة المفتوحѧة                         

تعرض للتداول العام، بما يعني إضافة المزيѧد مѧن الأوراق المتداولѧة فѧي الѧسوق الماليѧة وهѧذا لا                      
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ذات النهايѧة المفتوحѧة، فهѧذه الأخيѧرة     يعني تفضيل للشرآات ذات النهايѧة المغلقѧة علѧى الѧشرآات             

 .تتيح للمستثمر فرص وظروف استثمارية أآثر جاذبية وهو ما ينعكس إيجابيا على نشاط السوق

 
       وأخيرا يمكن الإشارة بأن حسن أداء الوسطاء ينعكس بدوره على حسن أداء السوق المالية             

ة إلѧѧيهم فѧѧي بنѧѧوك وشѧѧرآات تѧѧأمين   والاقتѧѧصاد آكѧѧل، فѧѧدخول هѧѧؤلاء الوسѧѧطاء الѧѧذين تѧѧم الإشѧѧار    

الѧخ، إلѧى الأسѧواق الماليѧة لѧشراء الأوراق الماليѧة إنمѧا        ... وصناديق استثمار وصناديق معاشѧات      

يعني تنشيط هذه الأسواق ومساعدتها على القيѧام بѧدور الوسѧاطة الѧذي يكمѧن فѧي تعبئѧة مѧدخرات              

      ѧѧر الѧѧة، الأمѧѧر إنتاجيѧѧتثمارية أآثѧѧرص اسѧѧى فѧѧا إلѧѧع وتوجيههѧѧسين أداء   المجتمѧѧى تحѧѧؤدي إلѧѧذي ي

الاقتصاد القومي ورفع مستوى المعيѧشة للأفѧراد، ومѧع ذلѧك يمكѧن الإشѧارة إلѧى أن مجѧرد وجѧود                     

وسطاء ماليين لا يؤدي بالضرورة إلى النتائج الѧسالفة الѧذآر، فالوصѧول إلѧى هѧذه النتѧائج يتطلѧب           

ة والѧتفهم الѧѧواعي  وجѧود وسѧطاء مѧاليين ذوي آѧوادر إداريѧة وفنيѧة علѧѧى مѧستوى عѧال مѧن الكفѧاء          

للأهمية وحساسية الدور المنوط بهم، هذا بالإضافة إلى  ضرورة وجود رقابة، تمكنها من ضѧبط                

أداء هذه المؤسسات في تحقيق الفرص من وجودها فوجود الرقابة يجعل هѧذه المؤسѧسات الماليѧة                 

ا التѧدهور   تنحرف عن الاتجاه الصحيح بما يعرضها للتدهور والفشل والخطورة تكمن فѧي أن هѧذ              

والفشل لا ينحѧصر داخѧل هѧذه  المؤسѧسات الماليѧة فقѧط بѧل يمتѧد ليѧشمل بѧاقي قطاعѧات الاقتѧصاد              

 .القومي بما فيها القطاعات المالية وغير المالية

 
 :خلق أدوات مالية جديدة وتطوير القوانين و التشريعات.2.2.3

 
 خلق أدوات مالية جديدة. 1.2.2.3

ية بصورة رئيسية بتعدد وتنوع الأوراق المالية آما أن عمليѧة تنميѧة               يرتبط تنشيط السوق المال   

وتطوير هذه الأخيرة مѧن شѧأنه أن يتѧيح للمѧستثمر فرصѧة المفاضѧلة واختيѧار الأداة التѧي تناسѧبه،                       

وإذا مѧѧا نجحѧѧت الأسѧѧواق الماليѧѧة فѧѧي هѧѧذا المѧѧضمار فإنهѧѧا تكѧѧون قѧѧد خطѧѧت الخطѧѧوة الѧѧصحيحة،       

ة، وبدونه لا يمكن أن يكون محل لهذه الأسѧواق آمѧا أن جѧذب            فالمستثمر هو عصب السوق المالي    

المزيѧѧد مѧѧن المѧѧستثمرين مѧѧن خѧѧلال تقѧѧديم تѧѧشكيلة ملائمѧѧة مѧѧن أدوات الاسѧѧتثمار أمѧѧر مѧѧن شѧѧأنه أن 

يخلق حرآة نشطة في الأسواق المالية بما يمكن المنشآت والحكومة من الحصول وبѧسهولة علѧى           

ر وبتكلفѧة منخفѧضة وهѧذا بѧدوره سѧوف يѧسهم فѧي تحقيѧق               احتياجاتها في التمويѧل الѧلازم للاسѧتثما       

النمو الاقتصادي ولهذا سوف نقѧوم بمجموعѧة مѧن المقترحѧات التѧي يمكѧن أن تحقѧق تنميѧة أدوات                

 .الاستثمار المتمثلة في الأسهم والسندات بالإضافة إلى  خلق أوراق مالية جديدة أخرى
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 مقترحات بشأن الأسهم العادية. 1.1.2.2.3
ي الأسهم العادية وآما تم التطرق إليها سابقا في مقدمѧة الأوراق الماليѧة التѧي تتѧداول فѧي                          تأت

لأسواق المالية لهذا يجب الأخذ بالأسهم العادية المѧضمونة والأسѧهم ذات التوزيعѧات المخѧصومة                

اللѧѧذان مѧѧن شѧѧأنهما أن يثريѧѧا حرآѧѧة  التعامѧѧل فѧѧي الأسѧѧواق الماليѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى  الحѧѧصص            

ة التѧѧي يمكѧѧن أن يملكهѧѧا المѧѧستثمر و التѧѧي تمثѧѧل جѧѧزء مѧѧن محفظتѧѧه مكونѧѧة مѧѧن تѧѧشكيلة       الѧѧصغير

الأسѧѧهم، و أخيѧѧرا  الأسѧѧهم المѧѧشتقة و الأسѧѧهم مقابѧѧل توزيعѧѧات  اللѧѧذان مѧѧن شѧѧأنهما أن يؤديѧѧا إلѧѧى    

 .تحقيق سيولة لسوق  رأس المال

 
 1.1.1.2.2.3. الأسهم العادية المضمونة

لأسهم للمستثمرين المترددين في التعامل في الأسواق المالية و تبدو جاذبية هذا النوع من ا    

في مقدمتهم المستثمرين الذين تفتح لديهم السوق المالية للأول مرة، لأن هذا النوع و آما تم 

الإشارة إليه سابقا تتيح لحاملها المزيد من الأرباح الرأسمالية آلما ارتفعت القيمة السوقية للسهم 

ر المترتبة عنها فعادة تكون محدودة و غالبا معدومة، هذا و بالإضافة إلى و بالنسبة للخسائ

الحماية التي من شأنها أن تشجيع على تأسيس المزيد من البنوك و خلق المنافسة بينهم و خلق 

.تكلفة الإصدار التي يكون لها أثر على آفاءة السوق التي سوف نطرق إليها لاحقا  
 

 2.1.1.2.2.3. الأسهم ذات التوزيعات المخصومة
     يѧѧستخدم هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الأسѧѧهم آأسѧѧاس لتنفيѧѧذ إسѧѧتراتيجية الحكومѧѧة للѧѧتخلص مѧѧن ملكيتهѧѧا        

لمنѧѧشآت القطѧѧاع العѧѧام، و ذلѧѧك بنقѧѧل ملكيتهѧѧا آاملѧѧة للعѧѧاملين بهѧѧا، و هѧѧذا مѧѧن شѧѧأنه زيѧѧادة عѧѧدد          

             ѧسوق الماليѧاءة الѧى آفѧم   المستثمرين في الأوراق المالية مما يمثل عملية إضافة إلѧن و رغѧة، و لك

ملائمة الفكرة للدول التي تريد التخلص من القطѧاع العѧام، إلا أنѧه يوجѧد بعѧض مѧن المحѧاذير فѧي                        

مقѧѧدمتها أن نجѧѧاح هѧѧذا النѧѧوع يعتمѧѧد علѧѧى نجѧѧاح و ربحيѧѧة المنѧѧشأة حتѧѧى يمكѧѧن اسѧѧتخدام نѧѧصيب       

دمت فѧѧي العѧاملين مѧѧن توزيعѧات الأسѧѧهم التѧѧي يمتلكونهѧا فѧѧي سѧداد الأمѧѧوال المقترضѧѧة التѧي اسѧѧتخ     

شراء الأسهم، بالإضافة إلى ضرورة وجود مؤسسة مالية قادرة على تقديم قروض لتمويѧل خطѧة             

 تحويل الملكية، بالإضافة إلى وجود تشريع يعفي هذه المنشآت من سداد الضرائب لعدد 

 
 3.1.1.2.2.3. حصة في محفظة الأسهم

 و توزيعهѧا علѧى مجموعѧة مѧن          إن من وسѧائل تخفѧيض المخѧاطر و تنويѧع المحفظѧة الماليѧة                     

 الأسهم بدلا من توجيهها إلى سهم واحد و في معظم الدول التي تعاني من ضعف في أسواقه
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بد من وجود شرآات استثمار تسهم في من السنوات المالية، و آما تم الإشارة إليه سابقا لا

مواجهة موجات الكساد بأقل قدر من التعرض للمخاطر، هذا و بالإضافة إلى أن الأسهم 

المضمونة من شأنها أن تؤدي إلى ضمان التصريف الكامل للإصدار، و هذا يعني توفير 

.الموارد المالية التي خططت المنشأة لتدبيرها  

 
  2.1.2.2.3.مقترحات بشأن السندات

في السنوات الأولى من عمر أي سوق مالي يكون توجه المستثمرين نحو الاستثمار في      

السندات أآثر من توجههم نحو الاستثمار في الأسهم، و ذلك لأن في بداية انفتاح تلك الأسواق 

أما . تتعدد الممارسات غير الأخلاقية التي يمكن أن تلحق الضرر بالمستثمرين في الأسهم

النسبة للذين يستثمرون في السندات فهم غير ذلك لأن لهم قيمة اسمية و عائد محدد لا يمكن ب

للمنشأة تأجيل أو الامتناع عن سدادها، هذا و بالإضافة إلى أنه عند التصفية يكون لحملة 

السندات الأولوية في استرداد مستحقاتهم، و بذلك فالسندات يمكن أن يكون لها أهمية تفوق أهمية 

الأسهم في خلق حرآة نشطة داخل الأسواق المالية، و لكي تلعب السندات هذا الدور ينبغي أن 

تتميز بالتنوع  و الملائمة خاصة لصغار المستثمرين، و لهذا يجب إصدار تشكيلة من السندات 

يمكن أن تلقى قبول من المستثمرين مهما تباينت رغباتهم ، مثل السندات التي تصدرها منشآت 

مال و السندات التي تصدرها الحكومة، و نرآز على أذونات الخزينة و سندات الادخار الأع

التي لابد أن يكون لحاملها الحق في استرداد قيمتها متى شاء، آما لابد على الشرآات و بنوك 

الاستثمار بناء تشكيلات من السندات الحكومية، و لا بد أن تكون الحصة صغيرة حتى تقوم 

.مستثمرين مهما تفاوتت الموارد المالية المتاحة لأي منهمبجذب آافة ال  

 
 3.1.2.2.3. مقترحات بشأن أوراق مالية أخرى

    في مقدمة الأوراق المالية الأخرى الاختيار، حيث يوجد نوعين منهم و هما اختيار الشراء و 

م منشأة معينة عدد من أسه) بيع( اختيار البيع، و يعطي اختيار الشراء لحامله الحق في شراء

خلال فترة محددة بسعر متفق عليه مقدما، و لاختيار استخدامين هما المضاربة و التغطية ضد 

، و استخدام هذا النوع من شأنه أن يشجع المستثمرين على التعامل في )تغير الأسعار( المخاطر

منشأة التي من السوق المالية، هذا و إلى جانب الاختيار هناك صكوك الشراء اللاحق للأسهم ال

شأنها تسيير للمنشأة تسويق إصدارات جديدة من الأسهم الممتازة أو السندات، آما من شأنها أن 

توفر للمنشأة الموارد المالية المطلوبة في الوقت التي تريده، هذا بالإضافة إلى سن تشريعات 

لتي تبيع بالتقسيم أن تسمح  للبنوك التجارية أن تمنح قروضا للمستثمرين أو المنشآت التجارية ا
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تصدر سندات في مقابل تلك الأرصدة الدائنة، و هذا ما يطلق عليها بالأوراق المالية المحلقة ، و 

هذه المقترحات بشأن أدوات الاستثمار من شأنه أن يجعل السوق المالية أداة لجذب المستثمرين 

همة منشآت الأعمال و مهما صغرت أو آبرت مواردهم المالية، آما أن من شأنه أن ييسر م

الحكومة في الحصول على ما تحتاجه من موارد لتمويل استثماراته، و هو ما ينعكس بدوره 

على النمو الاقتصادي في الدولة، إلى جانب أن التنويع في الأدوات الاستثمارية يتيح الفرصة 

.لتنفيذ اقتراحات استثمارية و تحقق الازدهار الاقتصادي للدولة  

 
 2.2.2.3. تطوير القوانين( التشريعات)

    إن نجاح سوق الأوراق المالية في أي دولة من العالم، يعتمد على توفير هذه البلدان الرعاية 

لهذه السوق، آما أن وضع التشريعات و التنظيمات الأساسية قد يشكل عائقا لها، و يمكن  ذآر 

:هذه المعوقات التشريعية آما يلي  

 

 التي تحد من التعاون و الارتباط الفعلي بنصه على الكثير من   وجود بعض التشريعات-

.القواعد و الضوابط لتداول الأوراق المالية في البورصات المحلية  

 وجود قواعد و نظم خاصة بالإدراج و التداول في آل بورصة لا تتلاءم مع القواعد و النظم -

أو الحد الأدنى الذي يسمح  بتبادل الخاصة في البورصات الأخرى، و بالتالي انعدام التجانس 

.إدراج لشرآات بسهولة ويسر  

  قصور التشريعات الاقتصادية المالية عن مسايرة متطلبات التعاون المشترك بين البورصات -

.و ذلك داخل البلد الواحد  

  وجود تشريعات ليست بالجديدة التي تنظم تأسيس الشرآات المساهمة العامة مما يستدعي -

عديلات مختلفة عليها و إيجاد قواعد غير متجانسة مع التشريعات المنظمة لأسواق إدخال ت

.الأوراق المالية  

.  قصور التشريعات على أدوات استثمارية محدودة أو على جنسية معينة دون الأخرى-  

 افتقار العديد من التشريعات المتعلقة بأسواق الأوراق المالية لنصوص واضحة أو صريحة -

الإفصاح المالي للشرآات في الأوراق المالية و عدم التقيد بقواعد ( لشفافية السوقية منظمة ل

).للتدقيق المحاسبي المتعارف عليه  

      أما فيما يخص الأطر القانونية و التنظيمية التي خضعت إلى التعديلات و الإصلاحات و 

للأسواق المالية، و التي سوف التي استهدفت من ورائها تحسين البنية التشريعية و التنظيمية 

تحقق من الكفاءة و الشفافية و الوضوح و سلامة وعدالة التعامل في هذه الأسواق، و في هذا و 
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 لائحة داخلية جديدة للسوق 2003على سبيل المثال اعتمدت سوق الدوحة للأوراق المالية عام 

في السوق و يأتي هذا تتضمن تعديلات شاملة و إضافات جديدة تغطي مختلف جوانب العمل 

انسجاما مع التطورات و المستجدات التي شهدتها السوق المالية في هذا البلد في المجالات 

المختلفة، و سعيا للتوفيق مع المعايير الدولية، و في مجال الشفافية و الإفصاح و التنويع في 

ية المستثمرين ضد أدوات الأوراق المالية  تم آذلك في مصر إعداد لائحة خاصة بصندوق حما

مخاطر إفلاس شرآات الوساطة و خيانة الأمانة و سرقة الأوراق المالية و تحويل البورصة إلى 

بورصة ذاتية التنظيم هذا و بالإضافة إلى موافقة الهيئة على إعداد صيغة لعقد نموذجي بين 

 القانون المستثمر و شرآة السمسرة لضمان حقوق الطرفين مع إعداد صيغة نهائية لمشروع

الموحد لتأسيس الشرآات الذي يهدف إلى تحسين البيئة التشريعية و مناخ الاستثمار حيث قامت 

اللجنة المكلفة بإعداد هذا المشروع بالعمل على توحيد الإطار التشريعي الذي ينظم إجراءات 

ل للشرآات التأسيس و الإدارة و التصفية للشرآات العاملة بهذا إلى جانب فروع و مكاتب التمثي

الأجنبية مع مراعاة أن يضم المشروع لأول مرة في التشريع شرآات الأشخاص و الأموال معا 

.بعد أن آان متفرقا بين تشريعات عدة  

 

     و في السعودية تم إقرار مشروع نظام سوق للأسهم الذي بموجبه إنشاء هيئة سوق المال، و 

 لإدارة السوق و هي مستقلة عن الهيئة، و هي جهة الأشراف على السوق، و شرآة سوق المال

هذا آله سوف يسهم في تسهيل عملية إدراج الشرآات و تحسين بيئة الاستثمار في الأوراق 

المالية و يزيد من شفافية السوق، و يمكن للسوق من جذب المستثمرين الأجانب آون هذا النظام 

.يعطي مرونة  أآبر حيال الاستثمار الأجنبي  

 

ر الدول العربية، و في إطار تطوير القوانين فقد قامت الهيئة العامة لسوق المال بعمان     و بذآ

بإدخال مجموعة من التعديلات على اللائحة التنفيذية لقانون السوق المالي بهدف تنظيم نشاط 

الشرآات و إرساء القواعد المهنية المناسبة، و في دولة الإمارات قامت الحكومة بتعديلات 

 هدفت في مجملها إلى حماية 1988 و المعدل لعام 1984 على قانون الشرآات لعام جوهرية

.المستثمرين و تقرير دور الرقابة و تدقيق و تعزيز عنصر الإفصاح  

      آما قامت هيئة الأوراق المالية و السلع في الإمارات بتوحيد المقاصة الالكترونية و أنظمة 

ي أبو ضبي للأوراق المالية، و دبي المالي و أصدرت قرارا التداول و أوقات التداول بين سوق

بتشكيل لجنة فنية لتطوير أداء السوقين، و في الكويت أقرت لجنة سوق الأوراق المالية خطة 

لإدارة السوق تهدف إلى تطوير التشريعات و تفعيل الدور الرقابي للسوق و تطوير الآليات و 
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داول و توسيع القاعدة الاستثمارية و توفير المعلومات عن الأنظمة الحالية، و تنويع أدوات الت

.السوق و نشرها  

 
     و تقوم وزارة التجارة الكويتية بدراسة مبدأ نقل نشاط آافة قطاع الشرآات إلى سوق 

الكويت للأوراق المالية للإشراف عليه، بحيث يقتصر الأمر في البداية على الشرآات المدرجة 

ام إدارة السوق بالمتابعة و الإشراف على شرآات المساهمة بما في ذلك في السوق و يتضمن قي

. الجمعيات العمومية و تحديد التراخيص  

 

 3.2.3. السياسات الأخرى لتنشيط السوق المالية
تحتاج الأسواق المالية إلى عدد من الإجراءات لتطويرها  ومعالجة المعوقات التي تعترضها     

:ت السابقة يمكن ذآر ما يليوبالإضافة إلى الإجراءا  

 

 1.3.2.3. تطبيق نظام ناجح للإفصاح المحاسبي و التعريف بالشرآات
لقد تم الاهتمام في السنوات الأخيرة  بالسوق المالية نظرا للدور الذي تقوم به هذه الأخيرة      

 خوصصتها فهي أداة لتسهيل عملية الخوصصة لشرآات القطاع العام، فغالبية الشرآات التي يتم

.تصدر أسهم ليتم تداولها في بورصة الأوراق المالية  

   و تمثل السوق المالية، و آما تم الإشارة إليه سابقا أداة هامة لتجميع المدخرات من الأفراد و 

تقديمها إلى المشروعات الاقتصادية التي تحتاج إلى تمويل من أجل تمويل المشروعات الجديدة 

ت القائمة، آما أنه و لكي تعكس السوق المالية أسعار التوازن لأسهم أو التوسع في المشروعا

رأس المال و التي تعني الأسعار التي تجعل عائد الأسهم يتناسب مع درجة المخاطر الخاصة 

:بها لا بد من توفر عاملين هما  

. مدى توافر المعلومات و تماثلها لجميع المستثمرين في السوق المالية-          

. مدى فهم و تفسير السوق و استيعابه للمعلومات-          

  و يلعب الإفصاح المحاسبي دورا هاما في تحقيق الآلية الخاصة بالسوق المالية، من حيث 

تحديد الأسعار المناسبة للأسهم و تحقيق التوازن بين درجة المخاطر و العائد التي تحققه هذه 

ض عدم التأآد  فيما يتعلق بالاستثمار، وإقبال الأسهم فالإفصاح المحاسبي يؤدي إلى تخفي

المدخرين على تقديم أموالهم للمستثمرين، و بالتالي آبر حجم السوق المالية نتيجة زيادة عدد 

لهذه ) عمليات الشراء و البيع(الأسهم المعروضة للشراء و البيع، و آذلك في زيادة حجم التعامل 

.الأسهم  
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لمالية يؤدي إلى توزيع المخاطر بطريقة مثالية بين المشارآين       آما أن آبر حجم السوق ا

في السوق المالية، مما يؤدي إلى إمكانية استخدام الوسائل التكنولوجية الحديثة في تشغيل 

تنبؤات المحللين الماليين، تنبؤات إدارة المشروعات عن الأرباح المستقبلية، و ( المعلومات مثل 

و يحتاج ) قتصاد القومي مثل سعر الفائدة و معدل التضخمنشر المعلومات عن حالة الا

:المستثمرين إلى معلومات محاسبية تمكنهم من تحقيق ما يلي  

 

 تقدير التدفقات النقدية المستقبلية و المتمثلة في التوزيعات التي  يستلمها  المستثمر و آذلك -

.21 -19 ص]63[الأرباح الرأسمالية الناتجة عن الارتفاع في قيمة الأسهم  

 تقديم درجة المخاطر الخاصة بالأسهم و المتمثلة في درجة التباين لعائد السوق للسهم التي -

قد تنتج من متغيرات تتعلق بالسوق، و هي ما تسمى بدرجة المخاطرة المنتظمة، و آذلك 

درجة المخاطرة الناتجة من متغيرات راجعة للشرآة نفسها تدعى بدرجة المخاطرة غير 

.ظمةالمنت  

 مساعدة المستثمرين على تكوين محفظة مناسبة للأوراق المالية، و يهدف المستثمر من -  

.تكوين المحفظة إلى تجنب المخاطر غير المنتظمة عن طريق تنويع الاستثمارات  

آما يحدث عدم التماثѧل فѧي المعلومѧات عنѧدما تتعمѧد إدارة الѧشرآات عѧن حجѧب المعلومѧات عѧن                        

ها في تحقيق عائد غير عѧادي مѧن الأسѧهم التѧي يملكونهѧا، و هѧذه الأسѧاليب                    المستثمرين لاستخدام 

 تؤدي إلى الإضرار بالسوق المالية مثل انخفاض حجم العمليات وعدد الأسهم المتداولة و زيادة 

تكلفة العمليات و انخفاض درجة سيولة الأسهم، و للقضاء على هذه الظاهرة لابد أن يكون هناك 

سبة، يكون لها دور في إلزام الشرآات بالإفصاح عن المعلومات جهات معنية بالمحا  

المحاسبية على فترات دورية حتى لا تستغل من قبل الأطراف الداخلية لتحقيق مكاسب غير 

.عادية  

   

يبين علاقة أو تأثير الإفصاح المحاسبي على السوق المالية في حالة عدم ) 5( و الشكل رقم 

.توفره في هذه الأخير  
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 عدم تماثل المعلومات

 أساليب دفاعية من قبل الأطراف

الإحجام عن 
شراء بعض 
 الشرآات 

حرمان 
لمديرين من ا

التعامل في 
أسهم

تكوين 
محفظة 

طويلة الأجل 

 

                                                                                             

انخفاض 
حجم 
 العمليات

انخفاض عدد 
الأسهم 

 المتداولة 

زيادة تكلفة 
 العمليات 

انخفاض 
السيولة 
 للأسهم 

 تأثير سلبي على سوق رأس المال 

 

 

 

 

 

 

 

 26 ص ]64[الإفصاح المحاسبي و علاقته بالسوق المالية:05 شكل رقم

 

 تشجيع الطلب على أدوات السوق المالية.2.3.2.3
تنمية و تطوير السوق المالية تكثيف الجهѧود مѧن جانѧب الطلѧب باتخѧاذ عѧدد مѧن                       تتطلب عملية   

 :الإجرءات اللازمة لتوجيه المدخرات نحو حيازة الأوراق المالية و نذآر من بينها

 
 تعميѧѧق الѧѧوعي الإداري و الاسѧѧتثماري للمѧѧواطنين و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال حمايѧѧة حقѧѧوق المѧѧستثمرين -

مѧل الهامѧة فѧي أي سѧوق ماليѧة، فإقبѧال المѧدخرين علѧى اسѧتثمار                   حيث يعتبر عامل الثقة مѧن العوا      

أموالهم في أدوات مالية تتميز بعنصر المخاطرة و يتوقف على مدى توفير الطمأنينѧة فѧي سѧلامة             

التعامل لهذه الأوراق وهذا يتطلب الإشѧهار الكامѧل و التѧام عѧن أنѧشطة الѧشرآات المѧساهمة التѧي                
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ح للمѧستثمرين مѧن الفهѧم الكامѧل لاتجѧاه اسѧتثماراتهم و التقيѧيم               تتداول أسهمها في الѧسوق بمѧا يѧسم        

لقѧѧدراتهم علѧѧى أسѧѧس سѧѧليمة بالإضѧѧافة إلѧѧى فѧѧرض المزيѧѧد مѧѧن الرقابѧѧة علѧѧى التعامѧѧل فѧѧي آѧѧل مѧѧن  

السوق الإصدار و سوق التداول و هذا مع تѧوفير المعلومѧات عѧن حرآѧة التعامѧل فѧي الѧسوق مѧع            

 .ربطه بأسواق مالية أخرى 

 
 مة تحالفات بين أسواق الأوراق الماليةإقا. 3.3.2.3

    ظهرت الحاجة إلى إقامة تعاون دولي بين أسواق الأوراق الماليѧة خѧلال الثلاثينيѧات و أخѧذت              

الغرفѧѧة الدوليѧѧة للتجѧѧارة و مقرهѧѧا بѧѧاريس زمѧѧام المبѧѧادرة مѧѧن أجѧѧل إقامѧѧة مكتѧѧب دولѧѧي للأسѧѧواق      

رب العالمية الثانية و لم تشهد الفترة التѧي      الأوراق المالية استمر في ممارسة نشاطه إلى غاية الح        

 1957أعقبت الحرب خطوات هامة على طريق إقامة تعاون دولي بين تلك الأسواق حتѧى مѧاي               

فѧѧاجتمع ممثلѧѧو عѧѧدة بورصѧѧات أوروبيѧѧة ببѧѧاريس و بعѧѧد أربعѧѧة أعѧѧوام مѧѧن التعѧѧاون غيѧѧر الرسѧѧمي  

 نظѧرا للأهميѧة   1961 لنѧدن عѧام   اختار المشارآون الاتحاد الѧدولي للأسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي          

التي يكتسيها الاتحѧاد مѧن خѧلال توسѧيع نطѧاق التѧداول و تنويѧع الأوراق الماليѧة بغѧرض تخفѧيض             

المخاطر و سوف نحاول إبراز مختلف الاتحѧادات بѧين أسѧواق الأوراق الماليѧة باعتبارهѧا وسѧيلة                   

 . من وسائل تطوير السوق المالية

 
 سواق الأوراق الماليةالإتحاد الدولي للأ.1.3.3.2.3 

 شهد الاتحاد الدولي للأسواق الأوراق المالية نموا مستمرا بحيѧث           1961     منذ إنشائه في عام     

 بورصة منظمة من مختلѧف أنحѧاء العѧالم و تمثѧل البورصѧات      56أصبح يضم في عضويته اليوم    

هѧا الآجلѧة و     مѧن رسѧملة أسѧواق الأسѧهم العالميѧة و معظѧم عمليات             % 97الأعضاء أآثر مѧن نѧسبة       

خياراتها و صناديق استثمارها المكتتبѧة و سѧنداتها، آمѧا توجѧد تѧسعة بورصѧات أخѧرى منتميѧة و                      

 بورصة مراسلة، و يمثل الاتحاد الدولي للأسواق الأوراق المالية المنظمة التجارية لѧلأوراق     35

 المѧѧستوى الماليѧѧة المنظمѧѧة و للأسѧѧواق المѧѧشتقات الماليѧѧة و لغѧѧرف المقاصѧѧة ذات العلاقѧѧة علѧѧى        

العالمي و هو منظمة دولية تظم في عضويتها البورصات الرئيسية في العالم التѧي تحѧرص علѧى                  

تقديم أرفع مستوى من الخدمات، آما يهدف الاتحاد إلى تѧسهيل تمثيѧل و تطѧوير الأسѧواق الماليѧة           

                   ѧصلحة المتعѧق مѧا يحقѧصاعدة بمѧال الѧاملين المنظمة و المشتقة و تلبية احتياجات أسواق رأس الم

فيهѧѧا، ومنѧѧذ تأسيѧѧسه دأب علѧѧى عقѧѧد اجتماعѧѧات لجѧѧان و جمعيѧѧات عامѧѧة و مѧѧؤتمرات آمѧѧا نظѧѧم         

ورشات عمل متخصصة تمكن أعضائه من نقل الدراية الفنية و تبѧادل الخبѧرات فيمѧا بيѧنهم، آمѧا                    

ينѧѧاقش الاتحѧѧاد آافѧѧة جوانѧѧب تجѧѧارة الأوراق الماليѧѧة سѧѧواء آانѧѧت فنيѧѧة أو تجاريѧѧة أو قانونيѧѧة أو      
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دية، و لقد قام في الѧسنوات الأخيѧرة بنѧشر دراسѧات حѧول قѧضايا مختلفѧة مѧن بينهѧا التنظѧيم                         اقتصا

 .الإداري الذاتي و التنفيذ  و تعثر التعاملات و سلوك قطاع الأوراق المالية

 

     و تѧدل إشѧѧارة عѧѧضو فѧѧي الاتحѧѧاد علѧѧى أن الѧسوق تتمتѧѧع بالمعѧѧايير التجاريѧѧة معينѧѧة يتعѧѧارض   

الكون و المتداولون إلى جانب أجهزة التنظيم و الإشراف، و تقوم الأسواق            عليها  الأعضاء و الم    

الماليѧѧة المنظمѧѧة و المقننѧѧة بѧѧأداء أفѧѧضل الوظѧѧائف الاقتѧѧصادية و هѧѧي تخѧѧصيص رؤوس الأمѧѧوال   

على نطاق واسع ، و لقد طورت الأسواق الأعضاء في الاتحاد سلѧسلة مѧن الممارسѧات التجاريѧة                   

التنبѧѧؤ بالأسѧѧعار بѧѧدءا مѧѧن مرحلѧѧة تلقѧѧي طلبѧѧات التعامѧѧل أو تѧѧسهيل      الѧѧسليمة لحمايѧѧة المѧѧستثمر و  

الحصول على الإصدارات الجديدة للشرآات إلى التداول و التصريح و التسوية و الحفظ و تحفز               

آذلك التكنولوجيا الأعضاء على زيادة فعالية خدماتهم و خفض تكلفتها و جعلهѧا موثوقѧة و سѧهلة                  

خبرات و المعلومات بين أعضاء الإتحاد في غاية الأهمية مѧن أجѧل         الإستعاب، آما يعتبر تبادل ال    

تطوير الأسواق خاصة في ظѧل المنافѧسة الѧشديدة التѧي أصѧبحت تتميѧز بهѧا هѧذه الأخيѧرة و يمثѧل                         

الإتحѧѧاد مرجعѧѧا رئيѧѧسيا لѧѧصناعة الأوراق الماليѧѧة فهѧѧو يقѧѧدم الخѧѧدمات الاسترشѧѧادية للبورصѧѧات       

 التجاريѧة و تحѧسين ممارسѧاتها الإداريѧة و التوفيѧق بينهѧا آمѧا                 الأعضاء فيما يتعلق بإستراتيجياتها   

أنه يتم التعامل مع السلطات من أجل توسيع نطѧاق اسѧتخدام الأسѧواق و يمكѧن أن نلخѧص أهѧداف               

 :الاتحاد فيما يلي 

 

 . عرض دور ووظائف نزاهة الأسواق المنظمة-

 ذات الاهتمѧام المѧشترك و التعѧرف     توفير دائم لخبѧراء أسѧواق الأوراق الماليѧة لمناقѧشة القѧضايا         -

على الاتجاهات و الحلول الجديدة من أجل تعزيز المرآز التنافѧسي للأسѧواق المنظمѧة، و تطѧوير             

البرامج الداعمة لعمليات البورصة بما في ذلك إعداد الورقات البحثية و تنظѧيم ورشѧات العمѧل و         

 .إجراء التقييم السندي و صياغة الممارسات السليمة

 معѧѧايير متناسѧѧقة للتعѧѧاملات التجاريѧѧة فѧѧي الأوراق الماليѧѧة بمѧѧا فѧѧي ذلѧѧك التعѧѧاملات عبѧѧر     وضѧѧع-

 .الحدود

 تعميѧѧق علاقѧѧات التعѧѧاون مѧѧع الجهѧѧات الإشѧѧرافية مѧѧن أجѧѧل ترسѧѧيخ مزايѧѧا التنظѧѧيم الѧѧذاتي ضѧѧمن   -

 .الإطار التنظيمي الشامل

ير الإتحѧاد بمѧا يѧسهم فѧي      دعم أسواق الأوراق المالية الصاعدة في ساعيها مع التماشي مع معѧاي         -

 .زيادة الثقة العالمية في إدارة تلك الصناعة و ممارساتها التجارية
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و مѧن أجѧѧل تحقيѧق الأهѧѧداف الآنفѧة الѧѧذآر فѧإن الاتحѧѧاد يقѧوم بالإصѧѧدار رسѧالة إخباريѧѧة شѧѧهرية و       

 .نشرات إحصائية و منشورات أخرى حول البورصات الأعضاء

 
 مالية الأوروبيةإتحاد أسواق الأوراق ال. 2.3.3.2.3

   تمثل أوربا إحѧدى أآثѧر المنѧاطق اسѧتقرارا فѧي العѧالم و تعتبѧر مѧن بѧين البلѧدان الأآثѧر ثѧراء و                          

الأمتن اقتصاد، مما جعلها نقطة جذب للأصحاب رؤوس الأموال الذين يطمحѧون إلѧى الاسѧتثمار                

ادر رؤوس المѧѧربح و هѧѧذا الارتفѧѧاع فѧѧي الادخѧѧار يجعѧѧل هѧѧذه البلѧѧدان تبقѧѧي آمѧѧصدر هѧѧام مѧѧن مѧѧص

 .الأموال بالنسبة لباقي بلدان العالم

 

     و يѧѧضم الاتحѧѧاد أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة و الѧѧذي مقѧѧره بروآѧѧسل أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة و       

أسواق العمليات الآجلة و الخيارات و غرف المقاصة المعتمدة في أوربا بموجب قѧرار الخѧدمات                

 بالنѧسبة لعѧضوية هѧذا الأخيѧر فهѧي مفتوحѧة لكافѧة               الاستثمارية الصادر عن الاتحاد الأوربѧي، أمѧا       

المؤسѧѧسات المنظمѧѧة و المقننѧѧة مѧѧن بلѧѧدان الاتحѧѧاد الأوربѧѧي و النѧѧرويج و أيѧѧسلندا و سويѧѧسرا إلѧѧى   

 .جانب البلدان التي تسعى للإنظمام إلى عضوية الاتحاد الأوربي

 

بة و أربعѧѧة  بورصѧѧات منتѧѧس6 بورصѧѧة مѧѧن مختلѧѧف أوربѧا بالإضѧѧافة إلѧѧى  27   و يѧضم الاتحѧѧاد  

 بورصات مراسلة و يهدف إلى تمثيل المصالح المشترآة للبورصات الأوروبية آالأسواق 

المنظمة للأوراق المالية و إلى الإسهام فѧي الأسѧواق الماليѧة العاميѧة و ذلѧك مѧن خѧلال و التعѧاون          

مѧѧة فѧѧي مجѧѧالات التعامѧѧل و المقاصѧѧة و التѧѧسوية و الإيѧѧداع  إلѧѧى جانѧѧب التنظيميѧѧة الأخѧѧرى آإقا        

علاقات تعاون مع المنظمات الدوليѧة و خѧصوصا منهѧا مؤسѧسات الإتحѧاد الأوربѧي و آѧذا تمثيѧل                      

مصالح أعضائه في الأمور المتعلقة بصناعة الأسهم الأوروبية و هو بѧذلك يعѧزز عمليѧة التكامѧل               

 .التدريجي بين أسواق المال الأوروبية

 

آفاءة أسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي أوربѧا و               هذا بإضافة إلى أنه يدعم مشاريع ترمي إلى زيادة          

من بين هذه المشاريع تنفيذ قѧرار الخѧدمات الاسѧتثمارية الѧصادرة عѧن الاتحѧاد الأوربѧي و الѧربط            

بين أسواق الأوراق المالية و ذلك من خلال تأسيس الروابط الثنائية و الإقليمية و تعزيѧز التعامѧل          

    ѧن خѧصاعدة مѧة      عبر الحدود و مساعدة الأسواق الѧة الحديثѧسات الماليѧساعدات للمؤسѧديم مѧلال تق

التأسѧѧيس و انطلاقѧѧا مѧѧن قѧѧوة الأسѧѧواق فقѧѧد أصѧѧبحت تعمѧѧل طѧѧوال اليѧѧوم بعѧѧد أن آѧѧان التعامѧѧل بهѧѧا   

يقتصر علѧى جلѧسات قѧصيرة و موحѧدة، آمѧا أنهѧا تقѧدم خѧدمات لتوجيѧه الطلبѧات لѧضمان سѧرعة                          
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ة عالية مѧن الѧشفافية عѧن ذي قبѧل           التنفيذ و سلامته و ذلك مقابل رسم منخفض و هي تتميز بدرج           

بفضل ما يتѧوفر لهѧا مѧن إمكانيѧات فنيѧة متقدمѧة بمѧا يجعلهѧا إحѧدى مѧن أآثѧر الجهѧات ابتكѧارا فѧي                              

مجال استخدام المعلومѧات آمѧا يѧسمح الاتحѧاد الأولويѧة للإجѧراء مراجعѧة شѧاملة لقѧرار الخѧدمات                      

 المالية في أوربا، ذلك أن استمرار       الاستثمارية باعتباره دستور القوانين المنظمة لتجارة الأوراق      

المرآѧѧز التنافѧѧسي الѧѧذي تتمتѧѧع بѧѧه الأسѧѧواق الأوروبيѧѧة يتطلѧѧب إجѧѧراء تنظѧѧيم وظيفѧѧي للمتعѧѧاملين       

بالسوق و تحقيق تكافؤ الفѧرص بѧين آافѧة المتعѧاملين و التنفيѧذ الفعѧال لمبѧدأ جѧواز الѧسفر الموحѧد                        

 .ية على السواءبالنسبة لكافة شرآات الاستثمار و مصدري الأوراق المال

 

  ]56[  اتحاد أسواق الأوراق المالية الأوروبية الآسيوية.3.3.3.2.3
 مقره إسطنبول للأوراق المالية يتألف من آافة الأعضاء 1995    تأسس هذا الإتحاد عام 

 الإثني عشر المؤسسين للإتحاد من أسواق ناشئة في أوربا و آسيا تتفاوت بلدانها من حيث

ية الاقتصادية، و عضوية هذا الاتحاد مفتوحة لباقي البورصات من أوربا و آسيا مستويات التنم 

 9 بورصة تمثل أآثر من 22و لكنها مرهونة بموافقة جمعيته العامة، يضم هذا الاتحاد حاليا 

مليار دولار حيث يبلغ متوسط قيمة التعاملات اليومية 130آلاف شرآة و تفوق رسملة أسواقه 

 . دولار، و ينتمي نصف الأعضاء في منظمة المؤتمر الإسلاميمليون500أآثر من 

تتمثل مهمة الاتحاد في خلѧق بيئѧة تتميѧز بالعدالѧة و الكفѧاءة و الѧشفافية و بأقѧل قѧدر ممكѧن، إن لѧم                            

تخلو تماما من الحواجز التجارية بين الأعضاء و الأقاليم التي يعملѧون بهѧا لѧذلك فهѧو يѧسعى إلѧى                      

 بѧين أعѧضائه فѧي مجѧالات مثѧل توحيѧد و تنѧسيق القѧوانين و اللѧوائح و                      تعزيز التعاون و التواصل   

أنظمѧѧة التѧѧداول و إجѧѧراءات التѧѧسوية و معѧѧايير الاآتتѧѧاب إلѧѧى جانѧѧب تبنѧѧي المبѧѧادئ المحاسѧѧبية           

المعتѧرف بهѧѧا دوليѧѧا و تѧتلخص أهѧѧداف الاتحѧѧاد فѧي تѧѧشجيع التعѧѧاون بѧين البورصѧѧات الأعѧѧضاء و     

 العمل آممثل للبورصات الأعѧضاء فيمѧا يتعلѧق بعلاقاتهѧا مѧع              الإسهام في الارتقاء بمستوى أدائها    

اتحادات و جمعيات البورصات العالمية هذا و بالإضافة إلى الإسهام في التكامل بين البورصѧات               

العاملѧѧة فѧѧي المنطقѧѧة و تѧѧوفير فѧѧرص جديѧѧدة للاآتتѧѧاب و التѧѧداول فيهѧѧا، ومѧѧن المتوقѧѧع أن تѧѧسهم         

ها في البورصات الأعѧضاء و تبنѧي التكنولوجيѧا الحديثѧة فѧي              مواءمة القواعد و اللوائح المعمول ب     

إجراءات المتاجرة و التسوية في تحقيق أهداف الاتحاد من خلال دعم و تطѧوير تلѧك البورصѧات        

و تقديم خدمات التسجيل و التداول عبر الحدود في الأوراق الماليѧة الѧصادرة ضѧمن نطѧاق بلѧدان                    

 .الاتحاد
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 ]66[ةيا لأسواق الأوراق المالياتحاد جنوب آس. 4.3.3.2.3
  بمدينة شѧيتاغونغ مѧن قبѧل أسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي آѧل مѧن                  200.    تأسس هذا الإتحاد في     

سѧѧѧيريلانكا و باآѧѧѧستان و نيبѧѧѧال و الهنѧѧѧد، و بوتѧѧѧان و بѧѧѧنغلاديش وهѧѧѧو مفتѧѧѧوح لعѧѧѧضوية آافѧѧѧة         

غ أن العولمة قѧد أدت إلѧى   البورصات من البلدان جنوبي آسيا و قد جاء في ديباجة إلا أن شيتاغون      

زيادة الاعتماد المتبادل بين الدول و أنه قد صاحب ذلك زيادة عدد محافل التعاون الإقليمي سواء                

التѧѧي أنѧѧشئت بالفعѧѧل أو التѧѧي لا تѧѧزال فѧѧي طѧѧور الإنѧѧشاء مѧѧن بѧѧين أهѧѧداف هѧѧذا الإتحѧѧاد هوتѧѧشجيع    

وحيد المعايير و الإجراءات  التعاون بين الأعضاء من أجل النهوض بأسواقهم و آذا العمل على ت           

الѧѧسليمة فѧѧي الأسѧѧواق الأعѧѧضاء و رفѧѧع آفѧѧاءة المراقبѧѧة للتعѧѧاملات الدوليѧѧة فѧѧي الأوراق الماليѧѧة و  

تمثيل الأعضاء في المحافѧل الدوليѧة ذات العلاقѧة بالإضѧافة إلѧى تѧشجيع التѧسجيل و التѧداول عبѧر                

ة و نقل التكنولوجيا و تقديم فѧرص  الحدود في المنطقة مع التعاون في مجال تنمية الموارد البشري      

الاستثمار للجميع و تهيئة أرضية سليمة لحشد رؤوس الأموال للأصحاب المشاريع و إقامة نظام              

 .تداول آلي بما يضمن سرعة التعامل و سلامته

 
 جمعية أسواق الأوراق المالية الإفريقية. 5.3.3.2.3

 أساسا إلى وضع إطار مقنن من أجل  ، تهدف1993    تأسست هذه الجمعية بكينيا في عام 

التعاون المشترك بين الأسواق المالية في إفريقيا من خلال عدة عمليات من بينها تبادل 

المعلومات و تقديم المساعدة الفنية، و تتمثل أهداف هذه الجمعية في توفير إطار مقنن من أجل 

ة عمليات من بينها تبادل المعلومات التعاون  بين أسواق الأوراق المالية في إفريقيا من خلال عد

و تقديم المساعدة الفنية لتطوير البورصات الأعضاء و آذا مساعدة البورصات على ترسيخ 

مرآزها و تطوير أدواتها المالية و دعم الوسطاء الماليين و المتعاملين بالإضافة إلى تطوير 

ها و آذا مساعدة الأعضاء على معايير تسجيل الأوراق المالية و إصدارها و تداولها و تسويت

تقديم الخدمات ذات العلاقة بأسواق رأس المال مع وضع معايير لتسجيل الأوراق المالية و 

إصدارها و تداولها و تسويتها و مساعدة الأعضاء على إرساء إطار يكفل أآبر قدر من التنظيم 

دة الأعضاء على تقديم و الذاتي و مسنداتهم في المحافل الوطنية و الدولية المعنية و مساع

تطوير الخدمات ذات العلاقة بأسواق رأس المال و آذا دعم الجهود المبذولة للإقامة بنك 

معلومات لفائدة آافة الأعضاء و عادة البحوث و الدراسات حول القضايا التي تهم 

  .]67[الأعضاء
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 جنوب الأفريقيلجنة أسواق الأوراق المالية التابعة لجماعة تنمية ال. 6.3.3.2.3 
 آمبѧѧادرة للقطѧѧاع  1997     تأسѧѧست هѧѧذه اللجنѧѧة التابعѧѧة لجمعيѧѧة تنميѧѧة الجنѧѧوب الأفريقѧѧي فѧѧي      

 الخاص ضمن إطار الجماعة و عضوية اللجنة مفتوحة لكافة البلدان الأعضاء في الجماعة

 التي لديها بورصات منظمة و هي حاليا بوتسوانا و مѧلاوي و موريѧشيوس و موزنبيѧق و ناميبيѧا                   

 .و سوازيلاند و جنوب إفريقيا و تنزانيا و زامبيا و زيمبابوي

 
     تتمثل الأهѧداف الرئيѧسية لهѧذه اللجنѧة فѧي الحفѧاظ علѧي نزاهѧة الѧسوق بمѧا يحقѧق العدالѧة بѧين                      

المتعاملين و يضمن الكفاءة و الشفافية و يوفر آلية مناسبة للتنبؤ الفعال بالأسعار مع زيادة سيولة                

  ѧѧي الأسѧѧل فѧѧق     التعامѧѧرى و تطبيѧѧة الأخѧѧائر الأدوات الماليѧѧة و سѧѧشتقات الماليѧѧسندات و المѧѧهم وال

اللوائح و القѧوانين و حمايѧة المتعѧاملين و المѧستثمرين و تعزيѧز مرآѧز أسѧواق الجماعѧة و جعلهѧا                      

 .أآثر جاذبية للمستثمرين المحليين و الدوليين

  
 آفاءة السوق المالية. 3.3

       ѧية لكفѧشروط الأساسѧى الأوراق                     إن من الѧة علѧات الكاملѧوفر المعلومѧو تѧة هѧسوق الماليѧاءة ال

المالية، بالإضافة إلى إيصال هذه المعلومات بسرعة و بتكلفة أقل إلى آافة المتعاملين في الѧسوق                

حتى لا يكون هناك أي ميزة لمѧستثمر علѧى آخѧر فѧي معرفѧة المعلومѧات و الاسѧتفادة منهѧا بѧشكل                         

روط أسعار الأوراق المالية تتبدل و تتغير بѧسرعة لѧتعكس آافѧة           غير عادل آما أن تجعل هذه الش      

المعلومѧѧѧات المتѧѧѧوفرة فѧѧѧي الѧѧѧسوق، و أن يكѧѧѧون باسѧѧѧتطاعة أي متعامѧѧѧل الحѧѧѧصول علѧѧѧى عوائѧѧѧد     

و بصورة مستمرة، و إذا لم تتوفر هѧذه الѧشروط فإنѧه يѧصبح               ) عالية جدا (استثمارية غير طبيعية    

لمعلومات أولا أن يѧستغلوا هѧذه المعلومѧات للتلاعѧب       من الممكن للمتعاملين الذين يحصلون على ا      

بأسعار الأوراق المالية و التحكم فيها، و سوف نتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم الѧسوق الكفѧؤة    

 .بنوع من التفصيل و آذا أنواعها و آيفية قياسها

 تعريف آفاءة السوق المالية. 1.3.3
 تستجيب فيها أسعار الأسهم و بسرعة لكل معلومة              السوق المالية الكفؤة هي تلك السوق التي      

جديدة ترد إلى المتعاملين فيه و يكون مѧن شѧأنها تغييѧر نظѧرتهم فѧي الѧشرآة المѧصدرة للѧسهم، و                    

تتجه أسعار الأسهم صعودا و هبوطا تبعا لطبيعة الأنبѧاء التѧي آانѧت إيجابيѧة أم لا، و فѧي الѧسوق                       

ات المتاحѧة عنهѧا سѧواء آانѧت تلѧك المعلومѧات علѧى             الكفؤة آذلك يعكس سعر الشرآة آل المعلوم      

شكل قوائم مالية أو معلومات تتعلق بأنشطتها و تبثها وسائل الإعلام، أو تتعلق بالسجل التاريخي               
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لسعر السهم أو غيرها من تحليلات تقارير حѧول الحالѧة الاقتѧصادية العامѧة لأداء المنѧشأة و الѧذي              

 .لة الأرباح و رقم الأعمال و غيرهايضمن مستويات العوائد الفعلية و رسم

    و يعكس سعر السهم في ظل السوق الكفؤة توقعات المѧستثمرين بѧشأن المكاسѧب المѧستقبلية و                  

بشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، و لكن رغѧم تѧوافر المعلومѧات لجميѧع المتعѧاملين                   

لمѧستقبلية و المخѧاطر المحيطѧة بهѧا         في السوق إلا أن ذلك لا يعنѧي بالѧضرورة تطѧابق تقѧديراتهم ا              

  .]68[تماما

 

    و تتميز السوق الكفؤة بوجود خصائص على درجات عالية من الأهميѧة و هѧي تѧوفر الѧسيولة            

و اسѧѧѧتمرارية الѧѧѧسعر و العمѧѧѧق و تѧѧѧوفر المعلومѧѧѧات، انخفѧѧѧاض عمѧѧѧولات  الوسѧѧѧاطة ، و سѧѧѧنقوم  

 :بعرض هذه الخصائص بنوع من التفصيل

 
 السيولة. 1.1.3.3

   تعتبر السيولة أحد الأهداف الهامة من وجهѧة نظѧر المѧستثمرين و تعنѧي الѧسيولة المقѧدرة علѧى                     

بيع أصول مالية بسرعة و بدون خسارة، أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلѧف آثيѧرا           

عن أسعار البيع السابقة لهذا الأصل طالما لم تظهر أي معلومات جديدة تستوجب تغير السعر، و                

لأصول السائلة هي التي تكون قابلة للتسويق بѧسرعة، فѧإذا قلѧت سѧيولة الأصѧل انخفѧضت قابليѧة                     ا

 .التسويق، و صار من المطلوب إعطاء خصومات أو عمولات أآبر لبيعه بسرعة

 
 استمرارية السعر. 2.1.3.3

أن أسѧعار      تعتبر استمرارية السعر أحد المكونات الرئيسية للسيولة، و تعني استمرارية السعر           

الأوراق المالية لا تتغير آثيرا من صفقة لأخѧرى، إلا إذا آانѧت هنѧاك معلومѧات جديѧدة تѧستوجب          

التقدير في الأسعار، و السوق المستمرة التي لا تتغير فيها الأسعار بحدة مѧن صѧفقة لأخѧرى هѧي                    

 . سوق تتميز بالسيولة

 عمق السوق. 3.1.3.3
 باستمرارية السعر وجود عمق في السوق، و السوق     تتطلب الأسواق المالية التي تتميز

) أوامر الشراء( و المشترين) أوامر البيع(العميقة هي التي يوجد فيها عدد آبير من البائعين 

 المستعدين دائما للتداول بأسعار أعلى و أدنى من سعر السوق الحالي للورقة المالية، فإذا حدث 

حѧصل أي تغيѧر فѧي بѧسيط فѧي سѧعر             ( عѧرض و الطلѧب      أي اختلال بѧسيط فѧي التѧوازن مѧا بѧين ال            

دخل لهؤلاء البائعين و المشترين المحتملين إلى السوق فورا للتداول، الأمر الѧذي             ) الورقة المالية 
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السوق لا يحتاج إلى تغييرات آبيرة في أسعار ( يؤدي إلى تغيير آبير في أسعار الأوراق المالية         

 ). ستثمرين أو مضاربينالأوراق المالية لجذب المتعاملين، م

    وتدعى الأسواق المالية التي تفتقد إلѧى خاصѧية العمѧق بالأسѧواق الѧضحلة لأنهѧا تتميѧز بوجѧود             

عѧѧدد ضѧѧئيل مѧѧن أوامѧѧر البيѧѧع و الѧѧشراء ، لأن فѧѧارق الأسѧѧعار بѧѧين هѧѧذه الأوامѧѧر يكѧѧون واسѧѧعا، و  

 إذا حѧدثت تغييѧرات      ينعكس ذلك على نشاط التداول في السوق، فالأسѧواق الѧضحلة لا تتحѧرك إلا              

آبيرة فѧي أسѧعار الأوراق الماليѧة، لا تختلѧف إلا قلѧيلا مѧن صѧفقة إلѧى أخѧرى، ينѧتج عѧن ذلѧك أن                             

بѧѧالأوراق الماليѧѧة و صѧѧانعي الѧѧسوق يكونѧѧون أقѧѧل عرضѧѧة للخѧѧسارة فѧѧي   ) المتѧѧاجرين(المتعѧѧاملين 

                    ѧب فѧرض و الطلѧين العѧارق بѧإن الفѧل فѧواق   الأسواق العميقة، و لأنهم يأخذون مخاطرة أقѧي الأس

العميقة يكون ضيقا، و لتأمين خاصية العمق في السوق، يجب لأن تتѧوفر للمѧشارآين فѧي الѧسوق                

وسائل اتصال جديدة و سريعة و رخيصة حتى يتمكنѧوا مѧن العثѧور و بѧسرعة علѧى آافѧة أسѧعار                       

 .العرض و الطلب و يتمموا الصفقات

 

           ѧددا آبيѧق، لأن عѧن                 و تفتقد الأسواق المشتقة إلى العمѧب لا يمكѧرض و الطلѧعار العѧن أسѧرا م

التعѧѧرف عليهѧѧا فѧѧي الفتѧѧرة الزمنيѧѧة الѧѧوجيزة اللازمѧѧة لإتمѧѧام الѧѧصفقة، أي أن هنѧѧاك صѧѧعوبة فѧѧي       

الاتصالات ما بين المتعاملين في السوق، و تكلفѧة الاتѧصالات تكѧون باهظѧة و الفѧرق بѧين أسѧعار               

 و شѧѧراء أوراق ماليѧѧة وقتѧѧا العѧѧرض و الطلѧѧب يكѧѧون باهظѧѧا، و تѧѧستغرق عمليѧѧة إتمѧѧام صѧѧفقة بيѧѧع 

 .]69[طويلا

 

    و لكي يحقق سوق رأس المال هدفه المنشود و المتمثل في التخصيص الكفء للموارد 

المالية المتاحة، لا بد أن تتوفر على سمتين رئيسيتين أولاهما آفاءة التسعير و الذي يقصد بها 

و بدون فاصل زمني آبير، مما وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في السوق بسرعة 

 يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس آافة المعلومات المتاحة، ليس هذا فقط بل أن المعلومات

تѧѧصل إلѧѧى المتعѧѧاملين دون أن يتكبѧѧدوا فѧѧي سѧѧبيلها تكѧѧاليف باهظѧѧة، بمѧѧا يعنѧѧي أن الفرصѧѧة متاحѧѧة   

بمثابѧة لعبѧة عادلѧة،      للجميع للحصول على تلك المعلومات، و بهذا يصبح التعامل في ذلك الѧسوق              

فالجميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، إلا أنهم يصعب على أي أحد منهم أن يحقѧق أرباحѧا               

 .غير عادلة على حساب الآخرين

 

    أما الѧسمة الثانيѧة للѧسوق الكفѧؤة فهѧي آفѧاءة التѧشغيل، و الѧذي يطلѧق عليهѧا بالكفѧاءة الداخليѧة،                       

بѧين العѧرض و الطلѧب دون أن يتكبѧد المتعѧاملين فيѧه تكلفѧة                 تنتج بقدرة الѧسوق علѧى خلѧق تѧوازن           



 153

فرصѧة لتحقيѧق مѧدى أو    ) صѧناع الѧسوق  ( عالية للسمسرة و دون أن يتاح للتجار و المتخصصين    

هامش ربح مغال فيه، و تعتمد آفاءة التسعير إلى حد آبير على آفاءة التشغيل، فلكي تعكس قيمة         

   ѧѧواردة ينبغѧѧات الѧѧة المعلومѧѧة الماليѧѧام    الورقѧѧستثمرين لإتمѧѧدها المѧѧي يتكبѧѧاليف التѧѧون التكѧѧي أن تك

الѧѧصفقة عѧѧن حѧѧدها الأدنѧѧى بمѧѧا يѧѧشجعهم علѧѧى بѧѧذل الجهѧѧد للحѧѧصول علѧѧى المعلومѧѧات الجديѧѧدة و     

 .تحليلها مهما آان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة

    
 أنواع آفاءة السوق المالية.2.3.3

 :التمييز في مجال آفاءة السوق المالية على نوعين من الكفاءة و هما   يتم 

 
 الكفاءة الكاملة.1.2.3.3

   على ضوء التحليل السابق يمكن القول بѧأن الѧسوق الكѧفء هѧو ذلѧك الѧذي لا يوجѧد فيѧه فاصѧل                  

 زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق و بين الوصول إلى نتائج محددة بشأن 

سعر السهم، و هو ما يѧضمن تغييѧر فѧوري فѧي الѧسعر بمѧا يعكѧس مѧا تحملѧه تلѧك المعلومѧات مѧن                 

أنباء سارة أو غيѧر سѧارة، هѧذا بѧالطبع يحمѧل فѧي طياتѧه أنѧه لا يوجѧد فاصѧل زمنѧي بѧين حѧصول                           

مѧѧستثمر و آخѧѧر علѧѧى تلѧѧك المعلومѧѧات، ومѧѧن ثѧѧم لѧѧن تتѧѧاح لأي مѧѧنهم فرصѧѧة لا تتѧѧاح لغيѧѧره، هѧѧذا    

لѧسوق يطلѧق عليѧه بالكفѧاءة الكاملѧة التѧي تقتѧضي تѧوافر شѧروط الѧسوق الكاملѧة و            المفهوم لكفاءة ا 

 :هي

 أن المعلومѧѧات عѧѧن الѧѧسوق متاحѧѧة للجميѧѧع فѧѧي ذات اللحظѧѧة و بѧѧدون تكѧѧاليف، و فѧѧي ظѧѧل هѧѧذا      -

 .الشرط تكون توقعات آافة المستثمرين متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل منهم

للتعامѧѧل، فѧѧلا توجѧѧد تكѧѧاليف للمعѧѧاملات  أو ضѧѧرائب أو غيѧѧر ذلѧѧك مѧѧن       أنѧѧه لا توجѧѧد أي قيѧѧود  -

التكاليف الأخرى، آما يمكن للمستثمر أن يشتري و يبيع آمية من الأسهم مهما صغر حجمهѧا، و             

ذلك بيسر و سهولة، هذا إلى جانب عدم وجود أي قيود تشريعية للدخول أو الخѧروج مѧن الѧسوق                  

نѧشآت الراغبѧة فѧي الحѧصول علѧى الأمѧوال، آمѧا لا توجѧد قيѧود                   و ذلك بالنسبة للمѧستثمرين أو الم      

 .أخرى من أي نوع

 هناك عدد آبيѧر مѧن المѧستثمرين،  و مѧن ثѧم فѧإن تѧصرفات أي واحѧد مѧنهم لا يحتمѧل أن يѧؤثر                             -

تأثيرا ملموسا علѧى أسѧعار الأسѧهم، و هѧذا يعنѧي أنѧه علѧى آѧل مѧستثمر أن يقبѧل الأسѧعار المعلنѧة                 

 .اعلى أنها قضية مسلم به

 يتصف المستثمرون بالرشد و من ثم فإنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها من  -

 .19 -18 ص ]70[وراء استغلال ثرواتهم
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 الكفاءة الاقتصادية .2.2.3.3

     يѧѧستند هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن الكفѧѧاءة علѧѧى فرضѧѧية الѧѧسعي المѧѧستمر للمѧѧستثمر فѧѧي تعظѧѧيم منفعتѧѧه        

 سѧѧѧباق مѧѧѧع المتعѧѧѧاملين الآخѧѧѧرين فѧѧѧي الحѧѧѧصول علѧѧѧى البيانѧѧѧات و   الخاصѧѧѧة و بالتѧѧѧالي يظѧѧѧل فѧѧѧي 

المعلومات التي يمكن أن تساعده في تحقيق هذا الهدف، و يكون من المتوقѧع وجѧود فتѧرة بتبѧاطؤ               

زمنيين للمعلومات الجديدة التي تصل إلى السوق و بين انعكاس أثرها علѧى الأسѧعار الѧسوقية، و                  

ية عن القيمة المحورية للأوراق المالية، و بѧذلك و اسѧتنادا إلѧى              بالتالي توقع انحراف القيمة السوق    

مفهѧѧѧوم الكفѧѧѧاءة الاقتѧѧѧصادية فѧѧѧإن الѧѧѧسوق الكѧѧѧفء لѧѧѧلأوراق الماليѧѧѧة للتغيѧѧѧرات فѧѧѧي نتѧѧѧائج تحليѧѧѧل    

المعلومات و البيانات المتدفقة إلى السوق، و بما يؤدي في النهاية إلѧى تحقيѧق التعѧادل بѧين القيمѧة          

 .ية للورقة الماليةالسوقية و القيمة المحور

 

    و بѧѧصفة عامѧѧة فѧѧإن الكفѧѧاءة فѧѧي سѧѧوق رأس المѧѧال تقѧѧع علѧѧى آفѧѧاءة نظѧѧام المعلومѧѧات الماليѧѧة      

 :السائدة و إن من أهم أسباب عدم آفاءة المعلومات المالية ما يلي

 

التأخر في نشر المعلومات و البيانات مما يقلل من فوائدها للمتعاملين و اعتمادهم على مصادر  

 . ى أسرعأخر

 عدم آفاية المعلومات و البيانات للقيام بتحليلات و تقديرات علمية سليمة لإغفالها بعض -

 .المتغيرات الرئيسية التي تساعد على اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة

 

     و من المتوقع حصول مضاربات علѧى الأسѧعار مبنيѧة علѧى تقѧديرات متباينѧة، يترتѧب عليهѧا                     

 الاجتماعية و الاقتصادية السلبية و الضارة، منها عѧزوف العديѧد مѧن المѧدخرين           الكثير من الآثار  

عѧѧن توظيѧѧف أمѧѧوالهم للتوسѧѧع و النمѧѧو مѧѧن خѧѧلال الأسѧѧواق الماليѧѧة، و بالتѧѧالي صѧѧعوبة حѧѧصول       

 :المستثمرين و المنشآت على الأموال اللازمة لهم، و في هذا المجال تجدر الإشارة إلى ما يلي

وصѧѧصة فѧѧي الѧѧدول الناميѧѧة يمكѧѧن أن تѧѧساهم إيجابيѧѧا فѧѧي تطѧѧوير الأسѧѧواق    إن معظѧѧم بѧѧرامج الخ-

المالية من خلال التأثير علѧى مقومѧات الѧسوق الكفѧؤة، و التѧي هѧي المقومѧات التѧي سѧبق الإشѧارة                   

 .إليها، و سوف يتحقق التأثير في عرض الأوراق المالية عدد و نمط المتعاملين في السوق

 الماليѧѧة شѧѧكلت فѧѧي مجموعهѧѧا عائقѧѧا أمѧѧام تحقيѧѧق الكفѧѧاءة فѧѧي  إن بعѧѧض المعѧѧاملات فѧѧي الأسѧѧواق-

 :السوق المالية، و قيدا رئيسيا أمام إمكانية تحقيق تنمية و تطوير السوق المالية مثل
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تѧѧشجيع بعѧѧض الوسѧѧطاء المѧѧاليين للعمѧѧلاء علѧѧى إبѧѧرام صѧѧفقات معينѧѧة دون مبѧѧررات           •

ѧѧولات و الأربѧѧن العمѧѧد مѧѧق المزيѧѧي تحقيѧѧة فѧѧة رغبѧѧصادية قويѧѧص اقتѧѧساب نقѧѧى حѧѧاح عل

 .الكفاءة في السوق

انتشار المبادلات الداخلية حيث يتحقق للمديرين و المسؤولين في المنشآت المسجلة فѧي           •

بورصة الأوراق المالية مزايѧا سѧبق الحѧصول عليهѧا فѧي بعѧض المعلومѧات و البيانѧات                    

               ѧفقاتهم و تحقيѧام صѧم بإتمѧسمح لهѧي تѧا،و التѧاملين فيهѧاح  الهامة، عن المنشآت العѧق أرب

 .غير عادلة على حساب المتعاملين الآخرين

قيѧѧام بعѧѧض المتعѧѧاملين بѧѧإجراء بعѧѧض البيѧѧوع لѧѧبعض الأوراق الماليѧѧة التѧѧي يѧѧنجم عنهѧѧا    •

تعامل نشط و مكثف  على هذه الأصول المالية لا يقبله تعامل فعلي  بѧنفس المѧستوى و    

اليѧѧة حتѧѧى لا ذلѧѧك بهѧѧدف تѧѧضليل الأفѧѧراد بوجѧѧود تعامѧѧل نѧѧشط علѧѧى بعѧѧض الأوراق الم   

تنخفض قيمتها بل من المتوقع زيادتها، و بالتالي يحقق المتعѧاملين  أرباحѧا غيѧر عاديѧة                   

على حساب آخرين تم خѧداعهم بمعѧاملات صѧورية وهميѧة، و ممѧا لا شѧك فيѧه أن هѧذه                       

المعاملات و غيرها سوف يترتѧب عليѧه العديѧد مѧن الآثѧار الѧسلبية علѧى الѧسوق الماليѧة                      

عه العمل على تجنبها من خلال نصوص قانونية فعالة تحقق الحمايѧة        الأمر الذي يلزم م   

و النظѧѧام للمتعѧѧاملين  فѧѧي سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة مѧѧع وجѧѧود جهѧѧاز أو هيئѧѧة علѧѧى درجѧѧة  

عاليѧѧة مѧѧن الكفѧѧاءة تكѧѧون لѧѧديها القѧѧدرة علѧѧى مراقبѧѧة التعѧѧاملات فѧѧي الأسѧѧواق و تطبيѧѧق     

فѧѧي الوقѧѧت المناسѧѧب ممѧѧا يѧѧسمح    القѧѧانون و اتخѧѧاذ الإجѧѧراءات التѧѧصحيحية و الحمائيѧѧة    

بتحقيѧѧق تѧѧوفير للقواعѧѧد النظاميѧѧة و عѧѧدم الإضѧѧرار العمѧѧدي بمѧѧصالح المتعѧѧاملين و آѧѧذا    

التأآѧѧد مѧѧن سѧѧلامة و دقѧѧة و اسѧѧتمرارية المعلومѧѧات و البيانѧѧات التѧѧي تنѧѧشرها الѧѧشرآات    

المѧѧسجلة فѧѧي الѧѧسوق مѧѧع تѧѧوافر عنѧѧصر التكѧѧافؤ فѧѧي الحѧѧصول علѧѧى البيانѧѧات الماليѧѧة و    

ت و التأآѧѧد مѧѧن سѧѧلامة موقѧѧف الوسѧѧطاء المѧѧاليين فѧѧي الѧѧسوق مѧѧع الملاحظѧѧة و  المعلومѧѧا

 .الرقابة الجادة للأسعار بما يمنع المضاربة الضارة في السوق

 بالإضѧѧافة إلѧѧى الابتعѧѧاد علѧѧى التعقيѧѧدات الإداريѧѧة و البيروقراطيѧѧة التѧѧي قѧѧد تكѧѧون عامѧѧل طѧѧرد      

حداث مؤسѧسات ماليѧة جديѧدة و المتمثلѧة فѧي            للأفراد علѧى اقتنѧاء الأصѧول الماليѧة و الѧسماح باسѧت             

صناديق الاستثمار و شرآات ترويج الاآتتاب و ضمانه، فمثل هذه المؤسسات و آما تم الإشѧارة                 

إليه سابقا إذا أحسن تنظيمها و صياغة قوانين عملها يمكن أن تحقѧق العديѧد مѧن النتѧائج الإيجابيѧة                     

الماليѧѧة، و إلا مثѧѧل نѧѧشاطها خطѧѧرا علѧѧى  و تمثѧѧل عنѧѧصرا هامѧѧا مѧѧن عناصѧѧر الكفѧѧاءة فѧѧي الѧѧسوق   

السوق المالي في حالѧة مѧا إذا آانѧت تمѧارس أنѧشطة احتكاريѧة و ضѧغوطا علѧى الأسѧعار لتحقيѧق                         

المصالح الخاصة بها على حساب تحقيق آفاءة الѧسوق، آمѧا مѧن المتوقѧع أن يتحѧول جانѧب آبيѧر                      
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الاسѧتثمار المѧالي بѧصفة عامѧة و         من الودائع الادخارية في البنѧوك الوطنيѧة و الأجنبيѧة فѧي اتجѧاه                

إصدارات التخصيص بصفة خاصѧة، آمѧا أنѧه و مѧع تطѧوير و تنميѧة الѧسوق الماليѧة سѧوف تتولѧد                         

فرصة قوية لإمكانية اعتماد البنك المرآزي على هذه السوق في تنفيذ سياساته النقديѧة مѧن خѧلال                  

السوق المالية التي تتسم    عمليات السوق المفتوحة، مما سوف يضيف بعدا جديدا في اتجاه تطوير            

في الدول النامية بجملة من الخصائص و السمات العامة أهمها المحدودية الشديدة و عدم العمѧق،                

و ضعف الاستجابة، مما يجعل هѧذا النѧوع مѧن الأسѧواق تبتعѧد تمامѧا علѧى مفهѧوم الكفѧاءة، هѧذا و             

صة تكون ضعيفة و محѧدودة      بالإضافة إلى أن طاقة هذه الأسواق المالية لاستيعاب عملية الخوص         

و بذلك تتولѧد العديѧد مѧن المѧشاآل و الѧصعوبات التѧي يمكѧن أن تحѧد مѧن إمكانيѧة تنميѧة و تطѧوير                        

 .      السوق المالية بهذه الدول

 
 معايير قياس أداء و نشاط آفاءة السوق المالية.3.3.3

 
تطور الوضѧع الاقتѧصادي          تنعكس آفاءة أسواق تداول الأوراق المالية مباشرة على آفاءة و           

عموما، و هو ما يستوجب الاهتمام بتحسين آفاءة هذه الأسواق، آما يمكن أن تتأثر هѧذه الأخيѧرة     

بحالة العرض و الطلب على الأوراق المالية في التداول حيث أن زيѧادة عѧدد المѧستثمرين يحѧدث             

لѧسوقية للورقѧة الماليѧة      ضغط، هذا الضغط ناتج عن طلبات الشراء مما يؤدي إلى ارتفѧاع القيمѧة ا              

 .في سوق التداول و العكس صحيح

 

     لذلك فإن اختبارات معدل النشاط الأسهم على مستوى القطاعات المختلفѧة فѧي سѧوق التѧداول                 

من المعايير المساعدة لقياس آفاءة السوق و نѧشاطه و مѧن أهѧم هѧذه المعѧايير أو المؤشѧرات التѧي             

 :يمكن استخدامها ما يلي

 
 عدل دوران الأسهمم.1.3.3.3

   يقيس هذا المؤشر النسبة المئوية لتداول أسهم شѧرآة معينѧة أو مجموعѧة شѧرآات داخѧل قطѧاع                    

واحد للتعرف على نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خѧلال فتѧرة زمنيѧة معينѧة و يمكѧن حѧساب                      

 أي فتѧرة زمنيѧة      هذا المؤشر بقسمة عدد الأسهم المتداولة أو القابلѧة للتѧداول خѧلال العѧام أو خѧلال                 

 .على عدد الأسهم المقيدة في البورصة
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 )ربحية رأس المال السوقي( الأرباح قبل الضريبة إلى القيم السوقية.2.3.3.3
     يبѧѧѧين هѧѧѧذا المؤشѧѧѧر ربحيѧѧѧة رأس المѧѧѧال الѧѧѧسوقي علѧѧѧى مѧѧѧستوى الѧѧѧشرآة، و علѧѧѧى مѧѧѧستوى    

 يѧѧتم اسѧتخراج هѧѧذا المؤشѧѧر  القطاعѧات المختلفѧѧة، و مقارنѧة هѧѧذه الربحيѧة بنѧѧسب ربحيѧѧة أخѧرى، و    

 .على أساس قسمة صافي أرباح الشرآة قبل خصم الضرائب الداخلية

 
 مضاعف سعر السهم.3.3.3.3

     يعتبر هذا المؤشر من أهم المؤشرات التѧي تقѧيس القيمѧة الحقيقيѧة لأسѧهم القطاعѧات المختلفѧة                    

خ معѧѧين يمكѧѧن  فѧѧي سѧѧوق التѧѧداول و آѧѧذلك يوضѧѧح هѧѧذا المؤشѧѧر مѧѧستوى الѧѧسوق آلѧѧه فѧѧي تѧѧاري         

استخراجه على أساس المتوسط المѧرجح لمѧضاعف سѧعر الѧسهم للѧشرآات داخѧل صѧناعة واحѧدة                   

 .أو قطاع واحد 

 

 :  آما أنه و لقياس نشاط السوق لابد من تحليل المعلومات عن العديد من الجوانب منها

 ).أسبوع، شهر، سنة(  عدد أيام التعامل خلال المدة -      

 .م التعامل خلال المدة موزعا داخل المقصورة أو خارجها  إجمالي حج-    

 .  توزيعات حجم التعامل على مستوى القطاعات-    

 . المستوى اليومي لحجم التعامل داخل و خارج البورصة و تطوره-    

 نѧѧسبة عѧѧدد الѧѧشرآات التѧѧي تѧѧم التعامѧѧل علѧѧى أوراقهѧѧا خѧѧلال المѧѧدة إلѧѧى مجمѧѧوع الѧѧشرآات      -

 .المقيدة

 .مالي رؤوس أموال الشرآات المقيدة بالعمولات التي تم الوفاء بها  إج-    

 مقارنة القيمة السوقية التي تم التعامل عليها أسبوعيا و شهريا مقارنة بالقيمѧة الاسѧمية لهѧذه                  -

 .الأوراق

 المتوسѧѧط اليѧѧومي لكميѧѧة الأوراق التѧѧي تѧѧم التعامѧѧل عليهѧѧا و عѧѧدد العمليѧѧات التѧѧي تمѧѧت لكѧѧل     -

 .ورقة

 ).البيع و الشراء(  تصنيف حجم التعامل خلال المدة حسب مصدر الأوامر  -    

 . مقارنة تطور أسعار إقفال آل ورقة مالية من فترة لنفس الفترة-    

 تحديد الأوراق التي انخفضت وارتفعت أسعارها خلال الفترة و أيضا التي ضѧلت أسѧعارها                -    

 .ثابتة
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تنويѧع الأوراق الماليѧة و زيѧادة عѧدد الأنѧواع المختلفѧة  منهѧا                    إضافة إلى ما  تقدم، يترتب علѧى         

على زيادة عدد مرات تداول الورقة الواحدة، مما يѧؤدي إلѧى رفѧع آفѧاءة تѧداول الأوراق الماليѧة، و                      

آذلك يؤدي استقرار أسعار الأوراق الماليѧة إلѧى زيѧادة درجѧة آفѧاءة الѧسوق، و تتوقѧف مѧدى آفѧاءة                        

جة آبيرة علѧى وجѧود نظѧام فعѧال للمعلومѧات يѧضمن إحاطѧة المتعѧاملين         هذه الأخيرة في السوق بدر 

 .في السوق بكل ظروف و شروط التعامل

 
   إن تجѧѧارب أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة فѧѧي البورصѧѧات المتقدمѧѧة فѧѧي مجѧѧال الكفѧѧاءة قطعѧѧت شѧѧوطا 

يحة آبيѧرا فوجѧѧود نظѧم قويѧѧة و فعالѧة للمعلومѧѧات تتѧѧيح للمتعѧاملين اتخѧѧاذ قѧرارات اسѧѧتثمارية صѧѧح     

بفعل ما تقدم من معلومات تتعلق بالشرآات التي يرغب شراء أسѧهما و آѧذا بالѧسوق نفѧسها، هѧذا                     

بالإضافة إلى التطبيق الواسع للتقنيات المتطورة في عالم المكننة و الاتصالات و ما ترتب عليهѧا                

ات مѧѧن إمكانيѧѧة معالجѧѧة حجѧѧم أآبѧѧر مѧѧن المعѧѧاملات فѧѧي تلѧѧك الأسѧѧواق و القѧѧدرة علѧѧى نقѧѧل التطѧѧور

بشكل أسرع استجابة للمعلومات الجديدة مع ربط الأسواق التي تقع في مناطق زمنية مختلفة ممѧا          

يѧѧسهم فѧѧي اختفѧѧاء مظѧѧاهر التفѧѧاوت و التمييѧѧز بѧѧين الأسѧѧواق المحليѧѧة و زيѧѧادة درجѧѧة التكامѧѧل بѧѧين    

 .المراآز المالية

 
وجهѧات الاقتѧصادية         إن التطورات الأخيرة التي شهدتها حرآة إصلاح البورصѧات تعكѧس الت           

و السياسية لبرامج الإصلاح الاقتصادي التي تتضمن إحياء و تنشيط الأسواق المالية لتواآب فѧي   

 .نفس الوقت سياسات الخوصصة أو التحول للقطاع الخاص

 
     السوق المالية بشكل عام تأتي في طليعة القطاعات التي ينبغي أن يطأها التقѧويم و الإصѧلاح                 

ها التنموية علѧى أآمѧل وجѧه، خاصѧة و أنهѧا شѧديدة الحѧساسية للتѧأثر بالѧسوق مѧع                       لتضطلع بوظائف 

جعل الأدوات المالية الأآثر قبولا من جانب مصدريها و أآثر جاذبية من جانѧب المكتتبѧين بهѧا و                   

المتعاملين فيها مع ما يتطلѧب ذلѧك مѧن بعѧث هياآѧل و نظѧم و أدوات ماليѧة جديѧدة و وضѧع إطѧار                           

 الاسѧتثمار فѧѧي القѧيم المنقولѧѧة، و يفѧتح البѧѧاب للإمكانيѧة التѧѧرابط بѧين الأسѧѧواق      قѧانوني ملائѧم يحفѧѧز  

 .المالية مما يشجع حرآة انتقال رؤوس الأموال

 
     إن السوق الكفء هѧو الѧسوق الѧذي يعكѧس فيѧه سѧعر الورقѧة الماليѧة التѧي تѧصدرها المنѧشآت                    

القوائم المالية أو السجلات التاريخيѧة      لكافة البيانات و المعلومات المتاحة المتوفرة عنها سواء في          

 .لحرآة الأسهم عن طريق وسائل و أجهزة الإعلام الآلي
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 4الفـصـل 
 2004 -2000دراســة حـالة الجزائـر مـن 

 
 
 

       لقد شهدت الجزائر منذ الاستقلال تحولات اقتصادية عديدة حيث انتهجت سياسة اقتѧصادية             

مبنيѧѧة علѧѧى أسѧѧس النظѧѧام الاشѧѧتراآي، لكѧѧن مѧѧع التطѧѧورات الѧѧسياسية و الاقتѧѧصادية أصѧѧبحت تلѧѧك  

افة إلى أنها أورثت الѧبلاد اقتѧصادا هѧشا، و لقѧد حاولѧت               السياسة من متطلبات الواقع المعاش، إض     

الدولة تѧدارك الهفѧوة الناجمѧة عѧن سياسѧتها تلѧك بانتهѧاج مخطѧط متفѧتح يѧشمل مجѧالات اقتѧصادية                

 نتيجѧة انخفѧاض أسѧѧعار   1986متعѧددة غيѧر قطѧѧاع المحروقѧات، خاصѧة بعѧѧد تفѧاقم المѧشاآل سѧѧنة       

قتѧѧصادية مѧѧن أجѧѧل الخѧѧروج مѧѧن التخطѧѧيط   البتѧѧرول التѧѧي آانѧѧت الخطѧѧوة الأولѧѧى للإصѧѧلاحات الا  

المرآѧѧزي و القطѧѧاع العѧѧام إلѧѧѧى اقتѧѧصاد يѧѧسيره القطѧѧاع الخѧѧѧاص، حيѧѧث تغيѧѧر مѧѧسار الاقتѧѧѧصاد          

 .الجزائري من النظام الموجه إلى نظام اقتصاد السوق

 
      فقѧѧام المѧѧشرع الجزائѧѧري بإصѧѧدار مجموعѧѧة مѧѧن التѧѧشريعات و التنظيمѧѧات مѧѧن أجѧѧل تحقيѧѧق    

ية، و إنعѧاش الاقتѧصاد الѧوطني، و آѧذا دفѧع المؤسѧسة الاقتѧصادية العموميѧة إلѧى                     التنمية الاقتصاد 

مواآبة التطورات التي يشهدها الاقتصاد العالمي و الاستفادة من الآليات الموجѧودة بѧه، إذ تنѧامى                 

الاتجاه نحو الاهتمام بسوق الأوراق المالية أو البورصة  التي تشمل أحد المصادر الهامة لتѧوفير                

 .لاستثمارفرص ا

 
      و فكرة إنشاء بورصة القيم المنقولѧة فѧي الجزائѧر تѧدخل فѧي إطѧار الإصѧلاحات الاقتѧصادية                     

التي أعلن عنها موازاة مع إصدار قوانين اقتصادية خاصة بإصلاح المؤسسات العموميѧة، هѧذا و       

     ѧوق رؤوس يندرج إنشاء سوق الأوراق المالية في الجزائر في الإطار الأوسع لتنظيم و تطوير س

 .الأموال نتيجة الإصلاحات في إطار التعديل الهيكلي و الانفتاح على الاقتصاد العالمي

 



 160

       و رغم أن سوق الأوراق المالية في الجزائر مازالت في مرحلتها الجنينية فقد واجهتها 

ة مشاآل حالت دون تحقيق الأهداف المنتظرة منها لذا تظهر أهمية دراسة سبل تطوير و تنمي

هذه السوق آآلية تستهدف خلق روافد مستمرة من التدفقات المالية اللازمة لتلبية احتياجات 

 .  المشاريع الأساسية و آذا تسهيل عملية الخوصصة

 

 سوق القيم المنقولة في الجزائر.1.4
ي       إن فكرة إنشاء سوق القيم المنقولة بالجزائر، أتت آعملية مكملة لجملة من الإصلاحات الت             

خاضتها منذ الثمانينات، و التي عملت على تحويل الاقتصاد الجزائري إلى اقتصاد حѧر يѧستدعي      

تأسيس سوق رأس المال على درجة عالية من الكفاءة و التنظيم، و يѧضمن للوحѧدات الاقتѧصادية           

المختلفة الحصول على احتياجاتها من الأموال و استثمار مѧا لѧديها مѧن فѧوائض ماليѧة فѧي قنѧوات                

 .بحةمر

 

    و لا شѧѧѧك أن الѧѧѧسوق سѧѧѧوف تلعѧѧѧب الѧѧѧدور المنѧѧѧوط بهѧѧѧا فѧѧѧي عمليѧѧѧات الخوصѧѧѧصة و التنميѧѧѧة   

الاقتѧѧصادية، مѧѧن خѧѧلال تѧѧأمين القنѧѧوات اللازمѧѧة للاسѧѧتثمار رؤوس الأمѧѧوال المѧѧدخرة و تخفѧѧيض    

التضخم إضافة إلى تشجيع الادخѧار و تѧوفير المعلومѧات اللازمѧة  الخاصѧة بفѧرص الاسѧتثمارات              

 .تخفيف من حدة الاعتماد على الجهاز المصرفي المتاحة و ال

       
     و لقѧѧد تѧѧم وضѧѧع الأسѧѧاس القѧѧانوني و التѧѧشريعي الخѧѧاص ببورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة فѧѧي أفريѧѧل     

 : بمقتضى المرسومين التشريعين1993

 المتѧѧѧتم و المعѧѧѧدل للأمѧѧѧر 1993 أفريѧѧѧل  08 المѧѧѧؤرخ فѧѧѧي 08-93 المرسѧѧѧوم التѧѧѧشريعي رقѧѧѧم -

 .لتجارةالمتضمن قانون ا

 المتعلق بسوق القيم المنقولة و     1993 أفريل   25 المؤرخ في    08-93 المرسوم التشريعي رقم     -

الѧѧذي نѧѧص علѧѧى إنѧѧشاء أهѧѧم هيئѧѧة لѧѧسوق رؤوس الأمѧѧوال و المتمثلѧѧة فѧѧي لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة      

 .عمليات البورصة

 

 نظرة على مختلف الإصلاحات في الجزائر.1.1.4
دايѧѧة الثمانينѧѧات اتبعѧѧت مѧѧنهج التنميѧѧة القѧѧائم علѧѧى القطѧѧاع العѧѧام و          إن فѧѧي الجزائѧѧر و حتѧѧى ب 

التخطيط المرآزي، ومن المعروف أن الدولة في إطار هذا النموذج آانت هي المصدر الأساسي              

للادخѧѧار و الاسѧѧتثمار، أمѧѧا القطѧѧاع الخѧѧاص فقѧѧد آѧѧان لѧѧه دور جѧѧد هامѧѧشي، وآѧѧان التمويѧѧل يرتكѧѧز 
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نية الحكومية و فوائض الѧشرآات العامѧة، و مѧن الواضѧح أن              بصفة رئيسية على اعتمادات الميزا    

في مثل هذه الظروف لѧم تكѧن هنѧاك أي أهميѧة أو دور لبورصѧة الجزائѧر، و لكѧن و مѧع الانفتѧاح           

الاقتصادي بѧدأت تظهѧر الحاجѧة الماسѧة إلѧى إنѧشاء سѧوق رأس المѧال، التѧي تعتبѧر مѧسألة حيويѧة                          

 . لحسن سير النظام الاقتصادي الجديد

 لتوضѧѧيح مѧѧدى ضѧѧرورة و أهميѧѧة إنѧѧشاء بورصѧѧة الأوراق الماليѧѧة بѧѧالجزائر ينبغѧѧي التطѧѧرق     و

 .إلى المرحلتين التي مر بهما الاقتصاد الجزائري
 

 مرحلة الاقتصاد المخطط.1.1.1.4
    انتهجت الجزائر و إلى غاية الثمانينات منهج التنمية القائم علѧى القطѧاع العѧام و التخطѧيط         

رآيز على الصناعات الثقيلѧة و خفѧض الاعتمѧاد علѧى الاسѧتثمار الأجنبѧي و       المرآزي، مع الت 

الواردات، و اشتملت العناصر الرئيѧسية لهѧذا النمѧوذج علѧى التخطѧيط المرآѧزي للاقتѧصاد و                   

الاعتمѧѧاد علѧѧى المؤسѧѧسات العموميѧѧة فѧѧي تѧѧوفير معظѧѧم الخѧѧدمات و علѧѧى الѧѧواردات إحѧѧلال         

    ѧѧة الѧѧزارع الدولѧѧشار مѧѧذا انتѧѧصناعات و آѧѧت     الѧѧي، و آانѧѧأميم الأراضѧѧق تѧѧن طريѧѧضخمة ع

الإسѧѧتراتيجية تѧѧستند  فѧѧي تمويلهѧѧا علѧѧى إيѧѧرادات صѧѧادرات قطѧѧاع المنتجѧѧات الهيدروآربونيѧѧة   

 .المؤمم

 

    و فѧѧي إطѧѧار التخطѧѧيط الѧѧشامل آѧѧان لكѧѧل مؤسѧѧسة عامѧѧة خطتهѧѧا الѧѧسنوية و آانѧѧت جميѧѧع       

سلطات المرآزية و حددت    المشتريات من لوازم الإنتاج و توزيع المنتجات تخضع لموافقة ال         

الأجѧѧور وفقѧѧا لجѧѧدول وطنѧѧي، و خѧѧضعت معظѧѧم الأسѧѧعار للمراقبѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى تمويѧѧل          

المؤسسات العامة الѧذي آѧان يѧتم مباشѧرة مѧن الخزانѧة العامѧة عѧن طريѧق القѧروض بѧدلا مѧن                      

المشارآة في أسهم رأسمال المؤسѧسة و ليѧسمح لѧلأي منهѧا التعامѧل إلا مѧع واحѧد مѧن البنѧوك               

خصصة الخمس المملوآة للدولة و التي آانت تقدم رأسمال العامل بناءا علѧى الطلѧب فѧي                 المت

آѧѧѧل الأحѧѧѧوال علѧѧѧى شѧѧѧكل سѧѧѧحوبات علѧѧѧى المكѧѧѧشوف مѧѧѧن أجѧѧѧل تحقيѧѧѧق أهѧѧѧداف الخطѧѧѧة            

 .05 ص]71[المرآزية

 

     و بالتѧѧالي فѧѧإن القѧѧرارات المتعلقѧѧة بمѧѧنح القѧѧروض بحجمهѧѧا و اتجاهاتهѧѧا لا تتخѧѧذ علѧѧى          

ا تخضع لعملية التخطيط من طرف الإدارة العليا و بѧذلك تأمنѧت فѧي تلѧك                 مستوى البنك و إنم   

 الفترة عملية تمويل مختلف القطاعات و الأنشطة بصفة آلية، بالنسبة للمشاريع 
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    المتوسطة و الطويلة الأجل فقد احتضنت الخزينة العمومية تمويلهѧا و ذلѧك وفقѧا لمѧا جѧاء                   

 هѧѧذه الفتѧѧرة لѧѧم يѧѧتم الѧѧسماح لأي عѧѧون اقتѧѧصادي  و فѧѧي. فѧѧي الخطѧѧط الاقتѧѧصادية الموضѧѧوعة

إصѧѧدار الأوراق الماليѧѧة ماعѧѧدا الخزينѧѧة العموميѧѧة التѧѧي قامѧѧت بإصѧѧدار سѧѧندات التجهيѧѧز و         

 .سندات الخزينة التي لم يتم تداولها إلا في السوق الأولي

 

ماليѧة و        و يبدو لنا أن سياسة التمويل المنتهجة في ظل هذه المرحلة لن تستدعي إنشاء سѧوق                 

بهذا انجѧر علѧى هѧذه الѧسياسة الاقتѧصادية و الاجتماعيѧة مجموعѧة مѧن الاخѧتلالات، فѧالبرغم مѧن                        

ضѧѧخامة الاسѧѧتثمارات الحكوميѧѧة لѧѧم يطѧѧرأ تحѧѧسين آبيѧѧر عѧѧل الإنتاجيѧѧة و بѧѧذلك اعتمѧѧدت الجزائѧѧر  

فѧع  على واردات الأغذية و زاد الطلѧب الكلѧي نتيجѧة للإعانѧات الاسѧتهلاآية المقدمѧة آنѧذاك، و ارت                    

نمѧѧو النقѧѧد المعѧѧروض الѧѧذي انجѧѧر عѧѧن تمويѧѧل المؤسѧѧسات العموميѧѧة بواسѧѧطة البنѧѧوك التجاريѧѧة، و 

آѧѧѧذلك سѧѧѧد العجѧѧѧوزات الماليѧѧѧة الѧѧѧضخمة بالاعتمѧѧѧاد علѧѧѧى الحلѧѧѧول النقديѧѧѧة أي إصѧѧѧدار النقѧѧѧد مѧѧѧع   

الاستمرار في ارتفاع الطلب على العرض الذي نجم عنѧه نظѧام بطاقѧات التمويѧل الغذائيѧة، نتيجѧة                    

 المѧѧواد الغذائيѧѧة فѧѧي الѧѧسوق الرسѧѧمية و اتѧѧسع بѧѧذلك سѧѧعر الѧѧصرف الѧѧسائد فѧѧي الѧѧسوق   عѧѧدم تѧѧوفر

 .% 53الموازية و زادت حدة الأزمة بتدهور أسعار البترول التي تدنت بنسبة 

 
  إلى يومنا هذا1988 الإصلاحات الاقتصادية من ةمرحل.2.1.1.4

التѧѧي وصѧѧل إليهѧѧا الاقتѧѧصاد           بعѧѧد تجربѧѧة التخطѧѧيط المرآѧѧزي، و أمѧѧام الوضѧѧعية الحرجѧѧة      

الجزائري بصفة عامة و التراجع الكبير الذي شهدته معظم القطاعات، بدأت السلطات الجزائريѧة       

الخوض في سلسلة مѧن الإصѧلاحات مѧن خѧلال تعزيѧز جهودهѧا فѧي تѧصحيح الاقتѧصاد الكلѧي، و             

انطѧѧوى ، و 1991 و 1989الѧشروع فѧѧي تنفيѧѧذ برنѧامجين بѧѧدعم مѧѧن صѧѧندوق النقѧد الѧѧدولي عѧѧام    

البرنѧѧامجين علѧѧى تنفيѧѧذ سياسѧѧة صѧѧارمة لѧѧلإدارة الطلѧѧب و إجѧѧراء خفѧѧض آبيѧѧر فѧѧي قيمѧѧة سѧѧعر          

الѧѧصرف و هكѧѧذا أدى ضѧѧبط الإنفѧѧاق الحكѧѧومي مѧѧع ارتفѧѧاع دخѧѧل الѧѧصادرات الهيدروآربونيѧѧة و    

 .بفضل تحسن أسعار النفط و انخفاض أسعار الصرف إلى ظهور فوائض مالية

 

ية متѧشددة آانѧت هѧي الحѧافز لهبѧوط ملحѧوظ فѧي نمѧو الѧسيولة                          و طبقت الحكومة سياسة مال    

 النقدية و سمحت جزئيا باستعاب السيولة الزائدة آما و ضعت تدابير صارمة لتحرير التجارة 

و التعديلات في سعر الصرف الاسѧمي الѧذي سѧاعد فѧي خفѧض القيمѧة الفعليѧة للعملѧة بنѧسبة تزيѧد                 

إلѧى امتѧصاص الѧسيولة الزائѧدة مѧن العѧرض             بالإضافة   1991 و   1988 بين عامي    % 60عن  

النقدي و أدى تخفيض قيمѧة العملѧة إلѧى تقليѧل الطلѧب الزائѧد علѧى النقѧد الأجنبѧي و انحѧصر سѧعر                     
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 إلѧѧى أقѧѧل مѧѧن  1988خѧѧصم الѧѧدينار الجزائѧѧري فѧѧي الѧѧسوق الموازيѧѧة مѧѧن خمѧѧسة أضѧѧعاف سѧѧنة      

 بѧѧرقم أسѧѧعار   و هѧѧذا آلѧѧه أدى إلѧѧى ارتفѧѧاع معѧѧدلات التѧѧضخم مقارنѧѧة      1992ضѧѧعفين فѧѧي عѧѧام   

 .1992 بالمئة في عام 22.8المستهلك إلى 

 

   و من بين النتائج الرئيسية التي سعت إليها الحكومة في مجمل الإصلاحات التي قامѧت بهѧا مѧا                   

 :يلي

 .إعطاء قيمة حقيقية لوسائل الإنتاج •

 .التقليل من حدة الدين •

راآي محѧل التѧسيير     تطهير الاقتصاد الجزائري عن طريق إحѧلال مظѧاهر التѧسيير الاشѧت             •

 .الإداري

     و بالإضافة إلى الإصلاحات التي تم الإشارة إليهѧا سѧابقا، خѧضعت آѧذلك البنѧوك إلѧى عمليѧة                     

الإصѧѧلاحات الاقتѧѧصادية، التѧѧي بموجبهѧѧا تحѧѧررت مѧѧن القيѧѧود التѧѧي آانѧѧت تحكمهѧѧا و أصѧѧبح لهѧѧا      

و بѧѧѧذلك أصѧѧѧبحت اسѧѧѧتقلالية ماليѧѧѧة اتجѧѧѧاه الحكومѧѧѧة، آمѧѧѧا يمكѧѧѧن أخѧѧѧذ القѧѧѧرارات الخاصѧѧѧة بهѧѧѧا،    

المؤسѧѧسات المѧѧستقلة تواجѧѧه مѧѧشاآل فѧѧي التمويѧѧل، و لѧѧم تѧѧستطع البنѧѧوك تمويѧѧل ذلѧѧك العجѧѧز نتيجѧѧة  

تراآمه، و بذلك أصبحت المؤسسة هيئة مستقلة خاضعة للتفاعل ما بين قوى العرض و الطلب و          

 تѧم  مجبرة بالتكفل بكل نشاطاتها، و بѧذل آѧل الجهѧود مѧن أجѧل الحѧصول علѧى التمويѧل الѧذاتي، و           

 .07 ص ]72[إصلاح المؤسسات الجزائرية عن طريق الخوصصة

 

     آمѧѧا أن الانتقѧѧال مѧѧن اقتѧѧصاد المديونيѧѧة إلѧѧى اقتѧѧصاد الѧѧسوق الماليѧѧة يѧѧستوجب وجѧѧود قاعѧѧدة      

 مؤسساتية، تسمح لمختلف المتعاملين التصرف بحرية و في إطار احترام القوانين و النصوص 

جديد للمؤسسات التي ترغب في المحافظة أو تѧدعيم قѧدراتها           القانونية المعمول بها و هناك توجه       

 التنافسية، و فرض نفسها في اقتصاد السوق الناشئة، و هذه الوسيلة التمويلية التي 

صارت مكلفة جدا حفزت المؤسسة الجزائرية على البحث من جهة أخرى على وسائل تمويلية 

 ق مالية من خلال قدرة المؤسسة على تسمح بتحقيق العائد آما يتطلب هذا الهدف إنشاء سو

مسايرة الشفافية على أساس تقديم المعلومة التي ينبغي أن تكون دقيقة و مѧسعرة للجميѧع و بѧسعر                   

 .معقول

      و تسمح هذه السوق للخزينة العمومية باللجوء إلى مصادر تمويلية جديѧدة و بالتѧالي تحѧديث                 

 .طرق تسيير الديون العامة
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ل هѧѧѧذه الѧѧѧسوق إطѧѧѧارا مجѧѧѧسدا للانفتѧѧѧاح رأس مѧѧѧال المؤسѧѧѧسات العموميѧѧѧة علѧѧѧى       أخيѧѧѧرا تѧѧѧشك

المѧѧساهمات الخاصѧѧة، و الجѧѧدير بالѧѧذآر أن الѧѧسوق الماليѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر ليѧѧست بالمهمѧѧة الѧѧسهلة إذ  

 .تتطلب هذه العملية عدة شروط مرتبطة بالتنظيم و بالاقتصاد و بالإطار القانوني

 
 مراحل إنشاء بورصة الجزائر.2.1.4

   رآѧѧز الإنعѧѧѧاش المѧѧѧالي للاقتѧѧѧصاد الجزائѧѧѧري فѧѧي الѧѧѧسنوات الأخيѧѧѧرة إلѧѧѧى تطѧѧѧوير المؤسѧѧѧسات   

العموميѧѧة و حتѧѧى يѧѧنجح هѧѧذا الإنعѧѧاش يجѧѧب أن يتبعѧѧه إقامѧѧة آليѧѧة تغييѧѧر محѧѧيط المؤسѧѧسة و طѧѧرق  

تمويلها و تنظيمها و تسييرها، و آذا خطѧوات تطويرهѧا و بالتѧالي جعѧل المؤسѧسات تحѧافظ علѧى                      

 . و الفعالية و هذه الآلية تعمل وفق قوانين اقتصاد السوق الماليةمستوى جيد للنمو

 
 المرحلة التمهيدية.1.2.1.4

-90 و بهѧѧذا نѧѧص المرسѧѧوم رقѧѧم 1990      ظهѧѧرت فكѧѧرة إنѧѧشاء بورصѧѧة  القѧѧيم المنقولѧѧة عѧѧام 

 علѧѧѧى إمكانيѧѧѧة مفاوضѧѧѧة قѧѧѧيم الخزينѧѧѧة بѧѧѧين المؤسѧѧѧسات   1990 مѧѧѧارس 27 المѧѧѧؤرخ فѧѧѧي 101

 .العمومية فقط

 
 أنѧواع شѧهادات الأسѧهم    1990 مѧارس  27 المؤرخ فѧي  102-90   آما أوضح المرسوم رقم    

التي يمكن أن تقوم بإصدارها الشرآات العمومية الاقتصادية و آذا شروط مفاوضتها حيث سѧمح       

هذا المرسѧوم للѧشرآات المѧذآورة باآتѧساب شѧهادات الأسѧهم المكتѧسبة بѧرؤوس أمѧوال الѧشرآات               

ѧѧرى و فѧѧة الأخѧѧت العموميѧѧساهمة قامѧѧناديق المѧѧإن صѧѧا فѧѧره آنفѧѧم تقريѧѧا تѧѧا لمѧѧسنة و تطبيقѧѧس الѧѧي نف

  وهѧي شѧرآة ذات   )SVM(بإمضاء العقد التأسيسي لدى الموثѧق تحѧت اسѧم شѧرآة القѧيم المنقولѧة        

 دج ، هѧѧذا مѧѧع تعѧѧديل قوانينهѧѧا الأساسѧѧية، و علѧѧى    32.000.000.00أسѧѧهم يقѧѧدر رأسѧѧمالها ب  

 موضوعها، من أجل التحديد الدقيق و الواضѧح بѧصفتها، و            الخصوص البنود المتعلقة بتسميتها و    

منذ ذلك الحين أخذت الشرآة رسميا اسم بورصة القѧيم المنقولѧة، آمѧا تѧم تحѧضير هѧذه البورصѧة               

 مع صدور ثلاثة مراسيم تنفيذيѧة   1992لتكون جاهزة للتشغيل على المستوى المادي في أواخر           

 :،و هي آما يلي1996 ماي 28بتاريخ 

 . المتعلق بتنظيم العمليات على القيم المنقولة169 -91م التنفيذي رقم المرسو -

 المتعلق بتحديد أنواع و أشكال القيم المنقولة و آذا ظѧروف            170-91المرسوم التنفيذي رقم     -

 .إصدارها من طرف مؤسسات رؤوس الأموال

  .[73] المتعلق بلجنة البورصة171 -91المرسوم التنفيذي رقم  -
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 حلة الابتدائيةالمر.2.2.1.4
     تѧѧم فѧѧي هѧѧذه المرحلѧѧة تعѧѧديل القѧѧانون التجѧѧاري الѧѧذي آѧѧان لا يتوافѧѧق مѧѧع شѧѧروط سѧѧير           

 عمليѧة تنѧازل الѧشرآات       1988 فيفѧري    12 المؤرخ فѧي     04-88البورصة حيث منح قانون     

العموميѧѧѧة عѧѧѧن أسѧѧѧهمها لغيѧѧѧر المؤسѧѧѧسات العموميѧѧѧة، و لهѧѧѧذا الغѧѧѧرض و بموجѧѧѧب المرسѧѧѧوم  

 أفريل تم إدخال تعديلات خاصة بѧشرآات الأسѧهم و          25مؤرخ في    ال 08-93التشريعي رقم   

بالقيم المنقولة فيما يخص شرآات الأسѧهم فقѧد نѧص المرسѧوم و بѧصفة واضѧحة عѧن إمكانيѧة                      

تأسيسها و الشروع في العرض العمومي للادخار سѧواء عنѧد تأسѧيس الѧشرآة أو عنѧد تقريѧر                    

تكѧوين شѧرآة الأسѧهم و بѧالقيم المنقولѧة فيمѧا       رفع رأسمالها، آما تم رفع المبلغ الأدنى اللازم ل   

يخص شرآات الأسهم، و قد نص المرسوم بصفة واضحة على إمكانيѧة تأسيѧسها و الѧشروع                 

في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشرآة أو عند تقرير رفع رأسمالها آمѧا تѧم                 

إلѧى خمѧسة ملايѧين       دج   300.000.00رفع المبلغ الأدنى اللازم لتكوين شѧرآة الأسѧهم مѧن            

 دج في حالѧة إجѧراء العѧرض العمѧومي للادخѧار و مليѧون            5.000.000.00دينار جزائري   

  دج عند اللجوء إلى العرض 1000.000.00دينار جزائري 

العمومي للادخار و بهذا أصبحت شرآة الأسهم تمثل أداة و وسيلة فعالة لتعبئة الادخار، أما 

 لمرسوم على إمكانية إصدار أنواع جديدة من القيم فيما يخص القيم المنقولة فقد نص ا

المنقولѧѧة تتمثѧѧل فѧѧي أسѧѧهم التمتѧѧع، شѧѧهادات الاسѧѧتثمار، شѧѧهادات الحѧѧق فѧѧي التѧѧصويت، شѧѧهادات       

 .المشارآة، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم و السندات المرفقة بأذونات الاآتتاب

 

ية خاصة مع إنشاء بورصة القѧيم المنقولѧة، و                إن اتخاذ مثل هذا القرار يعتبر في غاية الأهم        

 : من المرسوم التشريعي الجديد نصت على ما يلي715في هذا المضمون فإن المادة 

 

 القѧѧيم المنقولѧѧة هѧѧي سѧѧندات قابلѧѧة للتѧѧداول تѧѧصدرها شѧѧرآات المѧѧساهمة و تكѧѧون مѧѧسعرة فѧѧي            -

مح بالѧѧدخول البورصѧѧة أو يمكѧѧن أن تѧѧسعر و تمѧѧنح حقѧѧوق مماثلѧѧة علѧѧى حѧѧسب الѧѧصنف آمѧѧا تѧѧس      

مباشرة أو بصورة غير مباشرة في حصة معينة من رأسѧمال الѧشرآة المѧصدرة أو حѧق مديونيѧة                    

 .على أموالها

 

     و يظهر لنѧا أن مѧن خѧلال هѧذه المѧادة أهميѧة و ضѧرورة قابليѧة اسѧتهلاك و تѧداول القѧيم التѧي                            

ت العامѧة لبورصѧة     تعتبر شرطا أساسѧيا فѧي الѧسير الحѧسن للѧسوق المѧالي، أمѧا فيمѧا يخѧص الهيئѧا                     
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 مѧѧن المرسѧѧوم التѧѧشريعي الѧѧصادر فѧѧي الجريѧѧدة الرسѧѧمية 03القѧѧيم المنقولѧѧة فقѧѧد حѧѧددت فѧѧي المѧѧادة 

 : و تتمثل في الهيئتين التاليتين1993ماي 30بتاريخ 

 

 . و هي تشكل سلطة السوقCOSOB)( لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة -

 و مهمتهѧا الѧسهر علѧى ضѧمان الѧسير الحѧسن        ( SGBV ) شرآة تسيير بورصة القيم المنقولѧة -

 .للعمليات المتداولة في البورصة

 

 مѧѧن نفѧس المرسѧѧوم جѧاء فيهمѧѧا أنѧه لا يجѧѧوز إجѧراء أي عمليѧѧة مفاوضѧات للقѧѧيم      05و المѧادة       

المنقولѧѧة إلا داخѧѧل المقѧѧصورة المتعلقѧѧة بالبورصѧѧة عѧѧن طريѧѧق وسѧѧطاء يѧѧتم اعتمѧѧادهم مѧѧن طѧѧرف   

 .اللجنة

 ) إلى وقتنا الحالي – 1996( الانطلاقة الفعلية مرحلة . 3.2.1.4
 آانѧѧت آѧѧل الظѧѧروف جѧѧاهزة مѧѧن الناحيѧѧة القانونيѧѧة و التقنيѧѧة للإنهѧѧاء    1996     مѧѧع نهايѧѧة سѧѧنة  

بورصة القيم المنقولة بالجزائر و بهѧذا تѧم و ضѧع نѧص قѧانوني يتعلѧق بإنѧشاء و تنظѧيم البورصѧة                         

              ѧيم و مراقبѧة تنظѧن لجنѧل مѧشكيل آѧسيير           بالإضافة إلى تѧرآة تѧب شѧى جانѧة إلѧات البورصѧة عملي

القѧѧيم المنقولѧѧة اللتѧѧين أصѧѧبحتا ذات هيكѧѧل أو مخطѧѧط تنظيمѧѧي بالإضѧѧافة إلѧѧى آѧѧل مѧѧن العѧѧاملين          

 .بالهيئتين أصبحوا جاهزين مع توفير مكان مادي لبورصة الجزائر بغرفة التجارة

 

 39 الѧذين بلѧغ عѧددهم     ، تѧم تحديѧد الوسѧطاء المѧاليين فѧي البورصѧة  و      1997     في بداية سنة    

و تولت لجنة تنظيم و مراقبة      ) بنوك و شرآات تأمين     ( وسيط يمثلون مختلف المؤسسات المالية      

عمليات البورصѧة مهمѧة تكѧوين هѧؤلاء عѧن طريѧق الاسѧتعانة بمختلѧف الخبѧراء فѧي الخѧارج مѧن                         

 لجنѧة تنظѧيم و      بينهم الخبراء الكنѧديين هѧذا و بالإضѧافة إلѧى الملتقيѧات التѧي تمѧت، و بѧذلك عملѧت                     

 .مراقبة عمليات البورصة على تهيئة الجو الملائم من خلال سبعة أنظمة و تعليمة

 

 المتعلق بطبيعة المعلومѧات الواجѧب نѧشرها مѧن قبѧل الѧشرآات التѧي                 02-96النظام رقم    •

 .تقوم بالدعوة العمومية للادخار

 فѧѧي رأسѧѧمال  المѧѧرتبط بمѧѧساهمة الوسѧѧطاء فѧѧي العمليѧѧات البورصѧѧة 01 -97النظѧѧام رقѧѧم  •

 .شرآة إدارة بورصة القيم المتداولة
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 و المتعلق بѧشروط تѧسجيل الأعѧوان المѧؤهلين لإجѧراء المفاوضѧات               02 -97النظام رقم    •

 .على القيم المنقولة

 . و المتعلق بتسيير بورصة الأوراق المالية03 -97النظام رقم  •

 .لمنقولة المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي في القيم ا04- 97النظام رقم  •

 المرتبط باتفاقيات الحساب بين الوسطاء في العمليѧات البورصѧية و            05 -97النظام رقم    •

 .عملائهم

 المحѧѧددة لكيفيѧѧات اعتمѧѧاد  1997 نѧѧوفمبر 30 الѧѧصادرة بتѧѧاريخ  01 -97التعليمѧѧة رقѧѧم   •

 .الوسطاء في العمليات البورصية

 

 جانفي و المتعلقة بالقرض السندي      2      أما فيما يتعلق بالإصدارات فقد تم وضع أول قيمة في           

 2003لسونطراك و ذلك فيما يدعى بالѧسوق الأولѧي للѧسوق المѧالي، و الѧذي دام إلѧى غايѧة سѧنة                      

بعد ذلك تبعتها شرآة رياض سطيف بإصѧدار أسѧهم ثѧم مجمѧع صѧيدال الѧذي دخѧل البورصѧة مѧن            

سي أما عѧن حرآѧة أسѧعار    بابها الواسع و في مجال الخدمات الفندقية و السياحية نجد فندق الأورا     

هذه القيم و حجم الرسملة البورصية فلم تشهد تطور آبيѧر، نظѧرا للانطلاقѧة الحديثѧة للبورصѧة و                 

 .آذا عدم الانتشار للثقافة البورصية و عوامل أخرى

 

 المعѧѧدل و 2003 فيفѧѧري 17 فѧѧي 04 -03     و نѧѧشير و إلѧѧى غايѧѧة الآن و مѧѧع صѧѧدور قѧѧانون 

 المتعلѧѧق ببورصѧѧة القѧѧيم 1993 مѧѧاي 23 المѧѧؤرخ فѧѧي 10 -93 رقѧѧم المتѧѧتم للمرسѧѧوم التѧѧشريعي

 .CNEP BANQUE. BNA. CPA: المنقولѧѧة فإنѧѧه تѧѧم الѧѧسماح للبنѧѧوك الѧѧستة التاليѧѧة   

BADR. BEA. BDL.     ،اوضѧة التفѧذا عمليѧة وآѧبممارسة مهنة الوساطة مباشرة في البورص 

م و مراقبة عمليѧات البورصѧة       بدلا من الشرآات الخمس التي تحصلت على اعتماد من لجنة تنظي          

 :لممارسة مهمة الوساطة في العمليات البورصية، و تم حل نهائيا الشرآات التالية

 .شرآة الراشد المالي •

 ).SOGEFI (المؤسسة المالية العامة  •

 ).SEFICOP(المؤسسة المالية للإرشاد و التوظيف  •

 .)SPDM (مؤسسة توظيف القيم المنقولة  •

 ).UB BROCKRAGE(ويونين بنك بروآرايج  •
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      بالإضѧѧافة إلѧѧى أن هѧѧذا القѧѧانون سѧѧمح للجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة بتѧѧسهيل 

و ) أوراق ( تنظيم السوق وذلѧك مѧن خѧلال القѧضاء علѧى الѧسندات فѧي شѧكل شѧهادات ماديѧة                

و توآيѧل المهمѧة لكѧل مѧن المѧؤتمن المرآѧزي             ) إزالѧة الطѧابع المѧادي       ( تسجيلها في الحѧساب     

سندات و ماسك الحѧساب، و سѧوف نتطѧرق إليهمѧا بنѧوع مѧن التفѧصيل لا حقѧا و تعتبѧر هѧذه                   لل

 فѧإذا   2004 إلѧى    2000التغيرات من التطورات التي حصلت في بورصة الجزائر من سنة           

تحدثها على آل من المؤتمن المرآزي للسندات و ماسك الحѧساب نكѧون بѧصدد التحѧدث عѧن                   

المنقولة و الذي أجملناه في عنѧوان المѧذآرة باسѧم حالѧة             التطوير الذي حدث في بورصة القيم       

 .2004 إلى 2000الجزائر من 

 

 :    آما قامت اللجنة في هذا العام بإعداد مجموعة من الدلائل تحت عناوين

 .دليل المؤتمن المرآزي على السندات •

 - حافظ السندات–دليل ماسك الحساب  •

 .دليل الأوامر في البورصة •

 .دليل سير البورصة •

 .دليل تنظيم اللجنة مهامها و صلاحياتها •

 .دليل فتح حساب السندات •

 .دليل هيئات التوظيف الجماعي •

 
 تنظيم و سير بورصة الجزائر. 3.1.4

     يمكن إظهѧار مجموعѧة مѧن الهيئѧات التѧي عѧددها المѧشرع الجزائѧري ضѧمن أحكѧام المرسѧوم                   

القيم المنقولѧة و تتمثѧل خاصѧة       المتعلق ببورصة    1993 ماي   23 المؤرخ في    93/10التشريعي  

 :في

 .COSOBلجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة  -

 .SGBVشرآة إدارة بورصة القيم  -

 .المؤتمن المرآزي للسندات -

 .IOBالوسطاء في عمليات البورصة  -

 .هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة -
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 )COSOB(لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة . 1.3.1.4
نѧѧѧة تنظѧѧѧيم و مراقبѧѧѧة عمليѧѧѧات البورصѧѧѧة هѧѧѧي سѧѧѧلطة ضѧѧѧبط تتمتѧѧѧع بالشخѧѧѧصية المعنويѧѧѧة    لج

 23 المѧؤرخ فѧي      10-93واستقلالية الإدارة المالية، أنشأت بموجѧب المرسѧوم التѧشريعي رقѧم             

 و المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل و المتمم، و تتولى مهمة السهر علѧى مѧا                 1993ماي  

 :يلي

 

ستثمر في القيم المنقولة أو أي منتѧوج مѧالي آخѧر يѧؤدي إلѧى اللجѧوء                  حماية الادخار الم   •

العلني للادخار، آحماية المدخرين بتسليم تأشيرة علѧى المѧذآرة الإعلاميѧة التѧي يعѧدها                

آل مصدر يلجأ إلى الادخار علنيا عند إصداره قيما منقولѧة و آѧذا عنѧد إدخѧال سѧندات             

مѧا لا تتѧضمن تأشѧيرة اللجنѧة تقѧديرا       في البورصة أو عنѧد عمليѧة العѧرض العمѧومي، آ           

لجدوى العملية المقررة من طرف مصدرها أو لنوعية السندات المصدرة، فهѧي تعنѧي              

فقط أن الإعلام الذي تضمنه المذآرة الإعلامية مناسب، متѧرابط و شѧامل، ممѧا يѧسمح                 

 .11 ص [74]للمستثمر باتخاذ قراره للاآتتاب في قيم منقولة أو للإقتنائها عن دراية

تعمل على ضمان السير الحѧسن للѧسوق و شѧفافيته، و ذلѧك مѧن خѧلال رقابѧة نѧشاطات                       •

الوسѧѧѧطاء لعمليѧѧѧات البورصѧѧѧة و شѧѧѧرآة تѧѧѧسيير بورصѧѧѧة القѧѧѧيم المنقولѧѧѧة و المѧѧѧؤتمن       

المرآѧѧزي للѧѧسندات و هيئѧѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي فѧѧي القѧѧيم المنقولѧѧة، و تѧѧسمح هѧѧذه          

 :المراقبة لسلطة ضبط السوق بالتأآد من

ء فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة يحترمѧѧون القواعѧѧد الراميѧѧة إلѧѧى حمايѧѧة       أن الوسѧѧطا 

 .السوق من أي سلوك احتيالي أو مجحف

 .أن السوق تشتغل حسب القواعد التي تضمن الشفافية و حماية المستثمر 

أن إدارة السندات و تسييرها تسيران وفق القواعѧد التѧي تحѧددها سѧلطة ضѧبط                  

 .السوق

 

صѧѧد أي جنحѧѧة فѧѧي البورصѧѧة، أو جنحѧѧة اسѧѧتعمال المعلومѧѧات        و ترمѧѧي هѧѧذه المراقبѧѧة إلѧѧى تر  

 .السرية أو التلاعب بالأسعار، أو المعلومات الخاطئة أو المضللة

 

    تتكѧѧون اللجنѧѧة مѧѧن رئѧѧيس و سѧѧتة أعѧѧضاء يعѧѧين الѧѧرئيس بمرسѧѧوم رئاسѧѧي لعهѧѧدة مѧѧدتها أربѧѧع    

 :ب التوزيع الآتيسنوات و يعين أعضاء اللجنة بقرار من وزير المالية لمدة أربع سنوات حس

 .قاضي يقترحه وزير العدل 
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 .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية 

 .عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر 

أستاذ جامعي يقترحه وزير التعليم العالي و يختار لكفاءته في المجال المѧالي أو             

 .البورصة

 .عضو يختار من ضمن مسيري الأشخاص المعنويين المصدرين قيما منقولة 

 . يقترحه المصف الوطني للخبراء المحاسبينعضو 

    و لا يجوز للرئيس و لجميع العاملين الدائمين في اللجنة، أن يمارسوا أي عملية تجارية حول                 

 تѧѧستفيد اللجنѧѧة مѧѧن إعانѧѧة تѧѧسيير تمѧѧنح إياهѧѧا مѧѧن ميزانيѧѧة الدولѧѧة و   .القѧѧيم المنقولѧѧة فѧѧي البورصѧѧة

  ]75[ تؤديهاتتقاضى أتاوي على الأعمال و الخدمات التي

 

    و ضمانا للسير الحѧسن لهѧذه اللجنѧة، خѧول لهѧا المѧشرع الجزائѧري مجموعѧة مѧن الѧسلطات و             

 :المهام تتمثل أساسا في

 

 السلطة التنظيمية. 1.1.3.1.4
     تعتبر هذه السلطة من بين أهѧم الѧسلطات التѧي تقѧوم بهѧا اللجنѧة، فهѧي تѧسن الأنظمѧة المتعلقѧة                         

 :خصوصا بما يلي

 

مات المصدرين في الإعلام أثناء إصدارهم قيما منقولة باللجوء إلى الادخѧار العلنѧي              التزا 

 .أو الدخول إلى البورصة، أو العروض العمومية

 .اعتماد الوسطاء في البورصة و آذا القواعد المهنية المطبقة عليهم 

 .شروط تداول و مقاصة القيم المنقولة المسجلة  في البورصة 

 .مسك الحساب و حفظ السنداتالقواعد المتعلقة ب 

 .القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية و التسليم المتصل بالسندات 

 .[76]تسيير حافظة القيم المنقولة 

 
    و يمكن الإشѧارة إلѧى أن مختلѧف القѧوانين التѧي تقѧوم اللجنѧة بإصѧدارها إجباريѧا، تѧسلم لѧوزير                         

 آمѧا قامѧت اللجنѧة بعمليѧة تهيئѧة ثѧلاث أنظمѧة               المالية ليѧتم بعѧد ذلѧك نѧشرها فѧي الجريѧدة الرسѧمية،              

أساسية للانطلاق سوق القيم المنقولѧة، يتعلѧق النظѧام الأول بالوسѧطاء المѧاليين، أمѧا النظѧام الثѧاني                   
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فهو يتعلѧق بѧالعرض العمѧومي للبيѧع و آѧذا الѧدخول إلѧى البورصѧة أمѧا النظѧام الآخѧر فهѧو يخѧص                      

  .القنوات التوجيه الادخار نحو البورصةهيئات التوظيف الجماعي و التي تشكل أحد أهم 

 سلطة المراقبة و الرقابة. 2.1.3.1.4
    يخول للجنة في إطار هذه السلطة مجموعة من المهѧام تتمثѧل فѧي التأآѧد مѧن احتѧرام الوسѧطاء               

للقوانين و اللѧوائح المѧصدرة و آѧذلك التأآѧد مѧن أن الѧشرآات المѧسعرة فѧي البورصѧة هѧي آѧذلك                          

لتشريعية و التنظيمية التي تتعلق بعقد الجمعيѧات العامѧة، تѧشكيل أجهѧزة الادارة و                تتقيد بالأحكام ا  

الرقابة و آذا عمليات النشر القانونية و هذا بالإضافة إلى إجراء مختلف التحقيقѧات اللازمѧة لѧدى                  

الشرآات و البنѧوك و المؤسѧسات الماليѧة و الوسѧطاء فѧي عمليѧات البورصѧة، و آѧذا الѧسهر علѧى                      

قواعد العامة و أخلاقيات المهنية التي تفرض نفسها على المتعاملين في البورصة، منها             مراعاة ال 

 .تنفيذ الأوامر المصدرة من طرف الزبائن وبأحسن شروط السوق

 

 السلطة التأديبية و التحكيمية. 3.1.3.1.4
    تنѧѧشأ ضѧѧمن لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة غرفѧѧة تأديبيѧѧة تتكѧѧون مѧѧن رئѧѧيس و           

وين منتخبين من بين أعضاء اللجنة و آذا قاضيان يتم تعيينهما من طرف وزيѧر العѧدل، يѧتم                عض

اختيارهما على أساس لكفاءتهما في المجالات الاقتصادية و المالية، حيѧث يتمتعѧون بخبѧرة عاليѧة                 

 :في هذا الميدان و يمكنهم التدخل بين

 

 .الوسطاء في عمليات البورصة •

 .ة و شرآة تسيير بورصة القيم المنقولةالوسطاء في عمليات البورص •

 .الوسطاء في عمليات البورصة و زبائنهم •

 .الوسطاء في عمليات البورصة و الشرآات المصدرة •

 
     آما يتم اللجوء إلى الغرفѧة لحѧل النزاعѧات القائمѧة بѧين الأطѧراف الموجѧودة داخѧل البورصѧة                      

يѧا، مؤقتѧا أو نهائيѧا بالإضѧافة إلѧى سѧحب       عن طريق الإنذار و التوبيخ و رفع النѧشاط آليѧا أو جزئ           

 :الاعتماد و فرض غرامات مالية، هذا مع حبس المتهم في حالة ما إذا

 

اعترض المتهم سبل ممارسة صلاحيات اللجنѧة و أعوانهѧا المѧؤهلين، و بѧذلك تقѧرر مѧدة                    •

 30.000.00السجن من ثلاثين يوما إلى ثلاثة سنوات مع إضافة غرامة مالية تقدر ب              

 .ا يمكن تحقيق إحدى العقوبات فقطدج آم
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أو استخدم المتهم المعلومات الامتيازية المتحصل عليها عن منظورية تطور أسعار القيم             •

 .المنقولة و تحقيق بذلك أرباحا غير شرعية

 

     هذا و يلتزم المعنيين باحترام النصوص و الأفكار التنظيمية للأجل بعث الثقة فѧي المتعѧاملين        

 .ة القيم المنقولة الصورة المثالية في التزام متعامليها بالنصوص القانونيةو إعطاء بورص

 

   تتحѧѧصل لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة علѧѧى مѧѧدا خيلهѧѧا مѧѧن خѧѧلال تعاملهѧѧا مѧѧع            

 دج، و آѧذا عنѧد طلѧب         100.000الوسطاء، فيدفع الوسѧيط عنѧد طلѧب اعتمѧاد اللجنѧة مبلѧغ قѧدره                 

 تدفع هيئات التوظيѧف الجمѧاعي نفѧس المبلѧغ عنѧد طلѧب الاعتمѧاد مѧع                   الاعتماد للأحد أعوانه، آما   

 مѧѧن الأصѧѧول الѧѧصافية عنѧѧد نهايѧѧة آѧѧل سѧѧنة،  % 0.05تقاضѧѧي عمولѧѧة سѧѧنوية و المحѧѧددة بنѧѧسبة  

بالإضѧѧافة إلѧѧى هѧѧذه المѧѧداخيل فѧѧإن اللجنѧѧة و عنѧѧد قيامهѧѧا بعمليѧѧة البحѧѧث و التفتѧѧيش تتحѧѧصل علѧѧى     

فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة، بالإضѧѧافة إلѧѧى وظيفѧѧة      دج يتحملهѧѧا الوسѧѧيط  2.500مѧѧدخول مقѧѧدر ب  

 .دج1.000التحكيم التي يعادلها مبلغ 

 

 مѧѧن عمѧѧولات شѧѧرآة تѧѧسيير بورصѧѧة القѧѧيم و  % 15    يѧѧدفعها الطѧѧاعن مѧѧع قѧѧبض سѧѧنويا نѧѧسبة  

 :تتحدد مختلف الأتاوى التي تحصلها اللجنة على الأعمال و الخدمات التي تؤديها آما يلي

 

منوحة عند إصدار القيم المنقولة عن طريق اللجوء إلى الادخѧار        إتاوة على التأشيرات الم    •

 .العلني أو العرض العام لبيع القيم المنقولة أو شرائها أو تبادلها

إتاوة عند طلب اعتماد وسيط في عمليات البورصة و آذا عند تسجيل عون مؤهل للقيѧام                 •

 .بالمفاوضات في البورصة

 .الجماعي للقيم المنقولةلإتاوة عند طلب اعتماد هيئة التوظيف  •

إتاوة عند دراسة النزاعѧات التقنيѧة الناتجѧة عѧن تفѧسير النѧصوص التѧشريعية و التنظيميѧة               •

 .التي تحدد سير البورصة

 

 

 .إتاوة تحصل على شرآة تسيير بورصة القيم •
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، التѧي  )OICV(    أما على المستولى الدولي فإن اللجنة عضو في المنظمة العالمية للجان القѧيم              

تشكل إطار مفضلا لتبادل المهارة و التفكير في التكييف الѧضروري لوظѧائف الѧسلطات و ضѧبط                  

الأسواق في مختلف البلѧدان، بالإضѧافة إلѧى أنهѧا تѧربط بعلاقѧات تعѧاون مѧع لجѧان مماثلѧة لهѧا فѧي                       

 ).و غيرها .....فرنسا، بلجيكا، آندا، ( مختلف البلدان 

 
 )VSGB(شرآة إدارة بورصة القيم . 2.3.1.4

 تحѧت تѧسمية شѧرآة       1990 أآتѧوبر    09     تأسست هذه الѧشرآة لأول مѧرة بعقѧد موثѧق بتѧاريخ              

 .]77[القيم المنقولة، و ذلك من خلال الأعضاء المؤسسون لشرآة إدارة بورصة القيم

 

 : البنوك-

 .BDLبنك التنمية المحلية  •

 .BEAالبنك الخارجي للتنمية •

 .BADRالبنك الوطني للتنمية الريفية  •

 .BNAبنك الوطني الجزائري ال •

 .CPAالقرض الشعبي الجزائري  •

 .CNEPالصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط  •

 .CNMAالصندوق الوطني للتعاون الفلاحي  •

 

 : شرآات التأمين-
 .CAARالشرآة الجزائرية للتأمين و إعادة التأمين  •

 .CAATالشرآة الجزائرية للتأمين و النقل  •

 . SAAن الشرآة الجزائرية للتأمي •

 .UNION BANKبنك خاص  •
 

   آما نصت القوانين الأساسية المتعلقة بهذه الشرآة إلى مختلف الأهداف التي تتعلق بها و التѧي                

 : يمكن ذآرها آما يلي
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تسهر في إطار احترام قواعد تنظيم السوق و سيره، على شرعية المعطيات المنجزة من               •

الأشخاص الذين يتѧصرفون لحѧساب      طرف الوسطاء في عمليات البورصة أو من طرف         

 .هذه الشرآات

 .تأمين التمويل المباشر للإعتمادات و ذلك عن طريق الادخار العمومي •

 [78]تقييم أصول المؤسسات •

     و نظرا للتѧأخر الѧذي شѧهدته بورصѧة الجزائѧر فقѧد وصѧفت هѧذه الѧشرآة بالمنحلѧة، و لѧم يѧتم                           

تخلѧѧى الأعѧѧضاء المؤسѧѧسون لѧѧشرآة إدارة    ، و بѧѧذلك 1998 جويليѧѧة 15إعѧѧادة إنѧѧشائها إلا فѧѧي   

بورصة القيم عѧن حصѧصهم فѧي رأسѧمال الѧشرآة لѧصالح شѧرآات متخصѧصة فѧي الوسѧاطة فѧي                        

 : الأوراق المالية و هي

 .BEA. CCR. CNMAشرآة الراشد المالي التي تضم آل من  •

 .BNA. BDL التي تضم آل مѧن  SOFICOPالمؤسسة العامة للإرشاد و التوظيف  •

CAA. 

 .CPA. CNEP. CAAT التي تضم آل من SOGIEFI المالية العامة المؤسسة •

 .BADR.CAAR و التي تضم آل من SPDMشرآة توظيف القيم المنقولة  •

 .UNION BANK المؤسسة من طرف  UNION BROKIRAGEشرآة  •

 

 دج مقѧسم    24.000.000   و بذلك أصبحت شرآة القѧيم المنقولѧة عمليѧة و رفѧع رأسѧمالها إلѧى                  

لوسطاء في العمليات البورصية و لا يمكن للأي وسيط أن يتحصل علѧى اعتمѧاد إلا                بين مختلف ا  

 .بعد اآتتاب لجزء من رأسمال الشرآة

 
 دج في حالة اعتماد و سيط جديد في 4.800.000    و قدرت حصة آل وسيط ب 

عمليات البورصة تتم زيادة رأسمال الشرآة بالحصة المقدمة من طرف هذا الأخير، أما في 

 حالة العكسية أي في حالة انسحاب وسيط ما فيعاد شراء حصته بحصص مساوية من ال

طرف وسطاء و مساهمين آخرين للشرآة، آما حددت لشرآات الوساطة الخمسة و طبقا للقѧانون            

 و 10-93 المعѧѧدل و المѧѧتمم للمرسѧѧوم التѧѧشريعي رقѧѧم  2003 فيفѧѧري 17 المѧѧؤرخ فѧѧي 30-04

التي تم حلهѧا و أصѧبح مѧن خلالهѧا رأسѧمال شѧرآة إدارة بورصѧة                  المتعلق ببورصة القيم المنقولة     

 .CNEB BANEQUE. BDL. BEA. BADR. CPA(القѧيم مقѧسم علѧى الوسѧطاء     

BNA.( 
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      و حتى يتسنى لهذه الشرآة تسهيل المبادلات فيما بين الوسطاء في عمليات البورصة و آѧذا             

 الاهتمام بتسهيل العمليات فيمѧا بѧين الوسѧطاء و    ترقية التعامل على القيم المنقولة فإنه يتعين عليها  

ذلك من خلال تطبيق النظام العام في شكل نشرات و مقررات تنشر في الجريدة الرسمية لجѧدول             

التسعيرة ، تعرض ليصادق عليها من طرف لجنة تنظѧيم و مراقبѧة عمليѧات البورصѧة مѧن خѧلال        

لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧو عمليѧѧات    وضѧѧع و تطبيѧѧق نظѧѧام للتحكѧѧيم و فѧѧرض النزاعѧѧات مѧѧع إشѧѧعار      

البورصة لأي اختلال أو عملية مخالفة لقواعد سѧوق القѧيم المنقولѧة أو وجѧود نѧزاع بѧين متѧدخلين             

أو أآثر أو أي شيء قد يمس بسلامة السوق، هѧذا بالإضѧافة إلѧى ترقيѧة التعامѧل بѧالأوراق الماليѧة                       

 .عن طريق التعريف بها للجمهور

 
يها مѧѧن العمѧѧولات الناتجѧѧة عѧѧن العمليѧѧات البورصѧѧية، و يتحѧѧدد        تتحѧѧصل الѧѧشرآة علѧѧى مѧѧداخل  

 .حساب هذه العمولة وفقا للائحة تحددها اللجنة

 

 .06 بورصة القيم من خلال الشكل رقم آما يمكن إعطاء ملخص للتنظيم الهيكلي لشرآة إدارة
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 17 ص]79[تنظيم شرآة إدارة بورصة القيم:   06شكل رقم 

 

 المؤتمن المرآزي للسندات.3.3.1.4
، و هѧي    2003 فيفѧري    17 المؤرخ فѧي     04-03      تم تأسيس هذه الهيئة بموجب القانون رقم        

، يخѧѧضع )algeria clearing(شѧѧرآة ذات أسѧѧهم تحمѧѧل تѧѧسمية تجاريѧѧة، الجزائѧѧر للتѧѧسوية      

القانون الأساسي و تعيين مسيري الشرآة لموافقة وزير المالية بعد استطلاع رأي لجنѧة تنظѧيم و                 

 65.000.000.00مراقبة عمليات البورصة التي تمارس رقابة نشاطها، يتكѧون رأسѧمالها مѧن              

 :دج تضم مساهمات خمس بنوك و ثلاثة شرآات مسعرة و هي آما يلي
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 : البنوك-

 .البنك الخارجي الجزائري •

 .القرض الشعبي الجزائري •

 .البنك الوطني الجزائري •

 .بنك الفلاحة و التنمية الريفية •

 .الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط •

 : الشرآات المسعرة-

 .مجمع صيدال •

 .مؤسسة فندق الأوراسي •

 .مؤسسة رياض سطيف •

 
 عمليѧѧѧات البورصѧѧѧة و للѧѧѧشرآات  آمѧѧѧا أن المѧѧѧساهمة فѧѧѧي الرأسѧѧѧمال مفتوحѧѧѧة فقѧѧѧط للوسѧѧѧطاء فѧѧѧي

المصدرة للسندات، و لشرآة تسيير بورصة القيم بالإضافة إلى الخزينة العمومية و بنك الجزائѧر           

 2000.000(المساهمان بقوة القѧانون، و حѧددت المѧساهمة الѧدنيا فѧي رأسѧمال الѧشرآة بمليѧونين               

 ).دج 

 :و تتمثل مهام هذه الهيئة فيما يلي

• ѧѧسابات الѧѧدير حѧѧتح و يѧѧرطين يفѧѧافظين المنخѧѧساب الحѧѧكي الحѧѧصالح ماسѧѧة لѧѧسندات الجاري

فيѧѧه، و يمرآѧѧز بѧѧذلك حفѧѧظ الѧѧسندات و يѧѧسهل توصѧѧيلها بѧѧين الوسѧѧطاء مѧѧن خѧѧلال القيѧѧام       

 .بتحويلات من حساب للأخر

دفѧѧع أربѧѧاح الأسѧѧهم، رفѧѧع (ينفѧѧذ العمليѧѧات علѧѧى الѧѧسندات التѧѧي تقررهѧѧا الѧѧشرآة المѧѧصدرة  •

 ).رأسمال

 .ISIN –ي عملياته حسب المقياس الدولي يقنن السندات المقبولة ف •

 .ينشر المعلومات المتعلقة بالسوق •

 .يسمح بمسايرة المقاييس الدولية في مجال تسيير السندات •

( يسمح بالتعامل مع طرف واحد في مجال تسيير السندات عѧن طريѧق الوسѧطاء المѧاليين                 •

 ).لأجلالسندات المسعرة، أو غير المسعرة، السندات القصيرة و الطويلة ا

يسمح بإزالة الطѧابع المѧادي لѧسندات الѧشرآات المѧسعرة فѧي بورصѧة الجزائѧر، و يѧسهل               •

يѧسمح  . تعميم إزالة الطابع المѧادي، عѧن الѧسندات إذا مѧا قѧررت الѧسلطات العموميѧة ذلѧك                   
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لمصدري السندات أن يقلѧصوا بѧشكل محѧسوس تكѧاليف اللجѧوء العلنѧي للادخѧار لا سѧيما                    

 .بع الشهادات الماديةمنها التكاليف المتعلقة بط

يصمن تزامن عملية التسوية و التسليم، حيث يتم تسليم السندات و التسوية النقدية لتداول               •

 .أنجز في سوق مقننة أو بالتراضي في آن واحد

 .يزيل خطر ضياع الشهادات المادية أو سرقتها أو إتلافها •

 .يسمح بتقليص آجال إتمام الصفقات •

تحѧѧصيل الأربѧѧاح و الفوائѧѧد و   (لعمليѧѧات علѧѧى الѧѧسندات   يحѧѧسن و بѧѧشكل آبيѧѧر معالجѧѧة ا    •

 .5 -4-3 ص [80]) الخ...ممارسة الحقوق

 

 .و الشكل التالي يبين آيفية عمل المؤتمن المرآزي لسندات الجزائر للتسوية

 

 

 -ماسك الحساب

 حافظ السندات

 4  المؤهـــل 

  -حافظ السندات

 ماسك الحساب

 3  المؤهـــل 

 ماسك الحساب

 حافظ السندات

 2ـل    المؤهــ

 المؤتمن المرآزي للسندات
 

 -ماسك الحساب

 حافظ السندات

 1 المؤهـــل 

 

 

 

 

 

 

 

 المستثمرون

 

 

 .]81[ت الجزائر للتسوية  آيفية عمل المؤتمن المرآزي لسندا :07 شكل رقم

 

      يفتح المستثرون لدى ماسك الحساب الذي يمكن أن يكون في شكل بنѧوك و مؤسѧسات ماليѧة            

و آذا الوسطاء في عمليات البورصة، الشرآات المصدرة فيما يخѧص الѧسندات التѧي تѧصدرها و                  

مليѧѧات التѧѧي تѧѧسيرها مباشѧѧرة، آمѧѧا يجѧѧب أن يكѧѧون معتمѧѧد مѧѧن طѧѧرف لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة ع        

البورصѧѧة و تتѧѧوفر لديѧѧه الوسѧѧائل البѧѧشرية و الماديѧѧة الكافيѧѧة و يمتثѧѧل لمبѧѧادئ المحاسѧѧبة الخاصѧѧة    
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بالسندات و قواعدها و يكون لديѧه ترتيبѧات لحمايѧة أرصѧدة الزبѧائن و الترتيبѧات للرقابѧة الداخليѧة               

 . الجزائر للتسوية–في المؤتمن المرآزي للسندات 

 

لѧѧسندات التѧѧي يتعهѧѧد بهѧѧا باسѧѧم أصѧѧحابها، و ينفѧѧذ التعليمѧѧات التѧѧي     يتѧѧولى ماسѧѧك الحѧѧساب إدارة ا

دفѧع الأربѧاح    ( يتسلمها في التداول و الرهن و النقل و التحويل و يطبق العمليات علѧى الѧسندات،                 

و ) الإشѧعار بالتنفيѧذ   ( و يعلم أصѧحاب الѧسندات بتنفيѧذ تعليمѧاتهم        ) الخ....و الفوائد و نقل الحقوق    

 . عن طريق آشف الحساب و آشف الحافظةآذا حرآات حساباتهم

 

    يتم اختيار ماسك الحساب و يفتح لكل زبون حѧساب سѧندات تقيѧد فيѧه الѧصفقات الѧسارية علѧى                

 اآتتѧاب، تخѧصيص قѧسيمات     ( و جميع الأحѧداث التѧي تمثѧل حيѧاة الѧسند             ) بيع و شراء    ( السندات  

 يخص الѧشخص المعنѧوي     حساب صك أو حساب جاري فيما     ( مقرون بحساب نقدي    ) ،تسديدات  

 ).لدى أحد شبابكه

 

     يѧѧسري الحѧѧساب النقѧѧدي و حѧѧساب الѧѧسندات فѧѧي آن واحѧѧد، فعنѧѧدما تѧѧشري الѧѧسندات يقيѧѧد فѧѧي     

الجانѧѧب الѧѧدائن لحѧѧساب الزبѧѧون عنѧѧد الѧѧسندات المѧѧشتراة و يقيѧѧد فѧѧي الجانѧѧب المѧѧدين مѧѧن الحѧѧساب    

ت يقيѧѧد عليѧѧه عѧѧدد الѧѧسندات النقѧѧدي مبلѧѧغ الѧѧصفقة و علѧѧى العكѧѧس مѧѧن ذلѧѧك  فعنѧѧدما يѧѧتم بيѧѧع سѧѧندا  

 .المباعة و يقيد في الحساب النقدي ناتج البيع

 

    آما يتم ملأ اسѧتمارة فѧتح الحѧساب و توقيѧع علѧى اتفاقيѧة الحѧساب فѧي نѧسختين يѧسلمها ماسѧك                          

 :الحساب، آما يمكن أن تتضمن اتفاقية الحساب ما يأتي

 .مهوية الشخص أو الأشخاص الذين أبرمت ووقعت الاتفاقية معه •

 حѧѧافظ الѧѧسندات باسѧѧم  –عنѧѧدما يتعلѧѧق الأمѧѧر بѧѧشخص معنѧѧوي، آيفيѧѧات إعѧѧلام ماسѧѧك     •

 .الشخص أو الأشخاص المؤهلين للتصرف باسم هذا الشخص المعنوي

عنѧѧدما يتعلѧѧق الأمѧѧر بѧѧشخص طبيعѧѧي، هويѧѧة الѧѧشخص أو الأشѧѧخاص المѧѧؤهلين عنѧѧد         •

 .الاقتضاء للتصرف باسم هذا الشخص الطبيعي

 . و آذا أصناف السندات التي تنصب عليها الأداءاتالخدمات موضوع الاتفاقية •

 ).الحافظ ( تعريفة الخدمات التي يقدمها ماسك الحساب  •

 .مدة صلاحيات الاتفاقية •
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 ).الحافظ ( واجبات السرية التي يجب أن يلتزم بها ماسك الحساب  •

و طريقѧة   ) الحѧافظ   ( خصائص الأوامر التي من شأنها أن ترسل إلѧى ماسѧك الحѧساب               •

لها، و آذا مضمون المعلومات و آيفيات تبليغها إلى مѧصدر الأمѧر عѧن الѧشروط                 إرسا

 .تنفيذها

الكيفيѧѧات التѧѧي ترسѧѧل بموجبهѧѧا إلѧѧى صѧѧاحب الحѧѧساب، مѧѧن جهѧѧة المعلومѧѧات المتعلقѧѧة      •

بالحرآيات المرتبطة بالسندات و النقود المبينة فѧي حѧساباته و مѧن جهѧة أخѧرى آѧشف                   

وص عليهѧѧѧا فѧѧѧي التنظѧѧѧيم المتعلѧѧѧق بمѧѧѧسك حѧѧѧساب الѧѧѧسندات و آѧѧѧذا المعلومѧѧѧات المنѧѧѧص

 ).الحفظ ( الحساب 

 

 :أما بالنسبة للسندات المقبولة في عملياته فهي

 .المسعرة و غير المسعرة في البورصة....) الأسهم، سندات الدين ( القيم المنقولة  •

 .سندات الخزينة العامة •

 .سندات الدين القابلة للتداول •

 .عي في القيم المنقولةحصص أو أسهم هيئات التوظيف الجما •

 .السندات من ذات الطبيعة المصدرة على أساس القوانين الأجنبية •

 .آل مجموعة السندات التي تخول حائزيها حقوقا مماثلة •

 

 :هذا و يجوز للمؤتمن المرآزي أن يقبل في عملياته سندات مادية و من بين المنخرطين فيه

 .البنوك و المؤسسات المالية •

 .ات البورصةالوسطاء في عملي •

 .المنخرطون في سندات الخزينة العامة •

 .الأشخاص المعنويين الذين يصدرون سندات •

 .المؤتمنون المرآزيون الأجانب على السندات •

 

 : أما بالنسبة لشرآاء المؤتمن المرآزي فيمكن إجمالهم في

 .ماسكو الحساب •

 .ورصةحافظوا السندات المؤهلون من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليات الب •

 ]82[يقدية للصفقات بعملة البنك المرآزبنك الجزائر للتسوية بحيث تتم التسوية الن •
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 : الوسطاء في عمليات البورصة4.3.1.4
  تقѧѧوم مختلѧѧف العمليѧѧات فѧѧي بورصѧѧة الأوراق الماليѧѧة، عѧѧن طريѧѧق وسѧѧطاء فѧѧي شѧѧكل شѧѧرآات      

 .ة عمليات البورصةمساهمة أو أشخاص طبيعيون، يتم اعتمادهم من طرف لجنة تنظيم و مراقب

  

 10-93   آمѧѧا تجѧѧدر الإشѧѧارة إلѧѧى أن القѧѧانون الجزائѧѧري مѧѧن خѧѧلال  المرسѧѧوم التѧѧشريعي رقѧѧم    

 و المتعلѧق بѧشروط اعتمѧاد الوسѧطاء فѧي عمليѧات البورصѧة و              1993 مѧاي    23المؤرخ بتاريخ     

 ذوي واجباتهم و مراقبتهم، يفرق بين نوعين من الوسطاء و هما الوسطاء في عمليѧات البورصѧة          

 .النشاط غير المحدود ، و الوسطاء في عمليات البورصة ذوي النشاط المحدود

 
 : الوسطاء في عمليات البورصة ذوي النشاط غير المحدود-

    الوسيط في عمليات البورصѧة ذوي النѧشاط غيѧر المحѧدود هѧو آѧل وسѧيط يمѧارس إظافѧة إلѧى                   

اول فѧي البورصѧѧة و بالمنتجѧات الأخѧѧرى أحѧѧد   مهمѧة التفѧѧاوض المتعلقѧة بѧѧالقيم المنقولѧة القابلѧѧة للتѧѧد   

 :النشاطات التالية

 .عملية شراء أو بيع قيم منقولة لصالحه سواء بصفة رئيسية أو ثانوية •

 .توظيف القيم المنقولة لحساب الغير •

 .تسيير حافظات القيم المنقولة، لحساب الغير بموجب توآيل

 .رة أعلاهالقيام بالسعي المصفقي مرتبط بأحد النشاطات المذآو •

 .آل نشاط آخر تحدده لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة •

 
  الوسطاء في عمليات البورصة ذوي النشاط المحدود-

   الوسيط في عمليات البورصة ذوي النشاط المحدود، آل وسѧيط ينѧوي تحديѧد نѧشاطه علѧى                 

ѧѧساب الغيѧѧل لحѧѧاص بѧѧسابه الخѧѧيس لحѧѧة لѧѧيم المنقولѧѧي القѧѧاوض فѧѧي التفѧѧاطة فѧѧط دون الوسѧѧر فق

إمكانيѧѧة تقѧѧديم خѧѧدمات فѧѧي مجѧѧال تѧѧسيير حافظѧѧات للقѧѧيم المنقولѧѧة أو فѧѧي التوظيѧѧف أو الѧѧسعي    

 .المصفقي

 شروط اعتماد الوسطاء في البورصة. 1.4.3.1.4
      تعتبѧѧر لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة الإطѧѧار القѧѧانوني و الهيئѧѧة التنظيميѧѧة        

 و باعتبѧѧار أن الوسѧѧطاء يمكѧѧن أن يكونѧѧوا أشѧѧخاص    لبورصѧѧة الأوراق الماليѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر،  

 .طبيعيين أو معنويين، لذلك سوف نقوم بعرض مختلف الشروط على حدى
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 شروط اعتماد الأشخاص الطبيعيين . 1.1.4.3.1.4
    يجب على آل شخص طبيعي يريد مزاولة نشاط الوساطة في عمليات البورصة أن يتقدم              

 :مليات البورصة و حائزا على الشروط الآتيةبطلب إلى لجنة تنظيم و مراقبة ع

 . سنة على الأقل عند تقديم الطلب25أن يكون عمرهم  •

 .أن يتمتعوا بالأخلاق الحسنة •

يجب أن تتوفر فيهم شروط الكفاءة إمѧا أن يكونѧوا حѧائزين علѧى شѧهادة الليѧسانس فѧي التعلѧيم                       

تكѧوين فѧي ميѧدان تجѧارة و تѧسيير      العالي أو شهادة معادلة لها، أو أن يكونوا قد تابعوا بنجѧاح      

 . القيم المنقولة و آسبوا تجربة مهنية تمنح من وجهة نظر اللجنة تحضيرا مهنيا آافيا

أن يكونѧѧوا حѧѧائزين علѧѧى محѧѧل واضѧѧح التعيѧѧين، و التحديѧѧد و ملائѧѧم لممارسѧѧة هѧѧذا       •

 .النشاط

ئة ألѧف   أن يقدموا بإثبات آفالة تدفع بالنقود أو على شكل قѧيم الخزينѧة بمبلѧغ خمѧسما                 •

و يمكن للجنѧة تحديѧد مبلѧغ أآبѧر إذا اعتبѧرت             )  دج 500.000.00(دينار جزائري   

 .22 ص ] 83[أن طبيعة النشاطات الممارسة تتطلب ضمان أآبر

 .أن يقدموا طلب اعتماد لدى لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة •

 
 شروط اعتماد شرآات الأسهم. 2.1.4.3.1.4

غير الأشخاص المعنويين أن تتوفر فѧيهم مجموعѧة مѧن الѧشروط                يجب على شرآات المساهمة     

 :و هي

غيѧر أنѧه    )  دج   1000.000(امتلاك رأس مال أدنѧى قѧدره مليѧون دينѧار جزائѧري               •

 يمكنها الخضوع لمقاييس رؤوس الأموال خاصة تحددها اللجنة لممارسة نشاطات 

حتياطѧѧѧات و خاصѧѧѧة، و تتѧѧѧشكل رؤوس الأمѧѧѧوال الخاصѧѧѧة مѧѧѧن الرأسѧѧѧمال الاجتمѧѧѧاعي و الا   

 .الحاصل المنقول من جديد و حصيلة آخر السنة المالية

 .حيازة محلات ملائمة لضمان أمن مصالح الزبائن •

 .حيازة مقر الشرآة بالجزائر •

أن يكون لديها على الأقѧل مѧسير مѧسئول مكلѧف بѧالإدارة العامѧة للѧشرآة تتѧوفر فيѧه                       •

 .شروط التأهيل المنصوص عليها
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 تماد البنوك و شرآات التأمينشروط اع. 3.1.4.3.1.4
     علѧѧى المؤسѧѧسات الماليѧѧة و البنѧѧوك و شѧѧرآات التѧѧأمين التѧѧي تقѧѧدم طلѧѧب للإعتمادهѧѧا مѧѧن أجѧѧل   

ممارسة نشاط الوساطة في عمليات البورصة تبرير وجود قسم مѧستقل صѧمن مѧصالحها لѧضمان           

 نѧشاطات الأشѧخاص     استقلالية التسيير ، لا سيما المحاسبة، بين نشاط وسطاء عمليات البورصة،          

 :المعنويين المشار إليهم

 .  توفر رئيس المؤسسات المالية على الشروط اللازمة لممارسة مهنة الوساطة-

 : و الذي يجب أن يتضمن ما يليCOSOB بالإضافة إلى تقديم طلب الاعتماد إلى -

 .وثيقة لإثبات الملكية أو الاستئجار •

 .وثيقة لإثبات الضمانات المطلوبة •

 .ام بشراء جزء أو حصة من رأسمال شرآة تسيير بورصة القيمالالتز •

 
 آيفية اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة. 2.4.3.1.4

 :    ترفق طلبات الاعتماد بملف يتكون من عناصر تحددها اللجنة، و يتم طلب الاعتماد ب

 . من النظام43 و 42 وثائق إثبات الضمانات المطلوبة في المواد -

 .م بآداب المهنة و قواعد الانضباط و الحذر الالتزا-

 . وثيقة إثبات ملكية أو استئجار محلات مخصصة لنشاط الوساطة في عمليات البورصة-

 . الالتزام باآتتاب أو شراء حصة من رأسمال شرآة تسيير بورصة القيم-

 

اسѧتلام الطلѧب      تبدي اللجنة رأيها حول طلب الاعتماد في أجل أقصاه شهران ابتداء مѧن تѧاريخ     

في حالة موافقة اللجنة على طلب الاعتماد، تبلغ للطرف المعني موافقة مؤقتة و فѧي حالѧة رفѧض                   

الاعتماد يبلغ هذا الرفض مرفقا بتبرير آما يمكن للجنة الحد مѧن نѧشاطات الوسѧطاء فѧي عمليѧات                    

                  ѧة آѧى ممارسѧادر علѧيط قѧشاطات   البورصة إذا آان ملف الاعتماد المقدم لها يظهر بأن الوسѧل الن

الواردة في طلѧب الاعتمѧاد بѧصفة ملائمѧة و آاملѧة آمѧا لا يѧصبح الاعتمѧاد فعليѧا إلا إذا اآتتѧب أو                     

اشѧѧترى الوسѧѧيط فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة حѧѧصة مѧѧن رأسѧѧمال شѧѧرآة تѧѧسيير بورصѧѧة القѧѧيم حѧѧسب    

الشروط المحѧددة مѧن طѧرف اللجنѧة و بعѧد اآتتѧاب أو اآتѧساب حѧصة مѧن رأسѧمال شѧرآة تѧسيير                         

قѧѧيم يعلѧѧن الوسѧѧيط فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة ذلѧѧك للجنѧѧة التѧѧي تجعѧѧل الاعتمѧѧاد نهائيѧѧا، آمѧѧا بورصѧѧة ال

يعتبѧѧر الاعتمѧѧاد سѧѧاري المفعѧѧول إلѧѧى غايѧѧة الѧѧشطب و يѧѧؤدي إلѧѧى دفѧѧع الحقѧѧوق المѧѧستحقة علѧѧى         

الوسطاء في عمليات البورصة سنويا، و يكون الاعتماد موضوع قرار من اللجنة يتم نѧشرها فѧي                

 .ة البورصةالنشرة الرسمية لقائم
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 نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة. 3.4.3.1.4

 
 مفاوضة القيم المنقولة في السوق لحساب الزبائن. 1.3.4.3.1.4

 
    إن الأموال التي يتم تسليمها أو حيازتها قصد العمليات التي تدخل في ممارسة نѧشاط تفѧاوض                 

بعѧد أو الأوامѧر التѧي هѧي فѧي طѧور التنفيѧذ               تمثل المبلغ المقابل لأوامر الشراء التي لم يتم تنفيѧذها           

فعند فتح حساب باسم شخص طبيعي يتحقق الوسѧيط فѧي عمليѧات البورصѧة مѧن هويتѧه و يتحقѧق                      

بѧѧأن هѧѧذا الأخيѧѧر تتѧѧوفر فيѧѧه القѧѧدرات المطلوبѧѧة بالإظافѧѧة إلѧѧى القيѧѧام بفѧѧتح حѧѧساب باسѧѧم الѧѧشخص     

لقيѧѧام بفѧѧتح الحѧѧساب و المعنѧѧي هѧѧذا مѧѧع الحѧѧصول علѧѧى وثيقѧѧة مѧѧن الѧѧشخص تأهѧѧل ممثѧѧل الѧѧشرآة ل 

 .إجراء عمليات فيه

 

 شراء و بيع القيم المنقولة. 2.3.4.3.1.4
     يقوم الوسيط في هذه الحالة بشراء و بيع قيما منقولة لصالحة إذا آѧان متحѧصلا علѧى اعتمѧاد       

آوسيط ذو نشاط غير محدود، و لحساب الغير إذا آان متحصل على الاعتمѧاد آوسѧيط ذو نѧشاط               

 .محدود

 

  ففي حالة النشاط غير المحدود يتم شراء الأوراق المالية عѧادة مѧن أجѧل إدخالهѧا فѧي محفظتѧه                       

الخاصة و ذلك من أجل الاحتفاظ بها و بيعها مستقبلا و تنظيم سوق القيم المنقولѧة، أمѧا فѧي حالѧة                      

فѧѧتح النѧѧشاط المحѧѧدود فهѧѧو يتلقѧѧى الأوامѧѧر مѧѧن زبائنѧѧه و لا يقبѧѧل أي عمليѧѧة شѧѧراء أو بيѧѧع إلا بعѧѧد    

 . حساب الزبون و ملل وثيقة فتح الحساب

 

     آمѧѧا يجѧѧب علѧѧى الوسѧѧطاء فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة مراعѧѧاة التكفѧѧل بѧѧالأمر الѧѧذي يѧѧصدره آѧѧل     

شѧѧخص يѧѧستوفي الѧѧشروط التѧѧي تѧѧم ذآرهѧѧا مѧѧن قبѧѧل و لا يحѧѧق للوسѧѧيط فѧѧي عمليѧѧات البورصѧѧة إلا 

 .تلام الأمرالالتزام بالوسائل أي تقدير الأوامر، و تسجيل ساعة و تاريخ اس

 :و من بين أنواع الأوامر التي يمكن أن يتلقاها الوسيط و المحددة في القانون الجزائري ما يلي

 
 : أمر بسعر السوق أو بالسعر الأحسن-

     لا يقيد الأمر هنا بأي بيان للسعر و ينفذ الأمر من باب الأولويѧة بحѧسب الأوامѧر الموجѧودة،                    

 .، سواء آامل الأمر متعلقا بسند مسعر باستمرار أو بالتحديدو الامكانيات المتاحة في السوق
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 : الأمر ذو السعر المحدود-
 

    و هѧѧو الأمѧѧر الѧѧذي يحѧѧدد بموجبѧѧه المѧѧستثمر الѧѧسعر الأقѧѧصى الѧѧذي هѧѧو مѧѧستعد لدفعѧѧه لѧѧشراء      

 .السندات أو السعر الأدنى الذي هو مستعد أن يبيع به السندات

 

 فѧѧإن الأمѧѧر يعѧѧالج آѧѧأمر فѧѧي الѧѧسوق فѧѧي الحالѧѧة المتعلقѧѧة      و فѧѧي حالѧѧة غيѧѧاب بيѧѧان يخѧѧص الحѧѧد

بالتسعيرة المستمرة، وفي حالة التسعيرة بالتحديد فإن الأمر يعѧالج آѧأمر بالѧسعر الأحѧسن، و فѧي                    

حالة تنفيذ الأمر لا بد على الوسيط أن يرسل للزبون في أقرب االآجال المعلومѧات ضѧمن و ثيقѧة                

 .اشرة بعد التنفيذ العمليةتدعى بإشعار التنفيذ التي ترسل مب

 
 تسيير حافظة القيم المنقولة لحساب الزبائن. 3.3.4.3.1.4

     يمكن للوسيط في عمليات البورصة أن يقوم بتسيير لحѧساب زبائنѧه حافظѧة الأوراق الماليѧة،                 

، 1993 مѧاي   23 المѧؤرخ فѧي      10 -93 من المرسوم التشريعي رقم      07و ذلك بمقتضى المادة     

هѧѧا يѧѧتم تѧѧسيير الحافظѧѧة مѧѧن طѧѧرف الوسѧѧيط إمѧѧا بѧѧشكل مباشѧѧر عѧѧن طريѧѧق القيѧѧام        التѧѧي مѧѧن خلال 

بالتوظيفѧѧات اللازمѧѧة وفقѧѧا لوآالѧѧة تѧѧسيير تكѧѧون موضѧѧوع عقѧѧد موقѧѧع عليѧѧه مѧѧن طѧѧرف صѧѧاحب        

الحساب و الوسѧيط أو بѧشكل غيѧر مباشѧر عѧن طريѧق  اسѧتخدام هيئѧات التوظيѧف الجمѧاعي التѧي                          

 .تعين الوسيط آمؤسسة مؤتمنة لها

 

ن إلغاء وآالة التسيير من أحد الطرفين وذلك لعدة أسباب، فقد تتم هذه العمليѧة مѧن طѧرف                       يمك

الوسيط الذي يتكفل بتقديم التوضيحات اللازمة للعملية و المتعلقة بأسباب الالغاء، آما يجب عليѧه       

لѧة  أيضا أن يرسل إشعار مسبقا إلى لجنة تنظيم مراقبѧة عمليѧات البورصѧة، معلنѧا فيهѧا بإلغѧاء وآا              

التسيير و ذلك من خلال الخمس الأيام المفتوحة لعمل البورصة الموالية لتاريخ إعلام الموآѧل أو            

 .175 ص]84[العميل ثم إقفال قيود الحساب التي آانت تؤهله للقيام بعملية التسيير

 
 
 

 عائد الوسطاء في عمليات البورصة. 4.4.3.1.4
ة مصادر و التي تتمثل أساسا في العمولات      يتحصل الوسطاء في عمليات البورصة على عد

 الناتجة عن عمليات المفاوضة و المقاصة و آذا تسيير المحافظ و الاحتفاظ بالأوراق
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المالية التي يمكن أن يبيعها فيما بعد، بالإضافة إلى مختلف العوائد المتحصل عليها من الخѧدمات                

 .التي يمكن يقدمها الوسيط آالتوثيق و عمليات أخرى

  حاليѧѧا فѧѧي الجزائѧѧر و بعѧѧد الѧѧسماح للبنѧѧوك الخمѧѧسة بممارسѧѧة عمليѧѧات الوسѧѧاطة مباشѧѧرة، فѧѧإن     

هناك ستة بنوك تقѧوم بالوسѧاطة، بعѧد عمليѧة حѧل آѧل مѧن الوسѧطاء أو الѧشرآات الخمѧس و التѧي                           

 :هي

، و الشرآة المرآزية لإعѧادة  )BEA( شرآة الراشد المالي المتكونة من البنك الخارجي         •

 ).CNMA( و الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي،)CCR(التأمين

و المتكونѧѧѧة مѧѧѧن البنѧѧѧك الѧѧѧوطني  ) SOFICOP(الѧѧѧشرآة الماليѧѧѧة للإرشѧѧѧاد و التوظيѧѧѧف  •

، و الѧѧѧѧѧѧѧѧشرآة الجزائريѧѧѧѧѧѧѧѧة )BDL(و بنѧѧѧѧѧѧѧѧك التنميѧѧѧѧѧѧѧѧة المحليѧѧѧѧѧѧѧѧة) BNA(الجزائѧѧѧѧѧѧѧѧري

 ).SAA(للتأمين

ة المتضمنة آل مѧن البنѧك الجزائѧري للتنميSPDM-BC (       ѧ(شرآة توظيف القيم المنقولة    •

 ).CAAR(و الشرآة الجزائرية للتأمين و إعادة التأمين) BADR(الريفية

 .المؤسسة المالية العامة •

 ).UNION BANK(يونين بنك •

 
 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. 5.3.1.4

    يدخل تأسيس هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالجزائر في إطار إنشاء الѧسوق المѧالي               

، و التي تهѧدف إلѧى تكѧوين حافظѧة     1996جانفي 10 المؤرخ في 08-96قتضى الأمر   و ذلك بم  

القيم المنقولة و المنتوجات المالية الأخرى و تسييرها لحساب الغير و هي مؤهلѧة لجمѧع الادخѧار                  

 .مهما يكن قليلا لاستثماره في السوق المالية حسب سياسة توظيف محددة

 

لئك الذين لا يرغبون استثمار ادخار اتهم مباشѧرة فѧي الѧسوق        يتمثل المدخرون الماليون في أو  

الماليѧѧة باختيѧѧار هѧѧذا الѧѧسند أو ذاك فيتعهѧѧدون حينئѧѧذ بإدخѧѧالهم إلѧѧى مѧѧسير محتѧѧرف يقѧѧوم بتوظيѧѧف   

إدخاراتهم في السوق، آما يمكن أن يستثمر الادخار الѧذي تجمعѧه لجنѧة تنظѧيم و مراقبѧة عمليѧات                     

 أسهم، ( نقولة و المنتوجات المالية الأخرىالبورصة في مختلف أنواع القيم الم

 التي تصنف على أساسها هيئات التوظيف) الخ...سندات دين، سندات دين قابلة للتداول 

 

 من الحافظة تتكون مѧن أسѧهم بالإضѧافة          %60تحتوي هيئات التوظيف الجماعي على      . الجماعي

 لهѧѧا، آمѧѧا تتكѧѧون مѧѧن  الأخѧѧرى التѧѧي تتكѧѧون مѧѧن سѧѧندات ديѧѧن و سѧѧندات أخѧѧرى شѧѧبيهة%60إلѧѧى 
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أدوات الѧѧسوق النقديѧѧة، آمѧѧا لا تحѧѧدد أي نѧѧسبة مѧѧن الѧѧسندات المحمولѧѧة فѧѧي الحافظѧѧة، فهѧѧي    60%

 .تستند إلى مبدأ التسيير النشيط للحافظة وفق الفرص التي يتيحها السوق

 

 مزايا التوظيف في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. 1.5.3.1.4
 :يمكن أن تقدمها هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في  يمكن ذآر المزايا التي 

 .إمكانية الشراء و البيع في أي وقت •

 .الحصول من خلال الحافظة المستثمرة على أنواع شتى من السندات •

 .تسيير يقوم به المحترفون •

 .قواعد استثمار واضحة تنوع المخاطر •

 ).البيان الإعلامي(وج توجيه التوظيف منصوص عليه في وثيقة الإعلام بالمنت •

إطѧѧار قѧѧانوني و تنظيمѧѧي مѧѧأمون فيمѧѧا يخѧѧص المكتتبѧѧين، و ذلѧѧك بفѧѧضل آليѧѧة المراقبѧѧة            •

 .الموضوعة

 
 تأسيس هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة. 2.5.3.1.4

    يتطلب تأسيس هيئات التوظيف الجماعي فѧي البدايѧة إيѧداع مؤسѧسيها ملѧف اعتمѧاد لѧدى لجنѧة                     

 :قبة عمليات البورصة و يتضمن محتوى ملف الاعتماد خصوصا على ما يليتنظيم و مرا

 

مشروع القانون الأساسѧي فيمѧا يخѧص شѧرآة الاسѧتثمار ذات رأسѧمال متغيѧر و مѧشروع                     •

 .النظام فيما يخص الصندوق المشترك للتوظيف

 .البيانات المتعلقة بمسيري هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة •

 .لتوظيف الجماعي للقيم المنقولة و الوسائل المخصصة لتسييرهاتنظيم هيئات ا •

 .وثائق الإعلام الموجهة للجمهور •

 

    آمѧѧا تتكѧѧون هيئѧѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي مѧѧن شѧѧرآة تѧѧسيير تتѧѧولى مهمѧѧة التѧѧسيير الإداري و        

المحاسبي لهيئات التوظيف الجماعي و من المؤسѧسة المؤتمنѧة هѧي البنѧك غالبѧا، تقѧوم بѧدور هѧام                      

 :ثل فيما يلييتم

الѧسهر علѧѧى قانونيѧѧة قѧرارات التѧѧسيير المتخѧѧذة لѧѧصالح هيئѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي للقѧѧيم     •

 المنقولة 



 188

 .القيام بحفظ أصول هيئات التوظيف الجماعي •

 

 دج، أمѧѧا المبلѧѧغ الأدنѧѧى   5.000.000   حѧѧدد الرأسѧѧمال الأدنѧѧى المطلѧѧوب عنѧѧد التأسѧѧيس بمبلѧѧغ     

 . دج1.000.000لأصول الصندوق المشترك للتوظيف فهو 

 
 ]85[سير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة. 3.5.3.1.4

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة طول النѧشاط مѧن خѧلال إصѧدار أسѧهمها                    يتجسد دخول 

و حصصها و تسويقها لدى لجمهور المستثمر، غير أن هذه المرحلѧة تكѧون مѧسبوقة بنѧشر وثيقѧة                    

لامية تؤشر عليهѧا لجنѧة تنظѧيم و مراقبѧة عمليѧات البورصѧة، و تتمثѧل              إعلامية تسمى النشرة الإع   

 : المعلومات الأساسية الموجودة بها فيما يلي

 .تقديم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة •

 .سياسة التوظيف •

 .معلومات تخص المؤسسين و المسيرين •

 .سير شرآة الاستثمار ذات رأسمال متغير •

 .وية و مكان النشرطريقة حساب القيمة التصف •

 . نفقات التسيير و العمولات •

 .اسم المؤتمن •

 .المؤسسات المعنية لاستلام عمليات الاآتتاب و إعادة الشراء •

 ). الرسملة و التوزيع( سياسة تخصيص النتائج 

 

يتم الاآتتاب في أسهم هيئات التوظيف الجماعي و حصصها و إعѧادة شѧرائها علѧى أسѧاس القيمѧة        

 .زاد عليها عند إعادة الشراء أو تنقص منها عند عملية البيع، و آذا النفقاتالتصفوية التي ي

الدخول و الخروج في عمѧولات الاآتتѧاب أو إعѧادة الѧشراء، و قѧد تѧم تѧم ضѧبط الحѧدود القѧصوى                      

 . على التوالي %5 و  %3لهذه العمولات بموجب التنظيم بنسبة 

 

ة و تنشر في محلات المؤسسات المالية التѧي             تحسب القيمة التصفوية بعد آل يوم في البورص       

تبيѧѧѧع منتجѧѧѧات هيئѧѧѧات التوظيѧѧѧف الجمѧѧѧاعي للقѧѧѧيم المنقولѧѧѧة، آمѧѧѧا يمكѧѧѧن نѧѧѧشرها فѧѧѧي الѧѧѧصحافة        

 .المخصصة
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     تتمثѧѧل مѧѧصاريف التѧѧسيير بالنѧѧسبة لهيئѧѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي للقѧѧيم المنقولѧѧة فѧѧي التكѧѧاليف و  

 مѧصاريف سѧير الѧشرآة، و دفѧع أجѧور العمѧال، و        النفقات التي ينفقها المسير و الموجهة التغطيѧة       

ضبط الحدود القصوى لمبلغ هذه المصاريف أيѧضا، بموجѧب التنظѧيم و جѧب أن لا تتجѧاوز نѧسبة              

 . من المبلغ الإجمالي للأصول الصافية % 2

 
القواعѧѧد الاحترازيѧѧة المطبقѧѧة علѧѧى هيئѧѧات التوظيѧѧف الجمѧѧاعي للقѧѧيم        . 4.5.3.1.4

 المنقولة
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولѧة الѧسهر علѧى احتѧرام القواعѧد الاحترازيѧة            يتعين على  

التѧѧي تحѧѧددها لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة، و تحѧѧدد هѧѧذه القواعѧѧد فѧѧي تقيѧѧيم الأخطѧѧار 

 :المترتبة عن تقلبات الأسواق، آما تتولى مراقبة هذه الهيئة

 .التسييرالمؤسسة المؤتمنة التي تراقب قانونية أعمال  •

 .محافظ الحسابات المكلف بالتصديق على الكشوف المالية •

لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة التي يمكن أن تأمر في أي وقت بمهام التفتѧيش و          •

التحقيق في نشاط هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، آمѧا لا تقѧوم زيѧادة علѧى ذلѧك                   

 .يئة على الجمهوربمراقبة المعلومات التي تنشرها هذه اله

 
 :جباية على هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةال.5.5.3.1.4

      في المجال الجبائي وزيادة على مبدأ الشفافية الجبائيѧة التѧي تميѧز منتجѧات هيئѧات التوظيѧف                   

الجمѧѧاعي للقѧѧيم المنقولѧѧة، و طبقѧѧا للإعفѧѧاءات الѧѧضريبية علѧѧى أربѧѧاح الѧѧشرآات مѧѧن خѧѧلال قѧѧانون    

 فإن العائدات المتأتية من أسهم التوظيف الجماعي للقيم المنقولѧة و حصѧصها              1996  لسنة المالية

، و مѧن  2003معفاة من الضريبة على الدخل الإجمالي طوال مدة خمس سنوات ابتداء مѧن سѧنة     

جهة أخرى فإن الهيئات لا تخضع إلى الضريبة على القيمѧة المѧضافة و إلѧى الرسѧم علѧى النѧشاط                      

الإعفѧاء ليѧشمل حقѧوق التѧسجيل المتѧصلة بعقѧود تعѧديل القѧوانين الأساسѧية و                   المهني و يوسع هѧذا      

 .التغيرات في رأس المال

 
 إطلالة على نشاط بورصة القيم المنقولة .2.4

    يوجد حاليا ثلاث شرآات مسعرة في بورصة القيم المنقولة يتم تداول أوراقها المالية المختلفة              

  ѧذي        التي لا بد أن تتضمن مجموعة من الѧاني الѧث الثѧي المبحѧة، و فѧى البورصѧدخولها إلѧشروط ل
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تم تسميته بإطلالة على نشاط بورصة القيم المنقولة سوف نتطرق إلى مختلف هذه القѧيم المنقولѧة                 

 .و آذا الإجراءات المختلفة لإدخالها و الشرآات المسعرة حاليا

 
 القيم المنقولة الممكن تداولها في بورصة الجزائر. 1.2.4

القيمة المنقولة حسب القانون الجزائري هي عبارة عن سند مالي قابل للتѧداول يѧصدره آيѧان                

ترغѧѧب مѧѧن ورائهѧѧا الحѧѧصول علѧѧى تمويѧѧل ) شѧѧرآة جماعيѧѧة، هيئѧѧة عموميѧѧة أو خاصѧѧة ( قѧѧانوني 

يوجه لإنجاز مشاريع اسѧتثمارية، آمѧا تحѧدد مختلѧف أنѧواع القѧيم المنقولѧة و الحقѧوق و الواجبѧات                   

 .ه القيم و آذا شروط إصدارها في السوقالمرتبطة بهذ

 
      تنطѧѧوي القѧѧيم المنقولѧѧة علѧѧى بعѧѧض الأخطѧѧار بعѧѧضها لѧѧه خطѧѧورة أآبѧѧر مѧѧن الاسѧѧتثمار فѧѧي      

السندات آما يجب أن يتجسد الخطر المتعلق بالأسهم في النقص المحتمل في القيمѧة علѧى حѧساب                  

الѧسعر المѧدفوع مѧن طѧرف     حامله و ذلك بسب انخفاض سعره في البورصة الذي يصبح أقل مѧن         

المساهم، و بذلك فإن دفع الأرباح عند نهاية السنة المالية ليس مضمونا على عكس السندات التي                

تنطوي على أخطار أقل لأنه يضمن لحاملها دفع القسيمة المحددة مسبقا في عقѧد الإصѧدار و آѧذا                   

 .رأسمال الرئيسي المكتتب

 
 2004 مѧن قѧانون الماليѧة     26منقولѧة و طبقѧا للأحكѧام المѧادة               أما بالنسبة للجباية على القѧيم ال      

فإنه تخѧضع عائѧدات القѧيم المنقولѧة إلѧى الѧضريبة علѧى الѧدخل الإجمѧالي و الѧضريبة علѧى أربѧاح                          

الѧѧشرآات، و تعفѧѧى مѧѧن الѧѧضريبة العائѧѧدات المتأتيѧѧة مѧѧن القѧѧيم المنقولѧѧة المѧѧسعرة فѧѧي البورصѧѧة أو 

          ѧدة خمѧة لمѧسوق المنظمѧي الѧنة         المتداولة فѧن سѧدءا مѧنوات ابتѧاس    2003س سѧذا الأسѧى هѧو عل ،

 .سوف نقوم بعرض مختلف أنواع القيم المنقولة من أسهم و سندات

 الأسهم . 1.1.2.4
 :و التي يمكن تقسيمها إلى ما يلي

 الأسهم العادية. 1.1.1.2.4
        ѧي ذلѧا فѧشرآة، بمѧصل أو       يمنح هذا النوع لمالكه الحق في التدخل في الشؤون الإدارية للѧك ف

انتخѧاب هيѧѧآت التѧѧسيير، و آѧѧذا المѧشارآة فѧѧي الجمعيѧѧات العامѧѧة التѧي تمثѧѧل فرصѧѧة متاحѧѧة لهѧѧؤلاء    

للإعطѧѧاء رأيهѧѧم فѧѧي تѧѧسيير الѧѧشرآة و يطلѧѧب بѧѧرأي المѧѧساهم آѧѧذلك الموافقѧѧة علѧѧى بعѧѧض أعمѧѧال     

التسيير و تتمثل خصوصا في المصادقة على حسابات الѧسنة الماليѧة المنѧصرفة و تعيѧين أعѧضاء                   

الѧخ، هѧذا بالإضѧافة      ... الإدارة و آذا تعيين محافضي الحسابات و تعديل القانون الأساسѧي             مجلس
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إلѧѧى الحѧѧق فѧѧي تحѧѧصيل الأربѧѧاح فѧѧي آخѧѧر الѧѧدورة الماليѧѧة إذا قѧѧررت الجمعيѧѧة العمѧѧة توزيѧѧع آѧѧل       

 .الأرباح الصافية أو جزء منها

 
 الأسهم الممتازة. 2.1.1.2.4

لحѧق فѧي التѧصويت بالإضѧافة إلѧى أنѧه يمتلѧك الحѧق فѧي                    مالك هذا النوع مѧن الأسѧهم لѧيس لѧه ا           

تحѧѧصيل الأربѧѧاح و التѧѧي يمكѧѧن أن تكѧѧون فѧѧي شѧѧكل مكافѧѧأة تتمثѧѧل فѧѧي عائѧѧد الѧѧسهم، و يرافѧѧق هѧѧذا  

العائد حصة من الربح المحقق و المѧدفوع علѧى آѧل سѧهم، آمѧا يѧرتبط دفѧع هѧذه الربحيѧة بالنتѧائج                          

 توزيع الأرباح إلا إذا حققت نتيجة ربح التي تحققها الشرآة، لأن هذه الأخيرة لا تقوم ب

 .04 ص]86[)صافية ( 

 السندات.2.1.2.4
    تعتبر السندات سند مالي قابل للتداول يجسد التزام مقرض يضع فѧي مقابѧل ذلѧك أمѧوالا تحѧت                   

تصرفه و يتجسد هذا الالتزام بموجѧب عقѧد إصѧدار يحѧدد خѧصائص الاقتѧراض و آيفيѧات تѧسديد                      

 :أة المقرض و من بين المقاييس الأساسية للسند ما يليالأموال و طريقة مكاف

 .القيمة الأساسية أو القيمة الوجهية •

 .طريقة اهتلاك التسديد النهائي، الأقساط السنوية الثابتة •

 .مدة الاقتراض التي تبين تاريخ تسديد الدين •

 .تاريخ الانتفاع و هو التاريخ الذي يبدأ فيه سريان احتساب الفوائد •

 .وجهية و هي النسبة الفائدة المدفوعة في شكل قسيمة إلى حامل سند الدينالنسبة ال •

 .منحة الإصدار و هي الفارق بين سعر الإصدار و القيمة الاسمية •

 .منحة التسديد و هي الفارق بين سعر التسديد و القيمة الاسمية •

 :و يمكن الإشارة بأن السندات تكتسي خاصيتين اثنين و هما

 
ن نتائج المؤسسة تحدد مѧسبقا و بѧصفة تعاقديѧة، و يتقاضѧى حامѧل الѧسند          مكافأة مستقلة ع   •

 .التي تحقق له ذلك مهما تكن النتائج التي تحققها الشرآة) القسيمة ( الفائدة 

تѧѧسدد علѧѧى سѧѧبيل الأولويѧѧة بالنѧѧسبة إلѧѧى الأمѧѧوال الخاصѧѧة فѧѧي حالѧѧة تѧѧصفية الѧѧشرآة و          •

نين و بعѧѧد سѧѧداد ذلѧѧك آليѧѧا يѧѧوزع   تѧѧستخدم إيѧѧرادات التѧѧصفية فѧѧي الѧѧسداد المطلѧѧوب للѧѧدائ    

  ]87[الرصيد الباقي حينئذ على المساهمين
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هذا مع الإشارة إلى أن القانون الجزائري سمح بالتعامل بجملة مѧن أنѧواع الѧسندات يمكѧن ذآرهѧا                    

 :آما يلي

 
 مساهمة سندات ال1.2.1.2.4

 علѧى نѧوعين مѧن           سندات المساهمة هي سندات قابلة للتداول تصدر عن شرآة مساهمة تѧشمل           

 :المكافأة

 .جزء ثابت يبين في عقد الإصدار •

 .جزء  متغير يقيس على النتائج التي تحققها الشرآة •

     آما ترتبط خصوصية سندات المساهمة بتسديدها ، و لا يتم هذا التسديد إلا إذا آانت الشرآة                

بعد إصѧدارها، آمѧا   في طور التصفية أو قررت عملية التسديد بعد انقضاء أقل من خمس سنوات              

يجتمع حاملي السندات مرة في السنة للإطلاع على تقارير مѧسيري الѧشرآة عѧن الѧسنة الماليѧة و                    

 .العناصر التي تستعمل لتحديد العائد السنوي لهذه السندات 

 

 سندات الاستحقاق القابلة للتحويل إلى أسهم.2.2.1.2.4
 عن سند تقليدي ذو نسبة ثابتѧة عموميѧا، يخѧول                 سند الدين القابل للتحويل إلى أسهم هو عبارة       

للمكتتѧѧب فيهѧѧا أثنѧѧاء التحويѧѧل إمكانيѧѧة اسѧѧتبداله بѧѧسهم للѧѧشرآة المѧѧصدرة و تحѧѧدد هѧѧذه العلاقѧѧة التѧѧي 

تѧѧدعى أساسѧѧا التحويѧѧل عنѧѧد الإصѧѧدار، و تحѧѧدد فتѧѧرة التحويѧѧل فѧѧي عقѧѧد الإصѧѧدار و يمكѧѧن أن يبѧѧدأ  

مѧع التѧسديد، و يجѧوز للمѧصدر تحويѧل سѧند             بمجرد الإصدار أو في تاريخ لاحق على أن تنقضي          

 .الدين إما تسليم أسهم جديدة و إما أسهم سبق إصدارها من قبل

 
 سندات الدين ذات أذونات اآتتاب بالأسهم. 3.2.1.2.4

     يشمل هذا النوع مѧن الѧسندات فѧي الواقѧع علѧى منتѧوجين اثنѧين و همѧا سѧند ديѧن تقليѧدي قابѧل                

ء فتѧرة معينѧة فѧي سѧند مѧالي آخѧر و هѧو الѧسهم ضѧمن نѧسبة و بѧسعر                       للتداول يسمح بالاآتتاب أثنا   

 .05 ص ]88[محددين مسبقا في عقد الإصدار

 
 القيم المنقولة الأخرى.3.1.2.4

    زيѧѧادة علѧѧى النѧѧوعين اللѧѧذين تѧѧم الإشѧѧارة إليهمѧѧا سѧѧابقا و همѧѧا الأسѧѧهم و الѧѧسندات فѧѧإن القѧѧانون    

 :بيهة بالسندات الأساسية المذآورة و هيالتجاري ينص على قيم منقولة أخرى لها خصائص ش
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 .شهادات الاستثمار 

 .شهادات الحق في التصويت 

 
 شهادات الاستثمار. 1.3.1.2.4

      شѧѧهادات الاسѧѧتثمار هѧѧي حقѧѧوق قابلѧѧة للتѧѧداول تѧѧصدرها شѧѧرآة مѧѧساهمة عѧѧادة عنѧѧد زيѧѧادة         

 بѧѧسبب تجزئѧѧة رأسѧѧمالها حيѧѧث يمѧѧنح لمѧѧساهمي الѧѧشرآة الحѧѧق فѧѧي التفѧѧضيل فѧѧي الاآتتѧѧاب لهѧѧا أو   

الأسѧѧهم الموجѧѧودة و يѧѧتم إعطѧѧاء فѧѧي هѧѧذه الحالѧѧة الحѧѧق لكѧѧل حѧѧاملي أسѧѧهم بالاآتتѧѧاب بهѧѧا و بنѧѧسب  

مساوية لحصصهم في رأس المال،و تشبه القواعد التي تحكم شروط الإصدار و الحقوق المخولة              

 .للحائزين على شهادات الاستثمار و آذا القواعد التي تطبق على الأسهم

 

 هادات الحق في التصويتش. 2.3.1.2.4
     يشبه هذا النوع إلى حد آبير شهادات الاستثمار إلا أن شهادات الحق في التصويت تمثل من                

جهتها و آما يتبين ذلك من اسمها حق غير مالي يرتبط بالسهم فهي تѧسمح أساسѧا لحامليهѧا الحѧق          

 يحѧق التنѧازل عنهѧا إلا        في التصويت، و هي عبارة عن شهادات مكملة لشهادات الاسѧتثمار، و لا            

 .إذا أرفقت بشهادة الاستثمار أو التنازل عنها لمالك شهادة استثمار آخر

 
 قبول القيم المنقولة للتداول في البورصة. 2.2.4

 
 شروط قبول القيم المنقولة بالبورصة. 1.2.2.4

عبѧارة عѧن       إن عملية الدخول إلى بورصة القيم المنقولة ليس من حق أي مؤسسة، و إنمѧا هѧو      

حق تتمتع به المؤسسات التѧي تتѧوفر علѧى جملѧة مѧن الѧشروط التѧي يمكѧن أن تѧضمن مѧن خلالهѧا                         

 فيفѧري  18 المѧؤرخ فѧي   03-97السير الحسن و الجيد للѧسوق و حѧسب النظѧام العѧام للجنѧة رقѧم                  

 : فإنه يجب على الشرآة التي تطلب القبول في البورصة أن تتوفر فيها الشروط التالية1997

 
على الѧشرآة التѧي تطلѧب القبѧول أن تقѧوم بتعيѧين وسѧيط فѧي عمليѧات البورصѧة أو                       يجب   •

 .أآثر يكلف بمساعدتها في تحضير ملف القبول في البورصة

لجنѧѧة تنظѧѧيم و  ( يجѧѧب علѧѧى الѧѧشرآة أن تنѧѧشر مѧѧذآرة إعلاميѧѧة تخѧѧضع لتأشѧѧيرة اللجنѧѧة       •

ام اللجنة  و ذلك يضمن الشروط المنصوص عليها بموجب نظ       ) مراقبة عمليات البورصة  
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 و المتعلѧѧق بѧѧالإعلام الواجѧѧب نѧѧشره مѧѧن    1996 يونيѧѧو 22 المѧѧؤرخ فѧѧي  02 -96رقѧѧم 

 .طرف الشرآات و الهيئات التي تلجأ علانية إلى الادخار عند إصدارها قيم منقولة

يجب على الشرآة زيادة على المذآرة الإعلامية أن تقدم ملف قبول يشتمل على الوثѧائق                •

 المالية و المحاسبية للشرآة آما هو محدد بموجѧب تعليمѧة لجنѧة              القانونية و الاقتصادية و   

 و 1998 أفريѧѧل 30 المؤرخѧѧة فѧѧي  01 -98تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة رقѧѧم    

 .المتعلقة بقبول القيم المنقولة للتداول في البورصة

 

 :آما ضبط النظام العام المقاييس القبول آما يلي

 المالية المصادق عليها للسنوات المالية الثلاثة       يجب أن تكون الشرآة قد نشرت الكشوف       •

 .الأخيرة

 .يجب تقديم تقرير تقييمي للأصول الشرآة يعده خبير محاسب مستقل •

 .يجب أن تكون أسهم الشرآة محل القبول مدفوعة قيمتها بكاملها •

 ص  [89]يجب أن تكون السنة المالية الأخيرة حققѧت فيهѧا الѧشرآة ربحѧا و لѧيس خѧسارة                   •

5. 

هذا آله يخص شروط قبول الشرآة، أمѧا بالنѧسبة لѧشروط قبѧول آѧل مѧن الأسѧهم و الѧسندات                          و  

 :فهي

 

 : بالنسبة لشروط قبول الأسهم-
لا بد أن تكون الشرآة المعنيѧة شѧرآة مѧساهمة و ذات رأسѧمال لا يقѧل عѧن مليѧون دينѧار                     •

 . دج1.000.000.00

 . %20يجب أن توزع على الجمهور  •

 . مساهم على الأقل يوم إدخالها في البورصة300 يجب أن تكون لدى الشرآة •

 
 : بالنسبة لشروط قبول السندات-

يجѧѧѧѧب أن يكѧѧѧѧون مبلѧѧѧѧغ سѧѧѧѧندات الѧѧѧѧدين مѧѧѧѧساويا علѧѧѧѧى الأقѧѧѧѧل لمائѧѧѧѧة دينѧѧѧѧار جزائѧѧѧѧري        •

 . دج100.000.000.00
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حѧائز علѧى الأقѧل يѧوم الادخѧار، و            ) 100( يجب أن يكѧون عѧدد حѧائزي الѧسندات مائѧة              •

 على ذلك مѧصلحة للتѧدقيق الѧداخلي و ضѧمان خدمѧة مقبولѧة                يجب أن تضع الشرآة زيادة    

 .لنقل السندات

 
    آما يخضع قبول القيم المنقولة لعمليات التداول في البورصة، إلى مقѧرر تѧصدره لجنѧة تنظѧيم       

السلطة التقديرية في رفض طلѧب قبѧول إذا   ) COSOB(و مراقبة عمليات البورصة، آما للجنة       

 ر السوق، و تحضى السندات التي تصدرها الدولة أو ارتأت أن ذلك يمس بحسن سي

الجماعات المحلية من شѧكليات القبѧول طبقѧا للأحكѧام القѧانون المتعلѧق ببورصѧة القѧيم المنقولѧة، و                   

تضبط الشرآة و الوسطاء الذين يعملون لحساب الشرآة مع شرآة تسيير بورصѧة القѧيم المنقولѧة                 

 .لإدخال في السوقبعد الحصول على موافقة اللجنة للإجراء ا

 
 إجراءات إدخال القيم المنقولة إلى بورصة الجزائر. 2.2.2.4

     تتمثل هذه المرحلة في الإجراء الواجب اختياره لإدخال القيم المنقولѧة إلѧى بورصѧة الجزائѧر                 

 :و يحدد النظام العام ثلاثة أنواع من الإجراءات التقليدية و هي

 .الإجراء العادي •

 .ومي للبيعإجراء العرض العم •

 
 الإجراء العادي. 1.2.2.2.4

    يطبق هذا الإجراء فيما يخص السندات الѧشبيهة بالѧسندات التѧي سѧبق تѧسعيرها و آѧذا بالنѧسبة                     

لѧѧسندات الѧѧدين، و هѧѧو إجѧѧراء يѧѧسمح لѧѧشرآة تѧѧسيير بورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة عنѧѧدما يكѧѧون رأسѧѧمال 

قيѧام بالتѧسجيل المباشѧر للѧسند فѧي جѧدول       الشرآة المعنية موزع بما فيه الطفايѧة علѧى الجمهѧور بال           

التسعيرة لكي يتم تداوله ضمن شروط التسعيرة الممارسة فѧي الѧسوق انطلاقѧا مѧن سѧعر الإدخѧال                    

 ]90[ المصادق عليه من طرف شرآة تسيير بورصة القѧيم المنقولѧة، اسѧتنادا إلѧى شѧروط الѧسوق       

 .07ص 

 
 
 
 

 )OPV(إجراء العرض العمومي للبيع . 2.2.2.2.4
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  هѧѧو عبѧѧارة عѧѧن إجѧѧراء يѧѧسمح بفѧѧتح رأسѧѧمال الاجتمѧѧاعي للمؤسѧѧسة التѧѧي تريѧѧد الѧѧدخول إلѧѧى         

البورصة و ذلك عن طريق وضع تحت تصرف الجمهور يوم الادخار عدد معين من الأسهم في            

مѧѧدة معينѧѧة و فѧѧي شѧѧروط اآتتѧѧاب شѧѧفافة و يѧѧستعمل هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن أجѧѧل إجѧѧراء و تنفيѧѧذ عمليѧѧة        

ل هذا النوع من الإجراء فѧي آѧل بورصѧات العѧالم و ذلѧك فѧي إطѧار                    الخوصصة، و لقد تم استعما    

 ]91[النداء العام للادخار من جهة و ضمان التسعير الضروري للقيام بالتفاوض من جهة أخѧرى              

 .18ص 

 :  و هذا النظام يستدعي نوعين من الإجراءات و هما

 

 )محدود(إجراء العرض العمومي للبيع بسعر محدود . 1.2.2.2.2.4
   يسمح هذا النوع من الإجراء بوضѧع تحѧت تѧصرف الجمهѧور يѧوم الإدخѧال عѧدد معѧين مѧن                          

 .السندات بأدنى سعر يقبل به المتدخلون للتنازل عنه

 
     و تقوم من خلاله شرآة تسيير بورصة القيم المنقولة بنشر الكشف على الأقل أسѧبوعين قبѧل                 

الكѧشف علѧى تعريѧف المؤسѧسة المѧصدرة و           الوقت المحدد لعملية العرض العمومي، يحتوي هѧذا         

عدد الأسهم الموضوعة للبيع بالسعر المقترح و من المحتمل آذلك أن يحتѧوي علѧى الحѧد الأدنѧى                    

لكميѧѧة الأوراق التѧѧي تتخلѧѧى عنهѧѧا المؤسѧѧسة المѧѧصدرة حتѧѧى تتحقѧѧق العمليѧѧة بنجѧѧاح أمѧѧا بالنѧѧسبة        

 :قيم فهي آالتاليللشروط المحددة لنقل أوامر الشراء إلى شرآة تسيير بورصة ال

 
 . إلا بالأموال المعطاة بسعر العرضSGBV لا تقبل -

 بمراقبة نوع الأمر و هذا بفحص آل المعلومات الخاصة بالѧذي أعطѧى الأمѧر و          SGBV تقوم   -

 .آذلك رفض آل الأوامر المضاعفة إذا آان الزبون قد أعطى أمرين بالشراء

 .مومي للبيع بالسعر المحدديبين آيفية إجراء العرض الع) 8( و الشكل رقم 
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 SGBVتمرآز أوامر الشراء عن طريق  
 
 

  عملية التثبيت
 

 نعم   إجراء العرض                      لا            
 - مربح-                                         

 
                        

 
 

 نعم                                                          

 الطلب≥ العرض                                                                        

 
 لا

 
                                                                  

                     لا         

                                   نعم      

 
 
 

السعر المسعر و سعر 
 العرض

 إجراء العرض التوزيع
 يمكن أن يكون
مربحا

 إجراء العرض العمومي النهاية
 غير مربح

 ]79[إجراء العرض العمومي للبيع بسعر محدد: 08  شكل رقم

 

يتبين لنا أنه إذا آان حجم الأوراق المعروضة أآبر من حجم أوامر ) 8(من خلال الشكل رقم 

الشراء، فإنه من الممكن أن تكون عملية أو إجراء العرض العمومي بالتثبيت مربحة و هذا 

حالة الحجم المجاني ليس مطبق في بشرط أن تكون مؤآدة في قرار الدخول، و يمكن في هذه ال

 .صورة عرض بيع 
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   أما إذا آان حجم أوامر الشراء أآبر من حجم الأوراق المعروضة للبيع، تقوم شرآة تسيير 

( بورصة القيم بتوزيع الأوامر و ذلك بتطبيق أحد عمليات التخفيض و هي التخفيض النسبي

، ففي التوزيع )PAR PALLIER(، و التخفيض غير النسبي )AU PRORATAتوزيع 

الأول يكون الجواب على الأوامر بطريقة حسابية و حسب النسبة المرية بين العرض و الطلب 

و تحسب نسبة الترجيح من خلال قسمة الكمية المعروضة على الكمية المطلوبة المحتجزة أما 

العرض و النسبة النوع الثاني من التوزيع فيحدث في حالة ارتفاع التسيير في الطلب مقارنة ب

الذي له سلبيات و ) AU PRORATA(المؤوية للأوراق المقدمة تكون بتخفيض نسبي 

المتمثلة في إهمال الأوامر الصغيرة الحجم و لسد هذا النقص يطلب المتدخلون تقسيم الأوراق 

بإعطاء الأولوية للمدخرين الصغار، و تلجأ شرآة تسيير بورصة القيم إلى جمع طلبات الأوامر 

و ترتيبها حسب حدود متزايدة للكمية المطلوبة للأوراق، ثم تقوم بحساب الكمية الدنيا 

 :المخصصة حسب العلاقة التالية

 
       الكمية المعروضة   =     الكمية الدنيا المخصصة

 ).N(                                 عدد مانجأ من الأوامر
 

 يع بسعر أدنىإجراء العرض العمومي للب.2.2.2.2.2.4
    و هو عبارة عن إجراء يضع تحت تصرف الجمهور يوم إدخال عدد معين من الأسهم بѧسعر               

 .أدنى يقبل المدخلون التنازل عنها

 

 بتجميع آل الأوامر        ) SGVB(   و لتنفيذ هذا الإجراء تقوم شرآة إدارة بورصة القيم 

بورصية، و تتولى ذلك عملية الغزو التѧي يѧتم مѧن            التي تلقاها الوسطاء في العمليات ال     ) الشراء  ( 

 :خلالها إلغاء الأوامر التي لا تتوفر فيها الشروط التالية

 .الأوامر التي لا تتوافق مع إعلان الدخول المنشور من طرف البورصة تكون مرفوضة •

لا تقبѧل الأوامѧر بѧسعر محѧدود و لهѧا الحѧق فѧي                ) SGBV( شرآة تسيير بورصѧة القѧيم        •

 .مر التي ترى أن سعرها يفوق بكثير السعر الأدنى للعرضرفض الأوا

المѧأخوذة مѧن طѧرف شѧرآة تѧسيير          ) التѧسعيرة   ( سعر الشراء يجѧب أن يحتѧرم الخطѧوة             •

أما الأوامر المقبولة فتجمѧع و تѧصنف تѧصاعديا حѧسب            )  دج   5( بورصة القيم الذي هو     

 .لبحد الأسعار، و تقوم البورصة بتحديد العلاقة بين العرض و الط
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  الشرآات المسعرة حاليا في بورصة الجزائر4.23..
 

 شرآة رياض سطيف. 1.3.2.4
 بعѧѧد إعѧѧادة هيكلѧѧة المؤسѧѧسة العموميѧѧة للѧѧسميد و   1983    أنѧѧشأت شѧѧرآة ريѧѧاض سѧѧطيف سѧѧنة   

حولѧت بعѧدها   ) SN – SEMPAC( المطѧاحن و العجѧائن الغذائيѧة و الكسكѧسى المعرفѧة باسѧم       

 مليѧѧون دينѧѧار  100ى شѧѧرآة ذات أسѧѧهم قѧѧدر رأسѧѧمالها ب    إل1990ѧѧهѧѧذه المؤسѧѧسة فѧѧي أفريѧѧل   

 .جزائري 

 

   من بين النشاطات التي تقوم بهѧا مؤسѧسة ريѧاض سѧطيف إنتѧاج و تѧسويق الѧسميد و آѧذا صѧنع                   

 .العجائن الغذائية

 
 المتعلѧѧق بتѧѧسيير 1995 ووفقѧѧا للمرسѧѧوم التѧѧشريعي الѧѧصادر فѧѧي سѧѧبتمبر   1997      فѧѧي سѧѧنة 

للدولѧѧة حولѧѧت أسѧѧهم ريѧѧاض سѧѧطيف إلѧѧى الѧѧشرآة القابѧѧضة العموميѧѧة       رؤوس الأمѧѧوال المتعلقѧѧة  

 . شرآات مساهمة10الزراعية الغذائية الأساسية و أصبحت الذمة المالية مسيرة من طرف 

 . شرآات07طحن الحبوب  •

 .نقل البضائع شرآة واحدة •

 .شرآة لإنجاز و الصيانة الصناعية •

 .شرآة لاستصلاح الأراضي الفلاحية •

 

ول رياض سѧطيف إلѧى البورصѧة طبقѧا لبرنѧامج الخوصѧصة المتعلقѧة بالمؤسѧسات                  تحدد قرار دخ  

  ).CNEP( للمساهمات العمومية و الذي حدد من طرف المجلس الوطني 

 

 و الѧѧذي ترتѧѧب عليѧѧه اجتمѧѧاع  1998 فيفѧѧري 5      و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال اجتماعѧѧه الѧѧذي آѧѧان فѧѧي   

 و تقѧرر رفѧع رأسѧمال        1998ل   أفريѧ  29الجمعية غير العادية لشرآة رياض سطيف و ذلك فѧي           

ريѧѧѧѧاض سѧѧѧѧطيف عѧѧѧѧن طريѧѧѧѧق اللجѧѧѧѧوء إلѧѧѧѧى الادخѧѧѧѧار العلنѧѧѧѧي، و قѧѧѧѧدرت قيمѧѧѧѧة الارتفѧѧѧѧاع ب       

 سѧهم و آѧان الهѧدف مѧن هѧذا       1000000 دج و    1000 دج بقيمة اسمية قدرها      100000000

الادخار هو زيادة رأسمال الشرآة من خلال تنويع المستثمرين و آذا الروع في برنѧامج التنميѧة،                 

ذي تحصل من خلالها علѧى التأشѧيرة مѧن طѧرف لجنѧة تنظѧيم و مراقبѧة عمليѧات البورصѧة و                        و ال 

 .5 -4 ص ]89[ و شكل الأسهم آانت أسهم عادية01/98حددت برقم 
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 تكاليف العملية.1.1.3.2.4
 :    إن مختلف التكاليف المتعلقة باللجوء العلني للادخار يمكن تلخيصها من خلال الجدول التالي

 
 التكاليف المتعلقة بالادخار العلني لرياض سطيف: 07 جدول رقم

 
 المبالغ نوعية التكاليف

 . تكاليف التأشيرة الإعلامية-

 . تكاليف القبول في المفاوضات-

 . تكاليف إدارية-

 . تكاليف الاتصال و التوزيع-

 . تكاليف أخرى-

 . تكاليف تقييم العرض-

  دج1725000

  دج23360000

  دج1500000

  دج6000000

  دج115000000

  دج5000000
  دج14805000 المجموع

 

 نتائج العملية.2.1.3.2.4
إن نتائج عملية اللجوء العلني للادخѧار تمѧت مѧن خѧلال توزيѧع الأسѧهم علѧى مختلѧف المكتتبѧين و                        

 :التي يمكن أن تظهر من خلال الجدول التالي

 

 جدول رقم 08 : نتائج اللجوء العلني للادخار لرياض سطيف
دد الأسهمع  المكتتبين عدد المكتتبين 

63082 

395844 

541074 

68 

5106 

6 

 أشخاص معنويين و -

.خواص

.الأشخاص الطبيعيين -

. البنوك-

المجموع 5180 1000000
 

     مѧѧن خѧѧلال الجѧѧدول التѧѧالي يتѧѧضح أن عمليѧѧة رفѧѧع رأسѧѧمال شѧѧرآة ريѧѧاض سѧѧطيف لѧѧم يѧѧشهد      

، أمѧا بالنѧسبة للبѧاقي فقѧد تѧم        %51 تѧصريف إلا نѧسبة       النجاح وسط جمهѧور المتعѧاملين ، ولѧم يѧتم          
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اآتتابه من طرف البنوك التي تعهدت بضمان النهاية الحسنة للعملية و التي اآتتبت فيها مѧا قيمتѧه           

 .1998 ديسمبر 15 نوفمبر و 20 سهم، و ذلك خلال الفترة الممتدة بين 074 541

سعيرها في البورصة و ذلك بعد دراسѧة        و تعد أسهم الرياض سطيف من أول الأسهم التي تقرر ت          

الملف من طرف لجنة تنظيم و مراقبة عمليѧات البورصѧة، و تمѧت أول تѧسعيرة لريѧاض سѧطيف                     

 .  دج2.300، و حدد خلالها سعر الاآتتاب ب 1999 سبتمبر 13في 

 

 مجمع صيدال. 2.3.2.4
تѧصادية صѧيدال فѧي        مجمع صѧيدال تѧم إنѧشائه مѧن خѧلال إعѧادة هيكلѧة المؤسѧسة العموميѧة الاق          

 :، و يضم ثلاثة فروع للإنتاج و وحدتين للخدمات1998

 .فرع المضادات الحيوية •

 .فرع فارمال •

 .فرع بيوتيك •

 .وحدة التجارة للوسط •

 .وحدة البحث و التطوير في الأدوية و التقنيات الصيدلانية •

 

صبح شѧرآة ذات     تم اختيارها من بѧين أولѧى المؤسѧسات الوطنيѧة لتѧ             1989     و منذ نشأتها في     

أسهم لاحتكارها علѧى إنتѧاج و توزيѧع الأدويѧة، هѧذا بالإضѧافة إلѧى طموحهѧا فѧي تمويѧل و تغطيѧة                          

 من الѧسوق و ذلѧك عѧن طريѧق تعѧدد منتوجاتهѧا و       %50السوق الجزائرية بالأدوية، و هي تحتل   

تѧѧوفير الأدويѧѧة المنافѧѧسة مѧѧن حيѧѧث الجѧѧودة و الѧѧسعر و تѧѧضافر و تكثيѧѧف المجهѧѧودات فѧѧي ميѧѧدان     

 . دج2.500.000.000التسويق و حتى الإعلام الطبي الذي يقدر رأسماله ب 

 

 دخول مجمع صيدال البورصة. 1.2.3.2.4
    اتخѧѧѧѧذ دخѧѧѧѧول مجمѧѧѧѧع صѧѧѧѧيدال إلѧѧѧѧى  البورصѧѧѧѧة مѧѧѧѧن طѧѧѧѧرف اللجنѧѧѧѧة الوطنيѧѧѧѧة لمѧѧѧѧساهمات     

 95/22، و في إطار عمليѧة الخوصѧصة للأمѧر رقѧم             1998 جوان   18بتاريخ  ) CNEP(الدولة

 المتعلѧѧق بخوصѧѧصة المؤسѧѧسات العموميѧѧة ، و المبѧѧرمج مѧѧن طѧѧرف  1995أوت 26الѧѧصادر ب 

 و متبوعѧѧا بقѧѧرار اللجنѧѧة غيѧѧر العاديѧѧة لمѧѧساهمي الѧѧشرآة     26 و 25الدولѧѧة فѧѧي آѧѧل مѧѧن المѧѧادة    

 و الذي تم من خلاله فتح رأسمال صيدال عن          1998 جوان   22العمومية الوطنية صيدال بتاريخ   

 مѧѧن الرأسѧѧمال الاجتمѧѧاعي أي مѧѧا يعѧѧادل    %20ب طريѧѧق العѧѧرض العمѧѧومي للبيѧѧع الѧѧذي حѧѧدد     
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 دج للѧسهم،    800 سهم بقيمѧة اسѧمية قѧدرت ب          2.000.000 مليون دينار موزعة على      1.600

 ، فبقѧي ملѧك للѧشرآة القابѧضة العموميѧة آيميѧاء و           %80أما باقي رأسمال المجمѧع و الѧذي يمثѧل           

 :صيدلة ، و يمكن إجمال هذا العرض آما يلي

 
 العرضمقدار . 2.2.3.2.4

 
 دج، أي مѧѧا  2.500.000.000     قѧѧدر مجمѧѧوع العѧѧرض العمѧѧومي لبيѧѧع مجمѧѧع صѧѧيدال ب       

 دج 800 سѧهم بقيمѧة إسѧمية تقѧدر ب    2.000.000 مѧن رأس المѧال ، و مѧا يعѧادل     %20يعѧادل  

، و تѧاريخ التمتѧع      1999 مارس   15 فيفري إلى    15للسهم الواحد، و المحددة بفترة الاآتتاب من        

 رقѧم التأشѧيرة المحѧصل عليهѧا مѧن طѧرف             1999 فيفري   15 يكون ابتداء من     بها أو الانتفاع بها   

 و المكلѧف بعمليѧة      24/12/1998 بتѧاريخ    04/98لجنة تنظيم و مراقبة عمليѧات البورصѧة هѧي           

 .SOGEFIالوساطة هي المؤسسة المالية العامة 

 
 نوعية القيم المنقولة المعروضة و التكاليف المتعلقة بالعملية.3.2.3.2.4

 إن الأسهم التي طرحت للعرض العمومي للبيع، هѧي عبѧارة عѧن أسѧهم عاديѧة إسѧمية محѧررة                        

آليا يتمتع صѧاحبها علѧى حѧق التѧصويت و حѧق الحѧصول علѧى المعلومѧات متѧى شѧاء، بالإضѧافة                         

 مѧѧن الѧѧسيولة ، أمѧѧا بالنѧѧسبة إلѧѧى التكѧѧاليف المتعلقѧѧة بѧѧالعرض       boni/maliإلىѧѧلا آѧѧل مѧѧن حѧѧق    

 :احها من خلال الجدول الآتيالعمومي للبيع فيمكن إيض

 

 07 ص]29[التكاليف المتعلقة بالعرض العمومي للبيع لمجمع صيدال:  09جدول رقم

 
 المبــالغ نوعية التكاليف  
 . تكاليف تقسيم العرض-

 . تكاليف الاتصال و التوزيع- 

 . تكاليف الطبع- 

 . تكاليف التقييم- 

  دج 10

  دج 20

  دج 30

  دج18

  دج78 المجـــموع
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 تقسيم العرض. 4.2.3.2.4
 سѧѧهم لمجمѧѧع صѧѧيدال التابعѧѧة    2.000.000     إن عمليѧѧة العѧѧرض العمѧѧومي للبيѧѧع المتѧѧضمن     

للѧѧѧشرآة القابѧѧѧضة العموميѧѧѧة للكيميѧѧѧاء، فѧѧѧاق الطلѧѧѧب عليهѧѧѧا العѧѧѧرض ، و ذلѧѧѧك بمعѧѧѧدل قѧѧѧدر ب        

لبيѧѧع مѧѧن  ، و يمكѧѧن إيѧѧضاح عمليѧѧة التجزئѧѧة الابتدائيѧѧة و النهائيѧѧة للعѧѧرض العمѧѧومي ل   33,09%

 : خلال الجدول الآتي

 التجزئة الابتدائية و النهائية للعرض العمومي للبيع : 10 جدول رقم

 
 التجزئة النهائية التجزئة الابتدائية 

   %5,15 103.011 %6.000.00030 مؤسسة عمومية مالية

  %4,46 85.215  %30 600.000 أشخاص معنويين و آخرين

  %0,85 16.514  %5 100.000 موظفو صيدال

  %89,56 1.791.260   %35 700.000 أشخاص طبيعيين آخرين

 %100 2.000.000 %2.000.000100 المــــــجموع
 

 :أما بالنسبة لحجم الطلب فيمكن إظهاره من خلال الجدول التالي

 

 حجم الطلب على أسهم مجمع صيدال: 11 جدول رقم

 
 المرفوض المقبول حجم الطلب 

 425000 292500 717500 يةمؤسسات عموم
 219500 89215 308715أشخاص معنويين و آخرين

 0 16514 16514 موظفو صيدال
 17424 1791260 1808684 الأشخاص الطبيعيين

 661924 2189489 2851413 المجموع
 

      من خلال ما سبق يتضح لنا أن أسهم مجمع صيدال قد جمع آل شروط القبول في التѧسعيرة        

ينѧѧة فѧѧѧي التنظيمѧѧات و القѧѧѧوانين العامѧѧة للبورصѧѧѧة و بعѧѧد أن تѧѧѧم الاعѧѧلان عѧѧѧن مѧѧنح رخѧѧѧصة       المب

 و  1999 ماي   24الانضمام لتداول أسهم مجمع صيدال في البورصة بعد تقديم طلب القبول في             

 . دج800حدد سعر الإدخال بسعر الإصدار و هو 
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 فندق الأوراسي. 3.3.2.4

 التعريف بفندق الأوراسي. 1.3.3.2.4
 

 ذو مѧستوى    1975     هو عبارة عن مؤسسة عمومية تنѧشط فѧي المجѧال الخѧدماتي، أنجѧز عѧام                  

 أضѧفي عليѧه طѧابع       1991 فيفѧري    12، و فѧي     1988تѧم إعѧادة تجهيѧزه عѧام         )  نجѧوم    5( عالى  

 تم رفع رأسمالها عѧن طريѧق إدمѧاج فѧارق إعѧادة التقيѧيم بهѧدف                  1995شرآة ذات أسهم أما سنة      

 مليѧѧون دينѧѧار 40و تحقيѧѧق البѧѧرامج التنمويѧѧة و انتقѧѧل رأسѧѧمال الѧѧشرآة مѧѧن تѧѧشديد القѧѧدرة الماليѧѧة 

 . مليار دينار جزائري1.5جزائري إلى 

 
 دخول فندق الأوراسي إلى البورصة. 2.3.3.2.4

 5       بموجب قرار المجلس الوطني لمساهمات الدولة الصادر من خلال الاجتماع المنعقد في             

 أوت  26 الѧصادر بتѧاريخ      95/22لخوصصة و تطبيقا للأمѧر       و في إطار عملية ا     1998فيفري  

 المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية والمبѧرمج مѧن طѧرف الدولѧة، صѧادقت الجمعيѧة                 1995

 بإدخѧال  1998 جѧوان  21العامة غير العادية لمؤسسة تسيير فندق الأوراسي و التي انعقدت في         

 علѧى اقتѧراح مجلѧس الإدارة تحѧصل     من رأسمال فندق الأوراسѧي إلѧى البورصѧة، و بنѧاءا     20%

 بعد مطابقة شروط لجنة     1999 ماي   24فندق الأوراسي على تأشيرة الدخول إلى البورصة في         

تنظيم و مراقبة عمليات البورصة و على هذا تحدد الإطار العام لفتح رأسمال الفندق عѧن طريѧق                  

 :إجراء العرض العمومي و الذي تم آما يلي

 
 عرضمقدار ال. 1.2.3.3.2.4

 مليѧون دج    300مѧن رأسѧمال أي      %20     قدر مجموع العرض العمومي للبيع بسعر ثابѧت ب          

 دج سѧѧѧѧهم مѧѧѧѧن مجمѧѧѧѧوع الأسѧѧѧѧهم العديѧѧѧѧة البѧѧѧѧالغ عѧѧѧѧددها  1200000للمؤسѧѧѧѧسة أي مѧѧѧѧا يعѧѧѧѧادل 

 .دج250 سهم بقيمة اسمية تقدر ب 6000000

 
 نوعية القيم المنقولة المعروضة. 2.2.3.3.2.4

 للعرض العمومي للبيѧع هѧي عبѧارة عѧن أسѧهم عاديѧة فѧي شѧكل أسѧهم                         إن الأسهم التي طرحت   

اسمية محررة آليا خالية من الالتزامات، يمنح هذا النوع من الأسѧهم لأصѧحابه حѧق التѧصويت و                   

 .من السيولةBONI/MALI حق الحصول على 
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 سعر العرض. 3.2.3.3.2.4
ا علѧѧѧى مختلѧѧѧف النتѧѧѧائج    دج و ذلѧѧѧك اعتمѧѧѧاد 497.24     حѧѧѧدد الѧѧѧسعر الاقتѧѧѧصادي للѧѧѧسهم ب    

 المتحصل عليها من عمليات التقييم و التي جرى من قبل مكتب الخبير المحاسبي

)  CECA/SADI(و قد تم السعر الاقتصادي للسهم آما يلي ،: 

 . دج3095600000): الحد الأعلى ( القيمة الاقتصادية  •

 . دج2871321000) : الحد الأدنى ( القيمة الاقتصادية  •

 . سهم6000000): الحد الأعلى  ( عدد الأسهم •

 . سهم478.55) الحد الأدنى ( عدد الأسهم  •

 
 دج و الناتجة من خѧلال جمѧع   497.24    و بالتالي القيمة الاقتصادية المتوسطة للسهم هي      

المقѧدرة  ) الحѧد الادنѧى   (  دج و قيمة السهم 515.93المقدرة ب  ) الحد الأعلى   ( قيمة السهم   

 .7- 6 -5 ص ]93[ دج 478.55ب 

 52.370     أما بالنسبة للتكاليف المتعلقѧة بѧالعرض العمѧومي للبيѧع بѧسعر ثابѧت قѧدرت ب                   

 :مليون دينار و التي تم توزيعها من خلال الجدول التالي

 
  ]49[التكاليف المتعلقة بالعرض العمومي للبيع لفندق الأوراسي: 12 جدول رقم

 
 المبالغ نوعية التكاليف

 :لعرضتكاليف تقسيم ا-1
 . تكاليف تأشيرة المذآرة الإعلامية-
 . عمولة القبول في المفاوضات-
 . أتعاب الوسطاء في عمليات البورصة-
 . تكاليف التسجيل-

  دج15.85
  دج0.36
  دج0.24

  دج14.95
  دج0.30

 . تكاليف الاتصال و التوزيع-2
 . تكاليف الطبع-3
 . تكاليف تقييم فندق الأوراسي-4
 .رية تكاليف إدا-5
 . تكاليف أخرى-6

  دج25.00
  دج9.60
  دج0.72
  دج0.80
  دج0.40

  دج52.370 المجموع
 
 

 تقسيم العرض. 3.3.3.2.4
 :إن عملية العرض تم تقسيمها آما يلي
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 دج سهم خصѧصت لѧشرآات تѧأمين    180.000 من حجم العرض أي ما يعادل         % 15 •

 .لمعتمدينو مؤسسات الائتمان و الوسطاء الماليين في البورصة ا

 . دج خصصت لعملاء فندق الأوراسي240000 من حجم الطلب أي ما يعادل % 20 •

 دج سѧѧѧهم خصѧѧѧصت لعمѧѧѧال فنѧѧѧدق  60000 مѧѧѧن حجѧѧѧم العѧѧѧرض مѧѧѧا يعѧѧѧادل    05%  •

 .الأوراسي

 سѧѧهم مخѧѧصص لكѧѧل الأشѧѧخاص    720000 مѧѧن حجѧѧم العѧѧرض أي مѧѧا يعѧѧادل     % 60 •

 .الطبيعيين

 1670400نتائج المحصل عليها، فقѧد تѧم طلѧب            و بالنظر إلى عملية العرض العمومي إلى ال       

 أمر بالѧشراء و ذلѧك مѧن خѧلال فتѧرة قѧدرت بѧشهر                 66816سهم و وصل عدد أوامر الشراء ب        

 و هذا ألزم شرآة إدارة بورصة القيم المنقولة         1999 جويلية   15 إلى   1999 جوان   15أي من   

        ѧة علѧة عادلѧهم بطريقѧع الأسѧاء     بالإعادة النظر في تقييم و إعادة توزيѧم إعطѧدد و تѧالكين الجѧى الم

الأولوية للأشخاص الطبيعيين ثم المعنويين ثم المؤسسات المالية و بعدها عمѧال الفنѧدق و تѧم بيѧع                   

 سهم للأشخاص الطبيعيين من أجل إرضاء المѧستثمرين الѧصغار نتيجѧة زيѧادة الثقѧة                 1000930

 107000اليѧѧة فقѧѧد بلغѧѧت بفنѧѧدق الأوراسѧѧي، أمѧѧا بالنѧѧسبة للأشѧѧخاص المعنѧѧويين و المؤسѧѧسات الم

 سѧهم للعمѧال و موضѧفي فنѧدق الأوراسѧي و يمكѧن               2070 سهم علѧى التѧوالي و        90000سهم و   

 :إيضاح هذه العمليات من خلال الجدول التالي

 

 التجزئة الابتدائية و النهائية للعرض العمومي لفندق الأوراسي:  13جدول رقم 
 

 الفئات التجزئة النهائية التجزئة الابتدائية 
 النسبة عدد الأسهم النسبة عدد الأسهم

 الفارق

 90000 - %7.5 90000 % 15 180000 المؤسسات المالية
الأشخاص المعنѧويين   

 و آخرين
240000 20% 107000 8.9% - 133000

عمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧال فنѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدق  
 الأوراسي

60000 5% 2070 0.2%0 -57930 

 280930- %83.4 1000930 % 60 720000الأشخاص الطبيعيين
  %100 1200000 %1200000100 المجموع

 
 

 :أما بالنسبة لحجم الطلب فيمكن إظهاره آما يلي
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 حجم الطلب على أسهم فندق الأوراسي:  14جدول رقم 
 
 المرفوض المقبول حجم الطلب الفئات

 177500 90000 267500 المؤسسات المالية
 283591 107000 390531 الأشخاص الطبيعيين

 0 2070 20700 الأوراسيعمال فندق 
 340146 1000930 1341067 الأشخاص  المعنويين

 801237 1200000 2001237 المجموع
 

     بعد النجاح الذي سجلته عملية العرض العمومي للبيع بالنسبة لهذه الأسѧهم علѧى مѧستوى                

 تمѧت  السوق الأولي و تحقيقها للشروط الضرورية للتسعير على مستوى الѧسوق الثѧانوي فقѧد              

 و هѧѧو تѧѧاريخ دخѧѧول الأوراسѧѧي إلѧѧى   2000 فيفѧѧري 14هѧѧذه العمليѧѧة الأخيѧѧرة فعليѧѧا بتѧѧاريخ   

 .233 ص ]95[ دج للسهم400البورصة بسعر 

 
 المعوقات و المقاييس الواجب اتخاذها لتطوير بورصة القيم المنقولة.3.4

 
 معوقات تطور بورصة القيم المنقولة. 1.3.4

صة ناشئة مجموعة مѧن العوائѧق التѧي تحѧد و تعيѧق تحقيѧق                تواجه بورصة الجزائر آبور   

 :الأهداف المنوطة بها و من بين هذه العوائق نجد ما يلي

 
 عوائق تتعلق بالبورصة.1.1.3.4

 :و تتمثل هذه العوائق فيما يلي
 

 عدم تنوع الأدوات المالية المعروضة.1.1.1.3.4
 فѧي الѧدول المتقدمѧة عѧرض تѧشكيلة                إن من بين الأسباب الرئيسية لنجѧاح أي سѧوق مѧالي           

 متنوعة و متعددة من الأوراق المالية، لاختيار الملائم منها من طرف المستثمر و بالنسبة 

لبورصة الجزائر و مع حداثة نشأتها لا تتداول فيهѧا إلا ثلاثѧة أوراق ماليѧة، و هѧذا بالإضѧافة                     

 .إلى حيازتها من طرف أعوان اقتصاديين محددين بسقف معين

 :لا بالنسبة للأسهم مجمع صيدال فإن الاآتتاب يتم حسب أصناف المستثمرين آما يليفمث
 
 . سهم للعامل40الأجراء  •
 . سهم لكل مؤسسة300.000المؤسسات المالية  •

 . سهم لكل شخص معنوي300الأشخاص المعنويين آخرين  •
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 :و يلاحظ أن أسباب قلة المعروض يمكن أن ترجع إلى

 
 . لشرآات المساهمةسيادة التملك العائلي •

 .تملك الحكومة لنسبة آبيرة من أسهم شرآات المساهمة •

الترآيѧѧز الرأسѧѧي للإصѧѧدار الѧѧسندات مѧѧن قبѧѧل الدولѧѧة و مؤسѧѧساتها العمѧѧة مѧѧع حيازتهѧѧا           •

التقليدية من قبل البنوك و شѧرآات التѧأمين و ضѧمان ضѧآلة المعѧروض منهѧا فѧي الѧسوق                      

 .الثانوية

ب التوزيع قائم على الاتصال الشخصي المباشر بѧسبب    بدائية توزيع الاآتتابات لأن أسلو     •

 .الافتقار إلى مؤسسات لضمان التغطية و التوزيع

 
 عدم نجاعة نظام المعلومات.2.1.3.4

      من المعلوم أن أي قرار استثماري في الأوراق المالية يتوقف علѧى مѧدى تѧوفير المعلومѧات                  

هاما في تحديد آفاءة الѧسوق الماليѧة، حيѧث تكѧون            بالكم الواسع و الوافي، فالمعلومات تلعب دورا        

أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة المعروضѧѧة المѧѧرآة الرئيѧѧسية العاآѧѧسة للمعلومѧѧات المتѧѧوفرة فѧѧي الѧѧسوق        

 .المالية

 

    فبالنسبة لبورصة القيم المنقولة، فإن النظام المعلوماتي المتاح فيهѧا لا يمكѧن المѧستثمر مѧن أن                  

      ѧات اللازمѧى المعلومѧسنوية                 يتحصل علѧارير الѧر التقѧى ينتظѧه، فيبقѧب تحليلاتѧذي يناسѧالنوع الѧة ب

التѧي تѧѧصدرها المؤسѧسات المقيѧѧدة بالبورصѧة لكѧѧي يتѧѧسنى لهѧم الحѧѧصول علѧى معلومѧѧات عامѧѧة و      

سطحية نظرا لعدم وجود هيئات و مجلات متخصصة في ميѧدان المѧال و الأعمѧال تتكفѧل بتحديѧد                    

 .المعلومات المنشورة و تحليلها

 
 

بالإضѧѧافة إلѧѧى مكانѧѧة بعѧѧض المѧѧستثمرين و علاقѧѧاتهم التѧѧي تمكѧѧنهم مѧѧن الحѧѧصول علѧѧى            هѧѧذا 

المعلومات الدقيقة التي لا يمكن أن تتاح لبقية المستثمرين، مما يضفي على الѧسوق عѧدم الѧشفافية                  

 .و الكفاءة

 
     أما بخѧصوص مѧدة انتهѧاء الѧصفقات، فالمعيѧار الأساسѧي المعتمѧد دوليѧا هѧو للأجѧل ثلاثѧة أيѧام                        

 . يوما30للإنهاء الصفقة أما بالنسبة لبورصة القيم المنقولة فقد يصل إلى 
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 منافسة البدائل المتاحة. 3.1.3.4
    إن هѧѧѧشاشة النظѧѧѧام المѧѧѧصرفي فѧѧѧي الجزائѧѧѧر و منافѧѧѧسة الѧѧѧسوق الموازيѧѧѧة يجعѧѧѧل العديѧѧѧد مѧѧѧن   

أن آميѧة أو نѧسبة      الاقتصاديين يفرون من الاستثمار في الأوراق المالية لقلة الثقة بها، حيѧث نجѧد               

 للأوراسѧي، خاصѧة فѧي ظѧل تعقيѧد       %2.9 لѧصيدال و  % 4.5العرض إلى الطلب تتراوح بѧين  

 .عملية الاستثمار في البورصة و خوف المستثمرين في ظل غياب الثقافة البورصية

 
     هѧذا مѧѧا جعѧل معظѧѧم الأفѧراد يلجئѧѧون إلѧѧى الѧسوق الموازيѧѧة غيѧر المѧѧصرح بهѧا و التѧѧي تتميѧѧز       

أسعار المنتوجات المعروضѧة و إلѧى دفѧع الѧضرائب و تمرآѧز نѧشاط المؤسѧسات عمومѧا                    بارتفاع  

في قطاعات البناء و الأشغال العمومية، الخѧدمات، تجѧارة، نقѧل، حلاقѧة و غيرهѧا مѧن النѧشاطات                     

 .الأخرى

 
     و الملاحѧѧظ أن المѧѧداخيل التѧѧي يمكنهѧѧا أن تجنѧѧى فѧѧي هѧѧذه الѧѧسوق آبيѧѧرة جѧѧدا، و عѧѧادة لا تمѧѧر  

ت المحصل عليها من هذه السوق على شكل نقѧود سѧائلة بѧدارة التمويѧل الرسѧمية، و هѧذا                      المدخرا

 :يعني أن السوق تأثر على الاقتصاد في عدة أوجه أهمها

 
 .توجيه النقود المتداولة نحو السوق الموازية •

 .عدم الثقة في النقود الاآتابية •

 تعѧѧود إلѧѧى دائѧѧرة التمويѧѧل  إصѧѧدار أوراق نقديѧѧة ممѧѧا يعنѧѧي تѧѧضخم الكتلѧѧة النقديѧѧة التѧѧي لا    •

 .الرسمية التي تدعم السوق الموازية

 .الطلب الكبير من أجل دفع الديون •

   

  آما يمكن استخلاص بѧأن هѧذه الظѧاهرة تѧشكل قطѧب لاجتѧذاب المѧستثمرين و المѧدخرين لتѧوفر                      

 مѧن   لهم ما لا يبحثون عنه على النحو الذي يحقق لهم تثمين أموالهم في نقود سائلة، بشكل أسѧرع                 

 .408 ص]96[أن تستثمر في أصول مالية يجهل الكثير معناها

 
 افتقار بورصة القيم المنقولة إلى المؤسسات الصانعة لها. 4.1.3.4

        تفتقѧѧر بورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة و خاصѧѧة فѧѧي الѧѧسوق الأوليѧѧة إلѧѧى وجѧѧود بنѧѧوك أو شѧѧرآات    

               ѧصانعة لهѧسات الѧبء، فالمؤسѧذا العѧا هѧا أساسѧة      متخصصة يقع عليهѧشرآات الماليѧسوق آالѧذا ال )

التي تقوم بدور الترويج و التسويق و إعطѧاء النѧصح و المѧشورة فيمѧا يمكѧن إصѧداره و ذلѧك فѧي                         

ضوء ما يتوافر لديها من خبرات و ما تجريه مѧن تحلѧيلات، و شѧرآات المقاصѧة التѧي تعمѧل فѧي         
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ات رأس المѧѧѧال مجѧѧѧال نقѧѧѧل ملكيѧѧѧة الأوراق الماليѧѧѧة و تحѧѧѧصيل الكوبونѧѧѧات عѧѧѧن الأفѧѧѧراد و شѧѧѧرآ

فيكѧѧѧاد ينعѧѧѧدم تѧѧѧوفر هѧѧѧذه ) المخѧѧѧاطر التѧѧѧي تعمѧѧѧل فѧѧѧي مجѧѧѧال تعѧѧѧويم و إدارة الѧѧѧشرآات المتعثѧѧѧرة 

المؤسѧѧسات بѧѧالرغم مѧѧن الѧѧدور الѧѧذي يمكѧѧن أن تلعبѧѧه فѧѧي تنѧѧشيط الѧѧسوق الثانويѧѧة و ذلѧѧك بتѧѧوفير       

غالبا مѧا   السيولة للسوق نتيجة تشجيع تداول الأوراق المالية و جعلها أآثر جاذبية للمستثمرين، و              

مؤسѧسات الوسѧاطة     ]97[يكون صناع السوق على دراية واسعة بالسوق و برغبات المستثمرين           

في الجزائر لم يكن لها دور فعال و لم تقم بتقديم الدعم و الاستثمارات للمستثمرين، هذا ممѧا أدى                  

          ѧѧا أمѧѧان عائقѧѧا آѧѧذا ممѧѧة، هѧѧسوق الثانويѧѧذا الѧѧعفها و آѧѧة و ضѧѧسوق الأوليѧѧاق الѧѧيق نطѧѧى ضѧѧام إل

 .المستثمرين لتوفير أموالهم في بورصة القيم المنقولة

 
 نقص الطلب على الأدوات المالية. 5.1.3.4

     إذا آانت السوق المالية بالضرورة آلية لتوجيه المدخرات في القنوات الاسѧتثمارية، فѧإن أحѧد               

 علѧى الأدوات  أهم العوامل التي تحد مѧن تطѧور بورصѧة القѧيم المنقولѧة بѧالجزائر و زيѧادة الطلѧب            

 الاستثمارية هو ضآلة حجم الدخل و نمط توزيعه و مستوى الوعي العام للمدخرين 

   مفاهيمهم الاجتماعية إيزاء الاستثمار في الأوراق المالية و خاصة الѧسندات منهѧا، و يمكѧن أن                 

 :يليما ) الاستثمارية ( ونوجز هذه العوامل التي أدت إلى تدني الطلب على الأدوات المالية 

 

تفضيل السيولة في الاستثمار القѧصير الأجѧل لأن الاسѧتثمار فѧي الأوراق الماليѧة يتطلѧب                   •

 توافر مستوى عالي من الوعي الادخاري و التوظيف لدى المدخرين خاصة و أن 

الاستثمار في الأوراق المالية هو اسѧتثمار طويѧل الأجѧل بطبيعѧة الحѧال، و لكѧن و نتيجѧة                      •

ساليب التحليل فقѧد أدى ذلѧك إلѧى إقبѧال الأغلبيѧة نحѧو الاسѧتثمار                 لنقص الخبرة الإدارية بأ   

قصير الأجل أما بالنسبة للسندات فارتفاع أسعار الفائدة في البنوك عن السندات أدى إلѧى             

 .انخفاض القيمة الرأسمالية للسندات مما يعني خسارة حاملي السندات

•      ѧتثمارات    انخفاض العائد الصافي على الاستثمار في الأوراق الماليѧكال الاسѧة بأشѧة مقارن

 .الأخرى نتيجة ارتفاع معدل التضخم

انخفاض معدلات الادخار بسبب تدني الدخل للفѧرد الجزائѧري ممѧا يѧؤدي لإلѧى انخفѧاض         •

 .الطلب على الأدوات  الاستثمارية
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 معوقات تتعلق بالمحيط البورصي.2.3.4

 ضعف الأطر التنظيمية و التشريعية. 1.2.3.4
 الأطر القانونية و التنظيمية المناسبة دورا هاما في تطوير بورصة القѧيم المنقولѧة                    تؤدي

و تحقيѧق أهѧدافها خاصѧة إذا آانѧت هѧذه الأخيѧرة تتѧصف بالدقѧة و الѧشفافية ، بحيѧث تѧѧستجيب           

لتطورات سوق القيم المنقولة، و إذا آانت تعاني هѧذه القѧوانين و التنظيمѧات مѧن ضѧعف فѧإن                     

همѧѧѧيش النѧѧѧشاط البورصѧѧѧي، حيѧѧѧث تميѧѧѧزت تѧѧѧشريعات البورصѧѧѧة و هѧѧѧذا سѧѧѧوف يѧѧѧؤدي إلѧѧѧى ت

تنظيماتهѧѧا بعѧѧدة ثغѧѧرات انعكѧѧس علѧѧى أداء مهمتهѧѧا، آتحديѧѧد الحѧѧد الأدنѧѧى لرأسѧѧمال شѧѧرآات       

المساهمة و آѧذا شѧروط الإدراج و التѧسجيل فѧي البورصѧة و الافتقѧار للنѧصوص القانونيѧة و                      

 و البيانѧات عѧن الѧشرآات و فقѧدان           التشريعية الواضحة المتعلقة بنشر المعلومات و الإفѧصاح       

الثقة بالبورصة و امتناع المستثمرين عن التعامل فيها لتخوفهم من تعريض حقѧوقهم للѧضياع      

 .لعدم توفر الضمانات الأساسية من ناحية صحة المعلومات أو صدور هذه الأخيرة متأخرة

لكفѧاءة العاليѧة للتѧسوية          و هذه النصوص لا تفتح المجال للاستثمارات الأجنبية لعدم توفر ا          

و المقاصة المحليѧة و التѧدقيق و المعѧايير الدوليѧة التѧي لا تѧستخدم مѧن طѧرف جميѧع شѧرآات                

 .المساهمة مما أدى إلى محدودية التعامل في بورصة القيم المنقولة

 

 هيمنة القطاع العام و الغموض المتعلق بالخوصصة. 2.2.3.4
 مѧѧن مجمѧѧوع اسѧѧتثمارات %80تѧѧصادية بѧѧالجزائر قرابѧѧة     يهѧѧيمن القطѧѧاع العѧѧام للمؤسѧѧسات الاق

المؤسسات و أهم ما يميز هذا القطاع هѧو غيѧاب الأداء الإنتѧاجي مѧع طاقѧة إنتاجيѧة لا تتعѧدى فѧي                    

 مع يد عاملة غير مؤهلة و دخل الموظفين غير المتناسب مع الإنتاجية، و              %50أحسن الحالات   

 أحيѧѧان آثيѧѧرة علѧѧى المحافظѧѧة علѧѧى الѧѧسياسة  نظѧѧام تحفيѧѧز الأجѧѧور غيѧѧر الفعѧѧال مѧѧع الإصѧѧرار فѧѧي 

الاجتماعية بخصوص  توظيف اليد العاملѧة،بالمقابل مؤسѧسات ماليѧة غيѧر متوازنѧة ماليѧا و غالبѧا              

يخضع تعيين مسيرين لها إلى شروط غير موضوعية و إلى اعتبارات غير اقتصادية و هѧذا آلѧه           

عامѧل تطѧوير لهѧا، هѧذا مѧع العلѧم            راجع إلى الغموض المتعلق بالخوصصة  التي يمكن أن تѧشكل            

أن الجزائر لا تزال في مرحلة انتقاليѧة نحѧو النظѧام الرأسѧمالي، فهѧي لѧم تعѧرف بعѧد آيѧف تعطѧي                

 .للقطاع الخاص مكانته الحقيقية في الاقتصاد

 
    و فѧѧي هѧѧذا الѧѧشأن يمكѧѧن القѧѧول بѧѧأن سѧѧيطرت و تملѧѧك الدولѧѧة لنѧѧسب آبيѧѧرة مѧѧن أسѧѧهم شѧѧرآات  

) البورصѧة (مح تشريعها بطرحها للجمهور و التي قد تحѧرم الѧسوق المѧالي            المساهمة و التي لا يس    

مѧѧن نѧѧسبة هامѧѧة للقѧѧيم المنقولѧѧة، آمѧѧا أن الѧѧسندات التѧѧي تѧѧصدرها الحكومѧѧة فѧѧي غالѧѧب الأحيѧѧان يѧѧتم  
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الاآتتѧѧاب بهѧѧا مѧѧن طѧѧرف البنѧѧوك و شѧѧرآات التѧѧأمين و صѧѧناديق التقاعѧѧد بمѧѧا يحѧѧول دون طرحهѧѧا   

 .للتداول

 
 دل الفائدةالتضخم و مع. 3.2.3.4

هѧل يبقѧى هѧذا التطѧور        :    بالرغم من التطور الإيجابي لمعدل التѧضخم ، إلا أن التѧساؤل هѧو             

 ساري المفعول في ظل شروط استقرار الاقتصاد الكلي التي تعد هشة، و إذا ما آنا على 

علم بأن قطاع المحروقѧات هѧو القطѧاع الѧذي يѧساهم و بѧشكل محѧدود معѧدل النمѧو بѧالجزائر، فѧي                          

 أن أغلب القطاعѧات الأخѧرى لهѧا معѧدلات نمѧو سѧلبية، و هѧذا مѧع التѧأثر الѧسلبي بالѧصدمات                          حين

الخارجية في ظل العولمة التي يمكن أن تساهم فѧي ارتفѧاع معѧدلات التѧضخم و مѧن ثѧم يكѧون لهѧا          

تѧѧأثير علѧѧى معѧѧدل الفائѧѧدة التѧѧي تѧѧصبح منخفѧѧضة ممѧѧا يعيѧѧق المѧѧستثمرين عѧѧن توظيѧѧف أمѧѧوالهم فѧѧي 

 .ةالأوراق المالي

 

 الضغط الضريبي. 4.2.3.4
    إن ما يميز النظام الѧضريبي الجزائѧري تعѧدد و تنѧوع الѧضرائب و ارتفاعهѧا، ممѧا يѧؤدي إلѧى                        

تخفيض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المѧساهمين، و مѧن ثѧم تخفѧيض التوزيعѧات التѧي يمكѧن                     

 التѧѧѧي تخѧѧѧضع لهѧѧѧا أن تѧѧѧوزع علѧѧѧيهم ، هѧѧѧذا و زيѧѧѧادة علѧѧѧى أن الѧѧѧضريبة علѧѧѧى الѧѧѧدخل الإجمѧѧѧالي  

التوزيعات عند تحويلها إلى حساب المساهمين مما يفرض على المؤسسات الخاضعة لأنواع عدة           

من الضرائب سوء التشغيل، و بالمقابل تتمتع المؤسسات المѧصرحة لبطاقѧات تنافѧسية مѧن جѧراء                  

لѧѧب جنيهѧѧا لأربѧѧاح وفيѧѧرة و التѧѧي لا يمكѧѧن أن تخѧѧضع للѧѧضريبة و هѧѧذه الحالѧѧة تعتبѧѧر عѧѧاملا لج        

المستثمرين نحو السوق الموازية، مما يقلѧل مѧن مردوديѧة الأمѧوال المѧستثمرة فѧي سѧوق الأوراق                    

 .المالية بالجزائر

 
 ضعف القدرة الشرائية للمواطن. 5.2.3.4

   إن من آثار انخفاض قيمة الدينار تجميد الأجور و تحرير أسعار السلع و الخѧدمات و التѧسريح              

لكبير في القدرة الشرائية لأغلبية أفراد المجتمع، حيث لѧوحظ توزيѧع   الجماعي للعمال و التدهور ا 

دائرة الفقر و تقلص الطاقة الادخارية للعائلات و في هذه الحالة يكون من الѧصعب إقبѧال الأفѧراد        

 .للاستثمار في الأوراق المالية التي تحتاج إلى أموال للتعامل بها

 
 غياب الثقافة البورصية.5.2.3.4



 213

لѧѧنهج الاشѧѧتراآي الѧѧذي انتهجتѧѧه الجزائѧѧر بعѧѧد الاسѧѧتقلال قѧѧد أبعѧѧد أي شѧѧكل مѧѧن أشѧѧكال            إن ا

الѧѧسوق المѧѧالي ضѧѧمن النѧѧشاط الاقتѧѧصادي، حيѧѧث أن الخزينѧѧة العموميѧѧة أخѧѧذت علѧѧى عاتقهѧѧا آѧѧل      

الاستثمارات، و بهذا فإن مثل هذا السوق بѧالجزائر يواجѧه و بالتأآيѧد بعѧض الѧصعوبات الخاصѧة                    

 آلѧѧه يرجѧѧع إلѧѧى انعѧѧدام الثقافѧѧة البورصѧѧية فѧѧي أوسѧѧاط أفѧѧراء المجتمѧѧع          بتقبѧѧل الجمهѧѧور، و هѧѧذا  

الجزائري، و من ثم عدم تقبل الاسѧتثمار فѧي البورصѧة، نظѧرا لعѧدم الثقѧة فѧي مѧصداقية و فعاليѧة                        

هذا السوق بصفتها سوق لم يتم التعامل فيها بتاتѧا فѧي الѧسابق، أمѧا بالنѧسبة للمؤسѧسات الجزائريѧة                 

 ѧѧور التѧѧات التطѧѧإن عمليѧتراتيجيات   فѧѧسييرية و اسѧѧة التѧѧن الثقافѧѧال مѧتراآي خѧѧيط اشѧѧي محѧѧت فѧي تم

التسويق و إدارة الأعمال، لم تساعد هذه المؤسسات أن تتماشѧى مѧع نظѧام البورصѧة، ممѧا عرقѧل                     

 .مسيرها و آان نهاية معظم هذه الشرآات الغلق و تسرح العمال

 

 العامل الديني. 7.2.3.4
 العوامل التي يجب أخذها بعين الاعتبار عند إعداد سياسة توجيѧه        يعد العامل الديني أحد أهم 

الادخار، ففي مجال التوظيف بالأوراق الماليѧة تعѧد الفوائѧد المحѧصلة مѧن الѧسندات ربѧا المحرمѧة                     

في الإسلام لهذا يلقѧى الاسѧتثمار فѧي الأوراق الماليѧة معارضѧة مѧن قبѧل المجتمعѧات الإسѧلامية و                       

 العائق يشكل عقبة أمام بورصة الجزائر باعتبارها بلد إسلامي و يبقѧى         منها الجزائر، و يبقى هذا    

شراء الأسهم لا يتناقض مع الدين باعتبار أن عائدها يتوقف على أرباح تجبى من طرف الشرآة             

 .و لا تعد ربا

 
 العوائق السياسية. 8.2.3.4

لأول للاسѧѧتثمار بكѧѧل      إن الاسѧѧتقرار الѧѧسياسي فѧѧي أي بلѧѧد يعѧѧد الرآيѧѧزة الوحيѧѧدة و الѧѧضمان ا   

أشكاله بحيث يعتبر عامل استقرار البلد و درجة أمѧن الأشѧخاص و ممتلكѧاتهم مѧن أبѧرز العوامѧل                     

تساعد على إقامة سوق مالية فعالة، يѧضاف إلѧى ذلѧك أن الѧسياسة غيѧر المѧستقرة فѧي بعѧض                        التي

 التѧي قѧد تѧضر       القضايا آالتردد في عملية الخوصصة و تخوف المستثمرين من التقلبات السياسية          

بمصالحهم بمثابة عائق أمام تطور السوق المالية، و الجزائر بلد عانى من مشاآل سياسѧية حالѧت          

 .دون نمو و تطور بورصة القيم المنقولة

 
 الأبعاد و المقاييس الواجب اتخاذها لتطوير بورصة القيم المنقولة. 2.3.4

الاستثمار و استعادة رؤوس الأموال و       يحتاج الاقتصاد الجزائري إلى تشجيع الادخار و 

نشاطات قسم آبير من رجال الأعمال الذين يعملون على نطاق دولي، مع الاحتفاظ بأسبقية 
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التعامل مع الأسواق الدولية، إضافة إلى هذه التوجيهات التأآيد على ضرورة إقامة سوق مالية  

 يع نشاطات المشاريع القائمة و متطورة تؤدي إلى تأمين الأموال و المشاريع الجديدة و توس

لكѧѧي تقѧѧوم هѧѧذه الѧѧسوق بالѧѧدور المنѧѧوط بهѧѧا و تكѧѧون ذي آفѧѧاءة لا بѧѧد مѧѧن القيѧѧام بمجموعѧѧة مѧѧن          

الإجراءات تستهدف التحول من الوضع الراهن إلى وضѧع جديѧد يتناسѧب مѧع الدوليѧة فѧي أسѧواق                

 القيام بدورها الأساسѧي فѧي   المال و النقدية الدولية و التجارة و يساعد بورصة القيم المنقولة على           

جذب المدخرات و تشجيع الاستثمار و التمويل و محاربة التضخم و الكѧساد و العجѧز فѧي ميѧزان      

 :المدفوعات و موازنة الدولة، و سوف نقوم بتوضيح مختلف هذه الإجراءات فيما يلي

 

 وضوح المعاملات و دقتها.1.2.3.4
لماليѧѧة الدوليѧѧة أصѧѧبحت متطѧѧورة، و لكѧѧي تتماشѧѧى و     إن آليѧѧة العمѧѧل و الإعѧѧلان فѧѧي الأسѧѧواق ا

سوق القيم المنقولة مع التقنيѧات الحديثѧة لا بѧد مѧن أن تحقѧق مѧستويات مماثلѧة عѧن طريѧق وضѧع                          

نظام واضح للمعاملات، و طريقѧة إنجѧاز المعѧاملات علѧى الѧشكل الѧذي لا يѧسمح بالمفاضѧلة بѧين                       

 بѧسرعة و هѧذه الأمѧور ستѧستوجب تفعيѧل            متعامل و آخر و آذا للقيود و حل الخلافѧات إن وقعѧت            

عمѧѧل لجنѧѧة تنظѧѧيم و مراقبѧѧة عمليѧѧات البورصѧѧة مѧѧن خѧѧلال وضѧѧع شѧѧروط لإدراج الѧѧشرآات و         

الأشخاص و حل الخلافات و وضوح المعلومات و دقتها و انتظام المعاملات ، و هذه أمور آلها                 

ضافة إلѧى وضѧع قواعѧد       تحتاج إلى نظام عمل متطور يستند على أجهزة المكننة الالكترونية، بالإ          

يѧѧضمن ) الѧѧخ ....الاقتѧѧصادي، الإداري، مѧѧوارد بѧѧشرية، تنبѧѧؤات مѧѧستقبلية،     ( للإفѧѧصاح المѧѧالي  

 :الشفافية عن أداء الشرآات و يشمل ذلك على ما يلي

 
الميزانيѧѧة، حѧѧساب الأربѧѧاح و   ( إلѧѧزام الѧѧشرآات بنѧѧشر التقѧѧارير الماليѧѧة الѧѧسنوية حѧѧول        •

 .و تكون مدققة) الخ ....الخسائر

العنѧاوين  ( التأثير على إتبѧاع تبويѧب محاسѧبي صѧحيح فѧي طريقѧة تقѧديم التقѧارير الماليѧة                      •

الرئيѧѧѧѧسية و الفرعيѧѧѧѧة، تسلѧѧѧѧسل و ترتيѧѧѧѧب عѧѧѧѧرض العناصѧѧѧѧر، المجѧѧѧѧاميع الفرعيѧѧѧѧة و        

لجعѧل التقѧارير الماليѧة سѧهلة القѧراءة و مفهومѧة و غيѧر مѧضللة و قابلѧة                     ) الѧخ   .....الكلية،

تعلѧѧق بالأربѧѧاح الحقيقيѧѧة الإجماليѧѧة، و بالأسѧѧهم و معѧѧدلات  للتحليѧѧل المѧѧالي، خاصѧѧة فيمѧѧا ي

نموها لتلبية متطلبات المستثمرين في سوق الأوراق المالية ممѧا يبعѧث الثقѧة للمѧستثمرين                

 .الحائزين على وعي استثماري

التوصل مع وزارة المالية إلى حل مناسب فيما يخص الضرائب و رغبة إدارة الشرآات           •

لѧѧزام عѧѧن الإفѧѧصاح المتعلѧѧق بالأربѧѧاح الحقيقيѧѧة لتلبيѧѧة متطلبѧѧات      مѧѧن التهѧѧرب منهѧѧا و الإ 
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الإفصاح الرسمية و توفير العوامل الجوهرية لتحليل و تقييم سعر السهم في البورصѧة و    

 .منح تسهيلات ضريبية على الأسهم و السندات لتشجيع المستثمرين

 
 القيام بدراسات حول الشرآات و المصارف.2.2.3.4

 يجب القيام بدراسات حول موضوع شرآات المساهمة و شѧرآات القطѧاع العѧام و                في البداية 

 :آذا المصارف الحكومية من خلال ما يلي

 

تحديѧѧد عѧѧѧدد شѧѧѧرآات المѧѧѧساهمة القائمѧѧѧة و المؤهلѧѧة لѧѧѧلإدراج فѧѧѧي البورصѧѧѧة، و بالنѧѧѧسبة    •

للجزائѧѧر هنѧѧاك عѧѧشر شѧѧرآات سѧѧوف تѧѧدرج فѧѧي بورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة خѧѧلال الأشѧѧهر       

 . ذلك حسب شروط الإدراج لهذه الشرآاتالقادمة و

تحديد عدد شرآات المساهمة التي يجѧب القيѧام بتأهيلهѧا مѧن أجѧل إدراجهѧا فѧي البورصѧة                      •

في الѧسنوات القادمѧة و القيѧام بدراسѧات لѧشرآات القطѧاع العѧام بهѧدف تحديѧد القابѧل منهѧا             

 . الشرآاتلعمليات الخوصصة، و تقدير طبيعة و حجم إصدارات الأوراق المالية لهذه

القيام بدراسات للبنѧوك الخاصѧة الممكѧن أن تѧدرج فѧي البورصѧة و تقѧدير طبيعѧة و حجѧم            •

الإصدارات التي سوف تطرحها، هذا مع إعداد دراسات حѧول البنѧوك العموميѧة الممكѧن                

تحويلهѧѧا إلѧѧى بنѧѧوك خاصѧѧة و التѧѧي يتطلѧѧب تطويرهѧѧا إدخѧѧال شѧѧريك مѧѧصرفي عربѧѧي أو     

 .عالمي

 
 الخوصصةتدعيم برامج . 3.2.3.4

     تعتبѧѧر وظيفѧѧة الوسѧѧاطة الماليѧѧة مѧѧن بѧѧين الوظѧѧائف الرئيѧѧسية لبورصѧѧة القѧѧيم المنقولѧѧة،إلا أن       

الطاقة و القدرة على القيام بهذه الوظيفة يمكن أن تنموا  و تتطور مع الزمن، و يتوقف ذلك على                    

سѧѧتمرارية مقѧѧدار و طبيعѧѧة الأصѧѧول الماليѧѧة التѧѧي تتѧѧدفق إلѧѧى الѧѧسوق و حجѧѧم و نوعيѧѧة و دقѧѧة و ا   

البيانات و المعلومات المتوفرة عنها بالإضافة إلى الطريقة التي يدير بها الѧسوق عمليѧة الوسѧاطة                 

الماليѧѧة و توزيѧѧع المخѧѧاطر، و يمكѧѧن لبѧѧرامج الخوصѧѧصة أن تمѧѧارس دورا مهمѧѧا فѧѧي هѧѧذا المجѧѧال 

بيعѧة  فتنفيذ هذا البرنامج من خѧلال نظѧام البيѧوع غيѧر المباشѧر الѧذي سѧوف يѧؤثر علѧى حجѧم و ط                         

 الأصول المصدرة و المتداولة و على حجم و طبيعة المخاطر التي تواجه تلك 

 

 

 .الأصول و مستوى الكفاءة التي يديرها السوق لتلك الأصول
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    فتوجيѧѧه جѧѧزء مѧѧن بيѧѧوع التخѧѧصيص إلѧѧى سѧѧوق القѧѧيم المنقولѧѧة يѧѧصاحب العديѧѧد مѧѧن الآثѧѧار           

 :الإيجابية من خلال ما يلي

 
 . الأصول المالية متباينة الأسعار و المخاطر و درجة السيولةالتعامل في حجم أآبر من •

 .إدخال الحرآية و النشاط و الفعالية لسوق القيم المنقولة •

 إتاحة فرص أآبر للمتعاملين لتنويع المخاطر و توزيعها مما يحقق أقصى منفعة لكل  •

 .قيق ذلك        منهم لأن تنوع الإصدارات و اختلاف خصائصها و طبيعتها يسمح بتح

 .انتشار قطاعي أآبر للأصول المتداولة بدلا من ترآيزها في عدد محدد من القطاعات •

تسعير أآثر دقة للأصول المتداولة بدلا من ترآيزها الذي يتماشى و ظѧروف العѧرض و                 •

 .الطلب

تѧѧوافر العديѧѧد مѧѧن البيانѧѧات و المعلومѧѧات الدقيقѧѧة و الجيѧѧدة و تѧѧدفقها بѧѧصورة مѧѧستمرة و       •

 .السوقمنتظمة إلى 

جѧѧذب مجموعѧѧة جديѧѧدة مѧѧن المتعѧѧاملين الأجانѧѧب للاآتتѧѧاب فѧѧي إصѧѧدارات التخѧѧصيص أو   •

 .شرائها من الأسواق الثانوية لرأس المال

 الزيѧѧادة فѧѧي عѧѧرض الأوراق الماليѧѧة فѧѧي الѧѧسوق الثѧѧانوي ممѧѧا يعѧѧزز مѧѧن دعѧѧم سѧѧيولة           •

 .الأوراق المالية المتداولة

ما يتمتعون بѧه مѧن خبѧرات ماليѧة و     إن تملك الأجانب لجزء من إصدارات التخصيص و    •

إداريѧѧة عاليѧѧة سѧѧوف يمثѧѧل ضѧѧغطا علѧѧى سѧѧلوك الѧѧشرآات المدرجѧѧة فѧѧي الѧѧسوق و علѧѧى      

تحسين آفاءتها و الاهتمام بنشر المعلومات المطلوبة التي تساعد المستثمرين على اتخѧاذ             

قѧѧراراتهم بكفѧѧاءة و هѧѧذا يخلѧѧق نمѧѧوذج للمحاآѧѧاة بѧѧين المتعѧѧاملين الѧѧوطنيين و يرشѧѧد مѧѧن       

 .لوآهم داخل بورصة القيم المنقولةس

 
      ويؤدي هذا آله إلى تحسين ترآيب محفظة الأوراق المالية و النظام المالي آكل و طاقة 

 الآثار الإيجابية السابق الإشارة إليها و التي يمكن أن تحققها الخوصصة و التي سوف تمثل 

 مقومѧѧات الكفѧѧاءة فѧѧي الѧѧسوق، و   خطѧѧوة رئيѧѧسية و إيجابيѧѧة لتنميѧѧة و تطѧѧوير البورصѧѧة و تحقيѧѧق   

بالإضافة إلى ما سبق فإن تحقيق الفعالية و الكفاءة لبرامج الخوصصة سوف يخلѧق طلبѧا متزايѧدا                  

و ضغطا مستمرا على الحكومة للبحѧث عѧن الوسѧائل و الأسѧاليب و الѧسياسات الأخѧرى لتنميѧة و                  

 .تطوير سوق القيم المنقولة
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 الأولي و الثانويبناء هياآل سوق رأس المال . 4.2.3.4
     و يتم من خلال إعداد التشريعات و التنظيمѧات و متطلبѧات الإفѧصاح و فѧرض الѧنظم الѧلازم                     

لتطѧѧوير الѧѧسوق الأولѧѧي و المؤسѧѧسات العاملѧѧة فيѧѧه و تѧѧشجيع إنѧѧشاء مѧѧصارف اسѧѧتثمار مѧѧستقلة أو  

حمѧѧل تابعѧѧة لمѧѧصارف تجاريѧѧة تقѧѧوم بإعѧѧداد نѧѧشرات إصѧѧدار الأوراق الماليѧѧة بѧѧشكل مهنѧѧي و تت       

المعلومات و التحليلات الواردة في النشرات و تضمن الإصدارات الأولية و تقوم بتوزيعها علѧى               

المستثمرين في الѧسوق مѧع إعѧداد آѧذلك تѧشريعات أخѧرى و حمايѧة المѧستثمرين و تطبيѧق النظѧام              

 .اللازم لتطوير السوق الثانوي و المؤسسات العاملة فيه من شرآات الوساطة و غيرها

 
 نشر الثقافة و الوعي الاستثماري. 5.2.3.4

     إنѧѧه مѧѧن الѧѧضروري التعѧѧاون مѧѧع وسѧѧائل الإعѧѧلام لتوجيѧѧه عمليѧѧات نѧѧشر المعرفѧѧة و التوعيѧѧة     

الاسѧѧتثمارية إلѧѧى آافѧѧة المѧѧستثمرين المعتمѧѧدين و وسѧѧطاء الѧѧسوق و أعѧѧضاء أجهѧѧزة التѧѧشريع و        

و التوعيѧѧة الاسѧѧتثمارية الرقابѧѧة و مѧѧديري و مѧѧوظفي و عѧѧاملي الѧѧسوق المѧѧالي، و سѧѧيكون للتعلѧѧيم  

هدفين اثنين وهما عقلنة قرار الاستثمار في الأوراق المالية من قبل المستثمرين الأفراد  القѧضاء                

على السوق الموازية و حماية المستثمرين الصغار منهم من حالات الاحتيال و التلاعѧب بأسѧعار                

 المواضѧيع الماليѧة الاسѧتثمارية       الأوراق المالية في الأسواق، هذا مع تطوير مناهج و طرق تعلѧيم           

فѧي الجامعѧات الجزائريѧѧة، لأن الجامعѧة هѧي مѧѧصنع الكفѧاءات البѧشرية و ذلѧѧك مѧن خѧلال تحѧѧسين         

آفѧѧاءة الأسѧѧاتذة و المنѧѧاهج و طѧѧرق التѧѧدريس و النظѧѧام الجѧѧامعي، و مѧѧنهج التعلѧѧيم و التѧѧدريب فѧѧي  

ماليѧة و التمويѧل الѧدولي و        مواضيع الاقتصاد و المحاسبة و الاستثمار و المصارف و الأسѧواق ال           

 .إدارة حقائب الاستثمار و المشتقات المالية

 
 تطوير الوساطة السوقية. 6.2.3.4

     إن توفير مؤسسات آفئة للوسѧاطة فѧي عمليѧات البورصѧة يقѧوم بعمليѧة التغطيѧة و التѧرويج و                   

زيѧادة التنѧافس    تسهيل المعاملات، فتنوع هذه المؤسسات و آما تѧم الإشѧارة إليѧه سѧابقا تѧؤدي إلѧى                    

بينها مما يؤدي إلى تخفيض تكاليف الوساطة التي تؤدي إلى زيادة جلѧب المزيѧد مѧن المѧستثمرين        

 :و ذلك من خلال القيام ب

 
 .تطوير عدد و نوعية نشاط الوسطاء الماليين •

 .وضع لوائح مهيأة محكمة و محفزة لوظائف الوسطاء •

 .دعم روح الابتكار في نشاط الوسطاء •
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 . ت الاستثمارانتشار شرآا •

 توفير الاستقرار القانوني.7.2.3.4
      إن اسѧѧتقرار القѧѧوانين و وجѧѧود نظѧѧام تѧѧشريعي مѧѧرن، يعتبѧѧر مѧѧن المتطلبѧѧات التѧѧي يمكѧѧن أن      

تساهم في تطوير و نمو سوق القيم المنقولة، لأن عدم استقرار القوانين و تغيرهѧا المѧستمر يمكѧن     

قولѧة و تقييѧدها، لѧذلك لا بѧد مѧن الحѧرص علѧى تحѧسين             أن يشكل عائق أمام حرية تداول القيم المن       

الأوضѧѧاع الѧѧسياسية و الأمنيѧѧة لنѧѧشر الѧѧسلم الاجتمѧѧاعي، لأن تѧѧوفير عامѧѧل الاسѧѧتقرار للقѧѧوانين و     

الأنظمة ناتج عѧن الاسѧتقرار الѧسياسي بالѧشكل الѧذي يبعѧث الثقѧة للمѧستثمرين ممѧا يجѧذب رؤوس                       

 .الأموال دون عوائق

 
 يةتأسيس صحافة مال.8.2.3.4

     القيام بتأسيس صحافة مالية مستقلة و حرة تنشر بدقة و تفصيل الأخبار الاقتصادية و المالية               

و الإدارية عن شѧرآات المѧساهمة دون أن يتعѧرض الكتѧاب إلѧى عمليѧة الملاحقѧة مѧن أي جهѧة و                       

                    ѧصاد الѧن الاقتѧاتهم عѧاثهم و دراسѧائج أبحѧشر نتѧتثماريين بنѧوطني و  قيام المحللين الماليين و الاس

 .الصناعات و الشرآات، و لا بد أن تتمتع هذه الأخيرة بالاستقلالية 

 

    إن إسѧѧتراتيجية التنميѧѧة المطبقѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر بعѧѧد الاسѧѧتقلال هѧѧي إسѧѧتراتيجية اعتمѧѧدت علѧѧى      

التخطيط المرآزي آوسيلة من وسѧائل تحقيѧق التنميѧة الѧشاملة، نѧتج عنهѧا عيѧوب زادت مѧن حѧدة                       

 .يوما بعد يومالمشاآل الاقتصادية 

 
    إن جل الإصلاحات الاقتѧصادية التѧي آانѧت فѧي نهايѧة الѧسبعينات و خѧلال عѧشرية الثمانينѧات                  

 .جاءت لتولد بورصة القيم المنقولة في الجزائر، و ذلك من خلال تكريس نظام اقتصاد السوق

 
 ماليѧѧة      تلعѧѧب البورصѧѧة دور المحѧѧرك فѧѧي الاقتѧѧصاد، و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال مѧѧا تѧѧوفره مѧѧن سѧѧيولة 

للمؤسسة الاقتѧصادية التѧي تعتبѧر المѧشكلة الأهѧم التѧي تقѧف فѧي وجѧه المؤسѧسات الجزائريѧة، بѧدأ                         

العمѧѧل بهѧѧا فѧѧي بدايѧѧة التѧѧسعينيات، لكنهѧѧا لѧѧم تѧѧستطع أن تѧѧضم إلѧѧى آنفهѧѧا سѧѧوى أريѧѧع مؤسѧѧسات         

اقتصادية بقي منها حاليѧا ثѧلا ث مؤسѧسات، هѧذا مѧا يѧدفعنا بѧالقول أنهѧا لѧم تنطلѧق انطلاقѧة تѧوحي                     

بأنها ستحدث انتعاشا في الاقتصاد الوطني، و القول أيضا أن أمامهѧا الكثيѧر مѧن العمѧل لبلѧوغ مѧا                      

علق عليها من آمال للإنعاش الاقتصاد ، فهل هي بالفعل قادرة على تحقيѧق ذلѧك فѧي ظѧل واقعهѧا                       

 .الحالي ؟
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 خــاتـمة 

 

 

 

  إن المراقب للتغيرات الهيكلية العميقة التي يتعرض لها الاقتصاد الدولي اليوم يمكن أن يلحظ و               

بوضѧѧوح تزايѧѧد الأهميѧѧة النѧѧسبية لѧѧدور الأسѧѧواق الماليѧѧة علѧѧى حѧѧساب الѧѧدور الѧѧذي تلعبѧѧه علاقѧѧات    

 .الإقراض و الائتمان

 

لية منها و الثانوية تمثل إحدى دعامات قطاع المال              إن السوق المالية بتنظيماتها المختلفة الأو     

و آلية هامة من آليات تجميع الموارد المالية و توظيفاتهѧا، و مѧن المتوقѧع أن تلعѧب هѧذه الأسѧواق                

دورا بارزا آجزء من الهيكل التنظيمي للقطاع المѧالي و آأحѧد الأطѧر الهامѧة لتѧشجيع المѧدخرات                    

 .المالية و توجيهها

 

أة الѧѧѧسوق الماليѧѧѧة العالميѧѧѧة و مѧѧѧدى تطورهѧѧѧا بظѧѧѧروف و احتياجѧѧѧات التطѧѧѧور          ارتبطѧѧѧت نѧѧѧش 

الاقتصادي في البلدان التي وجدت فيها، فالتدرج و الواقعية في تنظيم قيѧام هѧذه الأسѧواق يؤآѧدان                   

على أنها لم تنشأ تاريخيا من فراغ و لا بقرار من سلطة عليا، و إنما استوجبت نشأتها مقتضيات                   

 .التطور الاقتصادي

 

     تحتѧѧل الأسѧѧواق الماليѧѧة مرآѧѧزا حيويѧѧا فѧѧي الѧѧنظم الاقتѧѧصادية الحديثѧѧة التѧѧي تعتمѧѧد علѧѧى نѧѧشاط  

القطاعين الخاص و العام فѧي تجميѧع رؤوس الأمѧوال بهѧدف تمويѧل خطѧط التنميѧة الاقتѧصادية،و                     

تتمتѧѧع بأهميѧѧة خاصѧѧة لمѧѧا تزاولѧѧه مѧѧن نѧѧشاط فهѧѧي تعتبѧѧر انعكاسѧѧا للѧѧنظم و الѧѧسياسات الماليѧѧة و          

 .تصادية في أي دولةالاق

 

      تظهѧѧر أهميѧѧة دراسѧѧة سѧѧبل تطѧѧوير الѧѧسوق الماليѧѧة فѧѧي الجزائѧѧر آآليѧѧة تѧѧستهدف خلѧѧق روافѧѧد    

مستمرة من التدفقات النقدية اللازمة للاحتياجات المالية للمشاريع الإنتاجية المختلفѧة عبѧر قنѧوات               

ه السوق يمكن أن تلعѧب دور  تتنوع أشكالها و أنواعها و أنماطها ، بالإضافة إلى ذلك فإن مثل هذ            
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ا هاما في إتمام عمليات الخوصصة بفاعليѧة و هكѧذا تبѧدو العلاقѧة المتبادلѧة بѧين الѧسوق الماليѧة و                        

 .الخوصصة

 

 :و لقد سمح لنا إعداد هذا البحث استخلاص النتائج التالية

 
 :النتائج
امج إن الخѧѧѧصائص و الѧѧѧسمات الѧѧѧسلبية للأسѧѧѧواق الماليѧѧѧة تعتبѧѧѧر قيѧѧѧدا علѧѧѧى تنفيѧѧѧذ بѧѧѧر          .1

 الخوصصة، و تتمثل هذه القيود في الصعوبات و المشاآل التي تتعلق بالقدرة على

 

 تحريѧѧѧك المѧѧѧوارد و القابليѧѧѧة للتѧѧѧداول و الكفѧѧѧاءة و آѧѧѧذا الѧѧѧصعوبات التѧѧѧي تتعلѧѧѧق بѧѧѧشفافية         

 .السياسات و الإجراءات، على عكس الأسواق التي تتسم بالتطور و النمو النسبي

وق الماليѧة لابѧد أن تѧشمل فѧي بѧدايتها علѧى لѧشرآات التѧي           إن الخوصصة عن طريق الѧس      .2

تحقق أعمالها أرباحا موجبѧة و لا تعѧاني مѧن أي اخѧتلالات ماليѧة، ممѧا يѧؤدي إلѧى زيѧادة                        

الأفراد على اقتناء إصداراتها لما تحققѧه أعمالهѧا مѧن نتѧائج إيجابيѧة، هѧذا مѧع المتوقѧع أن                      

قيمتهѧا الحقيقيѧة و فѧي أسѧرع وقѧت           يتم بيع إصدارات هѧذه الѧشرآات بأسѧعار تقتѧرب مѧن              

ممكن ، مما ينعكس بآثار إيجابيѧة علѧى طلѧب التخѧصيص و زيѧادة ثقѧة الأفѧراد فѧي نظѧام                        

 .الاستثمار المالي آكل

إن السعي لتنمية و تطѧوير الѧسوق الماليѧة يѧستلزم تجنѧب حѧدوث معѧاملات سѧلبية و ذلѧك                        .3

وجѧود هيئѧة علѧى درجѧة        من خلال نصوص قانونيѧة فعالѧة تحقѧق الحمايѧة للمتعѧاملين مѧع                

عالية من الكفاءة تكون لديها القدرة على مراقبة التعѧاملات فѧي الѧسوق و تطبيѧق القѧانون                   

و اتخاذ الإجراءات التصحيحية و الحمائية اللازمة بما يسمح بتوفير القواعѧد النظاميѧة و                

 و عѧѧدم الإضѧѧرار بمѧѧصالح المتعѧѧاملين و التأآѧѧد مѧѧن سѧѧلامة و دقѧѧة و اسѧѧتمرارية البيانѧѧات 

المعلومات التѧي تنѧشرها الѧشرآات المѧسجلة فѧي الѧسوق الماليѧة و آѧذا التأآѧد مѧن سѧلامة                        

موقف الوسطاء الماليين و الابتعاد عن التعقيدات الإدارية و البيروقراطية التي يمكѧن أن              

 .تكون عامل طرد للأفراد على اقتناء الأصول المالية

تتلاك أثر سلبي على العمѧال آبѧاقي   إن الخوصصة عن طريق السوق المالية لا يمكن أن       .4

طرق الخوصصة الأخرى، فمشارآة العمال في حيازة جѧزء مѧن إصѧدارات التخѧصيص               

لشرآات القطاع العام قد يكون له بعѧد اجتمѧاعي قѧو ي و دورا هامѧا فѧي تنميѧة و تطѧوير                

السوق الماليѧة بمѧا لهѧا مѧن تѧأثير علѧى عمѧق و اتѧساع الѧسوق، و حتѧى تتحقѧق المѧشارآة                           
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لة لابد من تشجيع المؤسسات على تمويل بѧرامج مѧشارآة العمѧال فѧي ملكيѧة الأسѧهم             الفعا

من خلال السماح بخصم فوائد القѧروض المخصѧصة لتمويѧل هѧذه البѧرامج مѧن الѧضريبة                   

علѧѧى الѧѧدخل هѧѧذا مѧѧع أن أقѧѧساط القѧѧروض و الفوائѧѧد يمكѧѧن خѧѧصمها ن توزيعѧѧات الأسѧѧهم    

 .الخاضعة للضريبة

وآيات مѧѧن قبѧѧل المتعѧѧاملين فѧѧي الѧѧسوق الماليѧѧة يمكѧѧن أن  وجѧѧود بعѧѧض المعѧѧاملات و الѧѧسل .5

تشكل في مجموعها عائقا أمام تحقيق الكفѧاءة للѧسوق و قيѧدا رئيѧسيا أمѧام إمكانيѧة تطѧوير             

السوق المالية من بينها قيام بعض الوسطاء الماليين بممارسات غير أخلاقية اتجاه بعض             

صѧѧفقات معينѧѧة دون مبѧѧررات   العمѧѧلاء و المѧѧستثمرين مѧѧن خѧѧلال تѧѧشجيعهم علѧѧى إبѧѧرام     

اقتصادية قوية رغبة منهم في تحقيق المزيد من العمولات و الأرباح علѧى حѧساب نقѧص        

الكفѧѧاءة فѧѧي الѧѧسوق مѧѧع انتѧѧشار المبѧѧادلات الداخليѧѧة التѧѧي يتحقѧѧق مѧѧن خلالهѧѧا المѧѧديرين و    

ي المنشآت المسجلة في البورصة مزايا الحصول على المعلومات و البيانات           المسئولين ف 

حول الشرآات العاملين بها مما يسمح لهم بإتمام صѧفقاتهم ممѧا يحقѧق أربѧاح غيѧر عاديѧة        

 .على حساب المتعاملين

تتسم مجمل الإصدارات التي تمت في السوق الأولية و المتداولة منها في السوق الثانوية               .6

الجزائر بأنها أنماط آلاسѧيكية اقتѧصرت علѧى أنѧواع محѧدودة مѧن الأسѧهم و                  في بورصة   

السندات لثلاث شرآات مسعرة في البورصة لا تتѧساير مѧع الأنمѧاط الجديѧدة الѧسائدة فѧي                   

الأسѧواق الماليѧѧة المتطѧورة، ممѧѧا انعكѧس علѧѧى العديѧѧد مѧن الآثѧѧار الѧسلبية و علѧѧى عمѧѧق و      

 .اتساع و استمرارية سوق القيم المنقولة

مѧѧع تطѧѧوير و تنميѧѧة الѧѧسوق الماليѧѧة سѧѧوف تتولѧѧد فرصѧѧة قويѧѧة لإمكانيѧѧة اعتمѧѧاد البنѧѧك            .7

المرآزي على هذا السوق في تنفيذ سياساته النقدية من خلال عمليات السوق المفتوحة و              

 .هذا السلوك في حد ذاته سوف يضيف بعدا جديدا في اتجاه تطوير السوق المالية

 

 :التوصيات
مكѧѧن الأخѧѧذ بهѧѧا لتطѧѧوير الѧѧسوق الماليѧѧة مѧѧن أجѧѧل المѧѧساهمة فѧѧي عمليѧѧة       هنѧѧاك عѧѧدة توصѧѧيات ي

 :الخوصصة بفاعلية يمكن إجمالها فيما يلي

 

العمل على تحديث السوق المالية و تطويرها من الناحيتين الفنية و التنظيميѧة بمѧا يѧساعد                  .1

و على زيادة حجمها و قدرتها الاستيعابية و تعزيѧز دورهѧا فѧي اجتѧذاب رؤوس الأمѧوال            

إعѧѧادة تѧѧدويرها لتمويѧѧل مѧѧشروعات التنميѧѧة الاقتѧѧصادية، وهѧѧذا يتطلѧѧب اسѧѧتكمال الأطѧѧر       



 222

التشريعية و شرآات المقاصة و الحفظ المرآزي و صانعي الѧسوق و بيѧوت الوسѧاطة و                 

التحليل المالي إضافة إلى التوسع في طѧرح الأدوات الاسѧتثمارية و تنويعهѧا بمѧا يتناسѧب                  

 .ناديق الاستثمار و السندات القابلة للتحويل و غيرهاو احتياجات المستثمرين مثل ص

العمل على تحديث قوانين الѧشرآات ووضѧع حѧوافز للإنѧشاء شѧرآات مѧساهمة و تѧسهيل           .2

عمليات تحويل الشرآات المغلقѧة إلѧى شѧرآات مѧساهمة يѧتم إدراج و تѧداول أسѧهمها مѧن                     

 .خلال البورصة

ة من الحلول تتѧضمن معالجѧة       إن مواجهة مشكلة صغر حجم البورصات يحتاج إلى حزم         .3

صغر متوسط رأس المال الѧسوق و ذلѧك بوضѧع حѧد أدنѧى للحجѧم آѧشرط لقيѧد الѧشرآات                   

في البورصة، أو مواجهته من خلال الدعوة للإدماج الشرآات الصغيرة و فتح الشرآات          

 .المغلقة عن طريق خوصصتها

مѧѧة الѧѧسوقية  لتحѧѧسين سѧѧيولة الѧѧسوق لا بѧѧد مѧѧن إتبѧѧاع اسѧѧتراتيجيات تѧѧستدعي خفѧѧض القي       .4

لѧѧلأوراق المقيѧѧدة،مثل إسѧѧتراتيجية تقѧѧسيم الأسѧѧهم ذات القيمѧѧة الكبيѧѧرة إلѧѧى أسѧѧهم صѧѧغيرة    

القيمة، و التشجيع على إنشاء صѧناديق اسѧتثمار فѧي الأوراق الماليѧة التѧي تѧؤدي بѧدورها                  

 .لإلى تخفيض فترة تسوية الصفقات إلى تحسين السيولة

 صѧѧناعة الѧѧسوق لѧѧدورها الهѧѧام فѧѧي    لѧѧضبط حرآѧѧة الأسѧѧعار لا بѧѧد مѧѧن إنѧѧشاء مؤسѧѧسات      .5

امتصاص الخلل في آليѧة العѧرض و الطلѧب بالѧشراء لكѧل مѧن يرغѧب فѧي البيѧع، و البيѧع                         

لكل من يرغب في الشراء بأسعار عادلة من شأنها أن تضع قيودا على التقلبات الѧسعرية     

 .في حالة الخلل بين العرض و الطلب

لѧѧدى المѧѧستثمرين، لا بѧѧد مѧѧن الاهتمѧѧام  لمعالجѧѧة نقѧѧص المعرفѧѧة و المهѧѧارات الاسѧѧتثمارية   .6

 .بالوعي التوظيفي لهم من خلال وسائل الإعلام المرئية و المسموعة

لمواجهة تحديات العولمة لا بد من وضѧع ضѧوابط علѧى التѧدفقات الرأسѧمالية تتوافѧق مѧع                     .7

آليات السوق، و ضѧوابط تحكيميѧة تفرضѧها المѧصلحة العامѧة، حتѧى لا تتحѧول البورصѧة               

مѧѧضاربين و محترفѧѧي ثقافѧѧة الخبطѧѧة، و تبتعѧѧد عѧѧن الѧѧدور المنѧѧشود لهѧѧا آآليѧѧة إلѧى مكѧѧان لل 

 .لتمويل الاستثمارات الجيدة أو التوسعات في المشاريع القائمة

لا بد من تنظيم نشاط السمسرة و رفع آفاءة العاملين فيها و تحسين خѧدماتها و ذلѧك عѧن                     .8

، و التطѧورات الحديثѧة التѧي    طريق تنظيم أدوات تدريبية لرفع مѧستوى أداء هѧؤلاء مهنيѧا           

شهدتها أنظمة التداول الالكتروني تحتم إعادة النظر في مهام الوسطاء و تحديث و تنويع              

 .اختصاصاتهم آإدارة المحافظ الاستثمارية
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نمѧѧو و تطѧѧور البورصѧѧات يتوقѧѧف علѧѧى تحѧѧسين منѧѧاخ الاسѧѧتثمار المحلѧѧي و نجѧѧاح بѧѧرامج  .9

ربة بأن تواجد أسѧواق ماليѧة آفئѧة يѧساعد           وطنية للإصلاح الاقتصادي بحيث أبرزت التج     

 .على تنفيذ برامج الإصلاح بأقل تكلفة دون تراجع في النمو الاقتصادي

تعميق الثقافة البورصية بمختلف وسائل التوعية و الاتصال التي ربما تكون هѧي البدايѧة               .10

و التعليميѧة  الصحيحة في تشجيع و تنمية البورصات، آما أن الترآيز على المنѧاهج التربويѧة        

للѧѧنشء الجديѧѧد يمثѧѧل إحѧѧدى الوسѧѧائل الѧѧضرورية لغѧѧرس مفѧѧاهيم الادخѧѧار و الاسѧѧتثمار طويѧѧل  

 .الأجل

 

و نѧѧسأل االله أن نكѧѧون قѧѧد وفقنѧѧا للإنѧѧارة طريѧѧق المعرفѧѧة لكѧѧل طالѧѧب و االله الموفѧѧق و الهѧѧادي     

 .لحسن السبيل
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