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 الملخص  :

تلعب الأسواق المالية دورا هاما و حيويا في عملية التنمية حيث تشكل القنوات التي يتم من خلالها 
، مما تدفق الأموال حيث تعمل الأسواق المالية على تحقيق موازنة فعالة بين قوى العرض و الطلب 

ينتج الحرية الكاملة ، حيث نجحت الدول المتقدمة في بداية الثمانيات في زيادة من كفاءة المؤسسات ، 
و ذلك من خلال تحويل ملكيتها من القطاع العام إلى القطاع الخاص و ذلك في إطار برنامج 

 الخصخصة .
لكية الأقل انتقادا حيث تعتبر الخصخصة عن طريق الأسواق المالية إحدى طرق تحويل الم    

باعتبارها تساهم في توسيع الملكية ، حيث يتوقف اختيار الطريقة المناسبة على مدى تطور الأسواق 
 المالية ، و بذلك فقد ساهمت الأسواق المالية بدرجة كبيرة في نجاح سياسة الخصخصة .

في أزمة المديونية  و قد انتقلت موجة الخصخصة إلى الدول النامية مثل المغرب التي وقعت     
فاضطرت إلى تطبيق برنامج تعديل هيكلي ، المفروض من قبل المؤسسات المالية الدولية و ذلك 

ديونية و تراجع احتياطات الصرف ، وعلى هذا الأساس فان السؤال الجوهري الذي تحت تأثير أزمة الم
 نحاول الإجابة عليه هو :

عيل برنامج الخصخصة و كيف قامت بهذا الدور في ما هو دور الأسواق المالية في تنشيط و تف
 المغرب ؟

للسوق المالية دور كبير في تنفيذ و نجاح استراتيجيه الخصخصة ، و ذلك من خلال إمكانية       
استعمال السوق المالي كتقنية تتمتع بمجموعة من مزايا منها توسيع قاعدة الملكية و زيادة عدد 

أهم أساليب الخصخصة فقد قامت  من  السوق المالي الخصخصة عن طريق  و باعتبار   المستثمرين
هناك علاقة طردية لان  المغرب بإدخال إصلاحات تشريعية و تنظيمية لتحسين أداء السوق المالي 

متبادلة بين الخصخصة و السوق المالي حيث نجد أن عملية الخصخصة مرهونة بمدى و جود  أسواق 
 .مالية عميقة و نشطة 

ذلك آن برامج الخصخصة تساهم في توسيع و تنشيط هذه السوق من خلال زيادة عدد عمليات الإدراج  
في السوق، إلا أن  مساهمة السوق المالي في تنشيط و تفعيل إستراتيجية الخصخصة في المغرب يبقى 

لخصخصة مقبولا نظرا لمساهمته في خصخصة عدد محدود من المؤسسات العمومية التي مستها برامج ا
اكبر عائق أمام تطبيق برنامج الخصخصة و ذلك يعتبر  الذي  تحديد الأسعار نظرا لوجود مشكلة 

 .لصعوبة التقييم الدقيق للمؤسسات المعروضة للخصخصة 
 الكلمات المفتاحية :

 الأسواق المالية ،  كفاءة السوق ، الخصخصة ، القطاع الخاص ، القطاع العام .
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Résumé  

Les marche  financiers  jouent un rôle très important dans le processus de 
développement ou les canaux qui composent  le flux  d’argent dent les marches 
financiers travaillent pour atteindre ou réaliser un équilibre efficace entre les 
forces de l’offre et de la demande qui résultent la liberté totale a boutis  a 
l’évolution des marches financiers au cours des dernières décommise de plus 
en plus diverses en termes  de réglementation  les fonctions les domaines  ou  
les pays développés ont réussi au début des années quatre vingt a 
augmentation des compétences des institutions par ( la transe formations) la 
propriété de conversion dans le secteur public au secteur prive dans le cadre 
de la privatisation . 

Ou  considère que la privatisation par le transfert de propriété est la plus mains 
critique en considérant qu’ elle contribue a la propriété d’expansion ou elle 
dépend au  choix de la me thane  appropriée . 

La privatisation a déménage au pays de sud tels que Maroc qui a en la crise de 
la dette crise forée d’appliquer les programmes de l ajustement structurel 
imposée par les institution financières internationales comme le fonds 
monétaires  international banque mondial sous effet la crise –dette et 
diminution des bessons d échange . 

Ou considérant que le marche financier est important magnes de privatisation 
le Maroc a fait des reformes législatives et disciplinée pour améliorer le marche 
financier qui permet de participer au privatisation des institutions publiques et 
formier le financement nécessaire afin de se tenir au courant de évaluation 
économiques . 

Mots-clés: 

Les marchés financiers, l'efficacité du marché, la privatisation, le secteur privé, 
le secteur public. 



 

V 

Abstract: 

The financial market play an important role in the development process  where 
the channels that form the flow of money where the financial  markets work to 
achieve an effective balance between the forces of supply and demand that 
result the total freedom where resulted the development of the financial 
markets in recent decades an increasing diversity in terms of regulation 
functions trills and fields where the developed countries have succeeded in the 
early eightieth in the augmentation   of competences of the institution by the 
transformation of its property form the politic sector to the private sector in the 
cope of privatization . 

Where the privation considers by the financial markets a way of transforming; 
the less critical property to contribute in the property ascension where it 
depends on the selection of  the appropriate  method . 

The privatization  movie to the develops countries as   morocco which had the 
crisis of the indebtedness crisis freed to apply the structural adjustenent   
program  imposed by the international financial intuitions like the 
international  monetary fund the international bank under the  effect of the 
indebtedness crisis and the reduced need for exchange . 

Considering the financial market  is an important way of privatization 
morocco  made legislative reforms and disciplined of ameliorate the financial  
market that make the contribution  in the privatization of the politic 
institutions  and bromide the necessary funding in order to keep alreast to the 
economic evalution . 

    Keywords 

Financial markets, market efficiency, privatization, the private sector, the 
public sector. 
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 تمهيد :
نامية على حد سواء لما  أوالمالية باهتمام بالغ في جميع الدول سواء كانت متقدمة  الأسواقيحظى موضوع       

من دور هام في حشد المدخرات و توجيهها في قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد  الأسواقتقوم به هذه 
المالية في العصر الحديث و خاصة بعد  الأسواق، و لقد حظيت  للأفرادالقومي و تزيد من معدلات الرفاهية 

 تعكس حقيقية  مرآة، فهي العولمة المالية بمكانة عظيمة ، و غدا اقتصاد الدول يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي 
التجارة  أثبتتالاقتصاد ، فقد نشاط المالية بمثابة مقياس لدرجة  الأسواقالصورة الصادقة للاقتصاد ، حيث تعتبر 

 في الاقتصاد المعني . الإنتاجحالة قطاع  إلىالتطور و  إلىتشير بشكل عام  البورصةحالة  أن
المالية المنظمة و المرنة دورا حيويا في تعبئة الموارد و المدخرات و تهيئتها للاستثمار ، وكذا في  الأسواقو تلعب 

على نحو متزايد و مستمر ، و  الاقتصاديبعث الحيوية في قطاعات الاقتصاد المختلفة و تحريك عجلة النمو 
 للإصلاح  برنامج أينجاح  أنول و الوطنية فضلا عن ذلك يمكن الق الأجنبيةتساهم في جذب الاستثمارات  

المالية في سوق  بالأوراقيتوقف على مدى وجود سوق مالية نشطة تعمل على توسيع نطاق التعامل  الاقتصادي
المالية ، و بذلك تكون  الأوراقو  للأسهمالمالية بغرض تجميع المشترين و البائعين  الأسواقمنظمة ، و توجد 

 المالية . الأوراقو السندات و غيرها من  الأسهملتسهيل عملية تبادل  نشأت التية المال هي الميكانيكي رأس أسواق
من الوحدات التي  الأموالالمالية دورا هاما حيث تشكل القنوات التي يتم من خلالها تدفق  الأسواق تؤدي          

قنوات ملائمة لتلبية متطلباتها  إلىتعاني من عجوزات مالية و تحتاج  التيالوحدات  إلىتحقق فوائض مالية 
 أممحلية  أسواقالقطاع الحكومي و بغض النظر عن كونها  أمبالمؤسسات  أم بالأفراد الأمرالتمويلية ، سواء تعلق 

 عالمية . أم إقليمية
ت المشتقا أسواقالنقدية و  الأسواقالمال و  رأس أسواق إلىالمالية  الأسواقمن الناحية النظرية تنقسم        

المختلفة ، و لقد  بآجالهاالمالية و  الأصولمختلف  الأسواق، و تتداول في هذه  الأجنبيالصرف  أسواقالمالية و 
المالية و زيادة حجم  الأسواقنتائج عديدة منها اتساع  إلىالمالية  الأسواقسرعة انتقال المعلومات فيما بين  أدت

متنوعة و هذه التغيرات ارتبطت بزيادة التقلبات في عوائد و  مالية جديدة و أدواتو بروز  أعدادهاالصفقات و 
 المالية المختلفة . الأدوات أسعار

المالية على تحقيق موازنة فعالة بين قوى الطلب و قوى العرض و تتيح الحرية الكاملة  الأسواقحيث تعمل        
في المجتمعات التي تتسم بحرية  رالمالية و تتبلو  الأسواق أهميةالمعاملات و المبادلات كافية و تزداد  لإجراء

و الجوانب التي تقوم به ، كما تلعب  الأوجهمن وجودها ، و من الدور المتعدد  أهميتهاالاقتصاد ، و تستمد 
في الاقتصاد  المعبأالمال غير الموظف و غير  رأسفي جذب الفائض في  الأهميةالمالية دورا بالغ  الأسواق
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موظف و فعال في الدورة الاقتصادية ، و ذلك من خلال  رأسمال إلىويله من مال عاطل خامل القومي ، و تح
 الأسواقو السندات و الصكوك التي يتم طرحها في  الأسهمالشركات في  أو الأفرادعمليات الاستثمار التي يقوم بها 

الاقتصادية في الدول و تحقيق جملة من رئيسية لتشجيع التنمية  أداةالمالية تمثل  الأسواقالمالية ، و بذلك فان 
في  أسهمهاالمنافع الاقتصادية منها منافع الحيازة و التملك و الانتفاع و العائد كما تمثل حافزا للشركات المدرجة 

و زيادة ربحيتها  أدائهاتحسين  إلىالمالية و دفعها  أوراقها أسعارعلى متابعة التغيرات الحاصلة في   الأسواقتلك 
 هذه الشركات . أسهمتحسين  إلىؤدى مما ي

و  الأدواتقد حمل تنوعا متزايدا من حيث التنظيمات و الوظائف و  الأخيرةالمالية خلال العقود  الأسواقتطور  إن
الاستثمارية  الأدواتيجرى فيها تبادل  إليحالة نموذجية و هي السوق  الكفءالمجالات و اعتبرت السوق المالية 

رفي الطلب و العرض بهذه قريبة من القيم الحقيقية حيث يتحقق التوازن مع قبول ط أسعاربسهولة و ذلك عند 
وجدت هذه  إذالصناعية ،  الرأسماليةالمالية ارتبط بتطور  الأسواقو تطور  نشأة أن، و من المعروف  الأسعار
ولة و تمويل التنمية و تبادل القيم المنق الأموالبهدف تسهيل التقاء العرض و الطلب على رؤوس  الأسواق

تلعب دورا رئيسيا في  التي تتمتع بدرجة عالية من التطور في الدول المتقدمة الأسواقهذه  أصبحتالاقتصادية و 
القطاع الخاص ، محور اهتمام  إلىتحويل الملكية العامة  أوصة خصخصة حيث يعد موضوع الخصعمليات الخ

عن كثير من المؤسسات الاقتصادية العامة و  التخلي إلىدول العالم  فقد انتهجت كثير من الأخيرةعالمي في الفترة 
 للتقليل من المشروعات الخاسرة. أولتحقيق اكبر قدر من الكفاءة  إماالقطاع الخاص و ذلك  إلى إسنادها
صة تجتاح دول العالم خلال النصف الثاني من العقد التاسع من القرن العشرين ، و قد خصموجة الخ بدأتو لقد 

مثل فرنسا و ايطاليا و اسبانيا و  أخرى ذلك ، ثم تبعتها دول متقدمة  إلىالدول التي سبقت  أوائلكانت انكلترا من 
لبرازيل و شيلي و بنغلادش و و ا الأرجنتينالدول النامية مثل  إلىصة خصندا و غيرها ، و انتقلت موجة الخك

في منتصف الثمانينات  الأوليةالمواد  أسعارو غيرها التي وقعت في المديونية مع تراجع  و المغرب   مصر
 إلى أساسيصة و التي تهدف بشكل خصديل هيكلي و بذلك برزت سياسة الختطبيق برامج تع إلىفاضطرت 

المالية للدولة التي تسببها شركات  الأعباءو تخفيف  الاقتصادي توسيع قاعدة الملكية و انسحاب الدولة من النشاط
تحويل الملكية من القطاع  أنصة هو خصتبنى عليه الخ الذيالافتراض الرئيسي  أنالقطاع العام الخاسرة ، حيث 

القطاع الخاص  أنالشركات و رفع كفاءتها ، مما يعنى افتراض  أداءتحسين  إلىالقطاع الخاص سيؤدى  إلىالعام 
 .يز بكفاءة اكبر من القطاع العام يتم
المتبعة في الدول النامية و المتقدة على حد سواء فقد  الاقتصادي الإصلاح أدوات أهم من  صةخصو تعتبر الخ   

صة في حد ذاتها من خصكثرت الانتقادات الموجهة للخ الأساليب، ومع اختلاف هذه  أساليبهاو  أشكالهااختلفت 
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 إحدىالمالية  الأسواقصة عن طريق خص، و تعتبر الخ أخرانتقادات الطرق التي تتم بها من جانب  إلىو جانب 
صة طرق مختلفة و لكل منها خصتساهم في توسيع الملكية ، و للخ انتقادا باعتبارها الأقلطرق تحويل الملكية 

صة و يتوقف هذا الاختيار خصنجاح عملية الخعناصر  أهممزاياها و عيوبها و يعتبر اختيار الطريقة المناسبة من 
 إنشاء، ففي المغرب ، و بالرغم من المالية  الأسواقمدى تطور  أهمهابدوره على عدد من العناصر التي من 

 إجراء إلىدورها كان محدود في عمليات التمويل مما دفع بالسلطات  أن إلا،  9191بورصة الدار البيضاء سنة 
بغية خلق اطر مؤسسية جديدة لتمويل المشروعات الاستثمارية ، و  9111سنة  رهاأخجذرية كان  إصلاحات

راق صة مشروعات القطاع العام ، و إشراك سوق الأو خصفي عملية خ بدأتالتقليل من سيطرة القروض البنكية و 
عض صة بخص، حيث قامت بخب ما تسمح به طاقتها الاستيعابية صة ، حسخصالمالية في تنفيذ برنامج الخ

 .المشاريع  
 الإشكالية: تحديد -

 الذي الجوهري فان السؤال  الأساسصة بنجاح و على هذا خصعملية الخ إتمام فيتلعب الأسواق المالية دورا هاما 
 عليه يمكن صياغته على النحو التالي : الإجابةتحاول هذه الدراسة 

  بهذا الدور في  و كيف قامت  صة ؟خصية في تنشيط  و تفعيل برنامج الخالمال الأسواق ما هو دور
 المغرب ؟

 الفرعية : الأسئلة -
 التالية : الفرعية  الأسئلة إلىالرئيسية  الإشكاليةقسمنا  أهدافهمعالمه و  إبرازالموضوع و  لإثراءو 
  صة ؟خصالمالية و الخ الأسواقما المقصود بكل من 
  لمكان الطبيعي للقيام بعملية ا وه ما؟ و في المغرب  صة خصاكبر عائق أمام تنفيذ برنامج الخما هو
 صة ؟ خصالخ
 المالية ؟ الأسواقصة و مدى تطور خصقة الموجودة بين نجاح  تطبيق الخهي العلا ما 
   ؟ الخصخصة عن طريق السوق المالي في المغرب  أسلوبهل جميع المؤسسات يلائمها 
 :البحث الفرضيات  -

 الفرعية السابقة يمكن صياغة الفرضيات التالية : الأسئلةعن  الإجابةو محاولة  الإشكاليةمعالجة  إطارفي 
و تحويلها   المدخرة و يتم تعبئتها الأموالتلتفي فيه  الذيالمكان المالية هي  بالأسواقالمقصود  إن -

إسناد ملكية و إدارة العديد من المؤسسات المملوكة  فهي  صةخصالخ أما ، للمستثمرين لتمويل التنمية الاقتصادية 
 طاع العام إلى القطاع الخاص، حيث تشكل الخصخصة جزء من عملية تعديل هيكلي في النشاط الاقتصادي.للق
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و  البورصة هي المكان الطبيعي صة خصتطبيق برنامج الخ أماماكبر عائق  الأسعارمشكلة تحديد تعتبر   -
 .صةخصم بعملية الخللقيا

و نشطة كما تسهم برامج  متطورة  مالية أسواقبمدى و جود  صة مرهون خصنجاح عملية الخ إن -
 . الأسواقصة في توسيع و تعميق هذه خصالخ
  الخصخصة عن طريق السوق المالي في المغرب . أسلوبجميع المؤسسات يلائمها  -

 أسباب اختيار الموضوع  -
الدافع هناك عدة أسباب جعلتني اختار موضوع دور الأسواق المالية في تنشيط برنامج الخصخصة فبالإضافة إلى 

 الذاتي و رغبتي في هذا الموضوع هناك أسباب موضوعية شجعتني على اختيار منها :
 . توافق الموضوع و طبيعة تخصص الباحثة و هو  مجال الأسواق المالية و البورصات 
 .  أهمية الموضوع و اختلاف نتائج الخصخصة و مستوى تطور الأسواق المالية من بلد الى اخر 
  اثراء المواضيع التي تتناول علاقة الأسواق المالية بالخصخصة .المساهمة في 

 أهداف البحث :  -
 لبلوغها من خلال هذه الدراسة هي : اسعيالتي  الأساسية الأهداف إن
  صة من خلال تبيين خصالمالية و الخ الأسواقبشكل  اكبر على  الإلماممحاولة  إلىتهدف هذه الدراسة

 أخرفي التنمية الاقتصادية ، و من جانب  الأخيرةتلعبه هذه  الذيصة عبر السوق المالية و الدور خصالخ آليات
هذه تحتلها  أصبحتصة من خلال المكانة التي خصبالختسليط الضوء على العلاقة التي تجمع السوق المالية 

 في الاقتصاد . الأخيرة
  المكانة التي تحتلها  إبراز إلى بالإضافةصة خصو الطرق المختلفة في الخ الأساليب أهمالتعرف على

 صة على حد سواء .خصلية في التنمية الاقتصادية و الخالسوق الما
  صة عن طريق السوق المالية .خصالتي تلقها عملية الخ المزاياصعوبات و  إبرازمحاولة 
 الرصيد العلمي  للطلبة . إثراء 

 أهمية البحث : -
 الدراسة في : أهميةتكمن 

  إستراتيجية أوتلعبه السوق المالية في تفعيل برنامج  الذي تسلط الضوء حول الدورانها  كون هذه الدراسة 
 . التي تراجعت في الكثير من البلدان و كان امامها عوائق كثيرة  صةخصالخ
  صة .خصالخ إستراتيجيةمحاولة تسهيل فهم 
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 صة على حد سواء .خصالخ إستراتيجيةا تنشيط تؤديه السوق المالية في التنمية وكذ الذيالدور  إبراز 
  اعتبار الخصخصة قد ساهمت في تطور بعض البلدان في حين تبقى بعض البلدان متخوفة منها الى حد

 . الان 
 موقع البحث من  الدراسات السابقة : -

 من بين الدراسات التي أولت اهتمام بهذا الموضوع ، نجد:
 : الدراسة الأولى 
حاملة لعنوان الخوصصة و دور السوق  9001/9090للطالب بوعاملي ياسين لسنة مذكرة ماجستير  -

المالية في تفعيلها دراسة بعض التجارب المغاربية ، حيث وقعت هذه الدراسة ضمن المنهج التاريخي و الوفي 
ئر ، وقد التحليلي و ذلك من خلال تتبع مسار الخوصصة و الأسواق المالية في كل من المغرب ، تونس ، الجزا

انطلقت الدراسة من الأهداف التالية وهي إبراز الطرق المتبعة في الإصلاح الاقتصادي بشكل عام و أساليب 
 الخوصصة بشكل خاص في المغرب ، تونس ، الجزائر ، و لقد خلصت الدراسة إلى النتائج التالية :

 ة .تلعب السوق المالية دورا كبيرا في تنفيذ و نجاح إستراتيجية الخوصص 
  رغم أن السوق المالية تساهم في نجاح عمليات الخوصصة و تتأثر بها إلا أن استعمالها كتقنية في هذا

 الصدد يتطلب حدا ادني من التطور في هذه السوق .
  إن الإصلاحات التي عرفتها الأسواق المالية في المغرب و تونس و خاصة الإصلاحات الجبائية مكنت

 في الإصلاحات الاقتصادية التي انتهجتها البلدان .هذه الأسواق من المساهمة 
هذه الدراسة فقد تعرضت  من حيث مدلول  لظاهرة الخوصصة وذلك عند التطرق إلى ماهيتها أما هذه الدراسة 

أولت اهتماما كبيرا  لتطور الأسواق المالية و علاقتها بالخوصصة على ، اما بحثنا فهو يتميز بدراسة تطور 
ية و علاقته بالخوصصة و ركزت بوجه خاص على التجربة المغربية ، و معوقات و افاق تنشيط الاسواق المال

 دورها في مجال الخصخصة  .
 الدراسة الثانية :

و الموسومة بعنوان  مدى فعالية سوق  9099/ 9090و هي مذكرة ماجستير للطالب رشيد هولي لسنة ة -
خصخصة دراسة حالة تونس و الجزائر و المغرب ،حيث اعتمد على كل الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج ال

 من المنهج الوصفي و التحليلي و ذلك لطبيعة الموضوع ، 
 قد خلصت الدراسة إلى النتائج التالية :

 . إثبات العلاقة الطردية المتبادلة بين الخوصصة و سوق الأوراق المالية 
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 غاربة في تنفيذ عمليات برنامج الخوصصة .اختلفت مساهمة أسواق الأوراق المالية الم 
 . اشتراك هذه الأسواق الثلاث في الأطر المؤسسية و الهيئات المنشئة لتنظيم و تسيير الأسواق المالية 
 .اعتماد السوق المالي التونسي و المغربي على أنظمة التداول الالكتروني 

مدخل عام حول الأسواق المالية و ذلك من خلال  اما بحثنا فيتميز على هذين البحثين في التركيز على إعطاء
توضيح التطور التاريخي للأسواق المالية و تبيين أقسام الأسواق المالية و أهم الأدوات المتداولة في هذه السوق ، 

بالإضافة إلى كفاءة السوق المالي و متطلباتها و صيغها .كما  يتميز بحثنا عن البحثين السابقين في تبين 
و دور السوق المالي فيها ، و قد تم التطرق أيضا إلى دراسة حالة دور بورصة الدار البيضاء  الخصخصة

)المغرب( في عملية الخصخصة من خلال معرفة المؤسسات العمومية و عمليات الخصخصة ، و أهم عمليات 
 المغرب .الخصخصة عن طريق بورصة الدار البيضاء ، و نتائج عمليات خصخصة المؤسسات العمومية في 

 الأدوات المستخدمة في البحث : 
 على: بحثنا هذا قد تم الاعتماد في 

 و الأدوات المتداولة و : و ذلك عند تناول المفاهيم الأساسية المتعلقة بأسواق  التحليلي  المنهج الوصفي
و ذلك بغرض تحليل البيانات و التطورات الخاصة بالسوق ، كصة خصها و كذا المفاهيم المتعلقة بالخشروط إنشائ

 .بالمغرب العمومية  صة المؤسسات الاقتصادية خصدور بورصة الدار البيضاء في خ
 هيكل البحث :خطة و  

من اجل دراسة وافية و حصر اشمل لجميع جوانب الموضوع ، تمت الدراسة على ثلاثة فصول تسبقهم مقدمة عامة 
المطروحة مستعينين بالفرضيات التي تسهل  الإشكاليةعلى  الإجابةو ينتهون بخاتمة عامة ، حاولنا من خلالها 

 لب الموضوع ، حيث تطرقنا في : إلىالوصول 
المبحث يحتوى على ثلاث مباحث رئيسية  الذيالمالية  الأسواقمل عنوان : مدخل عام حول يح الذي الأولالفصل 

المالية ، مفهوم  للأسواقو التطور التاريخي  نشأة تعرضنا فيه الى  الذيالمالية  الأسواقماهية  حول  الأول
المالية و  الأسواق أهمية إلى الأخيرالمالية ووظائفها ، و في  الأسواقالمالية و خصائصها ، شروط قيام  الأسواق

 عوامل نجاحها .
التصنيفات المختلفة لسوق المالية ، و الذى تعرضنا فيه الى المالية  الأسواقالمبحث الثاني فهو بعنوان طبيعة  أما

سوق دور ال إلى الأخيرالمالية ' ، و في  الأوراقالمتداولة في السوق المالية ، ماهية البورصة " سوق  الأدوات
 المالية في التنمية الاقتصادية .
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: ماهية كفاءة  تطرقنا فيه الىحيث  كفاءة السوق المالي و متطلبات ها و صيغها فهو بعنوان  الرابع المبحث  أما
 الكفاءة و شروط تحققها ، متطلبات كفاءة السوق ، الصيغ المختلفة لكفاءة السوق . أنواعسوق و كيفية تحققها ، 

و يحتوى على ثلاث مباحث حيث ، في  الخصخصة و دور السوق المالي فيها الفصل الثاني فهو بعنوان  أما
و دوافع و  أسبابصة ، خص: مفهوم الخ تطرقنا فيه الى صة و خصحول الخ أساسياتبعنوان  الأولالمبحث 

 . صةخصالخ أساليبصة ، شروط و خصالقيود التي ترد على برنامج الخ صة ،خصالخ أهداف
الخصخصة ، مراحل و  أساليب:  اساليب و مراحل الخصخصة و تطرقنا فيه الى المبحث الثاني فهو بعنوان  أما

  مجالات الخصخصة ، و الخصخصة بين المؤيدين و المعارضين .
اللازمة لنجاح عملية  الإجراءاتتطرقنا فيه الى صة و السوق المالية و خصالمبحث الثالث فهو بعنوان الخ أما
 صة .خصالمحتملة للخ الآثارصة ، خصالخ إستراتيجيةصة ، السوق المالية و خصالخ
 أربعةو يحتوى على   دراسة حالة دور بورصة الدار البيضاء في عملية الخصخصةالفصل الثالث فهو بعنوان  أما

صة في المغرب حيث يتضمن خصلخبعنوان المؤسسات العمومية و عمليات ا الأولمباحث حيث ، في المبحث 
، صة في المغرب خصلي في المغرب ، طبيعة برنامج الخالهيك ألتعديلي: القطاع العام و برنامج  العناصر التالية 

 طرق خصخصة المؤسسات اللعمومية في المغرب .
ورصة الدار : ماهية ب احتوى على صة عن طريق بورصة الدار البيضاء خصلمبحث الثاني بعنوان  عمليات الخا

 الفاعلون في سوق البورصة و اسس تنظيمها .البيضاء ، 
المبحث الثالث بعنوان نتائج عمليات الخصخصة المؤسسات العمومية في المغرب و يضم دراسة العناصر التالية 

عملية  ونتائجالخصخصة في المغرب ،  مدا خيلحصيلة الشركات و الفنادق التي تم خصخصتها في المغرب ، 
 ضمت  عامة  ربة المغربية ، و ختمنا البحث بخاتمةخصة على اداء بورصة الدار البيضاء ، تقييم التجالخص

 .يات المقترحة و اخيرا افاق البحثو نتائج اختبار الفرضيات و التوصالخلاصة العامة للبحث و نتائج البحث 
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 تمهيد:

تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية التي تعتمد على القطاعين العام و الخاص في 
بأهمية خاصة نظرا لما تجميع رؤوس الأموال بهدف تمويل خطط التنمية الاقتصادية ،و تتمتع الأسواق المالية 

تزاوله من نشاط ،و تعتبر انعكاسا للنظم و السياسات المالية و الاقتصادية المتبعة في أي دولة ،و كلما كان النظام 
المالي للدولة متطورا كلما أدى ذلك إلى تطور النشاط الاقتصادي و تقدمه ،إذ تعد الأسواق المالية في أي دولة 

تطور كمقياس درجة  ر الحديث أهمية الأسواق المالية قتصاد ،و قد برزت في العصركيزة أساسية في بنية الا
،و الدور المهم الذي تلعبه في التنمية الاقتصاد الوطني لأي دولة و ذلك بتنمية المدخرات الوطنية ،فقد  الاقتصاد 

العالم خاصة الرأسمالية ارتبط تطور الأسواق المالية بالتطور الاقتصادي و الصناعي الذي مرت به معظم دول 
 منها .

شيء إلزامي و ذلك من اجل النهوض  متطورة  لذلك أصبحت حاجة الدول النامية الى أسواق مالية
باقتصادياتها و ذلك لتأثير هذه الأسواق على المشروعات و الانجازات الاقتصادية ،لهذا تسعى هذه الدول إلى إقامة 

 فعال في التنمية الاقتصادية . ار هذه الأسواق و دعمها حتى يكون لها دو 

لقد عرفت الأسواق المالية العديد من التطورات إن كان المستوى الفلسفي لطبيعة و دور هذه الأسواق أو 
على المستوى العملي المتمثل في ابتكار طرق و أدوات جديدة تلبي مطالب المتعاملين من ناحية المردودية أو من 

المخاطر المالية ،و لكي تتمكن هذه الأسواق من تأدية هذا الدور يتطلب ذلك تمتعها  ناحية إمكانية تحديد و تسيير
بمستوى من الكفاءة ،هذه الأخيرة التي تتحدد بمدى توافر المعلومات لكل المستثمرين من خلال توفير احدث و 

وجدوا ، و تمكينهم من إيصال المعلومة إلى جميع المستثمرين أينما اجل أنجع وسائل تكنولوجيا المعلومات من 
 الاطلاع على حركة التداول في السوق المالية.

إلى أربعة مباحث كما هذا الفصل تم تقسيم ، أدائهاي محتويات الأسواق المالية و وقصد التعمق أكثر ف
 يلي:

 ماهية الأسواق المالية.: الأولالمبحث  

 الأسواق المالية.  أقسامالمبحث الثاني : 

 الأدوات المتداولة في السوق المالي.المبحث الثالث :

 .و متطلباتها و صيغها  كفاءة السوق الماليالمبحث الرابع : 
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 .المالية الأسواقماهية  الأول:المبحث 

 أهميةفي بيئة الاقتصاد ، و قد برزت في العصر الحديث  أساسيةدولة ركيزة  أيالمالية في  الأسواقتعد 
الحضاري  الوجهالمالية هي  فالأسواقالمالية و ذلك للدور المهم الذي تلعبه في التنمية الاقتصادية ،  الأسواق

المالية بالتطور الاقتصادي و الصناعي الذي مرت به معظم دول  الأسواقالدول ، فقد ارتبط تطور  للاقتصاديات
 . أدواتهاعلى صعيد بيئتها و  إبداعاتالمالية و لازالت تطورات و  الأسواقالعالم ، حيث شهدت 

 المالية. للأسواقالتطور التاريخي  الأول:المطلب 

 سوف نتناول في هذا المطلب مرحلة نشوء فكرة السوق المالية و تطوره و مقومات انشائه .

 المالية الأسواقمراحل نشوء فكرة  :الفرع الأول

بذلك تستند فكرة الأسواق المالية إلى نظرية أدام سميث الذي تقول بان تقسيم العمل يعتمد إلى حد كبير  
على حجم السوق ، و بما أن هناك علاقة وثيقة بين حجم السوق و حجم الإنتاج ، فان هذه العلاقة تنعكس على 

في نشوئها بخمس مراحل و هي مرتبطة  التطور المالي و معدل دخل الفرد ، حيث مرت فكرة الأسواق المالية
 بالتطور المالي و الاقتصادي للدولة و تلك المراحل هي : 

 أولا : المرحلة الأولى. 

 1:الأسبابمجموعة من لالمالية من القرن السابع الميلادي ، و ذلك  الأسواقالتطور التاريخي لظهور  يبدأ

و هو  الإسلامية، الإمبراطورية أيديالبيزنطية بسقوط القسطنطينية على  الإمبراطوريةهذا القرن شهد نهاية  أن -1
 الذي ترتب عليه حدوث نشاط غير مسبوق في حركة التجارة في حوض شرق المتوسط الأمر

 . أوروبافي  الظلامهذا القرن تبعه ما عرف بعصر  إن  -2
 . أوروباة في كقوة اجتماعية و اقتصادي الكاثوليكيةظهرت الكنيسة  الأثناءفي هذه  -3
 نمو طبقة التجار و تغير المفهوم حول الفائدة . -4
 تكنولوجي هما تطور فكري و تطور  التطور السياسي كان موازيا للتطور في الجانب الاقتصادي بسبب عاملين -5
 جعل النقود المعيار الوحيد و المطلق للثروة. -6
 الأمة.هي عبارة عن ثروة  الأفرادنشر الاعتقاد بان ثروة  -7
 بالنسبة للتاجر. تعظيمالمطلوب لهدف  الإنتاجالسوق المحلي يعتبر ضعيف بالنسبة لفائض  نا -8

                                                           
 .62_58، ص ص :2212، دار الفكر ،الأردن ،الأسواق المالية و النقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر ،  1
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الصيارفة و تداولها قد تم قبولها و انتشار  الأذون كانت التجارة في  1700عشر  السابع و في بداية القرن 
و بدا هذا الانتشار في لندن و تحديدا في زقاق  المحدودة،بعض الشركات  أسهمالتجارة في  إلى بالإضافةالعمل بها 
 الصيارفة.

تتميز بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة و محلات الصرافة و ارتفاع نسبي في مستوى المعيشة و  هذه المرحلة و 
لفردي بالنسبة للنشاط ا أمافي مشروعات تجارية و زراعية و عقارية مختلفة ، على استثمار مدخراتهم  الأفراد إقبال

 و الارتقاء في الدخول و بداية اتساع المعاملات الكبرى . الإنتاجفهذه المرحلة تتميز بزيادة 

 .المرحلة الثانية ثانيا : 

تتميز بحرية اقتصادية  الأولىكانت المرحلة  إنجارية بعد تتتميز ببداية ظهور بنك مركزي يسيطر على البنوك ال 
التجارية بعملها التقليدي و يزداد قبول خصم الكمبيالات ، و زيادة دورها مطلقة ، و في هذه المرحلة تقوم البنوك 

لا تستطيع  أنهافي الائتمان طبقا للقواعد  التي يرصدها البنك المركزي ، و تحاول مد نشاطها خارج الحدود غير 
  1.في هذه المرحلة الأفرادبالرغم من زيادة طلب محددة  لآجال إلامنح قروض 

  .الثالثةالمرحلة ثالثا : 

المتوسط و الطويل مثل البنوك الصناعية و الزراعية و العقارية و  الإقراضتتميز بظهور البنوك المتخصصة في  
 الأجلسندات متوسطة و طويلة  إصدارهذه البنوك تقوم بعمليات  أصبحتو  الخ،... الاستثمار.بنوك التنمية و 

سندات  بإصداربحاجات لتمويل المشاريع المختلفة  و يقوم البنك المركزي  تفو لكي  الأمواللسد احتياجاتها من 
 الخزانة .

  .الرابعةالمرحلة رابعا : 

القابلة  الإيداعالمالية و التجارية و شهادات  الأوراقو في هذه المرحلة ازدادت حركة  النقدية، الأسواقتتميز بظهور 
ثانوية لتبادل هذه  أسواقو هذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع السوق المالي و بداية ظهور  للتداول،
 2.الأوراق

 .الخامسةالمرحلة خامسا : 

 الأخرى بحيث تساعد كل سوق منها  المالية الدولية ، الأسواقالمحلية في المالية  و هي مرحلة اندماج الأسواق  
الطلب عليها ، و تمثل هذه المرحلة حلقة متطورة في نمو النظام المصرفي داخل الدولة  أومن حيث عرض النقود 

 أسواق إلى المالية المحلية الأسواق أوور  المرافق الاقتصادية و العامة فيها ، و قد تتحول بعض المؤسسات و تط

                                                           
 .26، ص: 2222، المؤسسة الحديثة للكتاب ،لبنان، 2، ج العمليات المصرفية و السوق الماليةأنطوان الناشف ، خليل الهندي ، 1
 .12،ص:2225، دار المعتز للنشر و التوزيع، الأردن ،  المالية و النقديةالأسواق رسمية احمد أبو موسى،   2
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 المختلفة و ذلك بفضل التقدم التكنولوجي و زيادة الأموالرؤوس  إليهاحلة تنتقل منها و دولية ، و في هذه المر 
يتفرغ   إذمداه  أقصىالتطور المالي يبلغ في هذه المرحلة  أنزيادة المبادلات بين البلدان المختلفة ، كما الاتصالات و 

 1.المالية الأوراقمن  أكثر أويتخصص كل منهم في واحدة و الوسطاء الماليون 

 .السوق المالي  تنظيم  تطور:  الفرع الثاني

هي نتاج تاريخ  إنمامرة واحدة ، و  هذاو نظمها  إداراتهاالمالية القائمة اليوم بهياكلها و  الأسواقلم تنشا          
مراحل لتطور السوق المالي و هذا بالرغم من صعوبة الفصل الكامل  أربعةطويل من التطور ، حيث يمكن تبين 

 أهمء من التشابه و من تتميز بدرجة كبيرة من التداخل ، و بقدر كبير من الاندماج و شي لأنهابين هذه المراحل ، 
 2المراحل :

  . البضائعمرحلة قيام بورصات  الأولىالمرحلة :  أولا

المالية المتخصصة و المنظمة  الأسواقالمتخصصة لاجتماع التجار كان سابق لقيام   الأسواقوجود  إن       
اليونانيون  أنشاالرومان ما يسمى " بكوليجيم  ميركانورم" لاجتماع التجار ، و كذلك  انشأ، فلقد جدا بفترة طويلة 

الكبرى كبغداد  الإسلاميةعربية و قبل الميلاد ، كما كان في المدن ال الخامسفي القرن  أثينامتجر المقايضات في 
 انشأبناء  أول أما  الأسعارفقون فيه على بازار يعرض قيه التجار سلعهم و يتالقيروان و قرطبة حي للتجار " 

بورصات  إنشاءم ، ثم توالى 1460للبورصة و عرف هذا الاسم فهو بناء مدينة "انفرس " في بلجيكا و ذلك عام 
 في البضائع. الآجلةو التي كانت مركزا للسوق  أمستردامم بورصة  1608البضائع حيث قامت في عام 

 .المالية التجارية  الأوراقمرحلة التعامل في  المرحلة الثانيةثانيا  :

ذنية هذه المرحلة في القرن الثالث عشر في فرنسا حيث كان يجري تداول الكمبيالات و السحوبات الأ بدأت       
في انجلترا و منذ عام  أما" مهنة سماسرة الصرف الأشقر، من اجل تنظيم هذه العملية اوجد ملك فرنسا " فيليب 

شركة الشرقية و بعض  أسهمكان يتم التعامل في السندات الائتمان التي تمول التبادل التجاري ، و كذلك في 1688
كانت  إذا الكمبيالات،التجارية و خاصة  الأوراقطورت عملية التبادل  أنهاهذه المرحلة في  أهمية تأتيو  الشركات،

 مجهولة. بأنواعهاو السندات  الأسهم أسواق

 المقاهيالمالية في  بالأوراقمرحلة التعامل  المرحلة الثالثةثالثا :

هير و كذا الحكومات تقترض من الجما أخذتهذه المرحلة منذ بداية القرن السادس عشر عندما  بدأت        
و الهامة في تسهيل  الأولىالخطوة  أنسندات ، حيث  إصدارالاقتراض عن طريق  إلىالشركات  لجأتعندما 

                                                           
 .27أنطوان الناشف ،خليل الهندي ،مرجع سابق ،ص:  1
ية "، مذكرة ماجستير ،كلالسوق السندي و إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز  ،"مريم باي    2

 . 55ص:   ،2228_2227العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة قسنطينة ،
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قرار حول سندات القرض التي 1693القرض كانت عندما اصدر الملك " ويليم الثالث" في عام التعامل بسندات 
 شخص يرغب في شراءه . لأيمن قبل ، منح من خلال مالك صك القرض الحق في التنازل عنه  أصدرها

و بذلك نشأت الخطوة الأولى لتحقيق السيولة الاستثمارات بإقرار إمكانية تحويل الحق في الاستثمار ، و كان        
ندن و بعد خروج المتعاملين من التعامل في الصكوك يتم في الطرقات و المقاهي حيث انه قبل افتتاح بورصة ل

فا ، و في يالبورصة الملكية للبضائع كان المتعاملون في الأوراق المالية يجتمعون في ممر بورصة البضائع ص
  1725ان " أما في الولايات المتحدة فان التعامل بدا في عام اثالشتاء و الأيام الممطرة يجتمعون في مقهى " جون

 وود.بتن  في وول ستريت في نيويورك ، ثم تحول في نفس الشارع تحت شجرة

  .أنظمتهاالمالية بمبانيها و  الأسواقلال قمرحلة است الرابعةالمرحلة رابعا :

نشوء مشاريع ضخمة لا يستطيع المستثمر الفرد القيام وحده  إلىالتطور الصناعي و التكنولوجي  أدىلقد       
جذب مدخرات المالية المترتبة عليها ، مع نمو الاقتصادي و زيادة الدخول ظهرت مؤسسات عملت على  بالأعباء
 أمامالمالية  الأوراقرواج و ازدهار التعامل في  إلى بالإضافة، هذا  الإنتاجيةو توظيفها في المشروعات  الأفراد

التعامل فيها ، و استجابة لهذه الضرورات  يبأسالمالية مستقلة و كذا ضرورة تطوير نظمها و  أسواقضرورة قيام 
 من اجلها . انشئتو المهام التي  الأهدافالمالية بما فيها و طورت نظمها على النحو يخدم  الأسواق أهماستقلت 

  .ماليسوق  إنشاءمقومات  :الفرع الثالث

و بهذا  لها،تتوفر  أنو فعاليتها يستدعي مجموعة من المقومات التي يجب  الأسواقالعمق الزمني لوجود  إن       
وق ساندة تساهم في تدعيم فاعلية الس أخرى و  أساسيةتعتبر  الأولى المقومات،الصدد يمكن تمييز نوعين من 

 المقومات.لهذه  إيجازو فيما يلي  المالي،

 . الأساسيةالمقومات : أولا

 1:و هي تتضمن ما يلي إنشائها أعمدةالمالية و  الأسواقتمثل بيئة  لأنها بالأساسيةسميت هذه المقومات  

 توافر المؤسسات المالية العاملة في السوق المالي :  -1

يكون لدى  أنوظائفه بالشكل المطلوب هو  أداءمن العوامل المهمة و المتممة للنجاح قيام السوق المالي و    
و  الإصداراتمن حيث تجميع المدخرات و ترويج  كفئةالمهمات المالية بصورة  أداءالسوق مؤسسات قادرة على 
تحفز  أنالمحافظ المالية و توجيه الفوائض نحو مشروعات التي من شانها  إدارةتمويل الفرص الاستثمارية و 

 .معدل من المخاطر بأدنىالعوائد المالية  أفضل

                                                           
، مجلة دراسات إدارية ،المجلد الثاني " " الأسواق المالية الإطار العام و مقومات النجاح،بشرى هادي عودة ،زهرة حسن عباس ،مصطفى مهدي حسين    1

 .184_141العراق ،ص ص: 2228الاقتصاد،جامعة البصرة ،، كلية إدارة 4،العدد 
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  التحتية للسوق المالي :  البنيوفرة _ 2

يكون مفهوما واسعا يشمل جميع مستلزمات قيام  الأولالتحتية في السوق المالي ،  مفهومين للبنية إعطاءو يمكن  
للمقاصة و الحفظ المركزي و  أجهزةاتصال و كوادر متخصصة و  أنظمةالسوق المالي من سياسات و قوانين و 

بالمكونات المادية للسوق المالي من بناية و عرض المعلومات و البيانات ، و الثاني يكون مفهوما ضيقا يتعلق 
 .من اجل تنفيذ عمليات التداول الأموالمالية لغرض التداول ورؤوس  أوراقو  أجهزة

 1: إلى بالإضافة 

 رأسالمال  الخاص ، و عدم وجود قيود و حواجز تمنع نقل  رأسفلسفة اقتصادية واضحة قادرة على جذب _3
، و  المستثمرين أمام الخياراتاستثمارية متنوعة  تساهم في توسيع قاعدة  أدوات_ المال و المدخرات و الثروات 

 . الماليبشكل يزيد من عمق اتساع السوق 

 . المالية المتنوعة الأصول السوق عبر إلىحجم مناسب من الادخار القابلة للتحويل _ 4

التنظيم الذي يعكس مدى و  القائمةالثقة بالنظم الاقتصادية و السياسية  أساسمناخ ملائم للاستثمار قائم على _ 5
النقدي و  بالإصدارتنظيم و تشجيع الاستثمار و التشريعات الخاصة  قوانينوضوح السياسات المالية و النقدية و 
 التحويل الخارجي و قانون الشركات .

  .المقومات المساندة  ثانيا :

 كفائتة،سميت بالمقومات الساندة لان توفرها يساعد على تطوير و نضوج السوق المالي و زيادة فاعليته و      
 2 المقومات:ومن هذه 

 . الأسعارتساهم في توفير المعلومات الدقيقة و الموثوق بها حول حركة  كفاءةنظم اتصال فعالة و متطورة و _1

 و المالي عن واقع الشركات و السوق ، و تحليل نشاط الاقتصاد الوطني . ألمعلوماتي للإفصاح كفئة أنظمة_2

للعرض و  خصبة  أرضيةسوق ذو بشكل يجعل ال الاحتكار،تشريعات تضفي صفة المنافسة الكاملة ومنع _3
 .الطلب

 

                                                           
 22، ص :2212، دار اليازورى العلمية للنشر و التوزيع ، الاردن ،  الاسواق المالية اطار في التنظيم و تقييم الادواتارشد فؤاد التميمي ،  1
، ص :  2224، دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة ، الاردن ،  ادارةالاستثمار بالاوراق المالية تحليل و ارشد فؤاد التميمي ، اسامة عزمس سلام ،  2

113 
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 بأعضاءلجنة و يشترط  أهيئة  ل تحكمه متكام إداري الذي يعبر عنه بجهاز  المنظم،كما يعتبر الهيكل المؤسسي  
 تحمي المستثمرين من الغش أحكاموجود تشريعات و  إلى بالإضافة المال،و الخبرة في شؤون  الحيادالسوق 

 1تههيئيعزز ثقة الجمهور بنظام السوق و  و بشكل المتعاملين، أوساطالتلاعب و تحديد التصرفات ذات القبول بين 

تمثل  إذالمالية ،  بأنشطةالسوق المالي للقيام  إليهاالتشريعية و التنظيمية القاعدة التي يستند  الأطربينما تمثل   
المالي و  السوق التي من شانها ضبط فعاليات  الإجراءاتو  الأنظمةمجموعة القوانين و القواعد  و  الأطرهذه 
الصفقات ، و  إتمامعلى  إشرافللشركات و  إدراجالمالية و  الأوراقمن تداول  أو إصدارعملياته سواء من  تنظيم
تكون سائرة باتجاه تحضير عمليات صناعة السوق  أنضمن حلقة السياسة المالية للدولة التي لابد  الأطرهذه  تأتي

 2المالية و انتعاش الطلب الاستثماري عليها. الأوراق إصدارمن خلال جذب المدخرات و 

 خصائصها.ة و المالي الأسواقمفهوم  الثاني:المطلب 

المالية باهتمام بالغ في الدول النامية و المتقدمة على حد سواء و ذلك بما تقوم به  الأسواقموضوع  يحظى       
 في حشد المدخرات و توجيهها في القنوات الاستثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القومي.من دور هام 

الخصائص التي تتميز  إلى بالإضافة المالية، الأسواقكل مفهوم  إلىسنحاول من خلال هذا المطلب التطرق      
 التالي:المالية و ذلك على النحو  الأسواقبها 

 .المالية  الأسواقمفهوم  :الفرع الأول

المالية منذ فترة طويلة نظرا لدور الهام الذي تلعبه  الأسواقلقد اهتم الكتاب الماليون و الاقتصاديون بموضوع     
المالية ، و من بين التعاريف المقدمة  للأسواقالمالية في الاقتصاد ، و بذلك فقد اختلفت التعاريف المقدمة  الأسواق
 المالية نذكر :  للأسواق

 .الأولالتعريف أولا :

الذي يعرض المدخرون الراغبون في الاستثمار من خلال  الوسيط  المالية بوجه عام هي الأسواق إن       
الذين  الأشخاصالمشروعات و  أصحابو  الأعمالشكل مباشرا و خلال وسطاء على مؤسسات ب إمامدخراتهم 

لتقي خلالها المدخرون و يالمكان ، حيث   شروط فيها السوق المالي وسيلة ينتفي  إذن، 3 الأمواليحتاجون هذه 
 أومن ذوي الاهتمامات المادية  الإداريون و  الآخرون و البائعون و الوسطاء و المتعاملون  المشترون المستثمرون و 

 الأصول، و ذلك بغرض التداول و توثيق و تعزيز  الأجنبيبالصرف  أوو النقدية  الرأسمالية بالأدواتالمهنية 

                                                           
"، مذكرة ماجستير ، كلية العلوم الاقتصادية 2222-222تقييم و اداء الاسواق المالية دراسة حالة سوق عمان للاوراق المالية مابين الفترة خيرى الدادي ، " 1

 12، ص :  2212-222مرباح ورقلة ، و التجارية و علوم التسير ، جامعة قاصدى 
 .184-141، ص ص :  مرجع سابقبشرهادى عودة ، زهرة حسن عباس ، مصطفى حسن ،  2
 .165، دار فاروق للنشر و التوزيع ، مصر ، ص : نظرة عامة عن الاسواق المالية بدر فاروق ،  3
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و قوانين  إلىقصيرة ( باستثناء  أونقدية سائلة عبر فترات متباينة )طويلة  أومالية  أوالمختلفة سواء كانت حقيقية 
المالية تعتبر ركيزة  الأسواقتعليمات ، و الى حد ما حتى العادات و التقاليد و الاعراف المعتمدة محليا و دوليا ، و 

 1 لا تقوم الاقتصاديات المعاصرة من دونها.

 .التعريف الثانيثانيا :

 لأصل أوالمالية  الأدواتعبارة عن نظام يتم بموجب بيع و شراء نوع معين من  بأنهاتعرف السوق المالية        
 أوعن طريق السماسرة  إماداخل السوق  الأسهممالي معين ، حيث يتمكن بذلك المستثمر من بيع و شراء عدد من 

لق الموجودات و المطلوبات نسبيا لخكامل متام نظو هي بذلك تعتبر عن ،  2 ة في هذا المجالماالشركات الع
خلق الموجودات و  إلىالتي تؤدي  الصفات الماليةنتيجة التعامل المالي و عقد هذه السوق  أالمالية و تنش

 أصبحواحد و انتقال ملكيتها  ، و كلما ازداد هذا النظام تكاملا ازدادت تطور السوق و  آنالمطلوبات المالية في 
  3.في البيئة تأثيرا أكثر

 .الثالثالتعريف  ثالثا :

لتمويل  الأموالمحدد تجتمع فيه رغبة المستثمرين في الحصول على  إمكان بأنهيمكن تعريف السوق المالي       
بين المدخرين و  الأموالمما يحقق السهولة في انتقال  أموالهممشاريعهم ، مع رغبة المدخرين في توظيف 

تي تسمح لعارضي التبادل ال أماكنتعبر السوق المالية عن  إذ،  4المالية الأوراقالمستثمرين عن طريق بيع و شراء 
 .5عادلة أسعارالمالية بتنفيذ صفقاتهم المالية عليها ، وبطريقة سريعة و  الأوراقو طالبي 

 

 

 

 

                                                           
 لول اقتصاد المشاركة ، ملتقى دولي الاول حول الاقتصاد الاسلامي ، الواقع و رهاناتانهيارات الاسواق المالية و حعبد الكريم شوكال ، سمير براهيمي ، "1

 3ص :  ،2211فيفري  24-23معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسير ، المركز الجامعي غرداية ، الجزائر ،  ،المستقبل "
 .16،  ص : 2212،  4انس البكرى ، وليد صافي ، الاسواق المالية الدولية ، دار المستقبل للنشر و التوزيع ، الاردن ، ط 2
 واقع أداء سوق العراق للأوراق المالية و مقارنة مع بعض الأسواق المالية العربية _دراسة تحليلية ""هشام طلعت عبد الحكيم،عماد عبد الحسي دلول،  3

 111-122، ص ص :2211،جامعة المستنصرية ،العراق ،88الإدارة و الاقتصاد ،العدد  ،مجلة
المؤتمر الدولي  "، دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية و انعكاساتها على فعالية الأسواق المالية"مخفي أمين ، أمينة فحاوزي،   4

نوفمبر  22_11ت و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة الشلف ،الجزائر ،الثامن :دور الحكومة في تفعيل أداء المؤسسا
 .521، ص:2213

5 Lawrence Gitman&Michalel Joehnk,Investisement et marché Finonciers,Pearson ,Paris ,2005,P: 50                          
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 .الرابعالتعريف رابعا :

و  بإصدارالقيام التي تمكن و تسير للناس  الآليةور علم الاقتصاد على انه نظيعرف السوق المال من م       
ق الكف و يشمل تعكس فرضية السو  أسعاربتكلفة معاملات منخفضة و  الأجلتداول الاستثمارات قصيرة و طويلة 

 1: الآتيةهذا التعريف على المفاهيم 

سوق المال فالسوق المالي لم يعد  أساسهاو القواعد التي يراد على  الإجراءات أو الإطار أوالمجال ثل تم : الآلية_
 .مجرد مكان فقط

وحدات  أمسواء كانوا يمثلون وحدات الفائض المالي  الحكومات،كافة و  بأنواعهاو المؤسسات  الأفرادهم  _الناس:
 المالي.العجز 

 الاستثمار. للأدواتو سوق التداول الإصدار هناك سوقين هما سوق  أنتعني  و تداول المال : إصدار_

  2:المالية الأسواقمن خلال ما سبق من تعريفات يمكن استخلاص عدة حقائق حول 

 عام.السوق المالي يستمد مفهومه من مفهوم السوق بشكل  إن 
 للسوق.السوق المالي هو الوسيلة التي يلتقي من خلالها البائع و المشتري بغض عن المكان المادي  إن 
  فيها يتم التقاء العرض بالطلب من خلال وسيلة من  المالية،السوق  أجهزة أهمالمالية احد  الأوراقبورصة

روط محددة وفقا لقواعد نظم توفير ش إطارالمالية في  بالأوراقالتعامل  إجراءو  المألوفةوسائل الاتصال 
 .معينة

  الرئيسية في السوق المالي الوسطاء وضاع السوق و قنوات الاتصال التي تقوم على تسهيل الأركانمن 
 المشترين.عمليات الاتصال البائعين و 

 ومن خلال المفاهيم السابقة نخلص إلى التعريف الآتي لسوق المال:

هو الميكانيزما التي يتم التعامل بالأدوات المالية سواء كانت طويلة الأجل أو قصيرة الأجل ، و يكون هذا التعامل 
 بين المتعاملين سواء كان بالبائعين أم مشترين لهذه الأوراق ، و بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها 

المدخرات إلى  توجيهو ذلك بهدف  السوق املين في هذه بشرط أن تتوفر قنوات اتصال فعالة بين المتع الجمعهذا 
 الأنشطة الاقتصادية.

 

                                                           
 .67القادر ، مرجع سابق  ، ص:السيد متولي عبد    1
"، مذكرة ماجستير في  تحليل سلوك أسعار الأسهم و أثره على كفاءة بورصة فلسطين للأوراق المالية دراسة تحليلية"حمود محمد سمير ،محمود المصر ،  2

 .13، ص:2211المحاسبة و التمويل كلية التجارة ،قسم المحاسبة و التمويل ،الجامعة الإسلامية غزة فلسطين، 
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 خصائص السوق المالية . الثاني:الفرع 

 1نذكر:التي تميز السوق المالية  الخصائص أهممن 

هذه  أهمالمال الثانوي )البورصة(  رأسو يعد سوق  واحدو لا تقتصر على سوق  أسواقتشمل عدة  أنها: أولا
و البنوك و شركات التامين و صناديق الادخار و غيرها  الأفراد أموالتعمل على استثمار  أنهاحيث  الأسواق

 الأموال.من مصادر تجميع 

 الطلب.الذين يسيرون في تعاملهم وفق لقواعد العرض و  المشتريينتجمع بين البائعين و  أنها ثانيا :     

 و السندات بيعا و شراء. الأسهمالمالية و في مقدمتها  الأدواتالمالية تتعامل في  الأسواق ثالثا:      

و  عمليات الاستثمارفي  للإسهامتامين السيولة و تجميع المدخرات  إلىفي احد جوانبها  الأسواقتهدف رابعا :     
 التنمية.

الحكومية المختلفة من سد  الأجهزةالمالية هي الوسيلة التي تستطيع عن طريقها الدولة و  الأسواق إنخامسا :     
المختلفة و طرحها  إصداراتهاالتنمية من خلال  أهدافالمتزايدة لتمويل  بأعبائهاو القيام  اللازمةحاجاتها المالية 
 للاكتتاب العام.

للموارد المالية  أفضليساهم باستغلال  لأنهتعتبر السوق المالي خطوة لتطوير الجهاز المالي في البلاد سادسا :    
  2.إنتاجية الأكثرها نحو المشاريع و توجيه الأجنبيةالمتاحة من خلال تجميع المدخرات المحلية و 

مما  إنتاجيةاستخدامات  إلىالتي يتم من خلالها تحويل الفوائض المالية المتراكمة  الآليةالمالية  الأسواقتعتبر 
مستوى الرفاه  إلىثم  و بالتالي زيادة فرص العمالة فالدخل القومي ، ومن الإنتاجيةزيادة الحقول  إلىيؤدي 

 3الاقتصادي.

  4: أيضاسمات السوق المالي  أهمومن 

 . مناخ استثماري مستقر و توزيع عادل للثروات 
 تقليدية و مستحدثة لذوي الدخول المحدودة و المتعددة . أدوات 

                                                           
 2213-12-23تاريخ الاطلاع        www.ieFpedio.com  ، من الموقع : "،" نحو اقتصاد فقهي حول النقود و الأسواق الماليةعمر عبد الله كامل    1

      على الساعة  
15 :56 

الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع  و رهانات  ،المالية في السوق المالي الإسلامي "كفاءة تسعير الأوراق " عبد الله إبراهيم نزال ،   2
 .1،ص:2211فيفري 23،24المستقبل،معهد العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،المركز الجامعي غرداية ،الجزائر ،يومي 

مذكرة ماجستير ، كلية العلوم الاقتصادية و  "2222_2221و تكاملها دراسة قياسية بالبورصات العربية للفترة  "كفاءة الأسواق الماليةعبد الله بن الضب ،   3
 .3،ص:2211التجارية و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة ورقلة ،

 61، ص2288، مؤسسة شباب الجامعة ،مصر ،  "اقتصاديات الاستثمار والتمويل و التحليل الماليمحمد إبراهيم عبد الرحيم ،"   4

http://www.iefpedio.com/
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  و النصح للمستثمرين.كفاءات و خبرات استشارية لتقديم النشرات 
  المعلومات.الخارجية و استخدام تكنولوجيا  الأسواقالانفتاح على 
  مع  و يتعامل التفاوض،ر الورقة على و يتحدد سع بأنواعها الأسواقوجود اللوائح و التنظيمات للرقابة على

لضبط حركة  اتآليسمات السوق الغير منظمة عدم وجود  أهمالورقة الغير مسجلة في السوق المنظمة و 
 .الأسعار

  1:أهمهاالمال مزايا عدة من  أسواقو تحقق 

 تسهيل عمليات الاستثمار._

 المالية . الأوراق أسعارالمحافظة على استقرار _

 الواحدة.من قيمة حقيقية ذات استقرار للورقة المالية  أكثرقياس  -
 المالية الجديدة ذات التسويق البطيء. الأوراقالمساعدة في استيعاب  -

 ووظائفها.المالية  الأسواقشروط قيام  الثالث:المطلب 

الهيكل التمويلي في النظم الاقتصادية  أركانمن  أساسيابتنظيماتها المختلفة ركنا المالية  الأسواقتشكل        
تقوم  أنلا يمكن  أساسيةالمالية دعامة  الأسواقالسوق ، حيث تعتبر  آلياتعلى  الأولىالتي تعتمد بالدرجة 

 إلىحيث يهدف هذا المطلب  للادخارالاقتصاديات المعاصرة من دونها ، نظرا بما تقوم به من تعبئة و توجيه 
 تعميق المعرفة بالجوانب التالية :

 .المالية  الأسواققيام  و عوامل  : شروط الفرع الأول 

  2منها:المالية ينبغي توفر مجموعة من الشروط نذكر البعض  الأسواقمن اجل قيام 

 وموقوتة،تتوفر للسوق المالي وسائل و قنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين فيه معلومات دقيقة  أن أولا :
مؤشرات عن العرض و الطلب في الحاضر و  إلى إضافةالعمليات تبادل التي تتم فيه  حول السعر و حجم

 المستقبل.
الباعة و المشترين  كبير منو هذا لشرط مرهون بتوفير عدد  الكاملة،تسود السوق المالي المنافسة  أن ثانيا :

 الاحتكار.تتوفر لهم حرية الدخول و الخروج في العمليات السوقية و ذلك حتى تقل فرص نشوء 

                                                           
  12،ص:1111مؤسسة شباب الجامعة ،مصر، "، البورصات و الهندسة المالية،"فريد النجار   1
 .167_166، ص ص:2226،الأردن ،4دار وائل للنشر و التوزيع ،طإدارة الاستثمارات الإطار النظري و التطبيقات العلمية "، ،"محمد مطر   2
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 إلى بالإضافةيذ الصفقات و ذلك و تنف أوامرتوفير التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول و عرض  ثالثا :
لمتعاملين في السوق و لستثارة مجموعة متخصصة من السماسرة و الخبراء القادرين على توفير النضج و الا

 الشراء.مساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع و 

المالية المتداولة فيه و ما يتم على  الأوراق الأسعارتوفير عنصر الثقة بقدر يجعل المعلومات عن  رابعا :        
باحتكار  يعرفمن صفقات متاحة لجميع المتعاملين فيه على قدم المساواة و بشكل يحد من عمليات ما  الأوراقهذه 

 المعلومات.

و تطويرها خصوصا في الدول النامية لتكوين سوق مالي من ابرز  إنشاؤهاو هناك عدة عوامل تقتضي        
  1:تلك العوامل

 .زيادة عدد المؤسسات المالية  خامسا : 

و يرجع ذلك لوجود علاقة قوية بين القطاع المالي و بين تنمية المدخرات بهدف تشجيع عمليات الاستثمار ، حيث  
 إلى الإقراضو التي تقوم هذه المؤسسات بعمليات  الأفرادادخارية لعامة  أوعيةتعتبر المؤسسات المالية بمثابة 

جزءا هاما  المشاريعشركات و مشاريع منتجة و التي تعتبر هذه الشركات و هذه  إنشاءالمستثمرين من اجل  الأفراد
 نظام اقتصادي . أيمن عملية التنمية الاقتصادية و التي لا يمكن الاستغناء عنها في 

 .استثمارات إلىتحويل المدخرات سادسا : 

استثمارات حيث  إلىت المجمعة يتم بواسطتها تحويل المدخرا لتيالوسائل ا أهمحيث يعتبر السوق المالي من  
المالية التي تمثل  الأوراقء الأفراد و المؤسسات و البنوك في شرا أمواليعتبر السوق بمثابة سوق الاستثمار 

 عقارية . أوتجارية  أومؤسسات صناعية  رأسمالحصصا من 

 .و مراقبتها  الإعلامالاهتمام بوسائل سابعا :

حتى يحظى كل مستثمر و كل مدخر مناسب  إعلانيصاحبه  إنطرح السندات لابد  أوتكون الشركات  إنحيث  
و للمحافظة على مصلحة صغار المدخرين فانه لا بد من مراقبة هذه  أمواله لتوظيفبالفرصة التي قد يحتاجها 

 ت الغير صحيحة حتى تكون لها صبغة جديدة يتطلب حذف البيانا الإعلاناتالبيانات الواردة في 

 

 

 

                                                           
 .15_14مرجع سابق ،ص ص :،،"الأسواق المالية و النقدية "رسمية احمد أبو موسى   1
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 .الاستثمار المالي ذات المزايا المختلفة أدواتنويع ثامنا : ت

 إلىلى تمالفنية الحديثة  فالأساليبالمتعاملين كافة ،  أمامالتي تضمن للسوق توسعا و فاعلية و تتيح الفرص  
الذي يمكن من تعبئة  الأمرفي متناول المستثمر الصغير، ،  الأوراقالمالية بشكل تصبح معه هذه  الأوراقصياغة 

 1.ماليةموارد مالية نتيجة اتساع قاعدة المشاركين مهما كانت مقدرتهم ال

 .مناخ استثماري ملائم توفير تاسعا: 

و الاقتصادية و التشريعية لذا يجب تكيفها بطريقة تخدم السياسية و الاجتماعية  الأوضاعويشمل هذا المناخ 
 المستثمر ، و بالتالي المناخ المناسب من عاملين الثقة و عامل التنظيم .الاستثمار و تؤثر في ثقة 

 .: وظائف السوق الماليةالفرع الثاني

 استلزمضرورة حتمية  أصبحترغبات و حاجات المتعاملين ، و من ثم  لإشباع أساساوجدت السوق المالية       
، ومن خلال هذه الوظائف  أهميتهاالمعاملات الاقتصادية ، حيث تؤدي السوق المالية وظائف تفسر وجودها و 

هذه  أهمللموارد المالية و تحقيق التوازن في توزيعها ومن  الأفضلتثمار يتمكن النظام المالي من تحقيق الاس
 الوظائف : 

 للموارد. الأمثلص يالتخصتعبئة مدخرات المستثمرين و  :  أولا

على توفير عائدات مغرية للمستثمرين من خلال طرح  الأولىللوظيفة  أداءهاالمالية في  الأسواقو تعمل          
 أماتحقيق الشفافية في التعاملات  إلى بالإضافةالشركات ،  الأسهمتقديم ضمانات حول  أومعدلات فائدة مشجعة 
توجيه مدخرات المستثمرين  إلىالمالية تتسم بالكفاءة تسعى جاهدة  الأسواقللموارد فان  الأمثلفي يتعلق بالتخصص 

 2.مساهمة في تحقيق النمو الاقتصاديالمشاريع المنتجة بما يكفل لها ال إلى

 الاقتصادية.الوظيفة ثانيا : 

فان السوق المالية تمنح للمقرضين فرص استقطاب جزء من دخولهم و فيما يخص الوظيفة الاقتصادية    
استثماراتها للحصول على دخول اكبر في المستقبل ، و بالمقابل تمنح السوق المالية المقترضين فرصة للحصول 

                                                           
"،الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة ،"أهم الأزمات الناتجة عن أنشطة الأسواق المالية التقليدية و خيار الإسلامية كبديلكمال العقريب، بلحمدي سيد علي   1

 6_5المصرفية النظام  الإسلامي نموذجا ،معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، ،المركز الجامعي خميس مليانة ، يومي  المالية الراهنة و البدائل المالية و
 4، ص :  2221ماي  

يل و أثرها على "،الملتقى الدولي حول "سياسات التمو  الأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق المالية العربية،"سامي مباركي  2
، 2226نوفمبر22 _21ي الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدول النامية ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،يوم

 .2ص:
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  ن بين ومفي المستقبل ،  اعلي، و استخدامها في تحقيق دخول  الإنتاجعناصر  تأجيرعلى الموارد المالية لشراء و 
 1الوظائف التي تقوم بها الأسواق المالية في المجال الاقتصادي ما يلي:

_ تشجيع الادخار من خلال تشجيع الأفراد و المؤسسات على الادخار، و ذلك عن طريق تحويل مدخراتهم إلى 
ردود ملائم استثمارات في الأسهم و السندات و غيرها من أدوات التعامل في الأسواق المالية للحصول على م

 لمستوى مخاطر ملائم.

_ المساعدة على تنفيذ السياسات النقدية:و ذلك عن طريق البنك المركزي حيث يستعمل البنك أسلوب عمليات 
 السوق المفتوحة.

_ تساهم الأسواق المالية بتخفيض كلفة المعلومات و كلفة البحث عن الصفقة و تساهم في توسيع قاعدة الخيارات 
رات و الثروات و تخفيض الضغط على النظام الائتماني و المساهمة في استقرار أسعار الفائدة لأصحاب المدخ

 كمن خلال إيجاد مصادر تمويلية بديلة .

توفر السوق المالية للمستثمرين فرصا   : تخفيض مخاطر الاستثمار و توفير المعلومات حول أداء الشركات_ 
عديدة لتخفيض مخاطر من خلال إمكانيات التنويع التي توفرها الأدوات الاستثمارية المتداولة فيها ، حيث تمكن 

السوق المالية من تكوين محافظ استثمارية تضم أوراقا مالية لقطاعات متعددة و شركات متنوعة ، و لا يقتصر تنوع 
ستوى المحلي فحسب ففي ظل تكامل و اندماج الأسواق المالية أصبح تنويع المخاطر على المخاطر على م

 . 2المستوى الدولي أمر ممكنا

_ توفير أو زيادة كمية المصادر المالية المتاحة من خلال توفير قنوات استثمارية متعددة ، كما تساعد في عملية 
ؤدي إلى اتخاذ الإجراءات المالية ة الاقتصادية الصحيحة بهدف التنمية كونها مؤشرا للأحوال الاقتصادية ، مما ي

 3معالجة أي خلل اقتصادي.

 :الوظيفة المالية ) التفضيل الزمني ، تنويع و توزيع المخاطر (ثالثا : 

فيعني تنويع المخاطر  أماحسب الحاجة  إيراداتهامن تفضيل  الإدارةتتمثل في التفضيل الزمني حيث تتمكن  
لمجموعة مختلفة من المؤسسات ، و الاقتراض من مؤسسات مختلفة حتى تتوزع مخاطر التمويل و  الإقراض

  4.الاستثمار

 
                                                           

 .11_1،ص ص :2228ر ،، الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ،مصالأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،    1
 .81،ص:2222، دار النهضة العربية ،مصر،اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي ،  2
"،مذكرة ماجستير في إدارة تحليل حجم تداول الأسهم البنوك المدرجة في بورصة عمان باستخدام نموذج السلاسل الزمنيةسمرين خليل أبو راضي ،"   3

 52، ص: 2221معة الشرق الأوسط للدراسات العليا ،الأردن ،الأعمال، كلية الأعمال ، جا
 .72،ص:2222، دار الكندي ،طرابلس ، التمويل الدوليميثم صاحب عجام ،علي محمد سعود،   4



 ةمدخل عام حول الأسواق المالي                                                    :الفصل الأول
 

 

15 

  1: أهمهاالمالية وظائف عديدة من  الأسواقكما تؤدي 

 بإتاحةمن خلال تقليص الاستهلاك و الحد من الاكتناز و ذلك  الأجلزيادة حجم المدخرات الوطنية طويلة _ 
 متعددة.هذه المدخرات للاستثمار في مجالات ذات جدوى و منافع  أمامالفرصة 

النسبي في  الاستقرارالذي يعمل على تحقيق  الأمر السوق،المتداولة في  للأوراقتوفير السيولة المطلوبة _ 
                                          .الأسواق

على  الآليةة التي تقف وراءها ، و لا  تقتصر عمل هذه ارد الماليالمالية و للمو  الأوراقايجا دالية عادلة لتسعير _ 
 تستعمل في التسعير المستقبلي كذلك . إنمافي الوقت الحاضر فحسب و التسعير 

 المالية و عوامل نجاحها . الأسواقو دور  أهمية الرابع:المطلب 

لما  ،مةدعاو دعامة قوية من  الاقتصادي،المالية في وقتنا ركيزة هامة من ركائز النشاط  الأسواق أصبحت       
 التطور.دعم عملية النمو و من دور واضح في  الأسواقتقوم به هذه 

العوامل المساعدة لنجاح  أهم إلىالتطرق  إلى بالإضافةالمالية  الأسواق أهميةسنحاول من خلال هذا المطلب تبيين 
 السوق المالي .

 .المالية  الأسواق أهمية:الفرع الأول

 متعددة منها :  أمورالمالية في  الأسواق أهميةتكمن 

المالية  الأوراق على ن سوق مستمرة يتم العمل من خلالها رة كاملة فالسوق المالية عبارة عسوق مستم إيجاد أولا :
كاملة بالمعنى الاقتصادي و المعنى الكمال في هذا  أسواق بأنهاالعمل ، و تتميز السوق المالية عادة  أوقاتفي 

السوق و ذلك بحكم الاتصال التام فيما بينهم ، حيث تحقق السوق  بأحوالالخصوص توافر معرفة المتعاملين 
السوق  أهميةعند الضرورة ، كما تكمن  لاإالمالي المنافسة الحرة حيث تتجدد فيها  وفقا لقانون العرض و الطلب 

زيادة مفرطة  إلىذلك  أدى التمويل بعملياتلو قامت البنوك  إذلحد بعيد ،  التضخمية الآثارتجنب  أنهاالمالية في 
طابع القروض  تأخذهذه القروض  أن، خاصة و  ةتضخيميموجات  إحداثفي حجم الائتمان المحلي ، و بالتالي 

  2.تطلب فترة طويلة قبل تحقيق النتائجمما ي الأجلطويلة 

                                                           
 .111_122هشام طلعت عبد الحكيم ،حماد عبد الحسن دلول،مرجع سابق ،ص ص :   1
"، الملتقى الدولي الأول حول الإسلامية و علاقتها بالسوق المالي الإسلامي دراسة حالة مصرف أبو ظبي،" البنوك عيسى مرزاقة ، محمد الشريف شخشاخ   2

 .5،ص 2211فيفري  24_23الاقتصاد الإسلامي الواقع و الرهانات المستقبل ،المركز الجامعي بغرداية ،الجزائر ،يومي 



 ةمدخل عام حول الأسواق المالي                                                    :الفصل الأول
 

 

16 

 الأسواقي تنشيط حركة التعامل داخل عمليات السوق المالي تتميز بالعلانية و لهذه الميزة اثر فعال ف إن ثانيا :
 1.تقلبات تؤثر على السوق  أوهزات  أي امتصاصالمالية و 

، حيث يتم تسجيل و ظروف الاستثمار و معدلات الادخار  الأسعارمؤشر يومي عن اتجاهات  إعطاء ثالثا :
من  ،ألائمانتجميع الصفقات و عروض البيع و طلبات الشراء و سوق المزايدة ، حيث تتحدد فيها  الأسعارحركة 

و المشروعات عند اتخاذ  الأفرادالسوق، و يعتمد عليها  إدارةخلال قوى العرض و الطلب و يتم نشرها من قبل 
 2الاستمرارية.قراراتهم 

من الحصول على البيانات و المعلومات الخاصة بالشركات و  الأفرادوجود السوق المالي سيمكن  إن رابعا :
وجود السوق المالي يجعل السياسة  أنالمجدية و التي تدر عائدا مجديا بالنسبة لهم ، كما  المختلفةالاستثمارات 

المرغوبة  الأهدافالتي يمكن استخدامها لتحقيق  الأدواتالسوق المالي يوفر  أنالمعروف  فعالية فمن ثرأكالنقدية 
التي يمارسها المصرف  المفتوحة في الاقتصاد و التي يود تنفيذها عن طريق السياسة النقدية ، قيامه السوق 

 .3في وجود السوق المالي إلاالمركزي لا يتم 

حيث من  المالية، الأوراقالمالية يمكن من توفير المناخ الملائم لتداول  الأسواقالتمويل عن طريق  إن خامسا :
عن الشروط التي  الضرورة بعيداالمالية من تحويلها بشكل سريع عند  الأوراقخلال السوق المالي يتمكن حملة 

 4.يفرضها الائتمان

كما تعتبر مكان للتفاوض على  الإنتاجية،ووسيلة مساعدة على تغيير الهياكل  الأصولقياس قيمة  أداة سادسا :
 5.المخاطر

المالية دورا فعالا في رفع عوائد  الأسواقتعبئة الموارد المالية و تحفيز المدخرين و ذلك عندما تمارس  سابعا :
المالية  الأسواقو السندات و بذلك تعد  الأسهمالمدخرات التي تصبح الموارد التمويلية للمستثمرين من خلال اكتتاب 

 6.الاستثمارية في الاقتصاد السياساتمرجعا هاما لبيان مدى كفاءة 

 
                                                           

 .8،ص:2221، مكتبة التقوى ،مصر ، ق الأوراق الماليةضوابط الشرعية للتعامل في أسوا حسين شحاته ،عطية فياض،   1
،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم  "،" علاقة البنوك الإسلامية بالسوق المالي الإسلاميفريد مشري   2

 .48،ص:2228الاقتصادية ،جامعة بسكرة ،
، 6"، مجلة دراسات محاسبة و مالية ،المجلد  تأثير قانون الاستثمار الجديد في سوق العراق للأوراق المالية دراسة تحليلية" ، مصطفى جعفر سي العيسى  3

 ،دون صفحة2211،جامعة بغداد ،15العدد 
، مذكرة ماجستير في "2222_2222ي الفترة "،محاولة بناء نموذج لترشيد قرار الاستثمار في الأوراق المالية حالة بورصة الكويت فعبد الغفور دادان ،   4

 52،ص:2211علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ،
 ,ED Armond coliomv,Paris ,1999,P: 13_15 Les Marchès FinanciersGerard Marie Henry,  5  

"، رسالة ماجستير ،كلية الأعمال ،قسم شركات الاستثمار الأموال و تحليل الأسباب و الآثار المترتبة على انهيارها في الأردن،" زيد ثابت جميل الحسن  6
 .15،ص:2221المحاسبة ،جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا ،
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، و تساهم في  الحكومية، في تمويل المشاريع الكبيرة و الخاصة  الأجنبية الأموالتساعد في جذب رؤوس  ثامنا :
المالية ،و الملائمة بين  الاورالفي عملية تبادل  أموالهمالمستثمرين على استثمار  أوتشجيع صغار المدخرين 

 الأموالذوي الفائض من  الأولىحيث تمثل المجموعة ، 1ة القطاعات المدخر  أووحدات الفائض ووحدات العجز 
رة من الوقت تلف الأموالهذه  إلىفهي تمثل من هم في حاجة  الثانيةالمجموعة  أماالذين يرغبون في التخلي عنها ، 

 2.ات العجزفي قطاع

 : دور السوق المالي في التنمية الاقتصادية الفرع الثاني

السوق المالية بالتنمية الاقتصادية في مجموعة من المعايير و الوسائل  تربط التي  التأثرو  التأثيرتتجلى علاقة   
اتخاذ القرار المناسب ، و  إلىها من اجل الوصول اسالتي يضطر جميع المهتمين من المستثمرين و مختصين لقي

الاقتصادية  الوضعيةالتي تعكس  المرآةو باعتبار السوق المالية  ،تحسس وضعية الاقتصاد الوطني و التنبؤ بها
اجل الوقوف على درجة الارتباط بين السوق المالية كمصدر للتمويل و الاقتصاد و مساهمتها في  لدول ، و من

حركتها و حجمها  تتأثرمؤشرات ، فالسوق المالية  إلى، فسيتم التطرق فيما يلي المضي قدما بالتنمية الاقتصادية 
 3:عبر مؤشرين رئيسيين هما

  .القيمة السوقية  :  أولا

تعبر عن رسملة السوق  أنها أيالمال ،  رأسسوق  لأسعارالمدرجة في السوق تبعا  الأسهمو التي تمثل قيمة 
الناتج المحلي  إلىما نسبت هذه القيمة  إذاالمالية ، و تعد القيمة السوقية مؤشر لقياس حجم السوق ولا سيما 

و تعبر القيمة السوقية عن حجم  السوق،في الوقت نفسه تعد مؤشرا لتطور نشاط  أنهاكما  ،في الدولة  الإجمالي
و لهذا فان اتساع حجم السوق سينعكس في زيادة  الاستثمارية، الأنشطةالتمويل الذي توفره السوق المالية لممارسة 

 الاقتصادي.و من ثم تصاعد معدل النمو  الاستثمار،معدل 

 .حجم التداول  ثانيا : 

يعبر  إذ،  الأسعارخلال فترة زمنية معينة بمختلف  التي يتم تداولها في السوق من الأسهمالذي يقاس بقيمة        
نحدد  إن، نقدر  الإجماليالناتج المحلي  إلىهذا المؤشر عن مستوى نشاط السوق ، من خلال نسب حجم التداول 

سهولة التداول تسير عملية  أن إذالمالية ،  الأوراقدرجة سيولة السوق ، و السيولة المقصودة هنا هي سهولة تداول 
لتمويل مشاريعهم  الأموالالمستثمرين في الحصول على  أهداففي السوق  و بالتالي تحقيق  الأموالتراكم 

 الاستثمارية .

                                                           
  211، ص: 1،1111يع ،طدار وائل للنشر و التوز "،  ،" أساسيات في الجهاز الماليجميل سالم الزيداني و آخرون   1
 .262،ص:2225"، دار الجامعية الجديدة ،مصر،،" اقتصاديات النقود و التمويلأسامة محمد الفولي،زينب عوض الله  2
،جامعة 17الاقتصاد،العدد ، مجلة البحوث المستقبلية كلية الإدارة و " "دور الأسواق المالية في النمو الاقتصادي في الدول العربيةطلال محمود كداوي ،   3

 .35،ص:2227الموصل ،العراق ،
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في البورصة _ يمثل الجانب  إيالمالية _  الأسواقفي  المالية أوراقهافان نشاط الشركات التي يتم تداول  إذا      
اتسمت السوق المالية بقدر مقبول من الكفاءة فان المؤشر المصمم  إذااط الاقتصادي في الدولة ، و من النش الأكبر
للحالة الاقتصادية العامة للدولة ، كما يمكن المؤشرات  مرآة يكون  إنلقياس حالة السوق ككل من شانه بعناية 
 1قصيرة.تغيير بفترة  أيوث بالحالة الاقتصادية المستقبلية و ذلك قبل حد تتنبأ أن الأسهم أسعار

، 2لتقييم النتائج أو الأهدافتطرح فكرة التنمية ذاتها ضرورة القياس سواء لصياغة السياسات و الخطط و تحديد     
فان المؤشرات عرفت بدورها تطورات هامة على محاور عدة بدءا من  و نظرا للتحولات الواسعة في مفهوم التنمية 

 3التنمية الاقتصادية التي نذكر منها : اتمؤشر  إلىالمؤشرات الاجتماعية ، ووصولا  إلىمقاييس النمو الاقتصادي 

  الخام:الناتج الداخلي  -1

يمثل الناتج الداخلي الخام قيمة مجموع السلع و الخدمات المنتجة داخل الحدود الوطنية بصرف النظر عن       
  ما.لدولة  الأعمالالناتج الداخلي الخام هو رقم  أن أي المنتج،جنسية 

  الوطني:الناتج  إجمالي -2

 إذهو عبارة عن قيمة جمع السلع و الخدمات المنتجة و المعروضة في السوق خلال فترة زمنية معينة ،       
كما يتضمن  الأخرى،.....و كذلك الخدمات .يتضمن مشتريات المستهلكين من المواد الغذائية ،.... الوقود

قيمة فائض  إلى بالإضافة المباني،و المؤسسات من  الأفرادو مشتريات  الاقتصادية،مشتريات المؤسسات 
 الاستيراد.الصادرات على قيمة 

 معدل النمو: -3

 يقصد بالنمو الاقتصادي حدوث زيادة مستمرة و مستقرة ، في متوسط نصيب الفرد من الدخل الحقيقي .    

 م:التضخمعدل  -4

التدهور المستمر في القوة الشرائية لوحدة النقود ، و  أو،  للأسعارهو الارتفاع المستمر في المستوى العام        
الهيكلية ، و هناك العديد من الطرق المستعملة  أوالحقيقية  أوبفعل العوامل النقدية  الأولية أسبابهاهو عملية تنشا 

 تعتمد علىيقة المتبعة من قبل الصندوق النقد الدولي و التي الطر  أهمهالقياس و تقدير معدلات التضخم ، و من 
 معيار فائض العرض النقدي .

                                                           
 . 2224،مارس27"، ،سلسلة جسر التنمية ،العدد  تحليل الأسواق المالية،" حسان خضر   1
 .33،ص: 2222ديوان المطبوعات الجامعي، الجزائر ، ،التحليل الاقتصادي الكلي ""عمر صخري ،   2
مجلة العلوم ،"2222_1221الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية دراسة حالة البورصة تونس خلال الفترة  قياس دورمحفوظ جبار، عديلة مريمت،"   3

 .47_25:ص  ، ص 2226،جامعة فرحات عباس سطيف ، 6الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد
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 الصناعي :  الإنتاجتطور  -2

الصناعي في قيمة الناتج الوطني احد معايير قياس التنمية الاقتصادية نظرا لاقتران  الإنتاجتعد نسبة مساهمة       
عملية التصنيع و التنمية مرتبطان و لا ينفصل احددهما  أن إلى أشارالبعض قد  أنبالتصنيع خاصة  الأخيرةهذه 
كلما كان ذلك مؤشرا جيدا على  الإجماليالصناعي من قيمة الناتج الوطني  الإنتاجكلما زاد نصيب  إذ،  الآخرعن 

 تقدم و تطور البلد.

 مؤشر التنمية الاقتصادية : -2

، و تنطوي هذه  الإنسانيةتوسيع الخيارات  أساساالتنمية من منظور التنمية البشرية يعني  إلىالنظر  أن       
التغذية و التعليم بما  ةالصحمن خلال تنمية الموارد البشرية من حيث  الإنسانالعملية على تكوين و تعزيز قدرات 

، الصحة و التعليم فقلة  الإنسانارتباطا عضويا بحرية  الإنسانيةيضمن اكتساب المهارات ، و ترتبط التنمية 
هي فجوة  المعرفة ، و ليس فجوة الدخل  أصبحتجمودها يعني الركود و تضاؤل فرص التنمية ، و قد  أوالمعرفة 

 .لقدرات الدول في عالمنا المعاصر المحور الرئيسي 

 يتأثرالنمو الاقتصادي ، فان النمو الاقتصادي على وقف هذا التوصيف لمؤشرات السوق المالية و  إذن         
تمحورت في  الآنحتما بشكل ايجابي كلما ارتفعت القيمة السوقية ، و درجة سيولة السوق و عليه فان المسالة 

(، و بذلك سيكون النمو  الإجماليمؤشرين للسوق المالية و مؤشرا واحد للنمو الاقتصادي ) الناتج المحلي 
ر المعتمد الذي يراد شرح الاختلافات الكلية فيه و كل من القيمة السوقية و حجم التداول متغيرات الاقتصادي المتغي

 .1مستقلة

 تعبئة المدخرات :ثالثا : 

المالية ، حيث توفر مؤسسات الوساطة  الإنتاجيالمالية في تعبئة المدخرات و تمويل النشاط  الأسواقتساهم      
من حيث  لتفصيلاتهمالادخارية الملائمة  الأوعيةالفرصة للمدخرين لتنويع محافظهم المالية عن طريق زيادة 

المالية اكبر سيولة من خلال تنويع  الأصولجعل  إلىالمخاطرة ، العائد و السيولة ، و يؤدي تجميع المدخرات 
اقتصاديات الحجم و التخصص في  استغلالن طريق عمن مشروع و تخفيض تكلفة المعاملات  أكثرفي  يفهاظتو 

 . إنتاجية أكثرهاتقييم المشروعات الاستثمارية و اختيار 

 الشركات : إدارةالرقابة على  أحكامرابعا : 

الشركات ، حيث تقوم  إدارةالرقابة على  إحكام يتطورة ، بما توفره من معلومات فالمالية الم الأسواقتسهم         
المنشات و المشاريع و رصد استثماراتها ، و علاوة على مساهمتها في التوجيه  أداةالوساطة المالية بتقييم  أجهزة

                                                           
الاقتصادية ام قناة  لنقل لعدوى الأزمات المالية حالة أسواق أسواق رأس المال :مصدر تمويل التنمية ،" محمد زيدان ،عبد الصمد بودي، رسمه عمري     1

 231-232، ص ص :2212، جامعة بشار ، 8"، مجلة حوليات،جامعة بشار ،العدد العربية
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بين  الشركة و الحوافز التي يحصل عليها المنظمون لتساعد على التوفيق أداءللشركات ، و الربط بين  الإداري 
 مصالح المنظمين و مصالح الملاك.

 : الاقتصادفي  تاجالإنرفع مستويات   خامسا :

 أفضلالتوظيف و بالتالي تحقيق مستويات  أوتمويل الفرص الاستثمارية و رفع مستويات التشغيل من خلال 
على المستوى القومي و بالتالي ، تمويل التنمية الاقتصادية و ذلك من خلال مساعدة حكومات  أوللدخول الفردية 

 1.بمعدلات النمو الاقتصادي الإسراعتمويل مشروعات التنمية و  لأغراضالدول على الافتراض من الجمهور 

 :مالية متعددة أدواتالمخاطر المالية و توفير  إدارةسادسا : 

المتاحة للاقتراض و المتاحة للاستثمار بين المشروعات  أرصدةبتوزيع  الماليةتقوم مؤسسات الوساطة     
وفقا لمحددات الاستثمار و  إدارتهاللمحافظ الاستثمارية و تجميع المخاطر و  إدارتهاالاقتصادية المختلفة عن طريق 

اعتبارات العائد و المخاطر و السيولة المرتبطة بها ، بما يخفض من تكلفة المخاطر المجمعة مقارنة بما قد يقتضي 
 2.مشروع واحد على مستثمر واحد إخفاقمخاطر  إليه

 تحديد الأسعار المناسبة الأوراق المالية و توجيه الموارد:    سابعا :

و الطلب عليها في سوق و  التعرضالمالية من خلال المنافسة التامة و تفاعل  للأوراقالتوازن  ارأسعتتحدد     
اهم و ذلك من خلال الالتقاء الواسع للعرض و الطلب معا ، و تس الأسعارالبورصة لها دور هام في تحقيق عدالة 

ومدها بالمعلومات الكافية التي تؤثر مباشرة الشركات المقيدة بها  إلزامعن طريق  أيضافي تحقيق السعر المناسب 
 3.المعلومة أسسالمتداولة على  الأوراق ، و بذلك يتمكن العاملون من تقييمعلى قيم 

المالية المتداولة  للأوراقالمستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل  الجماهير_ توفير الحافز و الدافع الحيوي لدى 
تدوير كم مناسب من  إعادةالقدرة على توفير و  إلى بالإضافةالمتبادلة ، الأطرافالمالية و حماية  الأوراقفي سوق 

 4المختلفة. الآجاللتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع ،و دعم الاستثمارات ذات  الأموال

 

                                                           
"، الغزى للعلوم الاقتصادية و  الأسواق المالية على المستوى العربي و العالمي مع تعليق قياسي،" مناضل عباس حسين، خضير مهدي صالح عوز   1

 .21،ص:2212،جامعة الكوفة ،العراق،15، الإصدار 3الإدارية ، كلية الإدارة و الاقتصاد،المجلد 
 . 53، ص:2222"،،مؤسسة طابا للنشر ،الأردن،   العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذى جمال الخطيب ،" 2
 .35، ص:2225،الدار الجامعية ،مصر، "أسواق المال و تمويل المشروعاتمية قرياقس، "عبد الغفار حنفي ،رس   3
  .35،ص:2221" ، زمزم ناشرون و موزعون ،الأردن ،الأسواق المالية الأصول العلمية و التحليل الأساسي،" محمد احمد عبد النبي   4
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 .المالية  الأسواق: عوامل نجاح  لثثاال   لفرعا

فر جملة من و لكن نجاح هذا السوق يشترط تو  مالي،تكون هناك مقومات ملائمة لقيام سوق  أنلا يكفي       
 منها:في مجملها تكون متشابهة نذكر  أنها إلا أخر، إلىسوق مالي  العوامل التي تختلف من

 .العوامل الموضوعية  :  أولا

متباينة و في حالة عدم توافر معلومات  بأسعارالبيع و الشراء و  أوامرو هي القدرة على تنفيذ  السيولة :-1
 . الأسعارالارتفاع و الانخفاض الملحوظ في  إلىتؤدي 

كبيرة  أعداد أسواقتتصف السوق بالعمق و ذلك بان تتعامل في  أنمن اجل تدعيم السيولة يجب  العمق:-2
 المستثمرين.و متنوعة من 

و ذلك من خلال تعزيز عوامل  المتداولة،المالية  للأدوات عادلة أسعاريوفر السوق  أنيجب  الأسعار: -3
 1و الطلب عن طريق توفير العمق في السوق  ضالعر 

على  الإشرافجو من الثقة بين المتعاملين و  طريق خلقو ذلك عن  حمايته،ضمان سلامة الادخار و  -4
غير صحيحة  معلمات إعطاءالغش و منع  لإزالةمن مصداقيتها و التدخل  التأكدبيانات تلك الشركات و 

 .للمساهمين
 يولد الثقة بين المتعاملين . بحد ذاته و هذا  للمدخرين،مفيدة  إعلاميةسلوك سياسة  -5
،  المستثمرالنسبة لكل من المدخر و المالية داخل الدول تمهيدا لخلق سيولة كافية ب الأوراقبورصات  إنشاء-6

 2 .مفيدة للمدخرين ، و هذا نجد ذاته يولد الثقة بين المتعاملين إعلاميةسلوك سياسة  إلى بالإضافة
 .المدخرين أماميعني تعدد الخيارات  بالأدواتالاستثمار ، و هي سلعة سوق المال ، فالتنويع  أدواتتنويع  -7

 .الشكليةالعوامل ثانيا : 

 3:العوامل الشكلية التي تتضمن إليهانضيف  أنفانه يمكن  السابقة،العوامل الموضوعية  إلى بالإضافة        

 .الدولية الأسواقمن  قربهللسوق المالي و  الجغرافي الموقع  -1

                                                           
مذكرة ماجستير ،كلية الدراسات العليا ،جامعة "،المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليةالتخطيط الضريبي في الشركات محفوظ محمد علي محفوظ خويرة ،"  1

  48،ص:2224النجاح الوطنية ،فلسطين ،
 .35" ،مرجع سابق ،ص:العمليات المصرفية و السوق الماليةأنطوان الناشف ،خليل الهندي ،"  2
مذكرة ماجستير ،كلية  "،بين النظرية و التطبيق دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سوق الأوراق المالية الإسلاميةنبيل خليل طه سمور ،"    3

 .23،ص:2227التجارة ،قسم إدارة الأعمال،الجامعة الإسلامية غزة فلسطين ،
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 .الأفرادارتفاع نسبة الادخار عند  -2
 1العامة.و شركات الاستثمار و الشركات المساهمة  الأجنبيةوجود عدد كبير من البنوك الوطنية و  -3
 الدولة.من الاستقرار السياسي و الاجتماعي داخل  ادنيوجود حد  -4
المواصلات السلكية و اللاسلكية و سوى ذلك مع تقنيات  مقدمتها سهولةالاهتمام بالمرافق العامة و في  -5

 .المساهمةمعتدل و غير مرهق خصوصا للشركات  ضريبيووجود نظام  الحديثة،المعلومات و الاتصالات 

المالية و زيادة  السوق و باختصار فان توافر الشروط الشكلية و الموضوعية السابقة تهيئ الجو المناسب لقيام 
 نشاطها .

 السوق المالي . مهام :الفرع الرابع

 2من مهام السوق المالي ما يلي:

جديدة ، فهي السوق  أسهم إصدارالمؤسسات عبر  الأموالالسوق المالي يسهل عملية زيادة رؤوس   : أولا
للمؤسسات بالنسبة  الأجلمصادر تمويلية طويلة  إلى، كما يحول و بشكل مباشر الادخار الفردي ()البورصة 

العامة و الخاصة ) عبر سندات الخزينة و سندات المؤسسات الخاصة (و بمقابل ذلك تقوم المؤسسات  
 حقوق على المؤسسات المصدرة . أصحاب إلى الأموالرؤوس  أصحابقيم منقولة و التي تحول  بإصدار

سند  أوكل سهم  أنيث السوق المسجلة في البورصة ، ح أدواتتقييم  أداةإلى السوق المالي يساعد  إن  ثانيا :
السوق المالي يعمل بشكل كان  إذاله سعر يتحدد تبعا لتوقعات المستثمرين بالنسبة للفوائد المستقبلية المتوقعة ، 

مالي يعطي لكل لحظة صورة حقيقية عن قيمة الفعلية ، وضمن هذه الشروط فان  أصل أيسليم فان سعر 
 المؤسسات . لأصحابالسوق المالي يعطي مؤشرات دقيقة جدا بالنسبة للمستثمرين و 

و الرقابة عليها تحدد تبعا  إدارتهاملكية الشركات و  إنالسوق المال يسهل عملية انتقال الملكية حيث  ثالثا :
السوق المالي يضمن الحركة و السيولة في ، او المؤسسات اخرى . أفرادالمملوكة من قبل  همالأسلحجم 

و سندات ( عبر  أسهم) أنواعهايل الاستثمارات على كافة إعادة تسهالادخار من خلال الحفاظ على القدرة على 
 الاستحقاقات. انتظاريس بالضرورة لحظة و ل أيالمالية ) بيع و شراء ( في  للأدواتحركة التداول 

 

                                                           
 .36،مرجع سابق ،ص: "العمليات المصرفية و السوق الماليةأنطوان الناشف ،خليل الهندي ،"  1
 12،ص:1188المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع ، لبنان ، إدارة محفظة الأوراق المالية،،جمال ناجي   2
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 الأسواق المالية: أقسامالمبحث الثاني: 

تحتل السوق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة خاصة التي تقوم على أساس التعامل 
الحر ، حيث يتم من خلالها تجميع المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار الذي يؤدي إلى زيادة السلع و الخدمات  و 
تتمتع الأسواق المالية بأهمية خاصة ، فالسوق المالي هو بمثابة وسيط بين الأفراد و البنوك و المؤسسات المختلفة 
التي يتجمع لديها الادخارات ، و بين المشروعات و الاستثمارات المختلفة التي تحتاج إلى رؤوس الأموال  لتمويل 

 أنشطتها .

نظر العلمية رغم وجود خطوط واضحة فاصلة بينها، حيث أنها تتعدد تقسيمات أسواق المال من وجهة ال
 جميعا تعمل على تجميع المدخرات و فتح مجالات متعددة لاستثمارها و بصفة عامة يمكن تقسيم أسواق المال إلى:

 .المطلب الأول: سوق النقد

رية و النشاط الاقتصادي تعتبر السوق النقدية احد مصادر التمويلية الهامة التي تعتمد عليها البنوك التجا
 عامة للقيام بالمشروعات و توظيف المدخرات .

 .: مفهوم سوق النقد  الفرع الأول

ينصرف المراد عادة بالسوق النقد ، إلى مجموعة الأسواق المنظمة للتعامل في الأدوات الائتمان ذي الأجل القصير 
، فهي سوق   2الأجل التي تقل فترة استحقاقها عن السنة، حيث تتعامل أسواق النقد بالأدوات المالية القصيرة 1

التعامل بين البنوك الذي يضمن تحقيق التوازن اليومي بين أجال عمليات الدائنة و المدينة للمؤسسات الائتمانية ، 
ة حيث تقوم البنوك باستثمار فوائضها لدى هذا السوق ، كما تحصل منه على القروض اللازمة استنادا إلى الوضعي

، إذن يعتبر سوق النقد من الأسواق قصيرة الأجل حيث تنتشر في اقتصاد التمويل  3احتياطاتها لدى البنك المركزي 
 .4بالاستدانة حيث تضعف الأسواق المالية

                                                           
،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التجارية و علوم 1،مجلة العلوم الإنسانية ،العدد " ،"دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام المصرفيحدة رايس      1

 . 121-81، ص ص: 2226التسيير ،جامعة بسكرة ،
التمويل و  الملتقى الدولي حول سياسات "، كفاءة الأسواق العربية و تمويل دراسة استشرافية لواقع الأسواق المالية العربيةاحمد بوراس ،السعيد بريكة ،"    2

نوفمبر  22-21ة بسكرة ،اثرها على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة ،الجزائر و الدول النامية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامع
2226. 

، 2223، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر ،2ط ،1ج  ،الأسواق النقدية و الكمالية )بورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال(،مروان عطوان     3
 .16ص:

، كلية العلوم الاقتصادية و علوم 5،مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،الععد  "،"أداء المراكز المالية الدولية في تسويق الخدمات الماليةعيسى ياحي     4
 45-35، ص ص :2225التسيير ،سطيف ،الجزائر، 
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_ و هي مجموعة من الأسواق التي تعد مصدرا أساسيا للتمويل قصير الأجل ، بمعنى إن الوحدات ذات العجز 
 1احتياجات قصيرة الأجل المختلفة، و ذلك بإصدار أدوات مالية قصيرة الأجل. نلجأ إليها لتمويل

و السوق النقدية بمفهومها الواسع هي السوق العمليات الائتمانية قصيرة الأجل غالبا ، و التي تسمح بتدخل        
المؤسسات المالية غير مختلف المؤسسات النقدية ممثلة في البنك المركزي و البنوك التجارية ، إلى جانب بعض 
 البنكية كذلك ، كشركات التامين و الخزينة العمومية ، و كمؤسسات التوفير و الاحتياط.

و بهذا الشكل فان السوق النقدية هي الميكانيكية التي تقوم بموجبها ومن خلالها تداول رؤوس الأموال          
ال القابلة للاقتراض لفترة تقل عن عام ، فيتولد عرض القصيرة الأجل ، ففي هذه السوق يتركز عرض و طلب الأمو 

هذه الأموال من جانب كل من يرغب في توظيف مدخراته )فوائض المالية ( عن طريق التخلي عن منافع نقوده 
لفترة قصيرة في مقابل الحصول على عائدها بينما يشكل الطلب عليها من جانب جميع الراغبين في الحصول على 

، و نلاحظ في هذا الشأن إن جميع الأدوات التي تنشا  2غير في فترة قصيرة في نظير دفع فائدة ما منافع نقود ال
في هذه السوق أو يجري تداولها بين المتعاملين تستند من الناحية العلمية  إلى هيكل سعر الفائدة قصيرة الأجل ، إذ 

و التي تمتد في الغالب و حسب ما هو متعارف  يختص  هذه السوق بالجانب القصير الأجل من العمليات التمويلية
 3عليه حتى العام الواحد.

  .: خصائص سوق النقد الفرع الثاني 

 4 :تتسم هذه الأسواق بخصائص عديدة تميزها عن غيرها من الأسواق و التي يمكن أن نذكر منها ما يأتي    

تتداول في الأسواق النقدية أدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح فترات تسديدها ما بين يوم واحد في بعض   -1
 الحالات و سنة واحدة بشكل عام.

تتميز الأسواق النقدية بسيولتها العالية نسبيا وذلك  لسهولة تحويل الأدوات المتداولة فيها إلى نقود و هذا ما دفع  -2
 سواق النقدية عليها.الناس إلى إطلاق اسم الأ

أن غالبية الأدوات النقدية قابلة للخصم و ذلك لأنها تباع عادة بأقل منى قيمتها المحددة باستثناء الودائع  -3
 المصرفية .

                                                           
 .4، ص:2223الدار الجامعية ، مصر ، ،مشاكل المراجعة في أسواق المال، احمد صلاح عطية   1

 .121-81"،مرجع سابق ،ص: دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام المصرفي،" حدة رايس   2
،" العوامل المادية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية تاتول اواديس سركسيان    3
 .13، ص:2212، مذكرة ماجستير ،كلية الأعمال ،قسم إدارة الأعمال ،جامعة الشرق الأوسط ،الأردن ،"

، ص ص :  2226، دار حامد للنشر و التوزيع ، الاردن ،  اوراق مالية-سندات–ثمار في البورصة اسهم الاستمحمد عوض الجواد ، ابراهيم الشديفات ،   4
61-72 . 
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تقوم الأسواق النقدية  بممارسة الكثير من الوظائف البنوك التجارية و فضلا عن ذلك تتميز هذه الأسواق  -4
للفوائد المصرفية، و بالتالي فإنها تستقطب الأموال الكبيرة  الموجهة للاستثمار في بقدرتها على تجاوز التكاليف 

 فترات قصيرة .

 1و من جملة الخصائص سوق النقد كذلك :

يصنف السوق النقدي على انه سوق جملة لان التعامل فيه يتم عادة بين تجار حيث قد تتم به صفقات بملايين  -5
 الدولارات للصفقة الواحدة. 

تع السوق النقدي بكفاءة عالية حيث يتم تمكين المقرضون و المقترضون  من تحويل مبالغ بكميات كبيرة يتم -6
 بسرعة فائقة و بتكاليف قليلة للعملة الواحدة.

يتمتع السوق النقدي بخاصية غير عادية، حيث يتم التعامل في السوق بدرجة عالية من الثقة بين المتعاملين،  -7
م دائما بسرعة فائقة، مما لا يجعل هناك فرصة للاحتفاظ بسجلات و قيود بصورة خاصة و أن التعامل يت

 دائمة.
عادة ما تكون العمولات على العمليات فيه قليلة جدا، حيث تعتمد بشكل كبير على أنظمة الاتصالات  -8

كالتليفون و المعاصرة بين المقرض و المقترض، الذين يتقابلون من خلال بعض أجهزة الاتصال الالكترونية 
 الكمبيوتر.

 .: أهمية سوق النقد  الفرع الثالث

 يؤدي سوق النقد دورا هاما في الاقتصاد ، و تنعكس أهمية هذا الدور في الجوانب الآتية :     

  توفر السوق أدوات يمكن من خلالها أن يعدل الأفراد و المؤسسات من مراكز سيولتهم. -1
إدارة العرض النقدي، و تنفيذ معظم عملياتهم في سوق النقد تحقيقا للعديد تتمكن السلطات النقدية المسئولة من  -2

 2من الأهداف الاقتصادية.
تامين السيولة للجهاز المصرفي، حيث تتمكن المصارف من توظيف ودائعها بطريقة مأمونة و ذات سيولة   -3

 مرتفعة.
ك المركزي بإحكام الرقابة الفعالة على السياسة سوق النقد تلعب دورا في رسم السياسة النقدية للدولة، إذ يقوم البن -4

 الائتمانية من خلال التدخل ) المباشر و غير المباشر ( في تغيير أسعار الفائدة في الأجل القصير.
يوفر السوق فرصة لمنشات الأعمال ذات السيولة الفائضة المؤقتة من استثمارها بأدوات ذات عائد و مخاطر  -5

 3تسويقية عالية .منخفضة جدا، ذات قابلية 

                                                           
 .28، ص:2221، دار المسيرة للنشر و التوزيع و الطباعة ،الأردن ، المؤسسات المالية المحلية و الدولية، شفيري نوري موسى و آخرون   1
 . 8، ص:2227دار الفكر الجامعي ،مصر،،  و الإدارة المالية للمؤسساتالتمويل ، عاطف وليم اندراوس    2
 . 115، مرجع سابق ،ص:  الاستثمار بالأوراق المالية تحليل و إدارةارشد فؤاد التميمي ،أسامة عزمي،    3
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و ترجع أهمية السوق النقدية بشكل أساسي إلى دورها في إعادة تجديد السيول البنوك التجارية و في        
متطلبات الاقتصاد بصفة عامة ، أما من وجهة نظر الاقتصاد القومي تؤمن هذه السوق سرعة الحصول على 

يل أصول المالية قصيرة الأجل بسرعة الأرصدة نقدية سائلة الأموال التي يحتاجها كما يؤمن للمقترض إمكانية تحو 
 1و بذلك تؤمن السوق النقدية السيولة النقدية حسب حاجات تمويل الاقتصادي.

و ترجع أهمية السوق النقدية بالنسبة للمؤسسات المالية في انه يعد احد المعابر الأساسية للحصول على        
جاتها من السيولة، هذه الميزة تمكن المؤسسات من الاحتفاظ بتوليفة مناسبة التمويل القصير الأجل لسد احتيا

الموجودات تساعد في تقليل مخاطر عدم التماثل بين الآجال الموارد و الاستخدامات بالنسبة للمؤسسات، بالإضافة 
و السيولة للمؤسسة و إلى أن الوجود سوق النقد يساعد المؤسسات في الموازنة باستمرار بين الاعتبارات الربحية 

 .2بصورة تحقق أهدافها

 : الهيكل سوق النقد  الفرع الرابع

يتكون سوق النقد كجزء مكون من السوق المال من سوقين السوق الأولية و هي الأسواق الإصدار و السوق     
 الثانوية أو سوق التداول.

 .السوق الأولية  :  أولا

و التي يتم فيها الحصول على الأموال المراد توظيفها لأجال قصيرة، و بأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه      
الأموال و مكانة المقترض و سمعته المالية أي أن السوق الأولي محله إصدارات جديدة يمثل البيع الأول لأدوات 

 الدين.

 ة.السوق الثانويثانيا :

أو يجري فيها تداول الإصدارات النقدية قصيرة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانون العرض هي السوق التي يتم     
 3و الطلب.

أي أن السوق الأولي تكون محل إصدارات جديدة تمثل البيع الأول لأدوات الدين، بينما تكون السوق الثانوية       
قد الثانوي من سوقين هما: سوق الخصم و محل تداول بين مشتريها الأولى و المشترين الآخرين و يتكون سوق الن

 سوق القروض القصيرة الأجل.

 
                                                           

 .131ص:، 2223،  بهاء الدين للنشر و التوزيع ،الجزائر ،الاقتصاد النقدي و المصرفي، محمود سحنون    1
،جامعة البصرة 21"، مجلة العلوم الاقتصادية ،المجلد الخامس،العدد  قراءة في مفردات الهندسة المالية الإسلامية"إخلاص باغر النجار،    2

 .182-164،ص ص : 2227،العراق،
 .125، ص:2222لدار الجامعية ،مصر،، ا اقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق الماليةإسماعيل احمد الشناوي ،عبد المنعم مبارك،     3
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 سوق الخصم : -1

سوق الخصم يتم فيه خصم الأدوات الائتمان قصيرة الأجل من أهمها: الأوراق التجارية، القبولات  المصرفية        
 ، و هذه الأدوات سوق يتم التطرق إليها في المبحث الثالث . 1،أذونات الخزانة

 سوق القروض قصيرة الأجل : -2

هي السوق الفرعية الثانية لسوق النقد ، حيث بواسطتها يتلقى العارضون و الطالبون لرؤوس الأموال لفترات        
اشهر أو سنة على الأكثر ، يتمثل 1اشهر ، 6قصيرة نسبيا قد تصل إلى يوم واحد ، كما قد تصل المدة إلى 

سيولات في البنوك التجارية و المؤسسات المالية المختصة في منح القروض قصيرة العارضون لتلك الفوائض من ال
الأجل ، و يتمثل الطالبون لتلك السيولات في الأفراد و المؤسسات بغرض تغطية العجز الطارئ و المؤقت او  

ارية و بعض و يكون أطراف هذه السوق المشروعات و الأفراد من ناحية و البنوك التج 2التمويل قصير الأجل
مؤسسات الإقراض المتخصصة في تقديم الائتمان قصيرة الأجل من ناحية أخرى ، و يصل الحد الأدنى للإقراض 

 . 3قصير الأجل في بعض أسواق النقد الأوروبية مثل انجلترا و ألمانيا لليلة واحدة بحيث يتم تحديد القروض يوما

تطوره و تطور سوق النقد و كذا حسب قدرة و سيطرة الدولة أن هيكل سوق النقد يختلف حسب البلد و          
على سوق نقدي من حيث الرقابة و التنظيم ، و على سبيل المثال فان في الولايات المتحدة الأمريكية يتكون السوق 
النقدي لديها فرعين خصص كل منهما لنوع من العمليات حيث يتمثل الأول في سوق الخصم أما الفرع الثني فهو 

وق القروض قصيرة الأجل ، اما  في فرنسا فهي أيضا تنقسم إلى نوعين الأول عبارة عن السوق ما بين البنوك ، س
أما السوق الفرعية الثانية لسوق النقدي في فرنسا فهي سوق القيم المدنية المتداولة ، حيث تكون هذه السوق مفتوحة 

نوك فقط، مهما اختلفت تقسيمات سوق النقد إلا أنها لكافة المتعاملين على عكس الفرع الذي يكون مخصص للب
 تشترك في الأهداف .

 

 

 

 

 
                                                           

 .123مرجع سابق ، ص  السيد متولي عبد القادر،   1
 .67ص: ،2222، دار هومة الجزائر،  البورصة و موقعها من أسواق العمليات المالية، جبار محفوظ     2
أطروحة دكتوراه في المحاسبة ،كلية الاقتصاد ،قسم  "،في سورية" دور سوق الأوراق المالية في تطوير نظم المعلومات المحاسبية عبد الرحمان مرعي ،     3

 .8،ص:1117المحاسبة ،جامعة دمشق، سوريا،
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 و يمكن تلخيص تقسيمات السوق النقدية في الشكل التالي : 

 ( : هيكل سوق النقد. 01 الشكل رقم )   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الطالبة تلخيص المصدر: من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سوق النقد

 السوق الأولية السوق الثانوي 

 سوق الخصم

سوق قروض قصيرة 
 الاجل 
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 .المطلب الثاني: سوق رأس المال

يمثل سوق رأس المال بشكل عام أداة أساسية من أدوات النمو الاقتصادي ، لما لها من اثر ايجابي على       
النشاط الاقتصادي ، و ذلك من خلال تحريك الأموال بين فئتين ، الأمر الذي يجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين 

 لطول أجال التمويل فيها .

 ل : مفهوم سوق رأس الما الفرع الأول

 رأس المال و ذلك كمايلي: -قبل التطرق إلى مفهوم سوق رأس المال سوف يتم التطرق إلى مفهوم السوق  

 المالي .مفهوم السوق  : أولا

استخدمت كلمة سوق اقتصاديا في معنى أوسع من التعريف السابق ، إذ يكفي مجرد وجود تعامل على سلعة أو 
هذا التعامل بالالتقاء المباشر بين البائعين و المشترين أو بأي وسيلة من خدمة معينة لإطلاق لفظ السوق ، سواء 

 .1وسائل الاتصال كالبريد ، الهاتف ، التلكس ، شبكة المعلومات ، و غيرها من طرق الاتصال الحديثة

 .مفهوم رأس المالثانيا : 

يعد كل ما يثمن مالا ، فكل شيء أن يعرض في السوق و يقدر له قيمة فهو مال هذا في الاصطلاح الاقتصادي   
العام ، أما في اصطلاح المتعاملين في الأسواق المالية و المختصين في شؤون البورصات ، يقصدون بالمال نوعا 

جميع الأدوات التي تصدر في السوق المالية  خاصا من المال ، و هو المال في صورته النقدية ، يوضح ذلك أن
من أسهم ، سندات و غيرها إنما الغرض من إصدارها تحصيل و جمع الأموال في صورتها النقدية السائلة ،يقصد 

 استعمالها رؤوس الأموال للشركات أو غير ذلك من الأغراض التي تتطلب سيولة نقدية.

 _ رأس المال :3

 2عمل ما. جملة المال تستثمر  في    

 .مفهوم سوق رأس المال ثالثا : 

و هي أسواق متخصصة في الاستثمارات بعيدة المدى و التي تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة و تتعامل   
بشكل رئيسي بالأسهم ) العادية و الممتازة( و السندات سواء أكانت هذه الأدوات تعود إلى شركات خاصة أو 

 3مركزية أو مصالح إقليمية  مؤسسات حكومية أو خزينة

                                                           
، 2225كنوز اشبيليا للنشر و التوزيع ،المملكة العربية السعودية ، ،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة مبارك بن سليمان محمد آل سليمان،     1

 .28ص:
 .311، ص:2224، مصر ،4، الإدارة العامة للمعجمات و إحياء التراث ، ط المعجم الوسيطلغة العربية ،مجمع ال   2
 .68، ص:2223، دار صفاء للنشر و التوزيع، الأردن، الاستثمارات و الأسواق الماليةهوشيار معروف ،   3
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كما يعرف أيضا سوق رأس المال على انه ذلك السوق الذي تتداول فيه الأوراق المالية متوسطة و طويلة الأجل    
) الأسهم و السندات(  ، حيث يكون لهذه السوق مكان ، كما إن السعر هنا يتحدد على أساس قوى العرض و 

ق هو التأثير عل الدخل و منح الأولوية لهذا الهدف ، و يكون سوق رأس ، و الهدف من استثمار في سو  1الطلب
 .2المال أكثر تنظيما من سوق النقد و المتعاملين فيه أكثر تخصص

تؤدي هذه السوق دورا كبيرا في تمويل الاحتياجات المالية للمؤسسات و المشاريع الاقتصادية مقابل التخلي        
عن جزء أو كل ملكيتها بطرح الأسهم على غرار الشركات المساهمة أو بإصدار سندات دين ، و نفس الشيء 

ال اللازمة لتغطية العجز المالي أو لتمويل يمكن أن يقال عن الحكومات في حال رغبتها في الحصول على الأمو 
 .3المشاريع الجديدة

 : خصائص سوق رأس المالالفرع الثاني 

من هنا يمكن  أشرنا أنفا بان سوق رأس المال هي السوق الذي يشمل العناصر ذات الاستحقاق لأكثر من سنة     
 إجمال خصائص سوق رأس المال في النقاط التالية:

تاز الاستثمار في سوق رأس المال بالوفرة، مما يدفع المستثمرين للتفكير و الاهتمام من حيث العائد يم -
بالدخل أكثر من اهتمامهم بالسيولة و لذلك يجب إن تتوفر الأدوات الاستثمارية الأكثر عائدا و بأقل 

 تكلفة ممكنة .
ن كون المتعاملين فيه من حيث التنظيم فهو أكثر انتظاما من السوق النقدي نظرا لمحدوديته ناهيك ع -

على درجة كبيرة من التخصص و المهارة في عقدهم للصفقات المالية مع الأخذ بعين الاعتبار أسعار 
 .4الفائدة لتداول الأوراق المالية أو الاحتفاظ بها لحين الوقت المناسب

يتم تنشيط  يتطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوي يتم التداول أدوات الاستثمار المختلفة فيه كي -
 الاستثمار فيه و كذلك توفير سيولة نقدية ملائمة للاوراق المالية طويلة الأجل مما يزيد سرعة تداولها .

الاستثمار في سوق رأس المال يكون أكثر مخاطرة و اقلها سيولة في الاستثمار في السوق النقدي لان  -
 .5و سعريه تنظيمية مختلفةالأدوات الاستثمار فيه طويلة الأجل مما يحتل مخاطر سوقية أ

تعتبر أسواق رأس المال أسواق جملة و تجزئة في نفس الوقت حيث تعقد فيها الصفقات ضخمة و  -
 أخرى صغيرة حسب حاجة المتعاملين و طبيعتهم.

                                                           

          , Edition Financiers gestion de portefeuilles et des risquesMarchés , Bertrand,Jacquillat , et Bruno .Solinik    1

donon,Paris ,1990,P:34                                                                                                    
  .111،ص:2221ع ،الأردن ،، دار المناهج للنشر و التوزي ،مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب     2

 .72، ص:2222، دار هومة ،الجزائر، البورصة و موقعها من أسواق العمليات المالية،جبار محفوظ    3
 .188، ص:1111دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ، ، أساسيات الاستثمار العيني و المالي، ناظم محمد نوري الشمري، طاهر فاضل البياتي      4
مذكرة ماجستير، كلية التجارة،قسم المحاسبة و التمويل  "،دور الاستثمارات الأجنبية و في تطوير أداء سوق فلسطين للأوراق الماليةدارين وشاح وشاح، "    5

 .16، ص:2221،الجامعة الإسلامية غزة فلسطين ،
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 .1أسواق للأدوات المالية طويلة الأجل  -

و تمتاز السوق رأس المال بتعدد و تنوع الأجهزة و الأدوات و أشكال المتعاملين التي تتبعها و تلجا إليها،         
و بالنسبة للمستثمرين أو الممولين فإنها تعد بحق  المجال الرحب  و الخصب لمباشرة كافة الأنشطة و البرامج 

المجزية  التي تتخذ شكل الثروات و أحيانا و التي تنطوي في  الاستثمارية التي يأملون من خلالها تحقيق الأرباح
 . 2الوقت نفسه على احتمالات تحمل الخسائر الثقيلة

 : وظائف و أهمية سوق رأس المال :  الفرع الثالث

 وظائف سوق رأس المال : :  أولا

إن الوظيفة الهامة لسوق رأس المال هي العمل على زيادة رأس المال عن طريق الإصدارة الجديدة للجمهور و      
غيره من المستثمرين في الأوراق المالية و الأسهم و السندات ، فسوق رأس المال هو أساسا سوق الإصدارات 

تمويل الصناعة و تدبير حاجاتها من رؤوس الأموال  الجديدة ، و بالتالي فانه يعتبر الوسيلة التي يتم من خلالها
 .3الجارية و الثابتة 

 إن وجود سوق رأس المال في أي اقتصاد من شانه ا ن يساهم في أداء مجموعة من الوظائف أهمها :    

 المساهمة في تمويل الاقتصاد الوطني . -
 تشجيع الاستثمار -
 توفير السيولة  -
 قياس أو تقدير قيمة الأصول -
 الحماية أو الوقاية من تقلبات الأسعار -
 حقق أسعار عادلة -

 

 

 

 

                                                           

  .124، ص:2225، 3ط ، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ، مبادئ الاستثمار ،زياد رمضان    1  
مذكرة ماجستير ،كلية الأعمال ، قسم ، أثر استخدام أسلوب المتاجرة بالهامش على أسعار الأسهم و حركة تبادلها في بورصة عمان"،" وليد مروان عليان 2

  16،ص:2221ادارة الاعمال ، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العليا، الأردن، 
  .141، ص:2222، دار الجامعة الجديدة للنشر ، مصر يات النقود و المال" "اقتصاد،مجدي محمود شهاب    3
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 أهمية سوق رأس المال:ثانيا : 

 1تتجلى أهمية سوق رأس المال في مجموعة من النقاط : 

 تجميع المدخرات و توجيهها نحو الاستثمار و تنشيط حالة الاقتصاد القومي ككل . -1
رأس المال اللازم لإنشاء مشاريع اقتصادية جديدة أو تمكين أصحاب المشاريع الاقتصادية من الحصول على  -2

 توسيع الطاقة الإنتاجية في مشاريعهم.
 من خلال السوق يتمكن حملة الأوراق المالية من تحويلها إلى سيولة نقدية عند الضرورة. -3
التغيرات في مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة  -4

 أسعار الأوراق المالية، أي إن أسعار هذه الأوراق مرات عاكسة للحالة الاقتصادية المستقبلية.
حماية الوحدات الاقتصادية من التقلبات في الأسعار السندات، إذ يتم التخلص منها عند توقع انخفاض كبير  -5

 في أسعارها حتى لا يلحق الخسائر بأصحابها.

السوق من إضفاء صفة العمق و الاتساع للورقة المالية، و المرونة النسبية في تسييلها  لان اذن تتجلى أهمية   
تنظيمها يزيد من سرعة تداخل الورقة المالية، أي أنها توفر استمرارية و قيمة عادلة للورقة المالية، و فرصة لتمويل 

 .2مختلف القطاعات

 : هيكل سوق رأس المال . الفرع الرابع

نقسم أسواق رأس المال إلى أسواق عاجلة و أسواق آجلة، علما أن الأسواق العاجلة تنقسم بدورها إلى عدة ت        
أقسام، و هي السوق الأولى، السوق الثانوي بنوعيه المنظم و الغير المنظم، هذا الأخير الذي ينقسم بدوره إلى 

 ذلك كما يلي. السوق الثالث و السوق الرابع. و سوف يتم التطرق إلى كل نوع و

 " رةضالأسواق العاجلة " الحا:  أولا

و هي تتعامل في الأوراق المالية طويلة الأجل )الأسهم و السندات( و هنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا        
 .3عند إتمام الصفقة و ذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها

 

 

 

                                                           
 .7، ص:2228، ،مؤسسة شباب الجامعة ،مصر ،  البورصات : أسواق المال و أدواتها الأسهم و السندات، ضياء مجيد    1
 . 122مرجع سابق،ص: ،الاستثمارات بالأوراق المالية تحليل و الإدارة  ، ارشد فؤاد التميمي،أسامة عزمي سلام   2

 .243، ص:2224،الدار الجامعية ،مصر، الأسواق و المؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص،    3
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 السوق الأولية: -1

تعرف السوق الأولية على أنها تلك السوق التي يتم فيها إصدار أوراق مالية جديدة ) أسهم سندات ( بحيث        
تسمح للأعوان الاقتصاديين بالحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثماراتهم ، و بالتالي فهي تلعب دور الوسيط 

 :2و يتم إصدار في السوق اما عن طريق 1ددبين المستثمر و المقترض ، و ليس لهذه السوق مكان مح

و هو الاكتتاب لأول مرة من قبل شركات تحت تأسيس، أو من شركات قائمة بالفعل، بغرض  أ_الاكتتاب العام:
 زيادة مواردها المالية.

و هو اكتتاب يقتصر على مؤسسي الشركة فقط و يمثل زيادة في رأس المال لشركات قائمة  ب_ الاكتتاب المغلق:
 من شركات الاكتتاب المغلق.

 3و تعكس الأسواق الأولية شكل عام كلا من:     

 واقع التغيرات التي تحدث في العلاقات الهيكلية للاستثمارات  -
 تطور الاستثمارات في الاقتصاد المعني . -
 الاستثماري في البلد.المناخ  -
 النظام السوقي المعتمد. -

 4و من أهم خصائص سوق الأولية : 

o  تبرم العقود في السوق الأولية مباشرة بين مصدري الأوراق المالية و بين مستثمري الأوراق المالية من
 المقرضين أو المساهمين.

o  ببيع الأوراق المالية التي أصدرتها.تحصل الشركات المصدرة للأوراق المالية على احتياجاتها من الأموال 
o  يتم التعامل في هذه السوق بالأوراق المالية عند إصدارها لأول مرة، عن طريق الاكتتاب في حالة تأسيس

 5.الشركات الجديدة، أو عند الرغبة في زيادة رأسمالها بعد التأسيس

 

 

                                                           

Edition denger, Paris, 2002,p:26Finance de Marché, Pierre Ramage,    1 
  .38، ص،2222، دار الفكر المعاصر ،سوريا ، ، بورصة الأوراق المالية من المنظور الإسلاميالبرواري شعبان محمد إسلام    2 
 .11،ص:2227دار الفكر الجامعي ،مصر،  ،الأسواق و المؤسسات الماليةنهال فريد، السيدة عبد الفتاح ،   3
 .131السيد متولي عبد القادر،  مرجع سابق، ص:  4
، مذكرة ماجستير ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، قسم العلوم الاقتصادية  "دراسة تحليلية و استشرافية للنظلم المصرفي الجزائري "نهى بوطكوك ،   5

 .22، ص 2221، جامعة قسنطينة ، 
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 _ السوق الثانوية:2

يقصد بالسوق الثانوية السوق الذي يتداول فيها الأوراق المالية بعد إصدارها أي بعد توزيعها بواسطة بنوك       
، و السوق الثانوي يؤدي وظيفتين هما ، جعل بيع الأصول المالية سهلا و تحديد سعر الورقة المالية 1الاستثمار 

 .2المصدرة في السوق الأولى

الثانوية تقدم مؤشرا فعالا حول سعر الإصدارات الجديدة في السوق الأولى فضلا عن  كما أن الأسواق        
إعطاء قيم مقاربة للواقع بالنسبة للشركات العمومية المراد خصخصتها من خلال الاطلاع على قيم الشركات 

 المدرجة في السوق الثانوي التي تنتمي إلى نفس قطاع الشركة المراد خصخصتها.

 :خصائص السوق الثانوية  و من       

  لا تمثل السوق الثانوية سوق للمتاجرة فقط و لكن يمكن لبعض المتعاملين أن يشتروا الأوراق المالية لا
بغرض الاحتفاظ بها و لكن بغرض إعادة بيعها عند ارتفاع سعرها و الاستفادة من الفروق بين سعر البيع 

 و سعر الشراء.
  القيد في سجلات الشركة إذا كان السهم يحمل اسم المساهم ) الأسهم الاسمية ( يتم تداول الأسهم بطريقة

 أو بطريقة التسليم إذا كان السهم لا يحمل اسم المساهم )لحامله( .و كذلك يتم تداول السندات.

 و تنقسم السوق الثانوية إلى:

 _ السوق المنظمة : 1_2

و هي سوق تنعقد في أماكن مركزية في أوقات دورية )منتظمة( يلتقي فيها المتعاملون لشراء و بيع الأوراق       
المالية المقيدة في تلك السوق، وفقا لنظم ثابتة و لوائح و قوانين محددة تنظم قواعد التعامل و عقد الصفقات و 

 .3الشروط الواجب توفرها في المتعاملين

السوق المنظمة بدورها إلى سوق مركزية و سوق إقليمية ، و يقصد بالسوق المركزية تلك السوق التي  و تنقسم     
يتم التعامل فيها بالأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية و البورصة بغض النظر عن الموقع الجغرافي 

لعالمية ، بورصة نيويورك للأسهم ، بورصة للشركة المصدرة لتلك  الأوراق ، و من أهم البورصات المركزية ا

                                                           
  .14، ص:2221،المكتب العربي الحديث ،مصر، الأوراق المالية و أسواق المال،منير إبراهيم هندي   1

 .15،ص:2221، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية ،مصر ، نظرية النقود و الأسواق المالية، احمد أبو الفتوح علي الناقة   2
3 Alain Martinet, Lexiques de Gestion ,5e Edition , Dalloz ,Paris, 2000,P:53.    
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الأمريكية للأسهم ، بورصة طوكيو ، و بورصة لندن  للأوراق المالية ، اما السوق الإقليمية و يتم التعامل فيها 
 .1بالأوراق المالية التي تعود ملكيتها للشركات الصغيرة المتواجدة في إقليم جغرافي محدد

ة على أساس المزاد و يترتب على هذا التعامل بعض التكاليف و العمولات النقدية و يتم التعامل في السوق المنظم
و أهم شروطها أن يتم توجيه المدخرات نحو مختلف الاستثمارات كذلك وجود استقرار سياسي و ضمان حصول 

 .2حةالمستثمرين أو المتعاملين فيه على عائد معقول ، كذلك سهولة الإعلام عن الفرص الاستثمار المتا

 منظمة:الغير _ السوق 2_2 

هي  أسواق عرفية ليس لها إطار مؤسسي ، أو هيكل تنظيمي محدد، و تمثل بيوت السمسرة و الوسطاء و    
المؤسسات المالية المنتشرة جغرافيا ، حدود للسوق يتداول بها الأوراق الغير المدرجة في السوق المنتظمة ، و تشكل 

 المشتري أساس الية التسعير. عملية التفاوض بين البائع و

هذه الأسواق تتميز بعدم خضوعها لإجراءات و قواعد تنظيمية واضحة كتلك المطبقة في الأسواق الثانوية المنظمة ، 
حيث يعمل في هذه الأسواق غالبا الشركات السمسرة و تجار الأوراق المالية ، و أداة التواصل بين أطراف التعامل  

الالكترونية التي تتضمن التواصل في كل وقت حيث يتلاشى في هذه الأسواق عنصر المكان و شبكات الاتصال 
 3يتمتع الزمان الواجب الإبرام الصفقات فيه بالمرونة التامة.

 و ينقسم السوق غير المنظم بدوره إلى السوق الثالث و السوق الرابع .      

 _ السوق الثالث: 1_ 2_2

ن الأسواق غير المنظمة ، حيث تتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء السوق هي عبارة عن نوع م      
المنظمة ، و ان كان لهم الحق في العمل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق ، و بيوت السمسرة هذه 

لعملاء في هذه تكون على استعداد لشراء و بيع الأوراق المالية بأي كمية سواء صغيرة أو كبيرة ، أما جمهور ا
السوق فهي المؤسسات الاستثمارية الكبرى مثل صناديق المعاشات و الأصول المؤمن عليها التي تديرها البنوك 

 .4التجارية

 

                                                           
مذكرة ماجستير ،كلية العلوم  "،-دراسة حالة سوق الأسهم السعودية–الاستثمارات كفاءة سوق الأوراق المالية و دورها في تخصيص ،" رفيق مزاهدية    1

 .13، ص:2227الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة باتنة،
 .57، ص:2228، دار وائل للنشر ،الأردن،  الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس و النظرية العمليةفيصل محمود شواورة ،   2
مذكرة  "،آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية دراسة تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزة"خالد محمد نصار ،     3

 .37،ص:2226ماجستير ،كلية التجارة ،قسم المحاسبة و التمويل ،الجامعة الإسلامية ،غزة ،فلسطين ،
 .187، ص:2221، دار الراية للنشر و التوزيع ،الأردن،  إدارة مخاطر استثمار، عرفة سيد سالم    4
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 :_ السوق الرابع2_2_2

تتم في هذا السوق عمليات تداول الأوراق المالية بين البائعين و المشترين في ظل أجهزة الحاسب حيث           
يقوم كافة العملاء الراغبون في التعامل من خلال عملية ادخار الخاصة ببيع و شراء الأوراق المالية و بعد إتمام 

يتم من خلال الحاسب التوفيق بين أوامر الشراء و  –عينة ساعة م–عملية إدخال تلك الأوامر بحلول توقيت معين 
أوامر البيع وصولا إلى السعر الذي يؤدي إلى تعظيم اكبر عدد من الأوراق المالية التي يتم تداولها ، و بعد ذلك يتم 

تداوله من اختيار السعر الذي يحقق التلاقي بين طلبات الشراء و طلبات البيع و الذي عنده يكون العدد الذي يتم 
، و هيكل سوق الرابع تتخذ صيغتين  الأول و المتمثل في شبكة  1الورقة المالية )بيعا و شراء( اكبر ما يمكن

اتصالات الكترونية ، اما الصيغة الثانية للسوق الرابع هي شبكات التقاطع و هي نظام لتنفيذ صفقات متقابلة 
ب و تقوم الشبكة بمعالجة دفعات الأوامر بشكل إجمالي و في ان للمتعاملين في حالة البيع و الشراء و عبر الحاسو 

 .2واحد  و على أساس السرعة و تكلفة منخفضة

  .الأسواق الآجلة ثانيا : 

الأسواق الآجلة أو أسواق العقود الآجلة هي الأسواق التي تتميز بالعمليات طويلة الأجل حيث يتم عقد         
الصفقات و إبرامها دون تسليم أو استلام المنتجات المتعاقد عليها و لا لأثمانها، إذ أن التسليم لا يتم الا بعد فترة 

 زمنية معينة يتم الاتفاق عليها مسبقا.

ود الآجلة تسمح للمستثمرين بأخذ مواقع على تطور السعر في المستقبل ، أين يكون الهدف اما الحد من العق  
مخاطر ، اما المضاربة على التغيرات الأسعار ، و تمثل أسواق العقود الآجلة ، أسواق الاختيار ، و هي تسمح 

 .3مح للمضاربين بتحقيق أرباح رأسماليةبحماية المستثمرين من المخاطر الناتجة عن تقلبات الأسعار ، كما تس

 و يمكن تلخيص هيكل سوق راس المال في الشكل الموالي : 

 

 

 

 

                                                           
 .14،ص:2221مكتبة أم القرى ،مصر، الأسواق المالية المعاصرة،،سعد عبد الحميد مطاوع   1
  .126، مرجع سابق، ص: الأسواق المالية إطار في التنظيم و تقييم الأدوات ارشد فؤاد التميمي،   2
"،أطروحة دكتوراه ،كلية كفاءة سوق رأس المال و أثرها على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية،"سميرة لطرش    3

 . 46،ص:2212العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم اقتصادية ،جامعة قسنطينة ،
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 .تقسيمات أخرى للسوق المالي :المطلب الثالث

معيار  لسوق المالية حيث تختلف حسب أخرى لسوق المالي هناك  تصنيفات  الأخرى التقسيمات  إلى بالإضافة    
 : الزمن  أساسعلى  أوالقوانين السوق  أساسالتمييز مثل على 

 .يز على أساس القوانين التي يخضع لها السوق يالتم: الأولالفرع 

 يمكن التمييز بين الأسواق التالية :      

 .السوق المحلية: أولا

و تمثل الصورية الكلاسيكية للأسواق المال  التي يقتصر التعامل فيها على وحدات الاقتصادية القائمة داخل        
نطاق الدولة و عادة ما تكون الأوراق و الأدوات المالية المتداولة داخل هذه الأسواق من الأنواع البسيطة التي تفشل 

رد المالية فيما بينها ، و بالتالي فان محصلتها في النهاية تتمثل في في الوفاء بالاحتياجات الوحدات لتدفق الموا
العجز عن تعبئة الموارد المالية بالشكل الكافي أو الفعال ، و تعد غالبية الدول النامية من ضمن الأسواق المالية 

 .1التي ينطبق عليها التصنيف المحلي

 .السوق الأجنبية ثانيا :

السوق الملحقة بالسوق المحلية و تطبق فيها التعليمات و القوانين الخاصة بالأجانب  السوق الأجنبية هي        
حيث يشاركون في عرض الأموال أو الطلب عليها و لكن وفق القواعد و القوانين المقررة لغير المقيمين في السوق 

 .2المحلية

رج حدود السلطة السياسية للبلد و لا أما السوق الخارجية فهي تنطبق على أي سوق للتعامل المالي خا        
يربطه بالسوق المحلي سوى العملة المستخدمة كوحدة قياس قيمة الحقوق المالية فالقروض و الودائع المصرفية و 

الأوراق المالية المستخدمة مثل  الباوند الاسترليني كوحدة لقياس القيمة مثلا تعتبر ضمن السوق الخارجية إذا تمت 
لسياسية للحكومة البريطانية و لا يربطها بالسوق المحلية البريطانية سوى العملة أي أنها لا تخضع خارج السلطة ا

 .3لقوانين و التعليمات البريطانية بأي شكل من الأشكال

 

 
                                                           

 .21،ص:2224مكتبة عين شمس ،مصر ،،  لأسواق المالية و البورصاتدراسات في ا، عبد  المنعم احمد التهامي    1
 .118،ص:2224، دار حامد للنشر و التوزيع ،الأردن ، لنقود و المصارف و الأسواق الماليةاعبد المنعم السيد علي ،نزارسعد الدين العيسي،   2
إحداث الأزمة المالية دراسة حالة سوق الكويت للأوراق المالية للفترة الممتدة من اثر استخدام المشتقات المالية و مساهمتها في ،"عبد القادر بن عيسى   3

، 2212"، مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ،2212الى غاية ديسمبر 2222جانفي 
 .12ص:
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 .السوق المالي الاحتكاري  ثالثا :

و هو ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية التي تحدد الجهة المصدرة سعر التداول، إذ تحتكر تلك       
 .1الجهات عملية إصدار و تسعيرة الأداة المصدرة كالإصدارات الحكومية من السندات

 .التمييز على أساس الأجل الزمني  الفرع الثاني :

 :مالية إلى أسواق عاجلة و أسواق أجلة و ذلك فيما يلييمكن تقسيم الأسواق ال      

 .الأسواق العاجلة :  أولا

تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل ، و أحيانا يطلق عليها أسواق الأوراق المالية ، و وهكذا تنتقل ملكية       
و عليه فان الأسواق الحاصرة  2منهاالورقة للمشتري فورا عند إتمام الصفقة و ذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء 

هي أسواق الأوراق المالية طويلة الأجل ،إذ في هذه الأسواق يتم عقد صفقات و إبرامها كما يتم تنفيذها حيث يتم 
 تسليم و استلام ما تم التعاقد عليه مباشرة بعد إتمام الصفقة .

 .الأسواق الآجلة  ثانيا :

الأسواق الآجلة أو أسواق العقود الآجلة هي الأسواق التي تتميز بالعمليات طويلة الأجل ، حيث يتم عقد       
الصفقات و إبرامها دون تسليم أو استلام ، لا للمنتجات المتعاقد عليها ، و لا أثمانها ، إذ أن التسليم لا يتم لا بعد 

هي تسمح بحماية المستثمرين من المخاطر الناتجة عن التقلبات  فترة زمنية معينة يتم الاتفاق عليها مسبقا و
 3الأسعار ، كما تسمح للمضاربين بتحقيق أرباح رأسمالية .

 ماهية سوق الأوراق المالية "البورصة " :المطلب الرابع

خاصة النظم  تحتل سوق الأوراق المالية المنظمة )البورصة ( مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة ،      
الرأسمالية ، حيث يتم من خلالها تجميع المدخرات صغار المستثمرين و توجيهها نحو الاستثمارات الكبيرة  كما 

 تلعب دورا هاما في تمويل خطط التنمية الاقتصادية التي تحتاجها لرؤوس الأموال كبيرة .

 

 

 مقومات إنشائها . : مفهوم سوق الأوراق المالية المنظمة )البورصة ( والفرع الأول
                                                           

 .115، مرجع سابق،ص:ليل الاستثماري الاستثمار و التح دريد كامل آل شيب،   1
  .237، ص:2222، الدار الجامعية ،مصر،أسواق المال بنوك أسواق الأوراق المالية ،شركات التامين شركات الاستثمار، عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص 2 

استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق "دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية تحليل دور ،ربيع بوصبيع العائش    3
 5، ص:2212مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة،"، 2211_2222القطري للفترة  المالي
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يعرف السوق الأوراق المالية بأنه المكان المنظم لتداول الأسهم و السندات على اختلاف أنواعها الخاصة         
بالشركات العاملة في القطاع الخاص أو المشترك بين العديد من فئات المستثمرين الذين تتنوع و تختلف مصالحهم 

 .1ي تلك الأوراق الماليةفيما يتعلق بقرارات استثماراتهم ف

كما تعتبر السوق المستمرة، التي تجمع فيها المستثمرين و البائعين الذين يرغبون في التعامل بشراء و بيع السندات 
 .2الحكومية و أسهم الشركات المقبولة بتسعيرة البورصة، وتتم  جميع الصفقات عن طريق السماسرة المعتمدين

عن نظام يتم بموجبه جمع بين البائعين و المشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل  _ سوق الأوراق المالية عبارة
معين ، حيث يتم في هذه السوق عمليات تبادل القيم المنقولة من أسهم و سندات و الأوراق المالية الأخرى 

ك تحت إشراف )شهادات الاستثمار ، أوراق مساهمة ( ، وتجري هذه العمليات في مكان محدد ومعروف ، و ذل
هيئة تحكمها لوائح و قوانين و أعراف و تقاليد يتقيد بها المتعاملون بالأسهم و السندات للمقبلين على الاستثمار و 

 3المضاربين على تقلبات الأسعار.

لا تنشا سوق الأوراق المالية لمجرد الرغبة في ذلك و لا بصدور قرارات من السلطات المختصة و لكن يتطلب ذلك 
 4ر مجموعة من الشروط و المقومات التي من أهمها:تواف

تبني فلسفة اقتصادية واضحة، قائمة على الثقة في القدرات السوق على تحريك النشاط الاقتصادي في  -
 .ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصادية و السلوك الرشيد للفرد و الهيئات القائمة بالنشاط الاقتصادي

القادر على الاستمرار و التكيف مع المستجدات و المتغيرات الاقتصادية توفر الإطار التشريعي المرن  -
و على تسهيل المعاملات و على تحريك رؤوس الأموال ، مع توفير الحماية و الأمان لكافة أطراف 

 التعامل .
وجود هيكل مؤسسي منظم ، يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أو لجنة و يشترط أعضاء  -

 ياد و الخبرة  بشؤون المال .السوق الح
وجود قنوات وسيطة فعالة و متطورة و كفئة ، تساهم في توفير المعلومات الدقيقة و تسهيل و تسريع  -

 عمليات التداخل .
وجود حجم كاف من المدخرات المعروضة للاستثمار ، من خلال أجهزة السوق المقابل وجود طاقة  -

استيعاب رأس المال المعروض و المتمثل في المشروعات ذات  استيعابية مقبولة و معقولة و قادرة على
 الجودة الاقتصادية ، و الربحية المغرية .

                                                           
 .35، ص:2228، دار الفكر الجامعي، مصر،  البورصاتمحمد الصيرفي،   1
 .32،ص:2222، دار الفكر المعاصر ، سوريا،بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ،محمد إسلام البرواري    2
 .433،ص:2226، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن، التسيير المالي )الإدارة المالية(، الياس بن ساسي ،يوسف قريشي   3

 .57بن ضيف  محمد عدنان ،مرجع سابق،ص:    4
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وجود استمرارية و التنظيم، فلا بد من أن تكون سوق الأوراق المالية سوقا مستمرة و ذلك من خلال  -
 :توفر العناصر التالية

 .وجود عدد كافي من المتعاملين فيها 
                   وجود حرية التامة بين المتعاملين 
  تعدد و تنوع الاوراق المالية المطروحة و المتداولة 
  وجود أنظمة كفئة للإفصاح المعلوماتية و المالي عن واقع الشركات 
 وجود الشركات و المؤسسات المصدرة للاوراق ضمن قائمة المؤسسات ذات الصمعة الجيدة 

من البنوك و المؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة ووجود كوادر وجود هيكل متكامل  -
 .فنية ذات خبرة عالية

 .: أنواع سوق الأوراق المالية المنظمة ) البورصة ( و أهم خصائصها  الفرع الثاني

دد لها و أوقات ان ما يميز السوق الأوراق المالية المنظمة عن باقي الأسواق المالية هو وجود مكان مح      
 :محددة للتداول حيث يمكن تقسيم البورصة إلى نوعين من بورصات الأوراق المالية في العالم و هي

 .البورصات المركزية  : أولا

المالية و البورصة ، بصرف  و هي تلك الأسواق التي تتعامل في الأوراق المالية المسجلة لدى لجنة الأوراق       
النظر عن موقعها الجغرافي للمنشاة أو الجهة المصدرة لتلك الأوراق المالية ومن أهم البورصات العالمية نجد 

 .البورصة نيويورك للأسهم و هي اكبر بورصة للأوراق المالية في العالم ، و بورصة لندن ،.. الخ 

 .البورصات المحلية ثانيا :

ان التعامل في البورصات المحلية عادة ما يكون لمؤسسات صغيرة يهتم بها المستثمرون في النطاق الجغرافي       
للمنشاة  و المناطق القريبة ، و يمكن لهذه البورصات ان التعامل في الأوراق المالية المتداولة في البورصات 

سرة تكون منخفضة ، و ذلك بأنه أحيانا يفضلها المركزية ، و أهم ما يميز هذه البورصات أن عمولة السم
 المستثمرون على البورصات المركزية .

ان أهم ما يتميز به السوق الأوراق المالية المنظمة )البورصة ( عن غيرها من الأسواق الأخرى يمكن إجماله      
 1 :في ما يلي

  الأخرى ، نظرا لكون المتعاملين فيه من سوق الأوراق المالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق
 الوكلاء المختصين ، و هناك شروط و قيود قانونية لتداول الأوراق المالية في هذه السوق .

                                                           
  56،ص:2222، دار الصفاء للطباعة و النشر و التوزيع،الأردن، الأسواق المالية و النقدية ،ال جويدان الجملجم  1
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  التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم، و كذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة
 .على أساس العرض و الطلب

 ي السوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات السوقية، و اتخاذ القرارات الاستثمارية الاستثمار ف
 .الرشيدة

  1بالإضافة هناك خصائص أخرى للأسواق الأوراق المالية و هي :

  أسواق الأوراق المالية متطورة باستمرار مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات المستثمرين في
 . العالم مختلف ارجاء 

  الاستثمار في الأسواق الأوراق المالية يتطلب الدراية في المعلومات السوقية و اتخاذ القرارات الاستثمارية
 .الرشيدة

  نظرا للمرونة التي تتميز بها أسواق الأوراق المالية و إمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فان  ذلك
تميز عن غيرها من الأسواق الأخرى بأنها أسواق واسعة تتم صفقات يعطي خاصة للأسواق المالية بكونها ت

 كبيرة و ممتدة و قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت .
  التعامل في الأسواق الأوراق المالية لا يتم على سلع منظورة أو موجودة بالفعل  كأسواق السلع و الخدمات

حيث ترتبط سوق الأوراق المالية  2صائص و مواصفات نظرية غير ملموسةالأخرى ، و إنما على أساس خ
تسدد  أموال إلىالتي تحتاج  الإنتاجيةبالأوراق المالية طويلة الأجل ، و لها خاصية في تمويل المشروعات 

 .3طويل ، و تتميز هذه السوق بدرجة مخاطرة كبيرة مقارنة مع الأسواق الأخرى)سوق النقد( أمدعلى 

 : وظائف سوق الأوراق المالية .الثالث الفرع

 تؤدي سوق الأوراق المالية العديد من الوظائف و التي يمكن إيجازها في العناصر التالية :        

حيث تساعد البورصة في تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ ، فهي :  _ تعتبر مؤشر للحالة الاقتصادية
مع الذبذبات التي تحدث في الاقتصاد و تسجيلها ، فحجم المعاملات يعبر عن أهمية تعتبر المركز الذي تتم فيه تج

 الأموال السائلة المتداولة و كذلك ، فان الأسعار التي يتم التعامل بها تنبئ عن السعر العام العائد المبالغ المستثمرة 

حديثة أو شراء كمية من سندات التي حيث أن قيام أي فرد بالاكتتاب باسهم الشركة  : _ خلق رؤوس أموال جديدة
تصدر عن بعض الشركات ، يعني أن هذا الشخص قد أضاف مصادر تمويلية جديدة للسوق ، حيث لا يمكن لهذا 

                                                           
  35،ص:1117دار المستقبل للنشر و التوزيع،الأردن، ،أساسيات الاستثمار طاهر حردان ،  1
 .46،ص:2228للنشر ،الأردن، دار المستقبل،  الاستثمار في بورصات الأوراق المالية، فيصل محمد الشواورة   2
 أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال فترة،" محمد الهاشمي حجاج  3

  23،ص:2212،جامعة ورقلة، "،مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية وعلوم التسيير قسم علوم التسيير 2222_2222
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المستثمر سحب أمواله إلا إذا حل محله مستثمر أخر وقام بشراء هذه الصكوك ، وهذا يعني أن الاستثمار بالأوراق 
 .1أموال جديدة إلى هذه السوق  المالية يؤدي إلى إضافة رؤوس

تتنوع هذه الفرص و تتفاوت من خلال الخطر المرتبط بالأوراق المتداولة  : أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة_ 
في سوق الأوراق المالية ، و يكون ذلك من خلال كثرة و تنوع هذه الأوراق ، و توفير البيانات و المعلومات عن 

لتعامل بها ، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية لهذه الأوراق كل يوم ، مبينة بذلك هذه الأوراق التي يتم ا
الأوراق التي حدث عليها التعامل و حركة الأسعار الخاصة مما يمكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال 

راق المالية التي يرغب في الاستثمار على الأنواع المختلفة من هذه الأوراق ، و بالتالي يتعبر مرشد عن اختياره للأو 
 .2فيها 

_ أداة لزيادة الثروة حيث تعمل سوق الأوراق المالية على القيام بدور مخزن للثروة ، و ذلك لان المدخل يقارن بين 
أساليب الادخار المختلفة على أساس عدة معايير توفر له الربح و الأمان وزيادة الثروة ، و تتسم عموما الأدوات 

مالية التي توفرها سوق الأوراق المالية مثل السندات و الأسهم بأنها لا تتعرض للاهتلاك كما أنها قد تولد دخلا ال
 .3خلال فترة الاحتفاظ بها 

_ أيضا من وظائف سوق توفير المعلومات و البيانات التي تمكن المستثمر من حسن اختيار وسائله الاستثمارية و 
استثماراته مما يعود عليه بالنفع و الفائدة ، كما أن وجود هذه يساعد راسمي السياسة  تمكينه من إعادة النظر في

 .4النقدية و المالية على تحقيق أهداف تلك السياسات و الرفاهية و التنمية الاقتصادية

ب _ أداة للحد من معدلات التضخم في الهيكل الاقتصادي الوطني ، حيث تساعد سوق الأوراق المالية على جذ
المدخرات من أفراد و المؤسسات و بالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية و اتجاه هذه المدخرات نحو الاستثمار 

 بدلا من الاستهلاك.

_ أداة تمويل المؤسسات و خلق السيولة ، يمكن اعتبار سوق الأوراق المالية قناة تسمح بالانتقال من اقتصاديات 
المال ، بما يكفل التحول من نظام التمويل غير المباشر الى النظام التمويل المباشر  الإقراض إلى اقتصاديات أوراق 

، حيث تتمكن المؤسسات من ضمان تمويلها بطريقة مباشرة ، إطلاقا من عرض أوراقها المالية المباشرة للاكتتاب 
 .5في السوق 

                                                           
 .23،ص:2223"، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،جامعة الجزائر،الأسواق المالية العربية الواقع و الآفاق"وليد احمد صافي ،   1
 .45مرجع سابق ،ص:،  الأسواق و المؤسسات المالية، منير إبراهيم هندي،رسمية قرياقص   2

:15 ,Edition Nalhan, Paris,1999,ples marchés Financiers,  Henry Marie Gerard  3 
 .63،مرجع سابق ،ص:أساسيات الاستثمارطاهر حردان ،     4
 ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير" معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل "تفعيلهارشيد بوكساني ،"  5

 .48،ص:2226،جامعة الجزائر،
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 1النشاط الاقتصادي وفقا للاتجاهات التالية:بناءا على ما سبق يمكن تحديد دور الأسواق المالية المنظمة في      

 .انها وسيلة استقطاب و تفعيل مهمة جدا للأموال غير المستثمرة 
  تحقيق موازنة بين قوى العرض و الطلب من خلال المعاملات و المبادلات التي توفرها آليات السوق 
 .توفر فرص عمل لشريحة كبيرة من الأفراد المستثمرين 
  عادل لأداء الشركات من خلال قياس تغيرات قيم أسهمهاتوفر مقياس مهم و 

بالإضافة إلى ذلك فإنها تؤدي دورا أخر ، لا يقل أهمية عن سابقه في تنشيط الاقتصاد الوطني و دفع          
عجلة التنمية الاقتصادية ، و ذلك بتشجيع قيام الشركات المساهمة و دعم مركزها المالي و تهيئة المناخ المناسب 

لتعبئة الموارد المالية في المجتمع للمساهمة في إنشاء لاستقرارها و ترشيد أسلوب عملها و نشر الوعي الادخار 
 .2المشروعات الاقتصادية بهدف دفع عجلة النمو الاقتصاد

 ومن أهم الشروط العامة لنجاح السوق الأوراق المالية نذكر:

o  وجود نظام اقتصادي رأسمالي حر يتميز بوجود حافز الربح الذي يشجع الأفراد على تشغيل أموالهم أملا
 إنمائها و الحصول على اكبر عائد ممكن.في 

o .الاستقرار السياسي و الاقتصادي 
o .وجود شركات الوساطة المتخصصة في تحليل الأوضاع للشركات المدرجة 
o .وجود عملة وطنية قوية تتمتع بحد معقول من استقرار قيمتها 
o .توافر الوعي الاستثماري و الثقافة البورصة لدى الأفراد 
o  متكامل، سليم و فعال لماله من دور بالغ الأهمية في عملية الوساطة بين أصحاب وجود جهاز مصرفي

 الفائض و أصحاب العجز في التمويل.

 : المتعاملون في سوق الأوراق المالية  الفرع الرابع

تمارس البورصة عملياتها بواسطة مجموعة متنوعة من الأعوان الاقتصادية تؤثر و تتأثر بنشاط البورصة ، إذ      
بواسطتهم يتحقق للبورصة الاستمرارية في أداء نشاطها و إشباع رغباتها التمويلية للأطراف المختلفة ، و يمكن 

 تبيان أهم فئات المتدخلة في البورصة في  ما يلي :

 

                                                           
 ،26مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية ،المجلد "،أسواق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنةنزهان محمد سهو،"  1

 .651،ص:2212، جامعة دمشق ، 22 العدد
الداخلية في تحسين كفاءة و فاعلية الاستثمارات المالية دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين ،" دور المراجعة حسام  سعيد أبو وطفة   2

 .51،ص:2221،مذكرة ماجستير ،كلية التجارة ،قسم محاسبة و تمويل ،جامعة الإسلامية غزة ،فلسطين، للأوراق المالية "
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 .المستثمرون التأسيسيون  :  لاأو 

و هي عبارة عن هيئات مالية تقوم بجمع موارد ادخارية و تكون ملزمة بطبيعتها او بقوانينها  بتوظيف جزء          
هام في شكل قيم منقولة ، و يعتبر المستثمرون التأسيسيون من اكبر عارضي السيولة و من أهم المتعاملين في 

،و خاصة في الدول المتقدمة لما تجلبه  1حيث يلعبون دورا أساسيا في تنشيط هذه السوق سوق الأوراق المالية ، 
من ادخار هام نحوها لامتيازها بنوع من الاستقرار و الثبات في قدرتها الادخارية و الاستثمارية ، و من أهم 

زن النسبي للمستثمرين التطورات التي ميزت تقدم أسواق البورصات منذ بداية سنوات الثمانينات زيادة الو 
و يتكون  2المؤسساتيين و ذلك بسبب زيادة حجم هذه الهيئات و توجهها المتزايد للاستثمار في أسواق رؤوس الأموال
هؤلاء المستثمرين أساسا من البنوك و شركات التامين ، صناديق التقاعد ، صناديق الإيداع ، و شركات 

 .3الاستثمار

 _ شركات التامين: 1

الشركات مساهمة عامة تملك أموالا ضخمة ، حيث تسعى لتوزيع الخطر على اكبر عدد من الأفراد وهي 
مقابل قسط التامين الذي يدفعه المؤمن للشركة التامين ، مما يسمح لها بجمع سيولة كبيرة جدا ، و يتم توجيهها إلى 

 . 4سوق الأوراق المالية بغية استغلالها بطريقة مثلى

  _ البنوك:2

تبر من أهم الفاعلين في سوق الأوراق المالية ، كونها تمتلك خبرة واسعة في الشؤون المالية ، و لقد تع
أصبحت البنوك تقدم خدمات عديدة و متنوعة كتقديم الاستشارات الفنية للمستثمرين و تشجيع الأفراد و الشركات 

ى قبول الودائع و تقديم التسهيلات الائتمانية على شراء الأوراق المالية ، بعدما كان نشاطها سابقا و منحصرا عل
 .5قصيرة الأجل

 

 

 

                                                           
"، مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية حسين كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة سوق الأسهم السعوديدور الإفصاح بالقوائم المالية في ت،"عادل طلبة   1

 .38،ص:2212 و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة سعد دحلب البليدة،
.  : 35 , Economica , Paris,1995. , ples bources de valeurs, Lamy Pierre  2 

, Seuil,Paris,1997.p:54.les marchès de capiteaux, ic TeulomFredir   3 
 .46،ص:2223دار المناهج للنشر و التوزيع ،الأردن، ،مبادئ الاستثمار ،احمد زكريا صيام   4

 .256،ص:2223،  3،الجزائر ،ط، ديوان المطبوعات الجامعية الأسواق النقدية و المالية :البورصات و مشكلاتها في عالم نقد المال ،مروان عطوان 5 
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 _ صناديق الإيداع و الضمانات :3

تقوم هذه الصناديق بجمع الودائع من الذين يرغبون في الحصول على ضمانات خاصة مع المحافظة على   
ينبغي توظيفها في سوق الأوراق  مؤونات كافية لمواجهة طوارئ المستقبل ، و هذه السيولة الكبيرة التي تم جمعها

 .1المالية قصد تحقيق عائد مقبول و المحافظة على قدر من السيولة لاستعمالها وقت الحاجة

 _ الصناديق ذات الطابع الاجتماعي :4

و هي عبارة عن هيئات تقدم لمنخر طيها خدمات اجتماعية مقابل اقتطاعات من المداخل )أجور و رواتب(       
ميع هذه الأموال و توجيهها لسوق الأوراق المالية و التعامل بها في شكل أسهم و سندات قصد تحقيق حيث يتم تج

 .2 عوائد، و التي تمكنها من مواجهة تغطية مصاريفها المتزايدة

 _ هيئة التوظيف الجماعي للأوراق المالية :2

المدخرات، نظرا لما تملكه من خبرة تلعب هيئات التوظيف الجماعي للأوراق المالية دورا هاما في جلب 
 3واسعة في مجال البورصة و تتكون هذه الهيئات عموما من:

يسمح هذا النوع من الشركات للأشخاص من استثمار أموالهم  شركات الاستثمار ذات الرأسمال الثابت:- 1-5
دف تحقيق عوائد تأخذ منها نسبة فيها، حيث يتولى إدارة محفظة الأوراق المالية شراء و بيعا لفائدة المساهمين به

 معينة كعمولة على الخدمات المقدمة.

و هي شركات تتكون رأس مالها من مجموعة حصص المساهمين  _ شركات الاستثمار ذات رأس مال متغير:2-5
بها، حيث يكون بها عدد الأوراق المالية قابل للتغير بالارتفاع و الانخفاض، و هذا بسبب دخول و خروج 

 مين نتيجة بيع و شراء حصصهم .المساه

و هي صناديق تكون فيها ملكية الأوراق المالية مشتركة بين عدة صناديق  _ صناديق الجماعية للتوظيف :3-5
أو شركات أموال ، و يتم تسييرها من طرف هيئة مختصة ، و ذلك بهدف جذب الأفراد و العائلات غير المختصة 

 اء هذه الصناديق و تسييرها مضمون من طرف هيئات مالية مختصة.في النشاط البورصات باعتبار أن إنش

و هي شركات تقوم بالنيابة عن كبار المستثمرين بتكوين محفظة متنوعة من الأوراق  _ نوادي الاستثمار :4-5
المالية و إدارتها بمعنى تغيير مكونات المحفظة بما يتناسب و الظروف السوق و يتم ذلك اما بناءا على أمر 

                                                           
 .38عادل طلبة،مرجع سابق،ص:    1
 تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية دراسة حالة للأسهم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة بينسليم جابو،"   2

 .11،ص:2212التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ، مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم ، "2212_2221
" ،الملتقى الدولي حول المستثمرون المؤسسون البورصة الأوراق المالية و دورهم في التأثير على حركة المؤسساتعلال بن ثابت ،محمد بن جاب الله،"   3

 ،جامعة بسكرة.2226نوفمبر 22_21و الدول النامية ، سياسات التمويل و أثرها على اقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر
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باشر من العميل بعد تقديم النصح و المشورة له ، أو عن طريق قيام العميل بتفويض النادي للقيام بذلك ، و م
 .1تختلف هذه النوادي عن صناديق الاستثمار في أنها تمسك بكل عميل محفظة مستقلة خاصة به

بتجميع أموال من عدد كبير من يمثل صندوق الاستثمار مؤسسة مالية أو شركة تقوم _ صناديق الاستثمار : 5-5
المستثمرين ،ثم تقوم بإعادة استثمارها في أدوات مالية عادة أسهم و سندات ،بينما يعطي شراء السهم للمستثمر حق 
ملكية في الشركة واحدة فان شراء وثيقة في صندوق استثمار يعني تملك المستثمر لسلسلة عن عدد كبير من أسهم 

يقة حصة مساهمة في الصندوق و هي وثيقة يمكن تداولها في السوق الثانوية بصورة الشركات و تمثل هذه الوث
 .2مستقلة عن أسهم الشركات التي يستمر فيها الصندوق 

بنك الاستثمار عبارة عن مؤسسة مالية متخصصة في إصدار الأوراق المالية و لا تمارس _ بنوك الاستثمار:6-5
و منح الائتمان،و يتجلى دورها المهم في تقديم الخدمات الاستثمارية للوحدات النشاط المعهود للبنك كقبول الودائع 

الاقتصادية ، و تأخذ هذه الخدمات عدة أشكال أهمها تقديم النصح للشركات بخصوص إصدار الأوراق المالية،و 
لمالية المصدرة و تنفيذ التعهد بتغطية عملية الإصدار ،و تحمل مخاطر تقلب الأسعار،علاوة على تسويق الأوراق ا

ما يتصل به كالقيام بالحملات الإشهارية و الترويجية و الاتصال بالمستثمرين المحتملين مثل البنوك ،الشركات 
 .3التامين و التقاعد و الجمهور

 .المتعاملون الآخرون : ثانيا 

 :الجمهور الحكومات و الوسطاء و المؤسسات الاقتصادية و شركات الاستثمار و يمكن أن نميز بين 

 _ الحكومات:1

تعتبر الحكومات بوزاراتها و هيئاتها المحلية بين المتدخلين الأساسيين في البورصة لا سيما في أسواق 
السندات ، بل يمكن القول أن الحكومات تمثل منافسا قويا لبقية المتدخلين و ذلك لاستحواذها على مصادر التمويل 

 .4متنوعة ذات مخاطر متدنيةنظير ما تقدمه من منتجات مالية 

 _ الوسطاء:2

الوسيط المالي هو الشخص المرخص بموجب إحكام قانون السوق المالي و أمنظمته و تعليماته،و يقوم 
محددة علاقة تجعله وسيط بين الجمهور و المستثمرين و الجهات المصدرة للأوراق المالية ، يتقاضى  بأعمال

عمولة محددة مقابل خدماته المتمثلة في تنفيذ الأوامر البيع و الشراء الخاصة بعملائه من الطرفين و بعبارة أخرى 

                                                           
 .43،مرجع سابق،ص:  دليل المستثمر إلى البورصة الأوراق المالية طارق حماد عبد العال،   1

 .56،ص:2228الدار الجامعية ،مصر، "،المحاسبة في الشركات السمسرة في الأوراق الماليةامين السيد احمد  لطفي ،"   2
 .35مزاهدية،مرجع سابق،ص:رفيق   3  

 .76،ص:2224دار الجاسر للنشر و التوزيع ،الأردن،  ، النقود و المصارف و الأسواق المالية عبد المنعم السيد علي ،نزار سعد الدين العيسى ،  4
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ون حلقة وصل بين الأموال الباحثة عن فان الوسيط المالي هو عبارة عن أشخاص طبيعيين أو معنويين يشكل
 1الاستثمار و بين الاستثمار الباحث عن الأموال.

 _ المؤسسات الاقتصادية العمومية و الخاصة:3

تعتبر المؤسسات الاقتصادية  الخاصة و العامة من بين المتدخلين الفاعلين أيضا في سوق الأوراق المالية 
المالية للحصول على رؤوس الأموال اللازمة للتمويل استثماراتها الجديدة و ، و تلجا المؤسسات إلى إصدار الأوراق 

التوسعية ، كما تقوم المؤسسات الاقتصادية العمومية و الخاصة باستثمار جزء من أموالها في الأوراق المالية،وهذا 
أو بغرض الاستثمار طويل  بغرض الاستثمار النقدية الزائدة و الفائضة في الخزينة في الأوراق مالية لفترة قصيرة

 .2 الأجل

 _ شركات الاستثمار:4

تعرف شركات الاستثمار على أنها الوسطاء الماليون الذين  يجمعون الأموال من المدخرين واستثمارها في عدد 
كبير من الأوراق المالية أو في الأصول المالية الأخرى ،فالفكرة الأساسية وراء هذه الشركات هي تجميع الأموال 

بحيث يتسنى لصغار المدخرين الاستفادة من الاستثمارات الكبيرة ، تقدم هذه الشركات خدمات متعددة للمستثمرين ، 
فهي تلتزم بنشر تقارير عن وضعها المالي بشكل دوري حيث تتبع توزيع أرباح رأس المال و أرباح الأسهم، 

 .3 الاستثمارات و إعادة استثمار الأرباح

 _ الجمهور:2

جموع الأفراد الذين يريدون الاستثمار في البورصة سواء بطريقة مباشرة أو من خلال اللجوء إلى صندوق من و هم م
 صناديق الجماعية للاستثمار.

 

 

 

 

                                                           
جستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،قسم مذكرة ما"،أثر الرقابة و المعلومات على أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة الجزائرثامر بن صوشة،"   1

 .12،ص:2221علوم اقتصادية،
 .43،مرجع سابق،ص:  دليل المستثمر إلى البورصة الأوراق المالية طارق عبد العال حماد،   2
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية "، ية العربيةديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة :في حالة أسواق الأوراق المالسامية زيطاوي،"   3

 .15،ص:2224العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة الجزائر،
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 المتداولة في السوق المالي . الأدواتالمبحث الثالث:

المالية المحرك الأساسي لسوق المال باعتبارها السلعة الأساسية المتداولة في هذه السوق و  الأدواتتعد 
تختلف هذه الأدوات حسب طبيعة اختلاف تقسيم السوق المالي ،  حيث تختلف  باختلاف نوع السوق، و هذا ما 

 سيتم التطرق إليه في هذا المبحث  و ذلك من خلال:

 اولة في سوق النقد .المتد الأدواتالمطلب الأول: 

يتوقف اتساع السوق النقدية على تنوع الأصول التي تباع و تشترى فيها و على مدى توفر السيولة المناسبة 
لسد حاجات التعامل ،و تتوقف سيولة السوق على مدى سهولة تحويل تلك الأموال إلى نقود عند الضرورة ،الأمر 

ما يتوافر للسوق من الموارد و يقتضي ذلك بحث أنواع الأوراق المالية الذي يعتمد على نشاط التعامل و على مقدار 
  قصيرة الأجل المتداولة في سوق النقد ،ومن أهم تلك الأوراق هي:

 .أذونات الخزانة :  الأولالفرع 

هي أذونات دين قصيرة الأجل تستخدمها الحكومة للحصول على أموال تكون بحاجة إليها ،و تصدر لأجال 
شهور و سنة ،و هذه الأذونات لا يترتب عليها مدفوعات فائدة منتظمة و لكنها بدلا من ذلك تباع 3ين تتراوح ب

بخصم ،و ذلك يعني أنها تباع بمبلغ يكون اقل مما تعد  الحكومة بدفعه في تاريخ الاستحقاق ،و الفرق بين سعر 
، و تعتبر أذونات الخزينة  1ئد على إذن الخزانة الشراء و القيمة المدونة على الأذن )القيمة الاسمية (تكون هي العا

أكثر أدوات سوق النقد سيولة ، ويتم تداولها بكثرة و تعتبرا كثر أدوات سوق  امانا لأنه لا يوجد أي أحمال 
للاختلاس و الاحتيال ،و سبب ذلك أن أذونات يتم إصدارها عن طريق عن طريق الحكومات و التي بدورها تلتزم 

من خلالها من خلال زيادة الضرائب أو إصدار نقد جديدة و تحتفظ البنوك بأكبر بدفع جميع الديون الموجودة عليها 
 .2قدر ممكن من أذونات الخزينة ،أما الأفراد و الشركات المساهمة و الوسطاء الماليون فيحتفظون بنسب اقل

 .شهادات الإيداع القابلة للتداول الفرع الثاني :

نوع من ودائع الأجل ،أدوات مالية يصدرها احد البنوك الدرجة الأولى  تعتبر شهادات الإيداع القابلة للتداول هي
يشهد فيها البنك الذي اصدر الشهادة انه قد حصل على وديعة بمبلغ محدد و لمدة محددة تبدأ من تاريخ اصدار 

 شهرا . 12ايام كحد أدنى و 7الشهادة و تنتهي بتاريخ  استحقاقها و تمتد عادة بين 

يداع سعر الفائدة محددا ،و يمكن أن تكون هذه الشهادات قابلة للتداول دون الحاجة إلى إبلاغ و تحمل شهادة الإ
مصدر الشهادة ، لأنه قد تصدر شهادات الإيداع شخصية لا يمكن تداولها و تقوم البنوك بإصدار شهادات الإيداع 

                                                           
 114، ص: 2213، دار التعليم الجامعي ،مصر ،  اقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق الماليةمحمود يونس،  1
 .43،ص:2222، دار وائل للنشر و التوزيع ، الأردن ، اقتصاديات النقود و البنوكغالب عوض الرفاعي ،عبد الحفيظ بلعربي،   2
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مصدرا مهما من مصادر تمويل البنوك ،كما  باعتبارها أداة من أدوات إدارة السيولة و اكتسبت أهمية كبرى باعتبارها
 .1تتولى البنوك شراء هذه الشهادات لصالح عملائها

 2و من أهم ما تتميز به شهادات الإيداع القابلة للتداول:

تعتبر شهادات الإيداع التزاما على البنك المصدر لها، حيث يكون البنك ملزما بدفع قيمتها الاسمية  _ الضمان :1
 مستحقة عليها.و الفائدة ال

: تصدر شهادات الإيداع بتواريخ مختلفة حسب رغبة البنك المودع، كما تتسم الفائدة عليها بالمرونة _ المرونة2
أيضا حيث ترتبط بأسعار الفائدة السائدة في سوق الودائع لأجال مشابهة عند الإصدار، كما يمكن بيعها قبل 

 المدة التي احتفظ فيها بشهادة الإيداع .استحقاق مدتها و الحصول على الفائدة عن 

تتميز سيولتها حيث يمكن بيعها قبل استحقاقها في السوق الثانوي و سعر الفائدة السائد عند البيع الذي  _السيولة:3
 تحدده أوضاع السوق النقدي، و تعتمد درجة سيولتها على البنك المصدر لها، و مدتها.

 .شراءاتفاقية إعادة ال الفرع الثالث : 

اتفاقية إعادة الشراء هي اصطلاح يستعمل في السوق المالي و يعني الحصول على الأموال بطريقة بيع 
الأوراق المالية مع إبرام اتفاقية في نفس الوقت يتعهد فيها البائع بإعادة شراء هذه الأوراق بعد فترة محددة غالبا ما 

البيع الأول يتفق عليه حيث يتم التسليم و إعادة الاستلام  تكون ليلة واحدة أو لأجل قصير و بسعر أعلى من سعر
الفعلي لهذه الوراق المالية عند عملية البيع و عملية إعادة الشراء ، و يمكن أن يمتد عمل اتفاقية إعادة الشراء 

لتي يلجا ،و بذلك تمثل اتفاقية إعادة الشراء احد الأساليب الاقتراض ا 3يوما أو أكثر 32لفترات أطول تصل إلى 
إليها التجار المتخصصون  في شراء و بيع الأوراق المالية لتمويل مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة التسويق و 

ذلك لليلة واحدة أو لبضع أيام قليلة ،و هكذا لا تخرج اتفاق إعادة الشراء عن كونه قرض قصير الأجل لضمان 
حظة أن عقد البيع لا يترتب عليه انتقال حيازة الأوراق المالية الأوراق المالية التي يتضمنها الاتفاق ،مع الملا

المعنية إلى المستثمر بل تظل في حوزة التاجر ، و أن كان ينص في الاتفاق على اعتبار تلك الأوراق مرونة 
 .لصالح المستثمر

 

 

                                                           
 .226، ص:  2211، دار غريب للطباعة و النشر و التوزيع ، مصر ، أدوات و تقنيات مصرفيةمدحت صادق ،   1
 .33، مرجع سابق ،ص: المؤسسات المالية المحلية و الدوليةشقيري نوري موسى و آخرون،   2
، دار الحامد للنشر و التوزيع ، الأردن  التطبيق المالية الدولية العمليات الأجنبية و المشتقات المالية بين النظرية وهر كنج شكري ،مروان عوض، ما 3
 .11،ص:2224،
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 الأوراق التجارية.الفرع الرابع :

، حيث يتم إصدار الأوراق 1هرت بعد النقود مباشرةو هي من الوسائل التقليدية التي استخدمت  للدفع ظ
التجارية عن طريق الشركات ذات السمعة الطيبة لتوفير السيولة أو لتمويل استثمار الشركة في المخزون أو في 

، و الأوراق التجارية عبارة عن صكوك قصيرة الأجل تنطوي على تعهد _بدون ضمانات_ بسداد 2أوراق القبض
يوم،  272إلى  32ن  )أو أي مستفيد آخر(و ذلك في تاريخ استحقاق معين يتراوح في العادة بين مبلغ  محدد للدائ

وفي هذا المجال أيضا تقوم البنوك عادة باستخدام الشركات الخاضعة لسيطرتها في إصدار الأوراق تجارية، ثم تقوم 
 .3.بإعادة بيعها بهدف الحصول على سيولة نقدية

التجارية عبارة عن محرر يتعهد بمقتضاه شخص أو يأمر شخصا أخر بأداء مبلغ من النقود و بذلك تكون الأوراق 
 . 4في زمان مكان معينين، و يكون قابلا للتداول بالتظهير أو بالمناولة

 5واهم خصائص الأوراق التجارية نجد:

 ن أو لأمر حاملها .أن تكون الورقة قابلة للتداول بالطرق التجارية و تكون كذلك إذا كانت لأمر الدائ 
 .أن تمثل حقا يكون موضوعه مبلغا من النقود 
  أن تتضمن الورقة التزاما بالدفع مبلغ من النقود في موعد واحد معين 

و تقوم الأوراق التجارية بوظائف اقتصادية و تعد أداة وفاء عندما تكون اجل استحقاقها قد حل و تكون أداة 
 الأجل.ائتمان إذا كانت اجله لم يحل هذا 

 .القبولات المصرفية الفرع الخامس :

القبولات المصرفية عبارة عن سند أو تعهد قابل للدفع يتعهد فيه البنك بدفع مبلغ معين لحامل المستند أو 
و القبول المصرفي هو حوالة مصرفية أي وعد بالدفع مماثل للشيك تصدره شركة معينة  6المتعهد في تاريخ محدد

 7أن تدفع لأمره أو لأمر شخص ثالث مبلغا  محددا من المال في المستقبل يحدد بتاريخ معين تطلب فيها من البنك

                                                           
 .186،ص:2213، مطبعة الموساك رشيد ،الجزائر ،التقنيات البنكية محاضرات و تطبيقاتفضل فارس،    1
 .185،ص:2221، الدار الجامعية ،مصر ،أسواق المال و المؤسسات الماليةجار، فريد راغب الن  2
 .5،مرجع سابق،: مشاكل المراجعة في أسواق المالاحمد صلاح عطية،   3
 ،116، ص:2228،  4، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر ، طمحاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني ،   4
،المجلد الثاني،دار الثقافة للنشر و التوزيع ،الأردن وسوعة التجارية و المصرفية التشريعات التجارية و الالكترونية دراسة مقارنةلما محمود الكيلاني ،  5
 .165،ص:2221،
 .66،ص:2227، دار الفكر الجامعي ،مصر ، الأسواق و المؤسسات الماليةنهال فريد، السيدة عبد الفتاح إسماعيل،  6
 131،ص: 2223_2222،الدار الجامعية ،مصر ،النقود و أعمال البنوك و الأسواق الماليةمحمد يونس، عبد النعيم مبارك،   7
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و عادة ما تكن العمولة التي يحصل عليها المصرف الذي يقبل السندات في صورة مبلغ محدد مخصوم سلفا لا 
 .1قبوليتغير بشكل عام و تعرف بأنها عمولة مقطوعة ، ويقوم البنك بقبول الحوالة بعبارة م

 .قروض الدولارات الأوروبيةالفرع السادس :

و هي عبارة عن أدوات دين قصير الأجل، و تتمثل في الودائع بالدولار الأمريكي لدى المصارف خارج 
الولايات المتحدة، أو في المصارف الأجنبية داخل الولايات المتحدة، و تستطيع المصارف الأمريكية الاقتراض من 

المصارف الأخرى غير الأمريكية، أو من فروع المصارف الأمريكية في الخارج، عندما تحتاج إلى هذه الودائع من 
 .2موارد مالية

و يتم تداول تلك الودائع بأحجام كبيرة مما جعل سوق تلك الودائع تعرف بسوق الحجم الكبير و تشمل تلك 
النقدي إلى بنك أخر يعاني من عجز نقدي ،  الودائع قيام البنك الذي يتمتع بفائض نقدي على إقراض هذا الفائض

و بذلك تنتقل ملكية الوديعة من البنك المقرض إلى البنك المقترض ،و عادة يتم هذا الاقراض طبقا للمعدل العام 
، و علدة يقوم البنك باضافة مقدار من العمولة الى هذا المعدل ،   LIBORللإقراض بين البنوك بلندن و المعروف

يتغير بصورة مستمرة فان معدلات العائد على الودائع الدولار الأوروبي تتغير أيضا    LIBOR عدل الو لما كان م
 بصورة مستمرة.

 قروض فائض الاحتياطي الإلزامي  الفرع السابع : 

يطلق عليها كذلك قروض سوق الأرصدة المركزية ، و هي قروض يتم عقدها بين البنوك لمدة يوم واحد ،و 
ضا القروض لليلة واحدة أو يوم واحد ، و يمكن تجديد مدتها بعد يوم باستخدام ودائع هذه البنوك لدى لذلك تسمى أي

البنك المركزي و التي تزيد عن احتياطاتها الإلزامية ،حيث يؤدي البنك المركزي في هذه الحالة دور الوسيط بين 
 .3البنوك التجارية من خلال أرصدتها لديه

حتياجات البنوك إلى الائتمان لهذا فان سعر الفائدة على تلك القروض و الذى وهذا السوق حساس جدا لا
يسمى سعر الفائدة الأرصدة المركزية ،هو مؤشر لظروف التصنيف في سوق الائتمان ، فكلما ارتفع هذا السعر ، 

ق يدل على أن فهذا يدل بان السوق في حاجة إلى مزيد من الائتمان ،بينما أن انخفاض سعر الفائدة هذا السو 
 .4احتياجات البنوك إلى الائتمان منخفضة 

                                                           
 .85،ص:2225، قسم الاقتصاد، مصر، نقود و بنوك و الأسواق ماليةمحمد يونس،كمال امين الوصال، 1
 .132،مرجع سابق ،ص: و البنوك و الأسواق الماليةاقتصاديات النقود إسماعيل اخمد الشناوي ،عبد النعيم مبارك ، 2
"، مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم فعالية إدارة التدفقات النقدية من خلال أدوات السوق النقدي،" محمد الأمين خنيوة    3

 .115،ص:2228التسيير ،جامعة قسنطينة،
 .28، مرجع سابق ،ص: نظرية النقود و الأسواق الماليةقة، أحمد أبو الفتوح علي النا   4
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 1بعد التطرق إلى أهم الأدوات سوق النقد سنحاول إبراز الصفات العامة التي تتميز بها الأسواق النقد و هي:

  الأحجام الكبيرة التي يتم التعامل بها في هذه الأوراق أو الأدوات تجعل تكلفة المعاملات منخفضة نسبيا
بالفائدة المدفوعة على هذه الأوراق ،إلا أن هذه الأحجام الكبيرة قد تمنع معظم الأفراد من الاستثمار مقارنة 

 مباشرة في هذه الأدوات .
  مخاطر الائتمان لأدوات سوق النقد منخفضة مقارنة بالأدوات المالية في سوق رأس المال عادة مصدري

عالية، أي انخفاض مخاطر الائتمان بالنسبة للمتعامل في  الأدوات المالية في سوق النقد ذو جودة ائتمانية
 هذه الأوراق.

  تعرض هذه الأدوات إلى مخاطر سعر الفائدة منخفضة نظرا لقصر أصل هذه الأدوات و بالتالي التغير في
سعر الفائدة يؤدي إلى تأثير ضئيل على القيمة السوقية لهذه الأوراق ،و ذلك مقارنة بالمخاطر التي 

 لها الورقة المالية في سوق رأس المال .تتعرض 

 المطلب الثاني:الأدوات المتداولة في سوق رأس المال.

تعتبر الأوراق المالية أدوات تمويل في سوق رأس المال ، فهي بمثابة السلعة الرئيسية المتداولة في هذه 
زء من العائد أو الحق في جزء الأسواق ، حيث تمثل الأوراق المالية صكا يعطي لحامله الحق في الحصول على ج

 من أصول المنشاة ما،او الحقين معا، و لتوضيح ما سبق سوف يتم التطرق إلى:

 _ الأسهم "أدوات ملكية"

 _ السندات "أدوات مديونية"

 _ الأوراق المهجنة و المشتقات المالية.

 .:الأسهمالفرع الأول

الأوراق المالية بهدف الحصول على الأموال لتميل تقوم الشركات خلال نشاطها بإصدار أنواع عدة من 
استثماراتها  ومن أهم الأوراق المصدرة نجد الأسهم العادية التي  تعتبر من أكثر الأوراق المالية انتشارا ،حيث تعد 

 الأسهم من أدوات سوق رأس المال و تتميز بخصائص مختلفة و مميزات كثيرة .

 

 

 

                                                           
 54نهال فريد مصطفى ، السيدة عبد الفتاح ، الاسواق و المؤسسات المالية ، مرجع سابق ، ص :  1
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 تعريف السهم: :  أولا

السهم على انه صكوك متساوية القيمة ، وقابلة للتداول بالطرق التجارية التي يتمثل فيها حق المساهم في يعرف  
 .2، فالشركة في حالة الربح و يتحمل جزء من خسارة الشركة 1الشركة لا سيما في الحصول على الأرباح

الشركة المساهمة ، و يضمن  يعرف السهم انه صك يثبت لصاحبه الحق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول 
الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما يملكه من أسهم و تكون مسؤولية محددة بمقدار ما 

، حيث تطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام و يسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية 3يملكه من أسهم
 .4و التي تعود إلى أسباب و تقسيمات متباينة،فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة 

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن السهم عبارة عن صك أو ورقة تمثل نصيبا في رأس المال الشركة 
 ،قد يكون عيني أو نقدي ،و لحامل السهم حق في ملكيته ، وهو قابل للتداول في سوق رأس المال 

 .القيم المختلفة للسهم ثانيا :

 تمييزبين عدة  قيم للسهم و من أهمها:يمكن 

 _ القيمة الاسمية:1

و هي القيمة التي يصدر بها السهم و جملة القيم  ،الاسمية تمثل راس المال الشركة الذي يظهر الميزانية 
العمومية ، و يحسب رأس  المال الاسمي أو المصرح به وفق للقيمة الاسمية لمجموع الأسهم ، و تصدر الأسهم 

 بقيمتها الاسمية و لا يجوز إصدارها بقيمة اقل :

o .سواء عند  تأسيس الشركة أو عند زيادة رأسمالها 
o  يمكن إصدار الأسهم بقيمة اكبر من القيمة الاسمية، و هي ما تعرف بعلاوة الإصدار و تحدد

 5بناء على تقرير مراقب الحسابات.

 _ القيمة الدفترية :2

لا تتضمن الأسهم الممتازة و لكنها تتضمن الاحتياطات و الأرباح المحتجزة ،مقسومة تتمثل في حقوق الملكية التي  
 .6على عدد الأسهم العادية

                                                           
 ،47، ص:2226، 2، دار الجوزي ،السعودية ، ط  الأسهم و السندات و أحكامها في الفقه الإسلامياحمد محمد خليل،   1
 .11،ص:1113،دار الفكر ،الجزائر، الإصلاح النقديمجيد الموسوي ، ضياء   2
 .22،ص:2222،الدار الجامعية ،مصر ، بورصة الأوراق الماليةعبد العال طارق حماد،  3
 88،ص:2226دار الحامد للنشر و التوزيع ،الأردن،، الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد ،علي إبراهيم الشديفات ،   4
 .158،ص:2222، مكتبة الإشعاع ،مصر ، بورصة الأوراق الماليةصلاح السيد جودة،  5
 .7،ص:1111،المنشاة المعارف ،مصر،الأوراق المالية و أسواق رأس المالإبراهيم محمد الهندي،    6
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 _ القيمة السوقية :3

و هي القيمة التي يتم على أساسها تداول السهم في البورصة و قد تكون اكبر أو اقل من القيمة الاسمية أو 
س المعلومات المتعلقة بالشركة بالإضافة إلى التوزيعات السنوية و تأثر هذه الدفترية ، و تتخذ هذه القيمة على أسا
 .1القيمة بالعرض و الطلب على الأسهم

 _ القيمة التصفوية :4

و هي القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها في حالة تصفية الشركة ، و سداد الالتزامات التي عليها 
الممتازة ( و عادة فان تصفية الشركة و إنهاء نشاطها لا تمثل نتيجة جيدة لدى + حقوق حملة الأسهم )الديون 

المساهمين العاديين حيث لا يحصول إلا على جزء ضئيل من القيمة الاسمية للأسهم ، و قد لا يحصلون على شيئا 
 .2إطلاقا

 .خصائص الأسهم  ثالثا :

 :3تتميز الأسهم العادية بخصائص التالية

 ملكية و هي حصة من رأس المال شركة مساهمة و لا يمكن أن يكون حق مديونية. السهم أداة حق 
 .ليس له تاريخ استحقاق كونه يمثل حق ملكية حقيقية لمنشات قائمة على أساس مبدأ الاستمرارية 
  عدم ثبات العائد و تذبذبه ما بين ربح و خسارة و ذلك تبعا للظروف الاقتصادية المحيطة بالوحدة

 ة.الاقتصادي
  يعطي نوعين من العائد هما عائد رأس المالي عند بيع السهم و عائد جاري أي نصيب السهم من الأرباح

 الموزعة.
 .له حق الإدارة:التصويت في الجمعية العمومية لانتخاب أعضاء مجلس الإدارة 
 م و حالات الرواج ارتباط العائد بالحالة الاقتصادية ارتباطا ايجابيا ، فهو يحمي الأموال في حالات التضخ

 ،أي انه استثمار جيد في جميع الحالات .

 .تصنيف الأسهمرابعا : 

 يمكن تصنيف الأسهم على أساس عدة معايير إلى الأصناف التالية.

 _ حسب طريقة التداول)الشكل(:1
                                                           

 21،ص:1111،الدار الجامعية ،مصر ، أسواق المالرسمية قرياقص،    1
 .56،ص:1118،دار زهران ،الأردن، الأسواق المالية ،مفاهيم و تطبيقاترشيد، حسني خريوش ،عبد المعطي رضا ا 2
اثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأدوات المالية على عوائد الأسهم دراسة تحليلية للشركات المدرجة في سوق فلسطين خالد عبد الرحمان ،جمعة يونس،"  3

 .32،ص:2211،قسم المحاسبة و التمويل ، الجامعة الإسلامية غزة ،فلسطين ،، مذكرة ماجستير كلية التجارة  للأوراق المالية
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 يمكن أن نميز بين:

 أ_ الأسهم الاسمية:

اسمه و الاصل أن تصدر الأسهم  هذا يعني أن السهم يصدر باسم شريك أو مساهم معروف و يحمل
الاسمية بمعنى اسم المساهم في السجلات خاصة تحتفظ بها الشركة التي أصدرت تلك الأسهم و عند تداول هذه 

 .1الأسهم في البورصة يتم نقل الملكية باسم المساهم الجديد

 ب_ أسهم لحاملها:

ي ، و لا يحتاج إلى الرجوع للشركة المصدرة هي الأسهم التي تنتقل ملكيتها بالتداول بين البائع و المشتر 
 .2للسهم لإثبات ملكية المشتري الجديد

 ج_ أسهم لأمر:

من المحتمل إن تصدر الشركة أسهمها لأمر و تشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء، أي دفعت كل قيمتها 
ملزم برصد القيمة التي تدفع من الاسمية مما يجعلها لا تتعقب تداولها و لا يمكن التعرف على المساهم الأخير ال

،و هي أسهم تصدر لأذن شخص معين أول مرة و يتم تداولها بالتظهير و يشترط في هذا النوع من  3قيمة السهم
 .4.الأسهم أن تكون قيمتها الاسمية قد دفعت بالكامل

 )مساهم(_ حسب طبيعة الحصة المقدمة :2

 يمكن تصنيف الأسهم إلى:

 أ_الأسهم النقدية :

الأسهم التي تستوفي الشركة المساهمة قيمتها الاسمية نقدا، و يمكن دفع جزء من القيمة الاسمية عند  هي
 الاكتتاب على أساس دفع باقي القيمة على اقساط في مواعيد التي تحددها الشركة.

 

 

 

                                                           
 .22، مرجع سابق ،ص:بورصة الأوراق الماليةعبد العال طارق حماد،    1
 58،ص: 2226، دار الامين للنشر و التوزيع،مصر ،المالية تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة و الأوراقالسيد عليوة ،  2
 . 14،ص:2225، دار هومة ،الجزائر ، البورصة _بورصة الجزائرشمعون شمعون،    3
 31، ص  2223، مؤسسة شباب الجامعة مصر ،  اسواق راس المال و ادواتها الاسهم و السنداتضياء مجيد ،  4
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 ب_ الأسهم العينية:

و يقدم  حصة عينية مالية كعقار  هي الأسهم التي تمثل حصصا عينية في رأس مال الشركة، اذن ان البعض قدم
أو منقول مقابل الحصول على ما يقابل قيمتها من الأسهم و يتمتع حملة الأسهم العينية بنفس حقوق حملة الأسهم 

 .1النقدية

 ج _ أسهم مختلطة: 

 يدفع جزءا نقدا و جزءا عينيا.

 د_ حصص التأسيس:

و تصدرها الشركة عند تأسيسها و ليس لها قيمة اسمية تكتب على الصك إنما كل ما  في الأمر أن لها  
نصيب في الأرباح ، و لا تدخل طبعا حصص التأسيس في رأس المال الشركة و يكتفي بذكر عددها عند إعداد 

 .2الميزانية العمومية و تمنح للمؤسسيين  مقابل جهودهم في تأسيس الشركة

 حسب المعيار القانوني : _3

 3يمكن تصنيف الأسهم حسب هذا المعيار إلى:

و تعطي للمساهمين بدلا من الأسهم التي تم استهلاكها بطريقة القرعة و يكون ذلك عادة في أ_ أسهم التمتع : 
و من ثم  الشركات صاحبة الامتياز الحكومي أي أن الحكومة يؤول إليها جميع الممتلكات الشركة صاحبة الامتياز

 تقوم الشركة باستهلاك نسب من الأسهم حتى تستهلك جميع الأسهم بانتهاء مدة الامتياز.

 ب_ الأسهم المؤخرة :

و هي التي يقبض حملتها نصيبهم من الأرباح بعد حملة الأسهم الممتازة و العادية و عادة يشتريها 
 .المؤسسون كنوع من طمأنة حملة الأسهم الأخرى و ثقتهم بالشركة

و تنقسم الأسهم حسب هذا المعيارايضا  إلى الأسهم العادية )تم التطرق إليه( و الأسهم الممتازة سوف يتم 
 التطرق إليها في العنصر القادم.

 الاتجاهات الحديثة في شان الأسهم و أهم حقوق حاملها. خامسا : 

 السنوات الأخيرة و هي: إلى جانب الأنواع المختلفة من الأسهم هناك أنواع أخرى جديدة ظهرت في
                                                           

 .114،ص:2224، مؤسسة الشباب الجامعة ،مصر ، ءدور البنوك في استثمار أموال العملاسعيد سيف النصر،    1
 .48،ص:2222،الدار الوفاء لدنيا للطباعة و النشر ،مصر ،بورصة الأوراق المالية موقفها من الأسواق _أحوالها و مستقبلهامحمود أمين زويل،   2
  .48المرجع السابق، ص:  3
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 _ الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية:1

الأصل أن يكون للمنشاة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح التي 
تحققها المنشاة ككل و لكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في الثمانينات أنواع أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط 

نتجة بالشركة و على الرغم من المزايا التي قد يحققها كل نوع منها بالارباح التي يحققها قسم معين من الأقسام الم
 .1هذا النوع الجديد من الأسهم إلا انه خلق نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين 

 _ الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة:2

التي تخصم  الأصل في التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية أنها لا تعتبر جزءا من الأعباء
قبل  فرض الضريبة كما هو الحال بالنسبة للفوائد التي تدفع لحملة السندات ،غير انه مع  البداية الثمانينات القرن 
العشرين صدر في الولايات المتحدة الأمريكية تشريع ضريبي يسمح للشركات التي تبيع حصة من أسهمها العادية 

ى تلك الأسهم من الإيرادات قبل فرض الضريبة ،و هذا في إطار تشجيع للعاملين بها يخصم التوزيعات المقررة عل
مشاركة العاملين بالشركة على ملكيتها ،كما نص هذا القانون على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق 

من من الفوائد التي تحصل عليها  %52العاملين المخصص لتمويل شراء تلك الأسهم من دفع الضرائب على 
 .2خلال هذا الصندوق 

 _ الأسهم العادية المضمونة:3

يقصد بالأسهم المضمونة تلك الأسهم التي تعطي لحاملها الحق في المطالبة المنشاة بالتعويض ،إذا ما 
انخفضت القيمة السوقية للسهم عن مستوى معين خلال فترة محدودة عقب الإصدار ، و يتم التعويض أما بحصول 

زيد من الأسهم العادية ،أو بحصوله على  أسهم ممتازة ،أو أوراق تجارية أو مالية تمثل مديونية حامل السهم على م
 .3قصيرة الأجل ،كما يمكن أن يكون التعويض نقدا

 _ الأسهم العادية القابلة للبيع مرة  ثانية للشركة المصدرة :4

يستلم ،معها حق بيعها مرة ثانية أي أن المشتري يشتري أسهما جديدة معروضة في السوق الأولية و 
للشركة التي أصدرتها ويقوم بتطبيق هذه الخاصة إذا كان سعر السهم في السوق الثانوي اقل و لم يحقق له الهدف 

 .4المرجو منه ،و بالتالي فهذه الخاصة توفر الحماية الكافية للمستثمر

 

                                                           
 .17مرجع سابق ،ص: ، أسواق المال و تمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي ،رسمية قرياقص ،   1
 .35، ص:2225،الدار الجامعية ،مصر ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهيم العيد،   2
 .38،ص:1115، منشاة المعارف، مصر،مستقبل أسواق رأس المال العربية مخاطر و محاذيرمنير إبراهيم هندي،    3
 .247، مرجع سابق نص: لماليةبورصة الأوراق اصلاح السيد جودة ،   4
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 1 أما عن حقوق حملة الأسهم العادية فتتمثل فيما يلي:

 الهيكل التنظيمي للشركة بعد موافقة إدارة الشركة. تعديل -
 تعدل القانون الأساسي للشركة. -
 اختيار مجلس إدارة الشركة. -
 تعديل رأس المال الأسهم المصرح به. -
 التصريح بإصدار أسهم ممتازة و سندات و غير ذلك من الأوراق المالية . -
 المصادقة على الاندماج. -

 .: السنداتالفرع الثاني

سندات من أدوات السوق رأس المال و هي تتميز عن غيرها من الأدوات الأسواق المالية بخصائص تعد ال
 مختلفة و تضم أنواعا تتباين في مصدرها و فتراتها و تأثيرها.

 .تعريف السند :  أولا

الحكومة أو عرف السند بأنه: صك قابل للتداول يمثل قرضا عادة بواسطة الاكتتاب العام و تقوم بإصداره         
 .2الشركات، و يعتبر حامل السند دائن للشركة، له الحق دائنه في مواجهتها و لا يعد شركا فيها

 ومن التعاريف المقدمة للسندات نجد:

السند: هو وعد مكتوب من قبل المقترض )مصدر السند( بدفع مبلغ معين من المال )القيمة الاسمية( إلى حامله  _
 . 3فائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتواريخ معينةبتاريخ معين ،مع دفع ال

السند :هو مستند قانوني تعترف به الجهة التي أصدرته و تلتزم بموجبه بدفع مبلغ معين مقابل إقراض قيمة السند  _
على  المكتوبة عليه )القيمة الاسمية( ،كما تلتزم بدفع الفوائد المنصوص عليها في السند و بحسب الأسعار الفائدة

 .4أساس القيمة الاسمية للسند و بغض النظر عن اختلاف سعر السند في سوق الأوراق المالية 

 

                                                           
 .414، ص:2227الدار الجامعية ،مصر، ،أساسيات التمويل و الإدارة المالية عبد الغفار حنفي ،   1
 .15مرجع سابق، ص:  2
 

 3F.Roseh Fled ,R. Hannoset , Analyse Financiers et gestion des valeurs mobilieres, du nod ,Paris ,1992,p :06.  
 .155،ص:2222، دار الكندي للنشر و التوزيع ،الأردن ،  التمويل الدوليهيثم صاحب عجام ،علي محمد سعود،  4
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_ تمثل أداة دين لمالكها ،مقسم إلى أجزاء متساوية القيمة في ذمة المؤسسة المصدرة له ،و لحامله الحق في 
ر فائدة معينة، و يتمتع حامل السند بعدة الحصول على الفائدة دورية بالإضافة إلى القيمة السند لمدة محدودة و سع

 .1مزايا ،و يمكن تداوله بيعا و شراء بمعنى التنازل عليه بيعه في السوق المالي

و بذلك تعتبر السندات أكثر أدوات الائتمان شيوعا و ذلك لأنها ورقة مالية ذات دخل ثابت ووثيقة تحدد مقدار 
للأجل الاستحقاق السندات هناك سندات الدين العام التي تتحدد بتاريخ العائد و الجدول الزمني لدفعه ، و بالنسبة 

استحقاق معين قد يطول أو يقصر، و منها السندات الأبدية التي ليس لها اجل محدد للاستحقاق اي لاتلتزم 
ي الوقت الحكومة بسداده في اجل معين ، بل تلتزم بدفع الفوائد حتى يحين وقت السداد الذي تحدده هي بإرادتها ف

 .2الذي تراه مناسبا خاصة في أوقات تحقيقها لفائض في موازنتها العام

من خلال التعاريف السابقة الذكر نستنتج أن السند عبارة عن صك أو وثيقة مديونية و لي حامل هذه الوثيقة جملة 
 من حقوق ،و هو قابل للتداول في سوق  المال.

 .خصائص السندات  ثانيا :

 3التي تتميز بها السندات، مايلي : من أهم الخصائص

 .السند وثيقة قرض تثبت أن حامله دائن اتجاه المؤسسة التي أصدرته في حدود القيمة الاسمية 
 .يستفيد حامل السند من دخل ثابت و معروف مسبقا يتمثل في الفائدة و يحصل عليه  طوال عمر السند 
 مؤسسة.حامل السند ليس له أي حق للتدخل في شؤون تسيير ال 
  في حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسها، تمنح الأولوية لحملة السندات على حملة الأسهم في استرجاع رأس

 المال الموظف باعتبارهم دائنين للمؤسسة.
  لايشترك حامل السند في الجمعيات العامة للمساهمين، و لا يكون لقراراتها أي تأثير بالنسبة له إذ لا

لتعاقد، و لا ان تغير موعد استحقاق الفوائد، و يحصل حامل السند على ضمان يجوز للجمعية أن تعدل ا
 ..4خاص على بعض موجودات الشركة

  ان السندات أدوات تعاقدية على التزامات مالية بين المصدر و المستثمر تحدد فيها العوائد الدورية حتى
السوقية ،و مهما كانت الجهات المصدرة ،و نهاية فترة التسديد بمعدلات ثابتة و ذلك مهما تقلبت الأسعار 

 .5ظروفها المالية ، و تواجه السندات مخاطر ائتمانية عديدة أهمها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة

                                                           
 232، ص:2212، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ، الإدارة المالية الأسس العلمية و التطبيقيةاسعد حميد العلي،    1
 .74، ص:2212، دار البازوزي، الأردن ،  و البنوك و المصارف المركزية النقود سعيد سامي الحلاق،محمد محمود العجلوني،   2
 ،.88،ص: 2223، 2، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر، ط تقنيات البنوكالطاهر الأطرش،   3
 .17، مرجع سابق ،ص: معاملات البورصة بين النظم و الوضعية و الأحكام الشرعيةاحمد محمد لطفي احمد،    4
 .364،ص:1116، دار النهار ،مصر ،  الأسواق الماليةسمير عبد الحميد رضوان ،   5
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 تصنيف السندات.ثالثا : 

 يمكن تصنيف السندات وفقا لعدة معايير إلى:

 حسب جهة الإصدار : -1

 تنقسم السندات على حسب هذا المعيار إلى: 

 أ_ السندات العامة :

ويطلق عليها بالسندات الحكومية أو سندات الخزانة و هي تصدرها الحكومة و الهيئات و المؤسسات الحكومية، و 
في الغالب فان درجة المخاطر على هذا النوع من السندات اقل و  بالذات فيما يتصل بمخاطر عدم السداد ،و لذلك 

، و تعني عبارة السندات الحكومية  1اكبر ،إلا ان عائدها قد يكون اقل فان درجة السيولة هذه السندات تكون 
 .2السندات المسجلة و السندات لحاملها و أذون الخزينة الصادرة بمقتضى احكام  القانون 

 ب_ السندات الخاصة:

حالة احتياجها و هي تلك السندات التي تقوم شركات المساهمة او المؤسسات  العمومية الاقتصادية بإصدارها في 
، حيث تقوم بإصدار هذه السندات ذات 3إلى تمويل خارجي أو احتياجها إلى سيولة نقدية للتوسع في مشروعاتها

 .4قيمة ثابتة و تحصل على ربح ثابت القيمة و التاريخ و ذلك بدلا من الاقتراض من البنوك

 _ حسب الحقوق و الامتيازات:2

 :5ىو تصنف السندات حسب هذا المعيار إل

 أ _ سندات قابلة للتحويل إلى أسهم:

يمكن لحامل هذا النوع من السندات استبدلها حسب رغبته بأوراق مالية أخرى خاصة الأسهم العادية لنفس  
المؤسسة، و بذلك يصبح من ملاكها و له نفس الحقوق وواجبات  المساهمين العاديين ، و هذه السندات يفضلها 

كانت المؤسسة حققت معدلا نمو عالية ، حيث يتيح تحويلها إلى أسهم الحصول على  المستثمرون كثيرا خاصة إذا
 توزيعات مرتفعة ،أما في حالة الركود الطويل نسبيا فيفضلون الاحتفاظ بها للحصول على فوائد ثابتة .

                                                           
 .256، ص:2226،عالم الكتب الحديث ،الأردن،  الأسواق المالية و النقديةفليح حسن خلف،     1
 ،321، ص:2213،  4ردن ، ط، دار وائل للنشر و التوزيع ،الا  الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، زياد رمضان ،محفوظ جودة    2
 .33مرجع سابق ،ص:  ،لبورصات :أسواق رأس المال و أدواتها ،الأسهم و السنداتضياء مجيد الموسوي ، ا   3
 .436، ص:2224،الدار الجامعية ،مصر ، الإدارة الحديثة في البنوك التجاريةعبد الغفار حنفي ،عبد السلام أبو تحف،    4
و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة  مذكرة ماجستير كلية العلوم الاقتصادية ،  فظة الأوراق المالية على مستوى البنك التجاري إدارة محسارة بوزيد ،   5

 . 24،ص:2227قسنطينة،



 ةمدخل عام حول الأسواق المالي                                                    :الفصل الأول
 

 

62 

 ب_ سندات ذات علاوة:

تاريخ الاستحقاق يدفع المصدر لحامل لمالك هذه السندات الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر إصدارها، أي عند 
 السند مبلغا إضافة إلى مبلغ اصدار السند.

  ج_ سندات المشاركة في الأرباح:

و في هذا النوع يمكن أن يحصل حملة السندات على توزيعات للأرباح بعد حصولهم على الفوائد السنوية و ذلك 
 على أساس مؤشرات محددة تقررها الشركة.

  كوبون متغير )متحرك(: د_ السندات بمعدل

تقوم بعض الشركات بربط معدل الفائدة على سنداتها بالأرقام القياسية المتعلقة بمعدل الإنتاجية أو متوسط أسعار 
 .1منتجاتها و كلما ارتفعت قيمة هذه المقاييس تقوم الشركة برفع معدل الفائدة على السندات

 _ حسب اجل الاستحقاق و الضمانات المقدمة3

 و تنقسم السندات بحسب هذا المعيار إلى -3-1

 و هي السندات التي لا يتعدى استحقاقها سنة. أ_ سندات قصيرة الأجل:

 و هي السندات التي يزيد استحقاقها عن السنة و لا يتعدى سبع سنوات  ب_ سندات متوسطة الأجل:

 وات.و هي السندات التي يزيد استحقاقها عن السبع سن ج_ سندات طويلة الأجل:

 د_ سندات مؤبدة.

 أما نوع السندات حسب  الضمانات المقدمة فهي: -3-2

  أ_ السندات المضمونة :

من اجل اجتذاب رؤوس الأموال ، قد تلجا الشركات إلى تقديم ضمانات عينية للوفاء بالقروض ،كما ترهن عقاراتها 
لاستيفاء حقوقهم في حالة تصفية أو بعضها و هذا ما يعطي لأصحاب السندات حق التصرف في هذه الأصول 

 . 2الشركة أو عدم وفائها بالتزاماتهم اتجاههم

 

                                                           
 .52،ص: 1118، مكتبة عين الشمس ،مصر،  الاستثمار في الأوراق الماليةسعيد توفيق عبيد،     1
 131،ص:1113، دار النهضة العربية مصر ، أسواق رأس المال و بورصة الأوراق المالية و مصادر تمويل مشروعات الأعمال،  محمد عثمان إسماعيل  2
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  غير مضمونة:ب_ السندات 

هي السندات التي تخلو من أي رهن لصالحها سوى تعهد المنشاة المصدرة لها بالتسديد، فالضمان ينصب على 
 .1ن )مركزها المالي(إجمالي أصول الشركة و قدرتها على مواجهة التزاماتها تجاه الدائني

 . _ حسب شكل الإصدار و معدل الفائدة4

 تنقسم السندات بحسب هذا المعيار إلى  قسمين: -4-1

  أ_ سند لحاملها:

و هي سندات تخلو من اسم حاملها و يتم تداولها بالتسليم و لا يحتاج إلى التنازل عنها لموافقة الشركة المصدرة 
لحاملها الحق في الحصول  فائدة السند عند الاستحقاق و عند تاريخ الاستحقاق واثبات ذلك في سجلاتها ، و يكون 

 .2يحق لحامله استلام قيمة الاسمية مباشرة

  ب_ السند الاسمي:

هو السند الذي يحمل اسم صاحبه، و يوجد سجل خاص بملكية السندات لدى الجهة التي أصدرتها، و هذه السندات 
 و يشمل التسجيل كلا من الدين الأصلي و فوائده.يمكن أن تكون مسجلة بالكامل، 

 :3فهي تنقسم إلى أما حسب معدل الفائدة -4-2

 أ_ سندات بمعدل فائدة ثابت:

 حيث يحدد سعر الفائدة قبل التعاقد، مهما كانت النتيجة ربح أو خسارة  

 معدل  فائدة متغير: ب_سندات ذات

واجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة  و و  قد استحدث هذا النوع في الثمانينات بغرض م 
بالتالي ، انخفاض القيمة السوقية للسندات ، و عادة ما يحدد سعر الفائدة مبني ليستمر العمل به لمدة ستة أشهر 

 على أن يعاد النظر فيه دوريا كل نصف سنة بهدف تعديله .

 .التوجهات الجديدة بشان السندات رابعا : 

 من الأوراق المالية عرفت السندات جملة من التحديثات  نتج عنها أشكال جديدة من أهمها: كغيرها

                                                           
 231،ص:2221، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن، الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي ،    1
 .112،ص:2221، دار المستقبل للنشر و التوزيع ،الأردن، الدوليةلأسواق المالية و وليد صافي ،أسن البكري،  ا  2
 .15بوبارة بوزيد، مرجع سابق،ص:  3
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 أ_ سندات لا تحمل الكوبون) قسيمة(.

وهي سندات تباع بخصم على قيمتها الاسمية ،على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند الاستحقاق كما يمكن 
 .1لها في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاقبيعها في سوق بالسعر السائد اذا  رغب حام

 ب_ السندات ذات الدخل :

لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها المنشاة أرباحا ،و مع هذا فمن الممكن 
من أرباح السنة أن ينص في بعض العقود على أن يحصل حامل السند على فوائد عن سنة لم تتحقق فيها الأرباح 

 .2لاحقة

 ج_ السندات الرديئة )منخفضة الجودة(:

يتم طرح هذا النوع من السندات للحصول على الأموال و استخدامها في شراء أسهم المنشاة المتداولة في السوق من 
ير طرف أعضاء مجلس الإدارة و استخدامها لزيادة حصتهم في رأس مال الشركة ، و عادة ما ينجم عن زيادة كب

في نسبة الاموال المقترض الى الاموال المملوكة بصورة تجعل الاستثمار في تلك تلك السندات محفوفا بالمخاطر  
 .3و هو ما يستدعي أن يكون معدل الكوبون الذي يحمله مرتفعا كي يعوض المستثمر عن تلك المخاطر

 .حقوق حملة السندات خامسا :

 منها:يتمتع حاملو السندات بعدة حقوق نذكر 

 الحق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة الاسمية للسندات. -
الأولوية في الحصول على جزء من أموال المؤسسة عند التصفية قبل الدائنين الآخرين و حملة الأسهم  -

 العادية و الممتازة.
 حق إقامة دعوى إفلاس على المؤسسة في حل تأخرها عن دفع قيمة السند في تاريخ الاستحقاق. -
 لحق في بيع السندات لاسترجاع الأموال المستثمرة قبل تاريخ الاستحقاق . -

 .: الأوراق المالية الهجينة و المشتقات المالية الفرع الثالث

تعتبر الأوراق المهجنة أوراق مالية جديدة ،لا تتميز بشكل قاطع بالصفات التي تتمتع بها ادوات المديونية 
، و هي الأسهم ، أما المشتقات المالية فهي تعتبر من الأوراق المالية المبتكرة ، و  أو السندات ،أو  أدوات الملكية

                                                           
 .21، مرجع سابق،ص: أسواق المال و تمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص،    1
 .21،ص: 2223،، دار الجامعية الجديدة ،مصر أسواق المال  عبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص،    2
 .41،ص:1118الدار الجامعية مصر، ، لمؤسسات المالية )البورصة و البنوك التجارية(امحمد صالح الحناوي ، السيد ةعبد الفتاح عبد السلام،   3
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هي أوراق مالية تعتمد قيمتها على قيم متغيرات أخرى أصلية و سوق يتم التطرق في  هذا العنصر إلى كل أنواع 
 الأوراق المالية الهجينة بالإضافة إلى المشتقات المالية .

 .لية الهجينةالأوراق الما :  أولا

، فهي تجمع بين الصفات  1تعتبر الأوراق المالية الهجينة مزيجا من ميزات الأوراق المدينة و أوراق الملكية
 التي تتمتع بها أدوات المديونية و أدوات الملكية و من أهم هذه الأوراق نجد:

 _الأسهم الممتازة 1

 _ تعريف الأسهم الممتازة:1_1

العادة و السندات و تجمع في خصائصها بين النوعين ، فهي  تشبه السندات من   أسهمتقع الأسهم الممتازة بين 
، حيث يمثل السهم الممتاز مستند ملكية 2ناحية الإثبات العائد و تشبه الأسهم كونها تحصل على جزء من الأرباح

 .3كانت تختلف عن ملكية التي تنشا في السهم الممتازة إنو 

 _ أنواع الأسهم الممتازة:2_1

 أ_ الأسهم الممتازة القابلة للتحويل:

السهم الممتاز القابل للتحويل ورقة مالية مهجنة ، تحمل خصائص الأسهم و السندات في أن واحد ، و هذه الأسهم 
، و 4توفر للمستثمر دخلا ماليا اعلي من الأسهم العادية ، و تؤمن حماية ضد  خطر هبوط السعر الحاد أيضا 

ادية و سعر معين للسهم يسمى سعر تحويل تحدده الع بالأسهمتتيح هذه الميزة لأصحابها استبدال هذه الأوراق 
الشركة عند إصدارها هذه الأوراق فإذا قرر المستثمر الاستفادة من هذه الميزة فانه يقوم باستبدالها طبعا لسعر 

 .5التحويل

 ب_ الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح:

                                                           
،ص ص 2227جامعة بسكرة ، 11د، ، مجلة العلوم الإنسانية ،العد"دور و أهمية العائدات و الأوراق المالية في أسواق المال الإسلامي،" حازم بدر الخطيب  1
:165_768. 
 .31، ص:2223،الدار الجامعية الجديدة ،مصر ، (بورصة الأوراق المالية )الأسهم سندات ،وثائق الاستثمار ،الخياراتعبد الغفار حنفي ،    2
 .122،ص:2226، دار حامد، الأردن، الاستثمار في البورصةعلي إبراهيم الشريفات،   3
 .122،ص:2226، دار الحامد ،الأردن ، الاستثمار في البورصةعلي إبراهيم الشريفات ،    4
 .211، ،ص: 2227مكتب العبيكان ،السعودية ،"، الاستثمار في الأسهم عن طريقة وورنفتروبيرت ج، هاغستروم، ترجمة مروان أبو حبيب،    5
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ميزة إضافية لحق الأولوية في توزيع الأرباح و ذلك يقصد بها تلك الفئة من الأسهم الممتازة  التي توفر لحاملها 
بإعطائه أيضا الحق في المشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة اما بالكامل أو جزئيا و ذلك بعد أن 

 .1يحصل على حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولي

 ج_ الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح:

 تحصل على أرباح إلا في حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا ، و أعلنت الشركة عن توزيع الأرباح الأسهم الممتازة لا
بعد تحقيقها لها ، ففي حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا ولم تعلن عن توزيعها في السنة و في حالة ما إذا هذه 

زيع الأرباح فجملة هذه الأسهم لا تفقد الحق في الأسهم الممتازة مجمعة للأرباح وفي السنة الموالية أعلنت الشركة تو 
المشاركة في الأرباح المتعلقة بالسنة السابقة ، أما في حالة ما اذا كانت هذه  الأسهم غير مجمعة للأرباح ، فهي 

 .2تفقد الحق في المشاركة في الأرباح في السنوات الماضية بل تأخذ إلا في السنة قرر فيها توزيع الأرباح

 هم الممتازة القابلة للاستدعاء و غير القابلة للاستدعاء .د_ الأس

و الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء تجمع بين خصائص الأسهم و السندات فهي من ناحية يتم ردها وفقا لما هو 
محدد في نشرة الاكتتاب و هي خاصية من خصائص الدين وفي نفس الوقت لا يترتب على سداد التوزيعات 

أو فوائدها مشاكل متعلقة بإشهار الإفلاس و هي خاصة من خصائص الأسهم العادية ، و عادة ما يحدد أرباحها 
و قابلية السهم الممتازة للاستدعاء تعطي الشركة  3لهذا النوع من الأسهم ربح سنوى  ثابت و تكون مجمعة الأرباح

المصدرة الحق في التزام المساهم الذي يحمل هذا النوع من الأسهم بردها للشركة بسعر محدد و على مدار فترة 
 .4زمنية محددة من تاريخ

 ه_ الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة:

لحصول على عائد كل ثلاثة أشهر ، حيث يتغير هذا العائد وفقا و هي الأسهم الممتازة تعطي لحاملها الحق في ا
 . 5للتغيرات التي تطرأ على معدل الفائدة على سندات الحكومية

 بالإضافة إلى وجود أنواع أخرى من الأسهم الممتازة و هي :

 الأسهم الممتازة لها حق التصويت. -
 سسة مالية.الأسهم الممتازة مضمونة من جهة خارجية كالحكومة أو أي مؤ  -
 أسهم ممتازة قابلة للسداد لها تاريخ استحقاق . -

                                                           
 72، ص:2225دار وائل للنشر و التوزيع، الأردن، ، إدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر ،فايز تيم،      1
 .141السيد  متولي عبد القادر ، مرجع سابق ،ص:     2
 23، ص:2225،الدار الجامعية نمصر  دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،    3
 .73:، مرجع سابق ،صإدارة المحافظ الاستثمارية محمد مطر،فايز تيم،     4
 .44،ص: 2222، الدار الجامعية ،مصر ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقمحمد صالح الحناوي،جلال إبراهيم العيد،    5
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 أسهم ممتازة لحاملها. -

 _ شهادات الاستثمار:2

هي عبارة عن شهادات تمثل جزءا من رأس مال الشركة المصدرة ، تعطي لحاملها الحق في الحصول على 
و المشاركة في الجمعية العمومية و  عوائد مثل الأسهم العادية و في المقابل لا تعطي لحاملها الحق في التصويت

 . 1توجيه سياسة الشركة ، و تلجا الشركة لمثل هذه الشهادات التدعيم رأس مالها الخاص

و تمثل شهادات الاستثمار ورقة مالية تصدرها الشركات العاملة في مجال تلقي الأموال لاستثمارها ، و 
 ، و يتحصل بمقتضاها على نصيبه من الأرباح الموزعة أوتمثل مقابل للأموال التي تلقتها الشركة من المدخر 

 .2يتحمل  الخسارة المحتملة ، و للمدخر الحق في استرداد قيمتها في نهاية الأجل المتفق عليه

 _ سندات المساهمة:3

تصدر هذه السندات لأغراض مختلفة منها تمويل الصادرات، الواردات، الاستثمار... و تختلف خصائص 
السندات من بلد إلى أخر ، فيما يكون حاملها في الولايات المتحدة  الأمريكية يحصل على فائدة ثابتة الإضافة هذه 

إلى الأصل الذي يسدد في أخر الفترة عند الاستحقاق ، منقوصا من ذلك بعض المصاريف ، نجد حاملها في فرنسا 
الجزائر فحاملها يستفيد من فوائد ، جزء منها متغير يحصل على فائدة و أن تاريخ الاستحقاق غير محدود ، أما في 

 .3و الأخر ثابت ، كما أن تاريخ استحقاقها غير محدد

 _ السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم:4

هذه الزيادة  مستقيلا  رأسمالهاهي سندات ممتازة بحق الاكتتاب بالأسهم تصدرها الشركات في حالة زيادة 
إلا إذا نص عقد  والسنداتتتم عن طريق قسيمة الاكتتاب في الأسهم تكون مسعرة أو متفاوض عليها بمعزل عن 

حيث يمكن لحملها الاكتتاب  والسندات، و هي الأوراق مالية تجمع بين صفات الأسهم و  4الإصدار على غير ذلك
عة للسندات ، و تؤهله للاكتتاب في سهم أو عدد من في أسهم الشركة المعينة، بحيث يحصل على قسيمة تاب

الأسهم سعر محدد و في فترة زمنية معينة ، و بالتالي فحامل هذه السندات يمكن أن تصبح في فترة قادمة من 
 .5المساهمين العاديين بالإضافة لكونه دائن بالسنة للشركة

 
                                                           

الاقتصادية و مذكرة ماجستير ،كلية العلم أثر مخاطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالية )حالة سوق دبي المالي (،"حاج موسى منصوري ،" 1
 .8، ص:2228التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ،

 .14،مرجع سابق،ص: الاستثمار و الأسواق الماليةهوشيار معروف ،  2
  .82،ص:2،ج2222، دار هومة ،الجزائر ، الأوراق الماليةجبار  محفوظ ،  3

Edition distribution Houme , Alger, 2002,P: 206   ,mobilières d’AlgerLa bource des  valeurs ,Mansour Mansouri 4 

 .27سارة بوزيد، مرجع سابق ،ص:  5
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 .المشتقات المالية  ثانيا :

الأدوات المالية التي برزت حديثا، حيث تم توليد أدوات أو أوراق مالية جديدة، تعتبر المشتقات المالية من 
 .1المقابلة احتياجات المستثمرين أو طالبة التمويل المتجددة لأدوات التمويل التي تعجز الطرق الحالية عن الافاء بها

 _ مفهوم المشتقات المالية :1

 :من أهم التعاريف المقدمة للمشتقات المالية نجد

 : الأولالتعريف 

هي أدوات مالية تشتق قيمتها  من أدوات مالية أساسية ،كعقود الأسهم ، عقود قروض السندات ، و تلك الأدوات  
تستخدم في حماية المنشات من المخاطر التقلبات التي يمكن لها في مجال أسعار الصرف العملات الأجنبية و 

او يخسر قيم مع حركة سعر السلعة أو الرصيد المالي و المشتقات  ، و المشتقات عقد مالي يكسب2أسعار الفائدة
 .3لا تتضمن الملكية المباشرة للرصيد أو المطلوبات الموجودة

 التعريف الثاني :

المشتقات المالية هي أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو عملات أجنبية و التي من خلالها يمكن بيع و شراء  
المخاطر و التحوط ضد  إدارةو تشمل  الأغراضو تستخدم المشتقات لعدد من   الأسواقفي  المخاطر المالية 

 .4المخاطر و المراجحة بين الأسواق و أخيرا المضاربة

 التعريف الثالث: 

، قد يكون سعر السهم ، سعر الفائدة ، سعر  أساسيهي عقد مالي تشتق قيمته من قيمة أصل  لورقة المشتقةا 
، أي هي عقود تؤدي في آن واحد أي نشوء أصل 5المشتقة في العقود  الأدواتالصرف ، وحتى المؤشرات وتتمثل 

مالي أو أداة ملكية لمنشاة أخرى ، حيث يؤدي ذلك إلى تحويل المخاطر المرتبطة  مالي لمنشاة ما و مطلوب 
اسية للغير دون أن تمتد عملية التبادل للأداة المالية الأساسية ، التي نتجت  عنها هذه بالأدوات المالية الأس

 .6المخاطر

                                                           
"، مجلة العلوم الإنسانية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية  ،الهندسة المالية من منظور إسلامي مع الإشارة إلى تجارب بعض الدول،" لخضر مرغاد   1

 .47، ص:2213، جامعة بسكرة ،الجزائر ،21وعلوم التسيير ،العدد 
 .14، ص:2224، دار طيبة للنشر و التوزيع، مصر ،  الاستثمار في البنوك و المؤسسات الماليةعادل محمد رزق،    2
 .261، ص: 2228،الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن ،  ة الدوليةالماليمحمد صالح القريشي ،     3
، دار النشر للجامعات ،مصر،   المشتقات المالية و دورها في إدارة المخاطر و دور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان ،   4

 .61، ص:  2225
5 Asani savcar ,Indian derivatives markets, kauslik fasun,new delhi,  2006, p:1 

 .75،ص:2226،اتحاد المصارف العربية ،لبنان،  دعائم الإدارة الإستراتيجية للاستثمارعادل رزق ،   6
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من خلال التعاريف السابقة نلاحظ أن المشتقات المالية تتلخص في أنها عبارة عن عقود يتم تسويقها في 
تحديد كل من سعر و الكمية و الزمن تاريخ مستقبلي حيث تتوقف قيمتها على قيمة الأصل ، و يتضمن هذا العقد 

 الذي يسري فيه العقد.

 _ أنواع المشتقات المالية :2

أن الأوراق المالية المشتقة تسمى بالأوراق المبتكرة أو المشتقات المالية هي أوراق مالية تعتمد قيمتها على 
 ما يلي : قيم متغيرات أخرى أصلية من ابرز أشكالها التي يتم تداولها في سوق رأس المال

 _ العقود المستقبلية:2-1

العقد المستقبلي هو اتفاق بين طرفين البائع و يطلق عليه صاحب المركز القصر و الطرف المشتري يطلق 
عليه صاحب المركز الطويل ، و يقضي الاتفاق أن يسلم البائع للمشتري أصل في تاريخ لاحق يطلق عليه تاريخ 

، و على طرفي العقد انه يودع كل منهما لدى السمسار 1ق عليه عند التعاقدالتسليم ، و ذلك في أساس سعر يتف
الذي يتعامل معه مبلغا نقديا أو أوراق مالية حكومية تمثل نسبة ضئيلة من سعر العقد يطلق علها الهامش المبدئي 

تسوية اليومية ، ، و الغرض من هذا الهامش و إثبات الجدية و حسن النية من الطرفين ، كما يستخدم لأغراض ال
 .2إذ ما تعرض احد الطرفين للخسائر نتيجة لتغير سعر الوحدة محل العقد في غير صالحه

و على غرار العقد الأجل فان العقود المستقبلية هو اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل معين في المستقبل 
يتم تداولها في البورصة و يسمح شراء العقود بسعر محدد لكن على خلاف العقود الآجلة فان العقود المستقبلية 

، و بهذا تكون العقود  3المستقبلية بالحماية ضد ارتفاع الأسعار، أما بيعها فيسمح بالحماية من انخفاض الأسعار
 .4المستقبلية هي أوراق مالية قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية و هذا ما يميزها عن العقود الآجلة 

 لمبادلة:_ عقود ا2-2

عند تطور تجار العملة مبادلات العملة كوسيلة  1172يمكن استرجاع منشأ عقود المبادلات إلى عام 
لتجنب الرقابة البريطانية على تحركات العملات الأجنبية ، أما أول عقود المبادلة لأسعار الفائدة فقد حدث عام 

، و عقود  5، ومنذ ذلك التاريخ نمت هذه السوق  WORLD BANKمع   I B Mنتيجة اتفاق بين شركة  1181
المبادلة هي اتفاق بين طرفين لمبادلة موجودات أو سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة محددة من الوقت سبق 

                                                           
العلوم الاقتصادية مجلة أبحاث اقتصادية و إدارية، كلية ،   العقود المستقبلية كوسيلة لتسيير  مخاطر السعر في الأسواق الزراعية"فاطمة الزهراء طاهري، "  1

 .173_157،ص:  2221، جامعة بسكرة ، الجزائر ، 25و التجارية و علوم التسيير ،العدد 
 ،12، ص: 2223،  2، منشاة المعارف ،مصر، ج  لفكر الحديث في إدارة المخاطرامنير إبراهيم الهندي ،   2

édition ,Paris ,1999,P: 123. vuibert ,5e ,Gestion Financière Internationale ,Josette Peyard  3  
 .413،ص: 2211الدار الجامعية ،مصر  ، تحليل الأسهم و السندات محمد صالح الحناوي ،   4
 213، ص: 2223،الدار الجامعية ،مصر ،  المشتقات المالية )المفاهيم _إدارة _مخاطر _ محاسبة(طارق عبد العال حماد ن ،   5
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تحديدها  ، فالتبادل بالأساس هو استبدال سلعة بسلعة أخرى في ظل وجود طرفين لكل منهما الرغبة في التنازل 
 ،  1قابل حصوله على سلعة الطرف الأخرعن سلعته م

حيث تسمح هذه العقود بالحماية ضد مخاطر الفائدة و مخاطر الصرف و تستجيب لاعتبارات أخرى  
 . 2كتحسين المرودية، تخفيض الضرائب، القابلية للمقاصة 

لتدفق النقدي أو و تدعى عقود المبادلة أيضا بالمقايضات و هي التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من ا
، و عقد 3موجود معين مقابل تدفق نقدي أو موجود أخر ، بموجب شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد

المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ما هو معروف في عقود الاختيار، كما أن المتحصلات أو المدفوعات 
لحال في العقود المستقبلية ، يضاف إلى ذلك أن عقد المبادلة )الأرباح أو الخسائر( لا يتم تسويتها يوميا كما هو ا

لا يتم تسويته مرة واحدة كما هو الحال في العقود لاحقة التنفيذ و لذلك يعرف عقد المبادلة بأنه سلسلة من العقود 
 .4لاحقة التنفيذ

 عقود الخيارات : - 2-3

تعطي للمستثمرين و المضاربين فرصة لحماية من تعتبر عقود الخيارات إحدى الأدوات المالية الحديثة التي 
المخاطر تغير أسعار الأصول و تحقيق الأرباح الرأسمالية، و يعد الاختلاف في توقعات طرفي الخيار الدافع وراء 

 .5إبرام هذه العقود بيعا و شراء

متفق عليه مقدما،  و يمكن تعريف الخيار بأنه حق في الشراء أو البيع لورقة مالية خلال فترة محددة سعر 
اوان يكون حق الشراء أو البيع في تاريخ محدد و ليس خلال فترة و يدفع المستثمر نتيجة حصوله على هذا الحق 

 .6مبلغا كعلاوة 

 و تنقسم عقود الخيار إلى عدة أنواع حسب عدة معايير و هي:

 أ_ التصنيف على أساس الصفقة "طبيعة العقد":

 _ اختيار الشراء:1أ_ 

                                                           
 .18، ص:2211،اليازوري، الأردن،   المشتقات الماليةحاكم محسن الربيع يو اخرون ،    1

,1e édition ,de boeck , Paris 2005, P:25. Gestion des risqué des taux d’intérêt et de changeMondher Behalah , 2  
 . 86، ص: 2228مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن،  ، الهندسة المالية و أدواتهاهاشم فوزة دباس العبادي ،  3
"، مجلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم تغطية مخاطر الصرف على مستوى المؤسسة الاقتصادية باستخدام المسشتقات الماليةمحمد بن خميس بن رجم، " 4

 88_71نص:2212 ،جامعة بسكرة ،الجزائر، 11الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،العدد 
5Bertrand Jacquillat, Buno Solnik , les marches financiers Magestion du portefeuilles et des risques, Dunod ,Paris 
,3e édition ,1997, P: 316 

 .261،  ص: 2228، دار المناهج للنشر و التوزيع ،الأردن ،    إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي الفلاح المومني ،   6
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 عقد يعطي للمشتري الحق في شراء عدد الأسهم أو السندات أو مقدار معين من الأصول  و هو

المادية أو العملات من محرر الاختيار و ذلك بسعر متفق عليه مقدما مقابل دفع مبلغ معين سمي بالعلاوة أو 
 .1المكافأة

 _ اختيار البيع:2أ_

ر التنفيذ و يلتزم مشتري الحق بفع المكافأة  و هو عقد يعطي الحق في بيع الأصول المالية وفقا لسع
 .2لمحرر الحق غير قابلة للرد

  _ الاختيار المختلط :3أ_ 

وفيه يكون من حق المستثمر )المشتري حق الخيار( شراء /بيع عدد من وحدات الأصل الحقيقي أو المالي سعر 
يار فهذا النوع يجمع بين خيار الشراء و محدد في تاريخ معين ، نظير المكافأة يدفعها للمشتري لمحرر عقد الخ

 .3خيار البيع في عقد واحد

 ب_ التصنيف على أساس ملكية الأوراق المالية :

 4و هنا نوعين من الاختيار هما :

 _ الاختيار المغطى:1ب_

 و هو حق اختيار بيع أو شراء أو هما معا يكون فيه محرر العقد مالكا للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها. 

  _ الاختيار الغير مغطى:2ب_

 و هو اختيار شراء أو بيع أو هما معا لا يكون فيه المستثمر مالكا بالفعل للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها.

 ى أساس تاريخ العقد:ج_ التصنيف عل

 :5وفقا لهذا التصنيف نجد نوعان من العقود حسب تاريخ التنفيذ الاتفاق

 : _ حق الاختيار الأوروبي1ج_

                                                           
-11، ص:2221،جامعة بسكرة ،17"،مجلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم الاقتصادية ،العدد  الخيارات المالية من منظور اقتصاد المشاركة"لخضر مرغاد،   1

24 
 .341،ص:  2224، دار حامد، للنشر و التوزيع ، الأردن ، المالية الدوليةماهر كينج شكري، مروان عوض ،    2
 .88_71: ص  ،مرجع سابق، ص محمد خميس بن رجم  3
 .11 مرجع سابق، جبار محفوظ، البورصة،  4
 .338، ص:2223، الدار الجامعية ،مصر،   تحليل و تقسيم الأوراق الماليةجلال إبراهيم العيد،"  5
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و هو حق الاختيار )شراء أو بيع أو هما معا( غير أن هذا الحق تتم ممارسته أو تنفيذه في الموعد المحدد لانتهاء 
 العقد.

 _ حق الاختيار الأمريكي:2ج_

حق الاختيار )شراء أو بيع أو هما معا( غير أن هذا الحق يتم تنفيذه في أي وقت خلال الفترة الممتدة بين  هو 
 إبرام العقد و تاريخ انتهائه.

 د_ تصنيف عقود الخيار حسب الربحية:

حسب هذا التصنيف إذا كان سعر التنفيذ ايجابيا في علاقته بالسعر السوقي للسهم ، فهو خيار مربح ، أما 
 .إذا كان سلبيا ، فهو خيار غير مربح ، أما إذا كان سعر التنفيذ مماثلا للسعر السوقي للسهم فهو خيار متكافئ 

 _ أهمية استخدام المشتقات المالية:3_2

قات وليد الصدفة أو مجرد ابتكار لورقة مالية جديدة، بل جاء لسد حاجة و ضرورة لكن ظهور عقود المشت
 1ملحة، و سنتطرق إلى أهمية هذه العقود فيما يلي : 

 أداة لاستكشاف السعر المتوقع في سوق الحاضر. -
 إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية. -
 تيسير و تنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد. -
 ة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية.سرع -
 الاحتياط ضد مخاطر التغيير المتوقع في أسعار الأصول محل التعاقد. -
 تقليل كل من تكاليف المعاملات في الأسواق ، و استخدام المنشات لزيادة السيولة . -
النقدية ، أداة لاستكشاف السعر المتوقع في سوق الحاضرة و إتاحة الفرصة أفضل لتخطيط التدفقات  -

 .بالإضافة إلى إتاحة فرصة استثمارية للمضاربين و تحقيق سمة الكمال للسوق 

 الخصائص المميزة للمشتقات المالية: - 4

 :2تتميز المشتقات المالية بالخصائص التالية

 طبيعة العمليات خارج الميزانية: -4-1

                                                           
، مجلة العلوم "الصاعدة دراسة حالة بالسوق الكويتية للخيارات الهندسة المالية و التحوط من المخاطر في الأسواقمحفوظ جبار ، مريمت عديلة ، "  1

 .25،ص:  2212،جامعة سطيف ، 12الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد 
الحوكمة ، ملتقى دولي حول الأزمة المالية و الاقتصادية و "المنتجات المالية المشتقة أدوات مستحدثة لتغطية مخاطر أم صناعتهابن رجم محمد خميس ، "  2

 ، بدون صفحة .2221أكتوبر  21_22العالمية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف ، يومي 
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التقليدية كالأسهم والسندات  داخل الميزانية حيث جرى التطبيق العملي على إثبات قيم الأدوات المالية  
كخصوم أو أصول مما يسهل التعرف على أرصدتها و تتبع تغيراتها بعكس الأدوات المالية المشتقة التي 
تقتضي طبيعة التعامل فيها تداولها بقيم نقدية ضئيلة بصورة لا تعكس ما تتضمنه من قيم نقدية كامنة 

خاطر عدم الإفصاح عن تلك  القيم بالإضافة إلى مخاطر  لضعف الرقابة وهذا المجال مفتوح للتعرض لم’
 عليها.

 التعقيد:   -4-2       

نظرا لأنه غالبا ما يتم تصميمها للوفاء بأغراض خاصة للمستخدم النهائي لها، لذا ففي معظم الأحيان يكون 
ة المحاسبة عنها، و هل يمكنها هناك غموض حول كيفية استخدام أداة بعينها و كيفية تقييمها ، و كيفي

تحقيق الأغراض الاقتصادية أم لا ، و من ناحية أخرى قد تتعرض المؤسسة لمخاطر فهم شروط و آثار 
 مشتقات خاص مما يعرضها إلى نتائج وخيمة.

 السيولة: -4-3
بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسهل تسويقها أما عن طريق البيع أو الشراء في  

تاريخ الاستحقاق المحدد أو طريق إبرام صفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية ، إلا انه في الوقت نفسه قد 
يصعب أحيانا تسوية بعض عقود المشتقات في أسواق المشتقات مما ينتج عنه مشاكل في عمليات تقسيمها 

 و المراكز المرتبطة بها .

 :  عدم وضوح القواعد المحاسبية-4-4

هناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبية للآثار المترتبة على الدخول في عمليات  حيث لا يزال
المشتقات ، و يرجع ذلك أساسا إلى التقدم السريع و النمو المتلاحق في مجال ابتكار و استخدام الأدوات 

سبة عن تأثير تلك الأنشطة المالية المشتقة و الذي لا يواكبه استجابة  محاسبة مماثلة و سريعة من اجل المحا
، إذ يلاحظ وجود فجوة واسعة بين الواقع الاقتصادي الذي تمارس فيه تلك الأنشطة و بين الاستجابة المحاسبية 

 تجاه التغير عن الآثار المحاسبية الناتجة عنها .
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 .و متطلباتها و صيغها  كفاءة السوق المالي الرابعالمبحث   

المبحث تعميق المعرفة بالجوانب التالية حول كفاءة السوق لمالي و ذلك بالتطرق سنحاول من خلال هذا 
إلى مفهوم كفاءة السوق المالي، و التعرف على أنواع المختلفة لكفاءة السوق بالإضافة إلى أهم متطلبات كفاءة و 

 في الأخير إلى مختلف الصيغ كفاءة السوق المالي .

 المطلب الأول:كفاءة السوق المال:

تعكس كفاءة السوق عادة وجهة نظر كل من المستثمر أو من ينوب عنه، من سماسرة الأوراق المالية و 
 المحللين الماليين، ووجهة نظر السوق نفسه، بالإضافة إلى وجهة نظر المجتمع بالنسبة لدرجة فعلية السوق.

 : : مفهوم كفاءة السوق المالي الفرع الأول

كفاءة للأسواق المالية إلى خمسينيات القرن العشرين ، و يشير اغلب الباحثين  تعود بداية الاهتمام بنظرية
( حول قضايا الاستثمار في الأسواق المالية تمثل النواة الأولى لنظرية 1153إلى أن دراسات موريس كاندل).

 .1الكفاءة السوقية

لأسواق فالمقصود بالكفاءة هي الك مهتمين بتاللقد أثارت فكرة كفاءة السوق المال و مازالت تثير خلاف بين 
سرعة استجابة أسعار الأسهم ، لكل معلومة جديدة ترد الي المتعاملين فيه ،يكون من شانها تغيير نظرتهم في 

، و لذلك يتصف السوق بالكفاءة الكاملة إذا كانت تعكس بصورة كاملة و صحيحة 2مستقبل المنشاة المصدرة للسهم
المتصلة بتحديد سعر الورقة المالية ، ففي ظل السوق الحرة التنافسية،فان أسعار الأوراق كافة المعلومات المتاحة و 

المالية يجب أن تعكس المعلومات المتاحة،و أن تلك الأسعار يتم تعديلها بصورة سريعة في حالة ظهور معلومات 
 . 3ستجابة لورود معلومات جديدةجديدة و في ظل المتغيرات المستمرة في أسعار الأوراق المالية في سوق الكفئة ا

لذلك فوفقا لمفهوم كفاءة السوق المالي يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة  
جديدة ترد إلى المتعاملين فيه ، يكون من شانها تغيير نظرتهم تغيير إلى المنشاة المصدرة للسهم ، حيث أن 

في أي وقت و مستقلة عن بعضها البعض فانه يصبح من المتوقع أن تكون حركة المعلومات تأتي إلى السوق 
الأسعار عشوائية حيث تتجه صعودا مع الأنباء السارة و هبوطا مع الأنباء الغير سارة التي تصل للسوق فجأة و 

 .4بدون سابق إنذار

                                                           
، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية " استعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار و المحافظ الماليةعديلة ،" مريمت  1

 .21، ص:2212تجارة و علوم التسيير ،جامعة باجي مختار عنابة ، الجزائر ،و ال
 .375، ص:2228،منشاة المعارف ،مصر، أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق المالية )الأسهم و السندات(، منير إبراهيم هندي  2
 .56،ص:2225مؤسسة شباب الجامعة ،مصر، ، ة التحول الاقتصاد السوق السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فتر عاطف ويليم اندراوس ،   3
، مجلة كلية بغداد للعلوم  "قياس كفاءة سوق عمان المالي من خلال تأثير حجم الشركة في العائد و المخاطرشبقري نوري موسى ،وليد احمد صافي ،"  4

 .2221،جامعة بغداد العراق ،11الاقتصادية ،الإصدار 
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، هما الأداء و الفاعلية ، و  تجدر الإشارة إلى أن مفهوم الكفاءة يقترن بمصطلحين هامين في هذا المجال 
، و قد اشتقت هذه  To Performنشير إلى أن الاشتقاق اللغوي للمصطلح الأداء مستمد من كلمة الانجليزية 

، و الذي يعني تنفيذ مهمة أو تأدية عمل ، و يشير مفهوم الأداء في  Performerالكلمة أيضا من اللاتينية 
انجاز الأعمال كما يجب أن تنجز ، و الذي يتصف بالشمولية و استمرر ،  عمومه إلى ذلك الفعل الذي يقود إلى

ومن ثم فهو بهذا المعنى يعتبر المحدد للنجاح و البقاء و الاستمرارية ، اما الفعالية فهي معيار يعكس درجة تحقيق 
 .1أهداف المسطرة

 ف الآتية: و يمكن تقديم مفهوم الكفاءة السوقية على أنها تك أسواق التي تحقق أهدا

  تخصيص الأمثل للموارد 
  .تقييم دقيق للمبادلات 
 .تقديم خدمت بأقل تكلفة 

و خلاصة ما سبق ان السوق كفء للأوراق المالية هي السوق التي تستجيب أسعار الأوراق المالية في 
الاستجابة سرعة تؤدي ت في نتائج تحليل البيانات و معلومات المتدفقة إلى السوق بحيث تحدث هذه اظلها للتغير 

إلى تساوي القيمة السوقية للسهم مع لقيمة لحقيقية او المحورية و بحيث لا تستطيع أي فئة من المستثمرين أن 
تحقق مكاسب غير عدية على حساب فئة أخرى كنتيجة لاكتشاف أسهم تقل أو تزيد أسعارها عن قيمتها الحقيقية 

 .2ثمرين نفس معدل العائد لمستوى معين من المخاطرففي ظل السوق الكفء سوق يحقق جميع المست

  : خصائص التي تتصف بها السوق المالي الكفء.الفرع الثاني

 3: من أهمها الكفءهناك عدة خصائص تتعلق بالسوق المالي   

 أن كفاءة السوق تعني تساوى القيمة الحقيقية للاستثمار مع سعرها في السوق. -
 في ضوء الكفاءة السوق يكون السعر الحالي للورقة المالية هو أفضل قيمة لها في فترة معينة  -

 يكون السوق الكفء دائما في حالة توازن مستمر

في ضوء كفاءة السوق لا يكون السهل تحقيق ارباح غير عادية بالاعتماد على المعلومات المتاحة في  -
 ت فعلا في السعر.السوق لان هذه المعلومات تكون قد انعكس

                                                           
،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة 7،مجلة الباحث"،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ، العدد تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءداوي ، "الشيخ ال  1

 .211_217، ص ص:2212،الجزائر،
 .85،ص:2227،مصر،  ، دار الفكر الجامعي الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرمحمد الحناوي و آخرون ،   2
 .47،ص:2224دار الرضا للنشر ،سوريا،،   الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )بين النظرية و التطبيق(عصام فهد العربيد،   3
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عمق السوق بمعنى وجود عدد كبير من البائعين و المشترين المحتملين و الراغبين في القيام بالبيع و  -
  أنهم أيالجارية في السوق ، و اتصاف المستثمرين بالرشد ،  الأسعارتقل عن  أوتزيد  بأسعار الشراء

 . 1ل ثرواتهميسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها وراء استغلا
شمولية السوق حيث تتميز الأسواق المالية بالشمولية إذا نتج عن عوامل العرض و الطلب حجم تداول  -

كبير، أما إذا كان عدد المتعاملين من البائعين و المشترين في لسوق قليل و كان حجم التداول الناتج 
 صغير فان السوق تكون ضعيفة.

ن بين العرض و الطلب في السوق يجب أن يتغير السعر لإعادة حيوية السوق أي عندما يختل التواز  -
التوازن و عندما تنهمر الأوامر على السوق اثر أي تغير طفيف في الأسعار فان ذلك يدل على حيوية 
السوق ، وفي الأسواق المالية التي تتمتع بالحيوية يكون الفرق بين أسعار العرض و الطلب صغيرا و 

ة بيع و شراء سرعة كما يكون الفرق بين أسعار العرض و الطلب صغيرا و يتم يتم الانجاز أي الصفق
 انجاز أي صفقة بيع و شراء بسرعة كما يكون حجم التداول كبير.

انخفاض تكاليف التداول أي لا يمكن للأسواق ذات الكفاءة الخارجية أن تخصص رأس المال السائل  -
المالية بسرعة و بتكلفة معقولة ، وهذا يعني ان عمولات  بكفاءة الا اذا كان من الممكن تداول الاوراق

الوساطة يجب أن تكون متدينة و أن تكون الأوراق المالية قابلة للتسويق فورا فإذا توفرت هذه الشروط 
 يمكن القول أن الأسواق المالية تتمتع بالكفاءة الداخلية )التشغيلية(.

معلومات عن الأوراق المالية ووصولها إلى كافة كفاءة المعلومات )التسعير( حيث يعتبر توفر ل -
المستثمرين في آن واحد بسرعة و بتكلفة ضئيلة من أهم الشروط الضرورية لكفاءة السوق المالية و هذا 

يعني ا ن اي تغيير في المعلومات حول العرض و الطلب سيؤدي إلى تغيير مقابل في الأسعار 
 . 2الأوراق المالية

في الأسواق المالية احد أهم المحفزات للمستثمرين و السيولة تعني إمكانية التخلص السيولة حيث تعتبر  -
أو بيع أصول مالية بسرعة و دون خسارة ، أي المقدرة على بيع أصل مالي بسعر لا يختلف كثيرا عن 
 سعر الشراء الأصل ما لم تظهر أية معلومات جديدة تؤثر على الأسعار المعلنة و الأصول السائلة هي
التي تكون قابلة للتسويق بسرعة و تعتبر استمرارية السعر احد المكونات الرئيسية للسيولة و هي تعني 
أن أسعار الأوراق المالية لا تتغير كثيرا من صفقة إلى أخرى إلا إذا كانت هناك معلومات جديدة تؤدي 

ادلات حادة على مستوى إلى تغيير في السعر و السوق المستمرة تتميز بالسيولة طالما لم تحدث تب
 .3أسعار الصفقات

                                                           
قاء السنوي الخامس ، ورقة عمل مقدمة إلى الل استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورها في دعم الاقتصاد الوطني"مركز البحوث و الدراسات ، " 1

 .7،ص:1426عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق المالية السعودية الواقع و المأمول ،السعودية ،
 .532أمين مخفي ، مرجع سابق، ص:   2
 العربية،ملتقى دولي حول السياسات التمويل وكفاءة الأسواق العربية و تمويل الاقتصاد دراسة استشرافية لواقع الأسواق المالية ،"احمد بوراس ،السعيد بريكة  3

 ,.2226نوفمبر 22_21،جامعة بسكرة ، أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدول النامية"
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بناءا على الخصائص السابقة يمكننا النظر إلى الأسواق المالية ذات الكفاءة العالية ،كلعبة عادلة للعاملين 
، بمعنى انه لا يمكن لأي متعامل أن يحقق بشكل مستمر عوائد استثمارية أعلى من تلك التي يحققها باقي 

لمتعاملين يحصلون على نفس المعلومات فأنهم يشتركون في لعبة عادلة و النتيجة المنطقية المتعاملين ، و بما أن ا
 لهذه الكفاءة هي أن سعر الورقة في السوق يساوي قيمتها الحقيقية.

 .: الشروط السوق المالي الكفء الفرع الثالث

  1السوق كفؤة و أهمها:هنا مجموعة من الشروط يجب أن تتوفر في السوق المالية من اجل أن تكون هذه 

أن تسود السوق لمالية حالة المنافسة الكاملة و هذا الشرط مرهون بتوفر عدد كبير من البائعين و  -
المشترين و تتوفر لهم حرية الدخول و الخروج منه في العمليات السوقية و ذلك حتى تقل فرص نشوء 

 الاحتكار، و كذلك يجب أن يكون السوق عميق.
المالية خاصة السيولة للأوراق المالية المتداولة ، و بتوفر خاصية السيولة تتحقق أن توفر السوق  -

الفرص امام المستثمرين لبيع و شراء الاوراق المالية  بالكلفة المناسبة و بالوقت المناسب و بالسرعة 
 المناسبة.

ات دقيقة و موقوتة و أن تتوفر للسوق المالية وسائل و قنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين فيه معلوم -
 حديثة حول السعر و حجم العمليات التداول و التي تتم فيه بالإضافة إلى مؤشرات العرض و الطلب.

توفر عنصر الشفافية بقدر يجعل المعلومات عن الاسعار الاوراق المالية المتداولة في السوف و ما يتم  -
ل يحد من عملية ما يعرف باحتكار على هذه الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين و بشك

 المعلومات.
 توفر التقنيات الحديثة ووجود هيئة مشرفة  تعرف بهيئة الأوراق المالية. -
عدم وجود قيود على الدخول و الخروج من السوق، بالإضافة إلى نخفض تكلفة عقد الصفقات فكلما  -

نسبتها إلى القيمة المعاملة و  كانت التكلفة منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة و تقاس عل أساس
 .2تسمى الكفاءة الداخلية

يتوقع أن تصل نتائج تحليل المعلومات المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية و ذلك في  -
ظل مناخ تنافسي للسماسرة إلى العملاء بسرعة فائقة و في نفس الوقت تقريبا، مما يعني استجابة 

 ..سعر الأوراق المالية مباشرة لتنعكس مباشرة على

 

                                                           
هيئة الأوراق المالية و السلع  ية "،التحليل المالي و تقييم الأسهم و دور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المال، "عبد الرؤوف ربايعية ، سامي حطاب  1

 .38، ص:2226،أبو ظبي _ دبي_الشارقة_ مارس
 .45،مرجع سابق،ص: لأسواق المالية الأصول العملية و التحليل الأساسيامحمد احمد عبد النبي ،  2
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 المطلب الثاني: أنواع كفاءة السوق المالي.

تثير فرضية السوق الكفء الكثير من الجدل ، و ير البعض أن كفاءة السوق لا تكون إلا إذا وجدت فيه 
عدد من المستثمرين الذين يعتقدون أن السوق غير كفء فيتوقع أن يسع كل منهم الحصول عل المعلومات 

و تحليلها للاستفادة منها في تحقيق أرباح غير عادية و بذلك يمكن التمييز بين نوعين من الكفاءة هما  الإضافية
 الكفاءة الكاملة أو التامة و الكفاءة الاقتصادية.

 الكفاءة الكاملة " التامة"و الكفاءة الاقتصادية.: الفرع الأول

 .( التامة)الكفاءة الكاملة :  أولا

لتامة " الكاملة " هو أن إدارة السوق المالي قادرة على تزويد المستثمر بالمعلومات ان مفهوم الكفاءة ا
بالسرعة و بدون تكلفة حيث تصل إلى المستثمرين بعدالة و في نفس الوقت و أن المستثمر يتجاوب مباشرة لهذه 

رار حسب هذه المعلومات المعلومات فيفترض ان تكون هذه المعلومات محللة و ان المستثمر قادر  على اتخاذ الق
 .1ان كانت حسنة أو سيئة أو كان لها تأثيرها عل سعر السهم ايجابي أو سلبي

الواردة إلى السوق و بين الوصول إلى نتائج  محددة  الجديدة بمعنى عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات
بشان سعر السهم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعر ، فتوقعات المستثمرين متماثلة و المعلومات متاحة 

 .2للجميع و بدون تكاليف

 الكفاءة الاقتصادية:  ثانيا :

منذ  وصول المعلومات إلى السوق  في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فانه يتوقع أن يمضي بعض الوقت 
و يكون فيها تباطؤ، زمني بين المعلومات الواصلة إلى السوق و بين انعكاس أثرها عل الأسعار السوقية ، مما 
يفضي الى ان هذه الأخيرة قد تكون اعلى أو اقل من قيمتها الحقيقية لبعض الوقت ،لكن تكاليف المعاملات و 

آخرى فان الفرق لن يكون كبيرا إلى الحد  مسموح بها لحد معين اقتصاديا أو تكاليفالضرائب المتوقع وجودها و ال
الذي يسمح بتحقيق أرباحا طائلة خصوصا في المد الطويل، و تقتضي الكفاءة الاقتصادية توافر شرطا واحد و هو 

 . 3السعي الغالبية من المتعاملين في السوق إلى تعظيم ثرواتهم

 :قتصادية تتضمن بوجع عام مكونين أساسين لها، و هماالكفاءة الا إن       
                                                           

 .147،ص:2221ردن ،، دار المناهج للنشر و التوزيع ،الأ دارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  ا   1
، المؤتمر الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء  حوكمة الشركات كآلة للرفع من مستوى كفاءة الأسواق المالية"الحاج عرابة ،تبر زغودة ، "  2

 .721،ص: 2213نوفمبر  22، 11لف، الجزائر، المؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالش
،المؤتمر الدولي الثامن حول دور  "حوكمة الشركات و دورها في تفعيل كفاءة السوق المالي )البورصة( تحفيز الاستثمارأمينة محمد طيفور، ياقوتة بودوشن ،" 3

الجزائر، الحوكمة في تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، 
 .335،ص:2213نوفمبر 22_11
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 _ الكفاءة الفنية:1

تعرف في الفكر الاقتصادي التقليدي على أنها الوضع ، الذي بالوصول إليه لا يمكن عن طريق إعادة 
الفنية  توزيع المواد بين السلع المنتجة زيادة إنتاج سلعة إلا عن طريق نقص إنتاج السلعة أخرى، و تتحقق الكفاءة
 .1للإنتاج عند الوصول إلى حجم الأمثل أي عندما يتم الإنتاج عند ادنى مستوى ممكن من التكلفة المتوسطة

 _ الكفاءة التخصصية:2

تتعلق الكفاءة التخصصية بالقدرة عل إعادة توزيع رأس المال ، و عليه يكون السوق كفؤا من الناحية        
على إعادة توجيه المدخرات نحو أفضل المشاريع الاستثمارية و بالتالي المساهمة التخصصية إذا توفرت لديه القدرة 

 .2في التطور الاقتصادي

 والكفاءة الكاملة (  : اثر التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الاقتصادية03الشكل رقم ) 

 

 .418، ص : 2222المعارف ، مصر ،  منشاة، المال  رأس أسواقالمالية و  الأوراق،  هندي إبراهيمالمصدر :منير 

 

 

                                                           
،" مجلة العلوم الاقتصادية و ؤسسة الإنتاجية بناء نموذج قياسي لسياسة الوطن المعقمالاقتصادية لاستخدام الإمكانات المتاحة للم الكفاءة"صالح السعيد،   1

 .123، ،ص:2212، جامعة سطيف ، 12علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد
 طبيق على بورصة باريس خلال الفترة الممتدة منطرق تقييم و تحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التصفية صديقي، "   2

 .6، ص:2212مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ، ،"2212_2222
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 .:شروط الكفاءة الكاملة للسوق المالي الفرع الثاني

مفهوم الكفاءة السوق يطلق عليه بالكفاءة الكاملة و التي تقتضي توافر شروط السوق الكاملة و التي  إن
 تتمثل في:

لمتداولة في السوق و ما توفر عنصر الشفافية و  بقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية ا -
يتم على هذه الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين و بشكل يحد من عملية ما يعرف باحتكار 

، أي انتشار المعلومات الخاصة بكل أوراق المتداولة و إتاحتها بالنسبة لجميع المتعاملين 1المعلومات
 .2تلك الأوراق نتاج الصدفةتخلف هذا الشرط تصبح التقلبات اليومية للأسعار  فإذا

انه لا توجد أي قيود على التعامل ، فلا توجد تكاليف للمعاملات أو ضرائب أو غير ذلك من التكاليف  -
، كما يمكن للمستثمر أن يشتري و يبيع أي كمية من الأسهم مهما صغر حجمها و ذلك ييسر للدخول 

ت الراغبة في الحصول عل  الأموال ،كما لا أو الخروج من السوق و ذلك بالنسبة للمستثمر أو المنشا
 .3توجد قيودا أخرى من أي نوع

أن تسود السوق المالية حالة المنافسة الكاملة ، و هذا الشرط مرهون بتوافر عدد كبير من البائعين و  -
المشترين،  كذلك يجب أن يكون السوق عميقا بحيث لا تؤثر الأوامر ذات الأحجام الكبيرة على  

 الأسعار.
المستثمرين يتصفون بالرشد و من ثم فأنهم يسعون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها أمام  إن -

 استغلال ثرواتهم.

بالرجوع إلى هذه الشروط نجد انه لا يبدو منها ما هو واقعي من الناحية العملية سوى الشرط الرابع ، 
لمتعاملين في أسواق المال علاقات صداقة أو قرابة في فبالنسبة للشرط الأول  لا يوجد ما يضمن أن لا يكون لأحد ا

المنشاة المعينة التي تسمح له بالحصول عل المعلومات الضرورية قبل غيره من المتعاملين ، كما انه في الشرط 
الثاني لا يمكننا إلغاء فكرة وجود تكاليف و قيود عل المعلومات في أسواق رأس المال ، أما فيهما يتعلق بالشرط 

لثالث فان وجود عدد من المؤسسات التي تبرم صفقات ضخمة على نوع من الأوراق المالية من شانه ترك اثر عل ا
 .4سعر هذه الورقة المالية

 

 
                                                           

 .126،ص:2221ردن ،، دار الثقافة للنشر و التوزيع ،الأ إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيققاسم نايف علوان،    1
 .325، ص:2227،الدار الجامعية الجديدة ،مصر ،  اقتصاديات النقود و المالزينب حسن عوض الله ،   2
 .147، المكتب العربي الحديث ،مصر ،بدون سنة ،ص: البورصات أسهم و سندات صناديق الاستثمارعبد الغفار حنفي ،   3
مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و ، "2222_2222في السوق المالية السعودية خلال الفترة  واقع التداول الالكترونيحسام مسعودي ، "  4

 .36،ص:2212علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ،
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 : معوقات الكفاءة الكاملة للسوق المالي :الفرع الثالث

مستحيل و ذلك يتفق المختصون على أن اجتماع الشروط السالفة الذكر كاملة في أسواق واحد يكاد يكون 
 : 1لجملة من الأسباب أهمها

أن حصول المستثمرين على المعلومات و تحليلها من طرف المكاتب المتخصة لا يكون دون تكلفة  -
فتجميع المعلومات و تحليلها ثم نشرها يعتبر خدمة يقدمها المكتب الاستثماري و هي ليست دون 

 مقابل.
ق سبق  في الحصول على المعلومات و ذلك بسبب يحضى بعض المستثمرين بميزة تمكنهم من تحقي -

 قربهم من المديرين و كبار العاملين بالشركات المستثمرة في البورصة.
في الواقع أن التعاملات في اكبر البورصات العالمية محصور في يد مجموعة صغيرة من المؤسسات  -

ثر يه أسعار الأسهم في المالية المتخصصة في الاستثمار و أن صفقاتها ضخمة إلى حد الذي تتأ
 البورصة.

توجد تكاليف و عملات و ضرائب عل التعاملات داخل البورصة و عليه فالكفاءة التامة للسوق  -
 الرأسمالى لا يمكن ان تتحقق.

 المطلب الثالث:  متطلبات كفاءة السوق المالي.

توجيه تلك الموارد إلى  ان السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصصا كفئا للموارد المتاحة، مما يضمن
المجالات الأكثر ربحية، حيث تتوقف كفاءة على توافر المعلومات و البيانات للمستثمرين من حيث سرعة توفرها و 

 عدالة فرص الاستفادة منها و تكاليف الحصول عليها.

 .: دور السوق المالي الكفء الفرع الأول

 الأخرى غير مباشر. يلعب السوق الكفء، دورين احدهما مباشر ة       

 .الدور المباشر  :  أولا

ن بشراء أسهم منشاة ما ، فهم في الحقيقة يشترون عوائد مستقبلية و يقوم على حقيقة مؤداها انه عندما يقوم المستثمر 
، و هذا يعني أن المنشات التي تتاح لها فرص استثمار واعد سوف تستطيع بسهولة إصدار المزيد من الأسهم 

 .2بسعر ملائم مما يعني زيادة حصيلة الإصدار و انخفاض متوسط تكلفة الأموالبيعها و 

 
                                                           

، "2222_1222بورصة عمان للفترة الممتدة أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في ال"سمية بلجبلية،    1
 .35،ص: 2212مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة منتوري قسنطينة،

 .33، ص:2227، ،دار أسامة للنشر و التوزيع ،الأردن ،  (أسواق الأوراق المالية )البورصة عصام حسين ،     2
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 .مباشرالير غالدور ثانيا : 

يعد إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشاة يعد بمثابة مؤشر امان  للمقرضين ، 
خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع  مما يعني إمكانية حصول المنشاة عل المزيد من الموارد المالية من

المؤسسات المالية ،و عادة ما يكون ذلك بسعر فائدة معقول ، و من ناحية أخرى  يتوقع أن تواجه المنشات التي لا 
يتوافر لها فرصة مواتية للاستثمار صعوبة إصدار و تصريف المزيد من الأسهم ، و حتى ما إذا تم ذلك فعادة ما 

خصم على السعر المطروح به السهم ، مما يعني حصيلة إصدار اقل و تكلفة اكبر للأموال ، م لال تقدييكون من خ
قتراض  كمصدر بديل أو مصدر مكمل ، فسوف يكون ذلك بمعدل فائدة الاو إذا ما لجأت مثل هذه المنشات إلى 

 . 1مرتفع

 : كفاءة التسعير و كفاءة التشغيل.الفرع الثاني

س المال هدفه المنشود و المتمثل في التخصص الكفء للموارد المالية المتاحة ينبغي لكي يحقق سوق رأ
 أن تتوافر فيه سمتين أساسيين هما كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية ( و كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية (.

 :2كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية ( : أولا

المتعاملين في الى  تصل  الخارجية و يقصد بها أن المعلومات الجديدةيطلق على كفاءة التسعير بكفاءة 
السوق بسرعة دون فاصل زمني كبير، بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة ، ليس هذا 

رصة فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف ناهضة ، بما يعني أن الف
متاحة للجميع للحصول عل تلك المعلومات ، و بهذا يصبح التعامل في السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة فالجميع 

 ة على حساب الآخرين.يلهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح ، إلا انه يصعب عل أي منهم تحقيق الأرباح غير عاد

 لسوق، فانه أيضا غير مستحيل للأسباب التالية:صعبا في هذا اامرا غير عادية  إذا كان تحقيق أرباحو 

قد يكون المستثمر عديم الخبرة نظرا لدخوله الى سوق دون تحليل المعلومات المتاحة ، هذا السبب ، لا  -
 يرجع الى نقص كفاءة السوق بل يرجع الى جهل و كسل المستثمر ذاته .

في الحصول على معلومات ، قبل غيرهم قد يستطيع عدد محدود من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة  -
و استخدامها في تحقيق ارباح غير عادية  ، غير ان هذا ما يحدث لعدد قليل من المستثمرين و لمرات 

، فالسوق الكف ، لايمكن لعدد كبير من المتعاملين ان يحصلوا على الدوام على تلك معدودة السبب
وق الكفء ، نظرا لعدم إمكانية الحصول على هذا السبب غير صحيح دوما في ظل السالمعلومات 

                                                           
 .171، ص:2223، الدار الجامعية الجديدة للنشر، مصر ،  بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ،    1
،الملتقى الدولي الثامن حول دور الحوكمة  حوكمة الشركات مدخل لرفع و تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة حالة الجزائر"محمد زيدان ،سعاد ميلودي، "  2

 .261،ص:2213نوفمبر  22_11مؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة الشلف،الجزائر ،في تفعيل أداء ال
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الدوام عل تلك المعلومات و يحققوا بسببها أرباحا طائلة على حساب الآخرين ، لان أي وسيلة للكسب 
المميز في أي مجال من مجالات الحياة تدمر نفسها بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من 

 المتعاملين .

 الداخلية (:كفاءة التشغيل )الكفاءة   ثانيا :

يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية و يقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض و 
ن فيه تكلفة عالية للسمسرة،  و دون أن يتاح للتجار و المتخصصين أي صناع و الطلب ، دون أن يتكبد المتعامل

ان كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير على كفاءة فيه كما يبدو ف مغال  السوق فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح
التشغيل ، فلكي تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة ، ينبغي أن تكون التكاليف التي تكبدها المستثمرون 

لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى ، بما يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة و تحليلها مهما 
حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به تلك الورقة ، و بالطبع لو كانت تكلفة كان 

المعاملات مرتفعة فقد يكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجديدة ضئيلا ، و لا يكفي لتغطية تلك 
 .1التكاليف

اءة التسعير( غير مستقلين عن بعضهما فلكي تجدر الإشارة الى ان هذين المطلبين)كفاءة التشغيل و كف
يحقق السوق المالي كفاءة التسعير يجب أن تحقق له كفاءة التشغيل ، بمعنى انه لكي يعكس سعر الورقة المالية 

المعلومات الواردة ينبغي أن تكون التكاليف التي يدفعها المتعاملون للحصول عل هذه المعلومات  و إبرام الصفقات 
كذلك فان السوق المالي لا يمكنه تحقيق توزيع أفضل للموارد  المالية المتاحة ، إلا إذا كانت الأصول  عند حدها ،

المالية المتداولة فيه مقيمة تقييما عادلا ) بمعنى يعكس السعر الأصل المالي قيمته الحقيقية (، و هذا لن يتأتى إلا 
ادلة و بأقل تكلفة ممكنة ، و كذلك تكلفة إبرام الصفقات إذا كانت المعلومات متوفرة لجميع المتعاملين بصورة ع

 .2تكون عند حدها الأدنى

ن للأسواق الأوراق المالية مرهون بتحقيق مجموعة من الشروط تحقيق الكفاءة في الخاصيتن السابقتي ان
 3نذكر منها:

و الخروج منه و ذلك  أن تسود سوق الأوراق المالية منافسة كاملة بين المتدخلين، و لهم الحرية الدخول -
 لتغلب على فرص الاحتكار.

                                                           
 .184،ص:2224،الدار الجامعية ،مصر ، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي ،    1

, Economica ,Paris ,2000,P: 244Information économique et marches Financiers Phillip  Spieser,  2   
، مجلة الباحث ،كلية  تطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية و سبل رفع كفاءتها"،" ممفتاح صالح، فريدة معارفي    3

 .114_181، ص ص :2212،جامعة ورقلة ،الجزائر، 7لتجارية و علوم التسيير ،العددالعلوم الاقتصادية و العلوم ا
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أن تتمتع السوق الخاصة  سيولة الأوراق المالية المتداولة فيه ،حيث أن تحقق هذه الخاصة يحقق ما  -
يعرف باستمرارية الأسعار السائدة فيه و التي تقلل من احتمالات حدوث تقلبات مفاجئة و غير مبررة 

 تالي من فرص المضاربة غير المأمونة فيه .في أسعار الأوراق المالية و بال
أن يتوفر في سوق الأوراق المالية وسائل و قنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين معلومات دقيقة حول  -

السعر و  حجم عمليات التبادل التي يتم فيه ، بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض و الطلب في 
و تقدم للمستثمر نشرة تعرف بحركة الأسعار اليومية  الحاضر و المستقبل و التي تأخذ صورة متعددة

 التي تصدر عن البورصة.
وجود مجموعة متخصصة من السماسرة و الخبراء لتقديم النصح و الاستشارة للمتعاملين في السوق و  -

 مساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع و الشراء.
المتداولة فيه مما يجعلها متاحة لجميع  توفر عنصر الشفافية في المعلومات عن أسعار الأوراق المالية -

المتعاملين فيه بالمساواة و بشكل يحد من عملية الاحتكار المعلومات ، وفي هذا السياق تحدد شروط 
الإدراج في السوق و التي تركز عل عنصر الإفصاح عن المعلومات في البيانات المالية المنشورة 

من الشركات المدرجة فيه أيضا نشر تقارير مالية فصلية  للشركة التي تتقدم بطلب الإدراج، كما يطلب
 عن نشاطها خلال العام.

ان يحكم عمل سوق الأوراق المالية و المتعاملين في هيئة أو لجنة تعرف بهيئة أو لجنة إدارة السوق  -
تتوفر فيها صفة الفاعلية و تكون محايدة و ذات خبرة ،تستمد سلطتها من مجموع النظم و اللوائح و 

القوانين الهادفة إلى توفير جو من الاستقرار و الأمان للمستثمرين بمساعدة مجموعات استثمارية 
 متخصصة و هو ما يزيد من فاعلية سوق الأوراق المالية.

 : مقومات تطور السوق المالي . الفرع الثالث

ف السوق بدرجة ولو تعتبر كفاءة التسعير و كفاءة التشغيل المطلبين الأساسيين و الضروريين لكي يتص
نسبية من الكفاءة ، بالإضافة إلى هذا المطلبين هناك مجموعة أخرى من المقومات اجمع اغلب الاقتصاديين على 

توفرها  حتى يتحقق للسوق الكفاءة المنشودة ، كما أنها تعبر عن مد تطور الكفاءة السوق المالي و التي تتمثل 
  1في:

 الهيكل المؤسسي التنظيمي:: أولا

                                                           
، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير "دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية شوقي بو رقبة ،"  1

 .152_135، ص ص:2212،جامعة سطيف ،12،العدد 
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من المقومات الأساسية للحكم على مد تطور كفاءة السوق المالي وجود هيكل مؤسسي و تنظيمي يساعد على رفع 
الأداء و تحقيق و تسيير المؤسسة التمويل الدولية إلى وجود عدد من المؤشرات يمكن من خلالها الحكم عل مدى 

 ملائمة الهيكل المؤسسي و التنظيمي هي:

ان من أهم محددات ملائمة الهيكل التشريعي و التنظيمي وجود قوانين تجبر  مدى نشر المعلومات: -
الشركات الإفصاح عن المعلومات الضرورية المتعلقة بها، لأنه كلما زادت و نظمت عملية الإفصاح 

 زاد ذلك من كفاءة السوق المالي.
رات الأجنبية المختلفة ، نظرا لاتساع ظاهرة الانفتاح المالي أمام الاستثما المعايير المحاسبية : -

أصبحت القوانين و التشريعات المتعلقة بالأسواق المالية تلزم الشركات بإتباع معايير الدولية للمحاسبة 
من اجل توحيد الطرق التي تحسب من خلالها النتائج ، و بالتالي فكلما زاد السوق المالي من إجبارية 

 للمحاسبة كلما دل ذلك عل تطور الكفاءة به القوانين المتعلقة بإتباع المعايير الدولية 
كلما زادت قدرة قوانين السوق المالي على حماية المستثمرين، كلما دل ذلك  قوانين حماية المستثمر: -

 عل تطور كفاءة هذا السوق.
كلما انخفضت العوائق على دخول و خروج المستثمرين الأجانب و  العوائق على الاستثمار الأجنبي : -

س الأموال من و إلى السوق المالي ،كلما دل ذلك عل زيادة كفاءته ،نظرا لإتاحته الفرصة تحويل رؤو 
 أمام جميع المتعاملين و المستثمرين دون تمييز.

 .درجة التركيز ثانيا : 

يعني هذا المؤشر نسبة مساهمة الشركات العشر الأوائل في رسملة السوق و كلما انخفضت هذه النسبة 
كثرة الشركات المقيدة و تنوعها و منه اتساع و تنوع القاعدة الاستثمارية ، و هذا يدعم تطور ،كلما دل ذلك عل 

 كفاءة هذا السوق المالي .

 .عدالة السوق  ثالثا :

تعني عدالة السوق إتاحة فرص متساوية لجميع المتعاملين للتعامل في الأوراق المالية ،سواء من ناحية  
نه في جميع الأسواق المالية ، تعمل اللجنة المكلفة بمراقبة عمليات البورصة جاهدة الوقت أو توفير معلومات حيث ا

على نشر المعلومات و إتاحتها لجميع المتعاملين بالتساوي ، كما انه في حالة وجود خلل بين العرض و الطلب 
 لورقة مالية معينة .

 .حجم السوق  رابعا :

 هما: يقاس حجم السوق من خلال المؤشرين الآتيين 

 مؤشر رسملة السوق : -1
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يساوي هذا المؤشر قيمة الأسهم المقيدة  / قيمة الناتج الداخلي الخام ، و يؤدي ارتفاع هذا المؤشر إلى  
آثار ايجابية على كفاءة السوق المالي لان ارتفاعه يعني زيادة تعبئة الموارد و منه اتساع القاعدة 

ول على الموارد المالية ، مما الاستثمارية ، و هذا يؤدي إلى التنافس  بين أعوان العجز من اجل الحص
 يسهم في نشر المعلومات التي تمنح الفرصة لأعوان الفائض اختيارما يناسبهم من أصول مالية .

  عدد الشركات المسجلة: -2
حيث يعبر هذا المؤشر عن مد اتساع حجم السوق من حيث القطاعات الاقتصادية و الأحجام المختلفة 

 لفرص الاستثمارية أمام المتعاملين.للشركات المسجلة مما يعني تنوع ا

 .دقة و سرعة وصول المعلومات و السيولة خامسا : 

ان دقة و سرعة وصول المعلومات في سوق الأوراق المالية تعمل على زيادة كفاءة تخصيص الموارد في 
عني تحقيق كفاءة الاقتصاد بتوجيهها نحو المؤسسات ذات الكفاءة أو القطاعات ذات المزايا النسبية ، و هو ما ي

السوق و بدورها تؤدي إلى تحقيق الكفاءة الاقتصادية ، أما السيولة فيقصد بها أن يستطيع كل من البائع و المشتري 
من إبرام صفقة بسرعة و بسعر قريب من السعر الذي أبرمت به آخر صفقة على تلك الورقة المالية ، ان للسيولة 

لمالي ، و ذلك أن المعلومات المتاحة تنعكس و بسرعة كبيرة على أسعار أهمية كبيرة في زيادة كفاءة السوق ا
الأوراق المالية التي تتميز بالسيولة ، و في حالة عدم وصول المعلومات جديدة إلى السوق يعني هذا أن السيولة 

ات كبيرة من تتطلب بالإضافة إلى سهولة التسويق توفر سمة الانتظام أي استقرار الأسعار و عدم تعرضها لتغير 
 1صفقة إلى أخرى 

 : أهمية كفاءة السوق المالي .الفرع الرابع

 تنبع أهمية السوق من حيث أنها:

تؤدي إلى تحقيق التوازن في أسعار الاستثمارات حيث انه في السوق الكفء ، يتم تسعير الاستثمارات في  أولا :
ضوء المعلومات المتاحة ، فينتقل السعر من سعر توازن لآخر حسب المعلومات المتوافرة و حركة السوق و ذلك 

 يؤدي إلى إثراء و تنمية العمل داخل هذه الأسواق .

تؤدي إلى تجميع المصادر المناسبة من الاستثمارات على مستو الاقتصاد ككل ، و يتم قياس الزيادة في  ثانيا :
 الثروة القومية بالزيادة في ثروات الوحدات الاقتصادية التي يتم تقويم أصولها بقيمتها الحقيقة في ضوء كفاءة السوق.

علومات البديلة ، و إعطاء المستثمر الحق في اختيار ما تؤدي كفاءة السوق إلى ظهور و تنمية المصادر المثالثا: 
يناسبه منها و ذلك في ضوء مقارنة التكلفة بالعائد ،حيث تتمثل تكاليف أي مصدر بتكاليف تجميع البيانات و 

                                                           
، مجلة "كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية ،عمان ، تونس،المغرببن أعمر بن حاسين، لحسن جديدين، محمد بن بوزيان ،" 1

 .248_235، ص ص :2212، الجزائر ،2أداء المؤسسات الجزائرية ،العدد 
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 تخزينها و تشغيلها ثم توصل المعلومات لمستخدميها ، بينما يتمثل العائد بزيادة في ثروة المستخدم نتيجة استخدام
 هذه المعلومات ذلك من وجهة نظر ما يحققه استخدام معلومات مصدر معين من عائد.

 المطلب الرابع: الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي:

أن كفاءة أسواق الأوراق المالية هي مفهوم نسبي و ليس مطلق يتحدد بمدى طبيعة العلاقة بين القيمة 
البيانات التي تحدد قرار مستثمر في هذه الأسهم  من جهة أخرى ،  السوقية للسهم من جهة و بين المعلومات و

حيث انه من أهم خصائص السوق الكفء أن تعكس الأسعار و بسرعة المعلومات التي من شانها أن تأثر على 
وراق القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة فيه ، لذا يجب التعرض إلى المستويات مختلفة للكفاءة الأسواق للأ

 المالية .

 : الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق : الفرع الأول

يوصف السوق انه ضعيف الكفاءة ، عندما لا يكون في إمكان أي متعامل في السوق ، أن يحقق عوائد 
،و هذا يعني ان أسعار الأسهم تعكس كافة  1غير عادية من خلال استخدام التاريخ السابق للأسعار و العوائد

لسابقة و بالتالي فان تحليل هذه الأخيرة لا يمكن من التنبؤ اتجاه الأسعار في المستقبل و تحقيق أرباح المعلومات ا
 . 2غير عادية ، إذ لا يوجد ارتباط بين تلك الأسعار في الفترات المتتالية

النتائج  لقد أجريت عدة دراسات أكاديمية عن الأنماط التاريخية للأسعار الأسهم أو العوائد منها ، و تدل
التي توصلت إليها هذه الدراسات بان التغيرات التي حدثت في أسعار الأسهم على مر الزمن كانت مستقلة عن 
بعضها البعض ، و بالطبع فان هذه النتائج تدعم )تنسق مع ( نظرية الكفاءة الضعيفة التي تقول بأنه لا يمكن 

ئد للحصول عل تنبؤات جيدة عن الأنماط المستقبلية الاعتماد على المعلومات الماضية عن الأسعار أو العوا
 . للأسعار، او يمكن ان يعبر عنه بالحركة العشوائية  3لأسعار الأسهم أو العوائد منها

 .: الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق الفرع الثاني

تعني الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق أن أسعار الأوراق المالية ،خاصة الأسهم ، لا تعكس المعلومات 
التاريخية المتعلقة بتلك الأوراق فحسب ، و إنما تعكس أيضا كافة المعلومات المتاحة لعامة الناس ، تتمثل تلك 

معنية ، المعلومات المقدمة من قبل المستشارين المعلومات في التقارير السنوية و المعلومات المحاسبية للشركة ال

                                                           
 .314، ص:2227، دار المريخ، السعودية ،النقود و التمويلحمود حسن حسني، نيس فرج عبد العال، سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد، تعريب م  1
، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، "2222_1222كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترةجبار محفوظ،"  2

 .85،ص:2224،، جامعة سطيف 3العدد 
 .572، ص:2227، الجزء الأول ، دار المريخ ،السعودية ،التمويل الإداري فرد ويسون ، يوحين برجام، تعريب :عدنان داعشائي ،احمد نبيل عبد الهادي ،  3
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المختصين في ميدان الاستثمار و كل ما ينشر عن قطاع الذي تنتمي إليه ، بالإضافة إلى معلومات المتعلقة 
 .1بالظروف الاقتصادية الوطنية و الدولية و غيرها من المعلومات  المنشودة

 : الصيغة القوية لكفاءة السوق:الفرع الثالث

ضي الصيغة القوية لغرض كفاءة السوق بان المعلومات التي يعكسها سعر السهم في السوق هي جميع تقت
المعلومات المتاحة للعامة و الخاصة أي المعلومات المنشورة و المتاحة للجمهور، إضافة إلى تلك المعلومات التي 

ار العاملين فيها و تلك التي يمكن أن يصل قد تكون متاحة لفئة معينة منه مثل إدارة المنشاة المصدرة للسهم و كب
 . 2إليها المحللون الأساسيون 

و في ظل هذه الظروف ، و باختصار تعكس السوق المالية ذات الكفاءة القوية كل ما يمكن معرفته 
على حساب مستثمرين آخرين حتى و لو استعان بخبرة أفضل  يةيستحيل عل أي مستثمر أن يحقق أرباحا غير عاد

 3مستشاري الاستثمار في السوق و حتى لو كان هو رئيس مجموعة إدارة الشركة المصدرة للسهم.

تجدر الإشارة في هذا الإطار الى ان هذا الشكل من الكفاءة يمثل الصورة المثالية لأداء أسواق الأسهم ، و 
نهيار أسواق المال و بعض الأسهم جعل من هذا المستوى لا يتوفر حتى في الأسواق لكن حدوث التقلبات و ا

 ،4 المتطورة

 و يمكن اختبار هذا المستوى من خلال وسيلتين رئيسيتين تعتمد على تحليل المعلومات الخاصة وهما:  

ن غيرهم ،اوان يختص كبار العاملين في المنشاة بمعرفتهم للمعلومات الخاصة دو  العاملون بالمنشاة : -
تكون لهم الأسبقية في هذه المعرفة عن باقي المستثمرين ، و لمعرفة مد قدرتهم على تحقيق أرباح غير 

عادية ، يتم اختبار مد ربحية هؤلاء العاملين من التعامل في الأوراق المالية ، و قد أثبتت العديد من 
 قد تفوق ما يحققه المستثمر العادي .الدراسات أن هذه الفئة يمكن لها تحقيق أرباح غير عادية 

يستطيع مديرو المؤسسات المالية المخصصة مثل صناديق الاستثمار  مديرو المؤسسات المالية: -
الوصول إلى المعلومات بسرعة، كما أن لهم القدرة عل تحليل البيانات باستخدام ادوات التحليل و 

 يق أداء متميز من طرف هؤلاء الخبراء. التوقع،  و تشير معظم الدراسات إلا انه لا يمكن تحق

                                                           
للعلوم التطبيقية ،المجلد العاشر ،العدد  ،المجلة الأردنية"2224_ 1222اختبار صيغة الكفاءة المتوسطية للسوق المالية الجزائرية للفترة جبار محفوظ ، "   1

 ، 2227الأول ،الأردن ،
 .85ص:

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير ، كلية  "دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونسعبد الرحمان بن عزوز،"  2
 .58،ص:2212ة قسنطينة ،الجزائر ،العلوم الاقتصادية التجارية و علوم التسيير ،جامع

"،مجلة كلية بغداد للعلوم ةدور التقارير المالية المرحلية في تقرير كفاءة السوق المالي"بشرى نجم عبد الله المشهداني ، الست جوان خضيري العبيدي،    3
 .35، ص:2211،العراق ،26الاقتصادية ،العدد 

 . 8، ص:2212، 81سلسلة جسر التنمية للمعهد العربي للتخطيط ،الكويت ،العدد ،  ربيةفعالية أسواق الأسهم العإبراهيم اونور،   4
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 لكفاءة السوق.الوضعية ( :فرضيات  01الجدول رقم )                       

 التأثر المفهوم الفرضية
أن المعلومات التاريخية بشان ما  الوضعية الضعيفة 

طرا من تغيرات في سعر سهم و 
على حجم التعاملات التى جرت 

الأسعار في الماضي منعكسة في 
 الحالية للأسهم.

انه لا يمكن لأي فرد أن يحقق 
أرباحا غير عادية على حساب 

الآخرين بناءا على تحليل 
معلومات السجلات التاريخية 
لأسعار و كميات الأسهم في 

 الماضي .
أن كافة المعلومات المعروفة و  الوضعية المتوسطة

المتاحة للجمهور أو التوقعات التي 
لمعلومات منعكسة تقوم على تلك ا

 في الأسعار الحالية للأسهم.

انه لا يمكن لأي فرد أن يحقق 
أرباحا غير عادية على حساب 
الآخرين بناءا عل تحليل هذه 

 المعلومات.
 

أن كافة المعلومات العامة و  الوضعية القوية 
الخاصة و كل ما يمكن معرفته 

منعكس في الأسعار الحالية 
 للأسهم بصفة عامة.

يمكن لأي فرد أن يحقق  انه لا
أرباحا غير عادية على حساب 
الآخرين بناءا على تحليل هذه 
 المعلومات العامة أو الخاصة.

 

، ورقة  استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورها في دعم الاقتصاد الوطني"، " مركز البحوث و الدراسات، المصدر:
عمل مقدمة إلى اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق المالية السعودية الواقع و المأمول ،السعودية 

 21، ص: ،1426،

يبقى أن نؤكد أن هذه الفرضية )كفاءة السوق( بجميع أشكالها لازالت تثير الكثير من الجدل ، و بالذات من 
ن وسطاء و محللين ممن يقوم صلب عملهم على تقديم النصح و الإرشاد و التنبؤ باتخاذ الأسهم قبل المحترفين م

اتجاها معينا في فترة معينة ، و تحقيق عوائد أفضل من العوائد الممكنة عن طريق الاستثمار في السوق بشكل 
 .1عام

 

 

                                                           
 ،.141، ص:2226، 2، السعودية ، ط المال و الاستثمار في الأسواق الماليةفهد عبد الله الحولماني ،  1
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 ( : مستويات السوق المالية الكفؤ 04الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

دور التقارير المالية المرحلية في تقرير كفاءة "المصدر :بشر نجم عبد الله المشهداني ، الست جوان جاسم خضير العبيدي  
 325، ص :، 2211،العراق ،26"،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،العدد ةالسوق المالي

 ( : طبيعة العلاقة بين الصيغ الثلاث للكفاءة . 05الشكل رقم ) 

 
"، دور الإفصاح بالقوائم المالية في تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة سوق الأسهم السعودي"المصدر : عادل طلبة ، 

 231، ص ، 2212 مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة سعد دحلب البليدة،
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 : خلاصة  

  مايلي :   أهمهاو التي من من نتائج من خلال دراستنا لهذا الفصل تم الخروج بمجموعة 

عرفت الأسواق المالية العديد من التطورات إن كان المستوى الفلسفي لطبيعة و دور هذه الأسواق أو  -1
ة على المستوى العملي المتمثل في ابتكار طرق و أدوات جديدة تلبي مطالب المتعاملين من ناحي

 المردودية أو من ناحية إمكانية تحديد و تسيير المخاطر المالية.
إن المقصود بالأسواق المالية هي المحرك الرئيسي لنمو الاقتصادي في البلاد إذ أن الاقتصاد يرتبط  -2

 .مالية مزدهرة و متطورة بشكل وثيق بوجود سوق 
 القطاع الخاص في إدارة الاقتصاد.صة تعني التقليل من دور الحكومة و زيادة مساهمة خصالخ إن  -3
أهمية  ذات سوق الأوراق المالية تعتبر  كمام السوق المالي إلى سوق نقد و سوق رأس المال، ينقس -4

 واضحة في حياة الاقتصادية.
 .أن كفاءة أسواق الأوراق المالية هي مفهوم نسبي و ليس مطلق  -5
قيمة السوقية للسهم من جهة و بين المعلومات بمدى طبيعة العلاقة بين الكفاءة السوق المالي  حدد تت -6

 و البيانات التي تحدد قرار مستثمر في هذه الأسهم  من جهة أخرى.
أن للأسواق المالية دور بارز في تكوين حلقة الوصل بين الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي و   -7

 .الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي 
هذه الأسواق تسعى إلى تحقيق التوازن ، و يعد تطور مفهوم العام للسوق المالي كنتيجة لتطور  إن  -8

 حاصل في الوقت الراهن.

 

 

 

  



 

 

 الفصل الثاني : 

 

 ــالي فيها دور السوق المــــــــــــ الخصخصة و
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 تمهيد:

بعد  تزايد دور الدولة في البلدان المتقدمة و النامية على السواء بشكل واسع في المجال الاقتصادي في فترة ما
البناء السريع لاقتصادياتها التي دمرتها الحرب ، و اتخذ هذا التدخل بشكل  إعادةالحرب العالمية الثانية من اجل 

 . أهدافهالمشروعات الاقتصادية ، و نتج عن كل هذا عجز القطاع العام في تحقيق  تأميمخاص 

هذا الاقتصادية ، حيث اتخذ  الإصلاحاتبعض  إدخالو قد اتجهت معظم حكومات بلدان العالم الثالث ، نحو 
الخوصصة او  أو الاقتصادي بالخصخصة الأدبفي عرف  برز فيها ما، ة مسار و اتجاهات عديد حالإصلا

اعتمد عليه العديد من الدول النامية و  أسلوبامنهجا و  أصبحتو  التخصيصية كلها مصطلحات لها نفس المعنى 
في  الإنتاجيةالمتقدمة للتخلص من الحجم الزائد للقطاع العام و تحقيق الكفاءة الاقتصادية بصفة عامة و الكفاءة 

وحدات القطاع العام بصورة خاصة حيث تعتبر الخصخصة ظاهرة اجتاحت مختلف دول العالم و تبنتها المؤسسات 
الحقيقي تتمثل في  الإصلاحنقطة البداية في  أنالاقتصادي ، حيث  الإصلاححت طائلة هدف المالية الدولية ت

الدولي الجديد ،  الاقتصاديرسم الدائرة التي يعمل فيها كل من القطاع العام و القطاع الخاص ، وفقا للنظام  إعادة
نجد  العربية  اني منها ، و من بين الدولو لقد اتبعت معظم دول النامية هذا النظام في معالجة الاختلالات التي تع

الخصخصة باختلاف البلد المنتهج لهذه  إستراتيجيةالتي تنجم عن تطبيق  أهدافالمغرب ، حيث تختلف دوافع و 
 . الإستراتيجية أوالسياسة 

و فتح للتخلص من سيطرة القطاع العام على المؤسسات  يساعد الدول الخصخصة  أداةموضوع  أصبحو بذلك 
 لمجال للقطاع الخاص للتملك و الاستثمار .ا

  : خصخصة من خلال مايلي لكل ما يتعلق با إلىفي هذا الفصل  طرق سنت

  حول الخصخصة . أساسيات:  الأولالمبحث 
  : و مراحل الخصخصة . أساليبالمبحث الثاني 
  المالي.الخصخصة و السوق  الثالث:المبحث 
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  الخصخصة:حول  أساسيات الأول:المبحث 

حد ينذر بالخطر ، و لذلك  إلىنتائج سلبية عديدة وصلت  إلىالقطاع العام على الاقتصاد  أهمية أدت
السياسات الاقتصادية السابقة لم تعد تتناسب مع التطورات  أندول العالم وخاصة النامية  معظمتولدت القناعة لدى 

اقتصادية ، حيث ظهرت  ضرورةوبة في الاقتصاد ناجمة عن التغيرات المطل إنالاقتصادية السريعة في العالم ، و 
 الخصخصة كسياسة اقتصادية .

 الخصخصة.المحدد لمفهوم  الإطار الأول:المطلب 

الاقتصادي الذي تنتهجه العديد من الدول ، و تعددت و  الإصلاح أساليبمن  أسلوب تعتبر الخصخصة
مفهوم للخصخصة ، حيث سنحاول من خلال هذا المطلب تعميق  إعطاءتنوعت التعاريف حول الخصخصة في 

 المعرفة بالجوانب التالية :

 و التطور التاريخي للخصخصة  نشأة: الفرع الأول 

 :و هي   أساسيةالخصخصة مرت بثلاث مراحل  إن

 .الإسلاميالخصخصة في الفكر  نشأة : أولا

، و هو الذي فكر في تطبيق سياسة  الإسلاميابن خلدون المفكر  إنالقول  إلىيذهب الكثيرون 
ميلادية عن  7711الخاص ، فقد تحدث ابن خلدون منذ عام  الإنتاجالتحول نحو نمط  إلىالخصخصة التي تهدف 

 لأهميةفي وقت مبكر  إدراكهبالانتاج، و هي فكرة تدل على فهم ابن خلدون و  اضطلاع القطاع الخاص أهمية
 الأشغالتدخل المشروع الخاص في تنفيذ بعض  إلى بالإضافة،  أساليبهو كفاءة  أدائهو سلامة  القطاع الخاص

لافتقار الحكومة  أوبدلا من الحكومة المركزية ، نظرا لارتفاع تكلفة قيام الحكومة بالتنفيذ  الأموي  العصرالعامة في 
 1.الإداريةالخبرة  إلى

 الخصخصة في الفكر الاقتصادي . نشأة ثانيا : 

الكثير من المرتكزات الاقتصادية من حيث الموقف من الملكية و دورها في  إلىاستندت فكرة الخصخصة 
 2النشاط الاقتصادي عبر المراحل التي مر بها النظام الاقتصادي و هي:

الخصخصة بهذا التاريخ الذي يمتد من بداية القرن  إلىترتبط فكرة الدعوة ية : لالمرحلة الميركانت -
المدرسة  أفكارمن القرن الثامن عشر ، و فيه سادت  الأولر و حتى نهاية النصف الخامس عش

                                                           
 .24، ص:4002، مكتبة ، مدبولي ، مصر ، الخصخصة و أثرها على التنمية بالدول الناميةعبده محمد فاضل الربيعي ،   1
 ،"المباشر مع إشارة خاصة إلى العراقفي البلدان النامية بين متطلبات التنمية و دوافع الاستثمار الأجنبي  ،" الخصخصةسلوم عبد الحسن الخزرجي داود  2

 .1_2،ص ص :4002أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية الإدارة و الاقتصاد ،قسم الاقتصاد ،جامعة الكوفة ،العراق،
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الخصخصة  إليهما تدعو يشابه  التي انطلقت منها الأفكارية لان جوهر لالمدرسة الميركانت أوالتجارية 
 و هي :

 تكون غاية النظام الاقتصادي خدمة طبقة التجارة من خلال الدولة . أن  -
المعادن النفيسة ووضعها في خدمة طبقة  بقيةمستلزمات القوة متمثلة بالذهب و الفظة و  أهمالثروة  -

 التجار .
 .هو تعزيز لنفوذهم و سلطاتهم  إنماكانت طبقة التجار ترى قي قوة الدولة  -

 :  إلىية كانت تدعو لفي ظل المرحلة الميركانت الرأسمالية أنيتضح 

ما يتمثل في الوقت الحاضر دور مو صادية )طبقة التجار ( و عهيئة القطاع الخاص على الحياة الاقت -
 الجنسيات.الشركات المتعددة 

ة دورا يالفكر التجاري تتفق مع توجهات الخصخصة كونها تعطى الملكية الخاص أمطروحاترؤى و  إن -
 الفعاليات الاقتصادي . فبتحقيق أساسيا

المرحلة  إلىجذور الخصخصة تعود  أن إلىذهب قسم من المفكرين  الكلاسيكي: مرحلة الفيزوقراط و  -
 أفكارالمدرسة الكلاسيكية و  أفكار أنالصناعية في القرن الثامن عشر و التاسع عشر ، حيث 

 إلىالتجارية  الرأسماليةالمدرسة الطبيعية )الفيزوقراط( و من سبقهم من المفكرين المرحلة الانتقالية من 
 الأسس أهمتقديس الملكية الخاصة و كونها من  إلىتدعو  أفكارالصناعية ، عندما طرحت  الرأسمالية

و الاستثمار و التجارة ، و  الإنتاجفي جميع جوانب النشاط الاقتصادي في  الرأسماليحكم النظام ت التي
 أهمو  ليالرأسماجديدة ، فرضت نفسها في التطبيق  أفكارفرنسا ،طرحت في بظهور المدرسة الطبيعية 

للنظام الاقتصادي  الأساسيالتي تقترب من مفهوم "الخصخصة ،الملكية الخاصة " الشعار  الأفكارتلك 
 أن إلابكافة جوانبه و هو "دعه يعمل دعه يمر" ،  الرأسماليو الذي يرتكز عليه الفكر  الرأسمالي

الكلاسيكية التي تمثل  تصاديةالاقالمدرسة  لأفكاراطر نظريا  الأممظهور كتاب ادم سميث بعنوان ثورة 
فاعلة في  تأثيرالمدرسة الكلاسيكية ذات  أفكارلدى الكثير من مؤرخي الفكر الاقتصادي ،حيث بقيت 

المدرسة  أراءحتى نهاية القرن التاسع عشر تقريبا و سيتم التركيز على  الرأسمالياتخاذ قرارات التطور 
 مطروح حاليا في فكر الخصخصة و دور الدولة و منها :  التي لها علاقة بما هو أفكارهاالكلاسيكية و 

الحرية الاقتصادية و عدم تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية و تقديس الملكية الخاصة و الحرية  -
تنحصر وظائف الدولة في المجالات التقليدية ، بينما النشاط الاقتصادي  أنالاقتصادية ، و يجب 

عون لتحقيق مصالحهم التي تنسجم بالنهاية مع مصلحة المجتمع ، و الذين يس للأفراديترك  أنيجب 
 صة .خصو سياسة الخ بأسلوبتعتبر الجانب الهام في تحديد ما يسمى  الأفكارهذه 
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 .صة في القرن العشرين خالخص نشأة ثالثا :

الخصخصة و ذلك في بداية الثمانينات  أسلوبفي عصرنا الراهن فتعتبر بريطانيا الدولة الرائدة في تطبيق 
حيث تبنت حكومة برنامج  7111الحكم بعد انتخابات عام  المحافظينفي القرن الماضي ، عندما تسلم حزب 

دول العالم و  معظمخصخصة المشروعات و المرافق العامة ، و شكل هذا البرنامج بداية تاريخية سرعان ما تبنته 
الخصخصة في القطاعات  بدأت، و تناول مختلف المجالات الاقتصادية حيث  سيةالسيا الأنظمةبه مختلف  أخذت

التحتية و الخدمات المحلية و امتدت لتشمل في  البنيالصناعية و التجارية و المالية لتطال فيما بعد قطاعات 
صة هي كلمة ، و عليه فان كلمة الخصخ الإدارية الأنشطةالوقت الحاضر مجالات الصحة و التعليم و عددا من 

صارت اتجاها  الخصخصة إنبيانات البنك الدولي الصادرة فتبين  أماالاقتصادي ،  الأدبجديدة تماما دخلت 
 إلى 7122دولة من عام  74من معروفا خلال السنوات الاخيرة ، فقد ازدادا عدد الدول التي طبقت الخصخصة 

تطورت من الدول و ة و فكرة تطبيقها ،صخوصتنتشر فكرة ال بدأتو بذلك  1، 7114دولة عام  20من  أكثر
 إلى أدىاقتصادي ، و هذا التوسع في انتشارها  كأسلوبالدول النامية التي انتهجت الاشتراكية سابقا  إلىالمتقدمة  

 الباحثين و الدول . لأغلبهذه الفكرة موضوع الساعة بالنسبة  أصبحتاتساع نطاق تطبيقها عام بعد عام ، حتى 

من القرن  الأخيرمن الثمانينات صغا و قيدا على السياسة الاقتصادية في العقد  سياساتميراثان هناك اذن 
حقيقة  الأخرى حماسة ثقافة متجددة من اجل المشروعات الخاصة ، و  أولهماالعشرين و مطلع الواحد و العشرين ، 
كبرى و  آمالنشوء  إلىهذين الاتجاهية التقاء  أدىالحكومي و قد  الإنفاقملحة دائمة لا سبيل لتجنبها للحد من 

 إلىمهام عامة  أداءمطالب لتحويل الملكية العامة للقطاع الخاص "الخصخصة " ، و هو تطبيق يتمثل في تفويض 
 2.منظمات خاصة

 .الخصخصةتعريف  :الفرع الثاني 

 أول، فاختلفت التوجهات في تعريفها حيث ظهر  آخر إلىتعريفات الخصخصة و تباينت من دارس  تعددت  
تعريب موحد لهذا  الآنو لم يوجد لحد  7127" في قاموس ويستر عام  Privatizatiomمرة مصطلح الخصخصة "
ة ، يتعبر عنه و منها الخوصصة ، الخصخصة ، التخصيصية ، الخاص مصطلحاتالمصطلح حيث توجد عدة 

،  ةنالأهلالخاص، الاستخصاص، التفريد،  إلىالتخاص، ،المخاصة ، الخاصخصة ، التخاصية ، التحويل 
 التفويت، نزع الملكية العامة، و بذلك اختلفت التعريفات المقدمة لمفهوم الخصخصة ، نذكر منها :

 

 
                                                           

، ص ص 4070، جامعة العراق 27مجلة ديالي ، كلية الإدارة الاقتصادية ،العدد  "، ،" رؤية اقتصادية في موضوع الخصخصةخالد طه عبد الكريم   1
:747_714. 
 .741عبده محمد فاضل الربيعي، مرجع سابق، ص:  2
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 .الأولالتعريف :  أولا

جزء  أوالعامة )كل  السلطاتف بانتقال ملكية المؤسسات التي تملك فهي تعر  للخصخصة،المعنى الضيق  إن
و  الاقتصاديلدولة عن المجال مفهومه الواسع فهو يترجم فكرة تخلي ا أما الخاص،القطاع  إلى (المال رأسمن 
 1 ._ من المبادرة و يخل بقوانين السوق  الليبراليةير يحد _ بحسب النظرية بلكاهها يتدخلها و توج أنذلك 

 .التعريف الثانيثانيا :

حيث  الخاص،القطاع  إلىالمملوكة للقطاع العام  المؤسساتالعديد من  إدارةملكية و  إسنادتعني الخصخصة 
  2.تشكل الخصخصة جزء من عملية تعديل هيكلي في النشاط الاقتصادي

 .التعريف الثالث  ثالثا :

تهيئة البيئة الداعمة  إلىسياسة قوية ، تهدف  بإرادةة مالتخاصية هي عملية منهجية منظمة مستمرة مدعو  إن
بين القطاعين العام و الخاص ، بحيث تتفرغ  الأدوارتوزيع  إعادةلتحقيق نمو اقتصادي مستدام و تتمثل في 

 أن ، بينما تتسع دائرة نشاط القطاع الخاص لتشمل مشاريع القطاع العام التي يمكن الأساسية لمهماتهاالحكومة 
 3تجارية و مالية. أسسى تدار عل

 .التعريف الرابع  رابعا :

الاعتماد على القطاع الخاص مع توسيع  إلىتعني الخصخصة مجموعة من السياسات المتكاملة التي تهدف 
نطاق المنافسة حتى يدار الاقتصاد القومي بكفاءة عالية و فعالية اكبر و جعله شريكا كاملا في عملية التنمية 

 4.الاقتصادية

 

 

                                                           
م الاقتصادية و ،كلية العلو 41مجلة العلوم الإنسانية ، العدد  "،خوصصة المؤسسات العامة و مدى إسهام العمال في الجزائر _دراسة مقارنة،"منية شوايدية   1

 .42_24، ص ص :4074التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ، الجزائر ، 
الغري للعلوم الاقتصادية  الإدارية  "، تحليل سياسات التكيف الهيكلي في بلدان عربية مختارة )مصر ، المغرب (، "إيمان عبد الكاضم جبار ، سحر عباس   2

       http.//www.docudesk.com    10 :45   2014 /01/21:من الموقع 772_741كربلاء ، العراق ،ص ص : ،كلية الإدارة و الاقتصاد ، جامعة
            

"، مجلة الباحث ، كلية العلوم الاقتصادية و تقييم الأصول الثابتة لإغراض الخصخصة _حالة مؤسسة سكة حديد العقبة في الأردن،" محمود علي الجبالي   3
 .414_721،ص ص :4074،جامعة ورقلة _الجزائر_70علوم التسيير ،العدد  التجارية و

 usa/spic.pdt 11.54     www.upu.edدراسات الخصخصة و أثرها على تنمية الموارد غير نفطية للدورة عن إدارة الحسابات العامة، من الموقع:  4
2014/01/21                                                                                                                                            

                

http://www.upu.ed/
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 .التعريف الخامس خامسا :

المستثمرين  أو جراء لااالبيع لصالح العمال و  العمومية، بمعنى الأصولالتنازل عن  آليةالخصخصة تعني 
 1.كليا أوو قد يكون هذا البيع جزئيا  المحليين،

السوق و  آلياتعلى  الأكبرتعتبر الخصخصة مجموعة من السياسات المتكاملة التي تستهدف الاعتماد اذن 
و بذلك يمكن حصر  ،2الاجتماعيةالتنمية و العدالة  أهدافمبادرات القطاع الخاص و المنافسة من اجل تحقيق 

 3مفهوم الخصخصة في الاتجاهات التالية:

  الخاصة،و بمعنى توسيع الملكية  الخاص،القطاع  إلىكليا  أوقيام الدولة بتحويل ملكية المؤسسات جزئيا 
و  أداءهاالمؤسسة و تطورها و تحسين  إنتاجيةبهدف زيادة  الاقتصادي،في النشاط  الدولةو تقليص دور 

 .أرباحهاتعظيم 
  وسيلة للتخلص من الوحدات الخاسرة في القطاع العام 
  تتقلص من العالم  بدأتالرغبة في التخلص من الاقتصاد الاشتراكي ، باعتباره فلسفة اقتصادية و اجتماعية

 حو اقتصاد السوق الحر.،نظير التحول ن

التحول لصالح اقتصاد السوق عن طريق  بأنهافهو يعرف الخصخصة  الإنمائيالمتحدة  الأممعن برنامج  أما
 4:الخطوات التالية

  تدعم اقتصاد السوق. أناتخاذ سياسات اقتصادية من شانها 
 .تنمية القطاع الخاص 
  التنمية.خصخصة القطاع العام تتطلب درجة من النضج في القطاع الخاص ليكون قادرا على زيادة عملية 

ت عليه العديد من الدول النامية و المتقدمة للتخلص من الحجم اعتمد أسلوباالخصخصة منهجا و  أصبحتو بذلك 
وحدات القطاع العام بصفة  الإنتاجية فية الزائد للقطاع العام و تحقيق الكفاءة الاقتصادية بصفة عامة و الكفاء

 5.المصطلحات على الساحة الاقتصادية أهممصطلح الخصخصة من  أصبحبحيث  خاصة،

                                                           

,Montchrestie ,France,1998,P:6, les privatistionsXavier Penis et Jean petit 1   
، كلية العلوم  7، العدد  71، مجلة جلمعة دمشق ، المجلد " الجوانب التنظيمية و المحاسبية لعملية التحاصية تجربة الاردن " مصطفى جاموس ،  2

 .711-711الاقتصادية و العلوم الادارية ، جامعة دمشق ، سوريا ، ص  ص : 
"،الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية  آلية الخوصصة و انعكاساتها على الاقتصاد الوطنيفع"قراوي احمد الصغير،   3

 .401، ص:4002أكتوبر  4_7العلوم الاقتصادية ، و علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس سطيف _ الجزائر،  
، كلية العلوم الاقتصادية و علوم 02لوم التسيير ،العدد "، مجلة العلوم الاقتصادية و عتجربة الخوصصة و الإصلاح الاقتصادي في موريتانيا،"محمد ولد أعمر  4

 .21،ص:4004التسيير ،جامعة سطيف ،الجزائر،
، مجلة اقتصاديات شمال " سياسة الخصخصة و أثرها على البطالة و الأمن الوظيفي للعاملين شركة الاسمنت الأردنية كنموذج،"احمد عارف العساف   5

 .712_771، ص ص : 4001، جامعة الشلف ، 01ة و علوم التسيير ،العدد إفريقيا ،كلية العلوم الاقتصادي
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 ة و هي :صخصخلل الآتيالتعريف  نستخلصمن خلال التعاريف السابقة 

و فاعلية عن حيويته الاقتصادي الذي بموجبه يستعيد الاقتصاد  الإصلاح أدواتهامة من  أداةوسيلة  و 
ملكية الو ذلك عن طريق تحويل  الإنتاجدور وروح المبادرة الفردية و المنافسة بين القوى  إحياءطريق عن طريق 
حيث تعتبر الوسيلة التي  الملكية،القطاع الخاص و بذلك فان الخصخصة تعني توسيع  إلىمن القطاع العام 

 الخاسرة.بموجبها تتخلص من الوحدات 

 : مبادئ الخصخصة ثلاثالفرع ال 

القطاع  إلىفي عملية الخصخصة يتمثل في عملية تحويل الملكية من القطاع العام  الأساسيالعنصر  نا  
 1نلخصها فيما يلي: الرئيسيةلذلك يعتمد هذا العنصر على مجموعة من المبادئ  الخاص،

 .التدرج  مبدأ:  أولا

ضمن  إدراجهاصة تتم بطريقة تدريجية بحيث تقوم المؤسسات القابلة للخصخصة و يتم خصعملية الخ أن أي 
 .شكل مضبوط مبرنامج الحكومة حتى تقد

 .حماية مصالح الدولة ثانيا : 

على مصالح الخزينة العمومية ، فلا تباع  الحفاظتخضع عملية التقييم لمعايير موضوعية من شانها  أن يا 
على العموم في حالة الخوصصة  أو، و توضع دفاتر للشروط تحدد التزامات المشترين  بخصه بأثمانالشركات 

  .العينية الأسهمالجزئية عن طريق المحافظة على 

 .الشفافية ثالثا :

الواسع و  الإشهارصفقة تحويل ملكية عن طريق  بأيو تضمن عملية الشفافية باطلاع الجمهور و كل المعنيين 
كامل المنظومة  إلىالقانونية و التنظيمية السارية المفعول ، و من ثم يرجع هذه المجال  الأحكامتخضع بجميع 

  .التجاري و المتعلق بعقد البيع أوالقانونية سواء في القانون المدني 

 .عدم التمييز رابعا :

الامتيازات الخاصة و المتعلقة لا يتناقض مع بعض  الأمرالتفرقة بين الفئات الاجتماعية و هو  أوعدم التمييز  أي 
 .الواردة في هذا القانون  الإجراءات

                                                           
"، الملتقى الأولي حول اقتصاديات  أساليب الخوصصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية و الأسواق العالميةربيعة حملاوي ،"   1

، ص ص 4002أكتوبر ا 04_07ة و علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس سطيف،الجزائر ، من الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادي
:722_721. 



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

010 

 .مميزات الخصخصة  :الفرع الرابع 

  1:الآتيةتتسم الخصخصة بالمميزات 

ركزت مباشرة و بشكل محدد على  إن، و عملية ذات اتجاه عام في التغيير عملية الخصخصة إن -
 منشات معينة بالذات .

كان هذا المسار قائما  إنو  جدواه،عملية الخصخصة تعد تصحيحا لمسار اقتصادي ثبت عدم  إن -
و بالتالي فان هذه العملية تمس النظام  المتميز،على سيطرة القطاع العام و تعظيم دوره الاقتصادي 

 عام.الاقتصادي بشكل 
بين  الإدارة أوات الملكية عملية الخصخصة تحقق تحولا في النظام الاقتصادي خلال تغيير علاق إن -

و عليه فان هذه العملية تكون مقصورة و قائمة على تخطيط مسبق و  ، القطاعين العام و الخاص
 الإصلاحالذي يتطلب قاعدة واسعة لصنع القرارات الخاصة بالتحول نحو القطاع الخاص و 

 الاقتصادي .
 خلال مراحل و بالتدريج. حيث تتحققواحدة،تتحقق مرة  أنالعملية لا يفترض بها  إن -
 الاقتصادي. الأداءالعملية تتركز في النهاية في هدف واحد و الذي هو تعظيم كفاءة  إن -

 و دوافع الخصخصة  أسباب: الثانيالمطلب    

هيمنة مطلقة على  علىالتطورات السريعة في البيئة الاقتصادية العالمية ، لم تعد تسمح بتنظيم ينطوي  إن
ب يالمزيد من التس إلى الوضعيةهذه  أدت القطاع العام في المجالات الاقتصادية و الاجتماعية ، لا سيما بعد ا ن

 . الإنتاجيةالفساد و انعدام الكفاءة  و

 الخصخصة . إستراتيجيةانتهاج  إلى أدتالتي  الأسباب:  الفرع الأول

الخصخصة و هو المشاكل  إستراتيجية تبنيلالذي دفع بعض مكومات الدول النامية  الأساسيالعامل  إن
التمويلية الناتجة من تحقيق عجز مزمن في الموازنات العامة و العجز الكبير في موازين المدفوعات ،حيث تحولت 

الموارد  استنزاف مصدر الضياع و أصبحتوحدات تمتص موارد الموازنة العامة و  إلىبعض وحدات القطاع العام 
 أصبحتكثيرا من وحدات القطاع العام في الدول النامية قد  أننجد  بالإضافةالمحدودة في معظم هذه الدول ، 
 مؤسسات لتشغيل القوى العاملة .

إن كثيرا من هذه الوحدات العامة يعتمد بصفة أساسية على الدعم المقدم من الحكومة و لكن نجد في ذات 
التسعير و التشغيل المفروض على القطاع العام من قبل الحكومة يمثل صعوبة في تحقيق فائض الوقت أن سياسية 

                                                           
 4004، دار صفاء للطباعة و النشر و التوزيع ، الأردن،  دراسات في التنمية الاقتصادية )استراتيجيات التصنيع و التحول الهيكلي (هوشيار معروف ،    1

 .771_772،ص ص :
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في هذه القطاعات ولكن هذا لم يكن العامل الوحيد بل وجدت عوامل أخرى و من أمثلتها انخفاض أساليب التنظيم 
 و معدلات الكفاءة في القطاع العام .

 الأجلالتمويلية و الائتمانية الداخلية و الخارجية طويلة  للإمكانياتامتصاص القطاع العام  أنكذلك نجد 
 بالإضافةقد ابعد القطاع الخاص عن المشاركة في عملية التنمية الاجتماعية و الاقتصادية في كثير من الدول ، 

من القدرة على  ما تقدم نجد الاعتماد المتزايد على القطاع الحكومي و القطاع العام في عملية التنمية يحد إلى
 1.الأعمالالابتكار و التجديد و مشاركة القطاع الخاص و رجال 

، الاقتصاد المعاصر آلياتكبير في  إخفاقهو  الإنتاجكما تعد سيطرة الدولة كمالك للشركات و كل وسائل 
 2:هي الأسبابجملة من  إلى الإخفاقيرد هذا  إنو لكن 

 في القوانين و  المفروقةفي توفير الشفافية في الرقابة  ة،الشمولي الأطرنتيجة لفشل  سياسية، أسباب
 .التشريعات 

 البيئية.ملائمة و متكيفة مع التغيرات  إدارية أنماطعدم كفاية القطاع العام في تبني  إدارية، نتيجة أسباب 
 الكفاءة الاقتصادية و عدم قدرتها  مبدأاقتصادية ، لقصور النظرية الاقتصادية الشمولية في تحقيق  أسباب

على التوزيع الفاعل للموارد على النشاطات الاقتصادية ، فضلا عن مردودات تشجيع الاستثمار و التنمية 
 تصفية الشركات الخاسرة . بمبدأ الأخذو 

  النزاهة. مبدأو  الأخلاقيةلانعدام اقتصاديات الثقة و المثل  الحكومية، الإدارةالفساد في 
 )ضغوطات العولمة و شروط الجودة الصارمة )متطلبات شهادة الايزو 
  لمنتجاتها  الأسواقضغوطات دولية لبعض الدول النافذة سعيا لفتح و توسيع 
  غيرها من الجهات  أوالحاجة للحصول على مساعدات مالية من البنك الدولي و صندوق النقد الدولي

 إيراداتتضائل  أنصة كما خصيكلية ، و من ضمنها الخه بإصلاحاتالمانحة  و التي تشترط القيام 
خلال بيع  العجز منلتغطية هذا  إضافية إيرادات، و بالتالي ضرورة البحث عن نفقاتهاالدولة مع تزايد 

ة التدريجي من الحياة القطاع العام ، و ذلك لمسايرة التحول العالمي نحو اقتصاد السوق و انسحاب الدول
 3.الاقتصادية
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 .صة خص: دوافع الخ الفرع الثاني 

 أهمها:من  الخصخصة، إستراتيجيةهناك مجموعة من الدوافع وراء تبني 

 .الدوافع الاقتصادية :  أولا

السوق و المنافسة تزيد من  آلياتالاقتصادية الحرة التي تعتمد على  الأنظمةتشير الدلائل بشكل متزايد على  
، زد  1مقبولة بأسعارسلع و خدمات  تقديمتزيد من الجودة و تضمن  الأداءو ترفع فعالية و معدلات  الكفاءة

المؤشرات النمو و البطالة و التضخم و العجز في الميزانية كلها تدل على فشل القطاع العام في  أنعلى ذلك 
القطاع  أمامالمنادية بضرورة فتح المجال  اتالأصو تزايد  إلى أدتتحقيق التنمية الاقتصادية ، كل هذه العوامل 

 2.لها الأمثلالخاص القادر على تعبئة الموارد الاقتصادية و الاستغلال 

 .الدوافع السياسية و المذهبية ثانيا :

و  الرأسماليةدول العالم ، بما فيها دول  معظمتوسيع كبير في الملكية العامة و القطاع العام في  حدثلقد  
خلال عقدي   التأميمالدول المستقلة حديثا و منها العديد من الدول العربية ، حيث حدثت هذه الموجة من 

زيادة عجز الموازنات العامة ، و  إلى أدىللحكومات قد  هذا التدخل المتزايد  أن إلاالخمسينات و الستينيات ،
اع مستويات التضخم ، و البطالة و انخفاض في ارتف أثرهزيادة عجز موازين المدفوعات ، و هو ما انعكس 

السبعينيات ، قادها الاقتصادي  أوائلجديدة في  أفكارظهرت  الأوضاع، و لعلاج هذه للأفرادالدخل الحقيقي 
المنافسة الحرة ، و تقدير الحرية الفردية ، و  أهمية إلىميلتون فريدمان في كتابه )حرية الاختيار( الذي دعا 

 3.الخارجي أوالاقتراض الداخلي  إلىالالتجاء  أوعجز في الموازنة العامة  إحداثت على كبح قدرة الحكوما

 .الدوافع المالية ثالثا :

 إتباعالقطاع الخاص و  إلىالدوافع في اتخاذ القرار بالتحول من القطاع العام  أهممن  الماليةتعتبر الدوافع  
 أخرى  إلىالنسبية التي تمثلها هذه الدوافع في مسالة التحول من دولة  الأهميةتفاوت تسياسة الخصخصة ، و 

، و اشد وضوحا في تجربة  أهمية أكثر،حسب مستوى تطورها و تقدمها و ظروفها الاقتصادية ، حيث تكون 
 إلىتهدف  إنماالدول في هذا المجال ،  أنحال يمكن  أيالدول النامية ، عنها في الدول المتقدمة ، و على 

و  الأعباءالتخلص من بعض  إلىالمالية من خلال عملية التحول ، كما تهدف  الأغراضتحقيق بعض 
في الرغبة بالحصول على عائدات نتيجة بيع الشركات العامة  قد تتمثل الدوافع المالية للدولة إذالمشاكل ، 

، كما قد يكون الهدف من التحول  الأخرى العام  الإنفاق أوجهالمملوكة لها ، لكي تستخدمها في تمويل بعض 
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 الأعباءكاهلها ، حيث تعاني الكثير من الدول من  تثقلالمالية ، التي  الأعباءمن كثير من  الدولة  إعفاء
يتم ذلك  أن، و لا يمكن  العام بقد من الإمكان الإنفاقالملقاة على عاتق الموازنة العامة ، و تحاول تخفيض 

 إلىالعامة ، و جعل القطاع الخاص يقوم بها مما يؤدي  الأنشطةن بعض من خلال تخلص الدولة م إلا
 1.العام على الدولة الإنفاقتخفيض 

 .الاجتماعيةالدوافع رابعا :

للتخلص من بعض المشاكل و المظاهر الاجتماعية  كأداةتستعمل  أنيمكن للخصخصة في هذا المجال  
 أنالمقصر كما  أوالقطاع الخاص يعتبر اقدر على محاسبة العامل المهمل  أنكالرشوة و المحسوبية ، ذلك 

مزيد من الحرية الشخصية و تخلق نوعا من الحافز لدى العامل و هذا بدوره ينعكس  إلىالخصخصة تؤدي 
 2.الإنتاجعلى 

 خارجية .الداخلية و المصادر الامسا : خ

 3:هما  أساسينمصدرين  إلىالتي تعود  بعض الضغوط  إلىترجع دوافع الخصخصة  أنكما يمكن 

 هي:و  الخارجي:مصادر للضغط  -7

 . الأمريكيةوكالات المساعدات الحكومية بقيادة وكالة المعونة الدولية -

الصندوق الدولي ،البنك المركزي، حيث تمارس المؤسسات الضغوط و تفرض شروطها ضمن -
 جدولة الديون الخارجية . إعادةالبرامج التصحيحية من خلال تقديم الموارد ، و 

 ضمنها:و من الداخلية:مصادر الضغط  -4

معقود على تخفيض الضغط  الأمل ميزانيتها، وفالدول النامية تعاني من عجز في  المالي،الوضع -
 الخصخصة.المالي من خلال برامج 

 قوى السوق . أهميةانتشار القناعة داخل الفكر الاقتصادي بفشل المؤسسات العامة و -

 نفوذهم.و  أرباحهمو بالتالي  نشاطاتهم،الفرصة مواتية لزيادة حالات  أنيشعر هؤلاء  :الأعمالرجال -

                                                           
، ص ص 4002، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  الضرورات التي تفرضها سياسة الخصخصة في مجال علاقات العملمحمد عبد الله الظاهر،    1
:711_711. 
م الاقتصادية و علوم "، مذكرة ماجستير ، كلية العلو  دور الجهاز المصرفي في تدعيم و تنشيط برنامج الخصخصة دراسة التجربة الجزائرية"صوفان العيد،   2

 .72،ص ص : 4077التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة قسنطينة،
 .72، ص:4077، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان،  الخصخصة و أثرها على حقوق العاملين بالقطاع العام ،حبش محمد حبش  3
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 الأمثلعملية الانتقال ،هي العلاج  أنكثير من الشعوب و المفكرين  إقناع إلى أدتو الدوافع  الأسبابهذه  إن
 نحو فكرة الخصخصة . الأنظارللخلل الموجود داخل شركات و مؤسسات القطاع العام ، و لذلك اتجهت 

  :  الإستراتيجية: العوامل التي تساعد على نجاح هذه  الفرع الثالث 

ة ليست اعتباطية ، و هي ليست ترف فكرى و انما ممارسة عملية ظخصة بوصفها عملية تغيير جذرية محالخص
 1و من جملة هذه العوامل : الإستراتيجيةتستوجب جملة من العوامل التى تساعد على نجاح هذه 

  شفاف . ديمقراطيبناء نظام سياسي 
  مشرف على العملية الاقتصادية . إلى الإنتاجالتحول في فلسفة الدولة من مالك للشركة ووسائط 
  عبر تشريعات حكومية لان التحول  منضبطةتكون مرحلية و لا تكون دفعة واحدة و منظمة و  أنيجب

بخسة يكون نتيجتها التفريط بالملكية  بأثمانرعة سوف ينتج عنه بيع هذه الشركات تسالخصخصة الم إلى
 العامة.

  الإنتاجية.لهذه الشركات و رفع كفاءتها  تأهيل إعادةتسبق عملية التحول  أنيجب 
  العوامل التي تحد من عمل نظام السوق  إزالةمن حيث تهيئة المناخ المناسب لعملية الخصخصة فلا بد من

 يأتيالعوامل التي تعوق عمل السوق بكفاءة تامة ، و  رأسالاحتكارات على  تأتيالمطلوبة ، و  ليةبالآ
التكنولوجيا  إدخالضمن القوانين المطلوبة تلك التي تحمي حقوق الملكية و الاختراعات مما يساعد على 

ما تقدم فان نجاح عملية الخصخصة تتطلب توفر  إلى بالإضافةو يوفر المناخ المناسب ،  الإنتاجفي 
و السندات ، لان قطاع  للأسهممال و العمل ، و كذلك توفر سوق  رأسالمناسبة لكل من  الأسواق
المالية المناسبة و كذلك توفر  الأنظمةالبنوك و توفر  فوجوديقوم في معظمه على توفير الائتمان ، الأعمال

طاع يعتبر من الجوانب الضرورية جدا لنجاح نظام السوق بصورة عامة و الرقابة المناسبة على هذا الق
و يعتبر وجود سوق مناسب ينظم سوق العمل من الجوانب الهامة في  خاصة،عملية الخصخصة بصورة 
لضمان  التخلص من العمالة الزائدة إمكانيةما يواجه الشراكة المخصصة هو  أولعملية الخصخصة و لعل 

 ، و تدل التجارب على ان معظم المشاريع المخصصة قد تخلصت من العمالة الزائدة  تخفيض التكاليف 
و  الأجهزةالكثير من الوظائف في  أنلديها و التي كانت موجودة في ظل رعاية الدولة ، فمن المعروف 

المشاريع الحكومية تخلق لاستيعاب بعض العمالة و خصوصا في حالة تفشي البطالة في الاقتصاد ، و 
و  السندات في ضمان حرية التبادل بمقدار مناسب من  للأسهمتوفر سوق مناسب و مقنن  أهميةتكمن 

يتم  التيو السندات و كذلك عن النظم المحاسبية للشركات  الأسهم أسعارالشفافية و توفير المعلومات عن 
 2.أسهمهاتبادل 
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 صخصة ضمانا لوجود اتساق و انسجام تعديلات تشريعية لكافة القوانين ذات الصلة بعملية الخ إجراء
تشريعي و عدم وجود تناقض بين عملية الخصخصة و القوانين القائمة ، كما يجب توفير الرقابة الصارمة 

 على عمليات التقييم و التسعير لضمان عدم الفساد و الرشوة .
  تقييم دوري و منتظم للنتائج المترتبة على عمل  إجراءالحكومة بنفسها على الخصخصة و  إشرافضرورة

خصخصة  عمليةعلى المزيد من  الإقدامالمؤسسات و المشروعات العامة التي تم خصخصتها قبل 
 1.المشروعات في الدولة

 الأجنبيقانونية مكثفة تعزز معاملات السوق و تحمي حقوق الملكية و تنظيم عقود الاستثمار   إصلاحات 
 إعدادعن البيانات ،و  للإفصاحقاعدة واسعة  إرساءمؤسسية شاملة تساعد على  إصلاحات إلى بالإضافة

 2.برنامج موسع و شامل للخصخصة

 و شروط الخصخصة أهداف الثالث:المطلب 

احد ابرز  الخاص،القطاع  إلىالخصخصة بما تحمله من معنى التحول من القطاع العام  إستراتيجية تعتبر
 الأخيرين.خلال العقدين  الناميالمتقدم و  العالمين على اقتصاديات  أدخلتالتغيرات التي 

 الخصخصة  أهداف:  الفرع الأول 

و الاجتماعية و  السياسيةحيث ظروفها الاقتصادية و  أخرى  إلىالخصخصة من دول  أهدافتختلف 
 للإصلاحالخصخصة كجزء من برنامجها  إلىالطبيعية الخدمة التي يراد خصخصتها ، فبعض الدول تتجه 

نتيجة لضغوط خارجية من صندوق النقد الدولي ، و بعضها يكون اتجاها للخصخصة نتيجة لتحول  أو الاقتصادي
يهدف للحد من دور القطاع العام و  الآخرنظام اقتصاديات السوق و البعض  الىالدولة عن الاقتصاد الاشتراكي 

                                                                                                                                                                                                                . أهمهاالخصخصة و التي من  أهدافبذلك تتعدد  ص ، ودور اكبر للقطاع الخا إعطاء

  .الاقتصادية الأهداف: أولا

المؤشرات مثل  أهمالتحاليل الاقتصادية التي تمت في العديد من الدول خاصة حديثة النمو ، بنيت من خلال  إن
الاقتصادية ، كما  تحقيق التنميةمؤشرات النمو و البطالة و التضخم و العجز في الميزانيات عجز القطاع العام في 

توسيع  إنتكون التنمية الاقتصادية شاملة لكل القطاعات الاقتصادية بحيث تصبح تنمية متوازنة ، كما  أنيجب 
في المشاريع التي يتم خصخصتها و  أموالهمقاعدة الملكية عن طريق الخصخصة يمثل حافز للمدخرين لاستثمار 

                                                           
 .7،ص:4077،معهد الدراسات المصرفية ،الكويت ،العدد السادس، مجلة اضاءات  1
،المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية ،كلية الإدارة و الاقتصاد،المجلد  "القاعدة الاقتصادية لإستراتيجية التحول إلى اقتصاد السوق وفاء جعفر المهداوي،"  2

 الثالث_ العدد الثامن.
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ستثمرين بصفة خاصة و بالنسبة للمجتمع بالنسبة للم مرد ودهاكفاءة ويزداد  أكثرالتي يستحسن تسييرها و تصبح 
 .1بصفة عامة

 2: إلىالخصخصة من ناحية الاقتصادية تسعى  أنكما  

  المنافسة. السوق رفع الكفاءة الاقتصادية عن طريق تعزيز 
  التي تتحملها ميزانية الدولة . الأعباءالتخفيف من 
  من الرفاهية . أعلىرفع مستوى معيشة الفرد و تحقيق مستويات 
  المستقبلية  الإيرادات إليهمضاف  العامة،فعلي من خلال البيع النقدي للمؤسسات  إيرادحصول الدولة على

في الشركات التي يتوجب بقاء الدولة شريكا  الأسهم إجماليمن  %44الناجمة عن حصة الدولة المحدد ب 
 فيها.مساهما 

  3.المال رأس أسواقالعمل و  واقأسو التملك التكنولوجي و تنمية  الإنتاجيةزيادة الكفاءات 
  حيث تشير تجارب الخصخصة في دول العالم بان البرامج الناجحة كانت  المال المحلية أسواقتطوير :

المالية للمؤسسات المراد خصخصتها  الأوراقبوجود سوق مال منظمة و كبيرة مما يسمح باستيعاب  نرتبط
عملية  إعاقة إلىلديها تؤدي  أساسيةالتي تعاني من ضعف و عدم توفر بنية  الأسواق أنفي حين 

هامة  كآليةالمال في التنمية الاقتصادية  رأس أسواق أهميةعدم استيعابها ، و من هنا تبرز  أوالخصخصة 
من  الأموالالاستثمار ، حيث تقوم بتحويل رؤوس  إلىو الشركات و توجيهها  الأفرادلتجميع المدخرات من 

 التمويل . إلىالقطاعات ذات الحاجة  إلىالقطاعات ذات القدرة على التمويل 

 .المالية  الأهدافثانيا :

 4:المالية للخصخصة نجد الأهدافمن بين  

  المستمر للموازنة العامة في صورة دعم مستمر و  الإسرافالمتمثلة في  الموازنة العامة أعباءتخفيض من
 .و الخاسرة عن طريق تقديم المنح و المساعدات  متزايد للمشروعات العامة 

  المالية المستمرة و المرتبطة بخدمات الدين العام  الأعباءتخفيض الدين العام و تخفيض. 
  الدولة من خلال الضرائب المباشرة ، و غير المباشرة على الشركات بعد خصخصتها  إيراداتزيادة. 

                                                           
الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية "،الخصخصة :الأهداف المتوقعة و دور الدولة في تحقيقهاعثمان حسن عثمان،"  1

 .771،ص:4002أكتوبر  4_ 7ير ،جامعة سطيف،العلوم الاقتصادية و علوم التسي
مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية  إشكالية الخصخصة و انعكاساتها في رفع كفاءة الأداء الاقتصادية )دراسة تحليلية تطبيقية ("،"شهاب حمد شيخان ،   2

 .40_7،ص ص :4002، و الإدارية ،كلية الإدارة و الاقتصاد،العدد الثاني ،جامعة الانبار ، العراق
 .41، ص:4001، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر ، المتغيرات العالمية للمنظمات الخصخصة _العولمة _ الاقتصاد المعرفيمحمد إبراهيم عبد الرحيم ،   3
بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع حول تداعيات  "،الأزمة المالية العالمية و خصخصة الشركات،" خديجة جمعة الزويني، حسن عبد الكريم سلوم 4

نوفمبر 77_70للفترة الاردن ، الأزمة الاقتصادية على منظمات الأعمال التحديات _الفرص_الآفاق،كلية الاقتصاد العلوم الإدارية ،جامعة الزرقاء الخاصة ،
 .2، ص:4001
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  كرس تو  الخاسرة،ميزانية الدولة نتيجة دعمها للمنشات الاقتصادية  التي تتحملها الأعباءالتخفيف من
و المنشات الاقتصادية  الأساسيةموارده لدعم قطاعات التعليم و البحث العلمي و الصحة و الاهتمام بالبنية 

 1.الإستراتيجية الأهميةذات 
  المال  رأسمن مشاركة  تفادةالاستوسيع حجم القطاع الخاص لكنه يلعب دورا فعالا في عملية التنمية و

 2.الأجنبي
  موجودات ثابتة يتقاسم  إلىالتضخم النقدي بتحويلها  إلىامتصاص جزء من السيولة المتداولة التي تقود

 الاستثماري.الجاري و  إنفاقهاالدولة لتغطية  إلىملكيتها في حين يعود جزء من التكلفة النقدية  الأفراد

 .السياسية الأهدافثالثا : 

 3:صة ما يليخصالسياسية للخ الأهدافمن جملة  

  مقدمي المعونات و المساعدات و القروض  ضغوطتحمي استقلال القرار السياسي نتيجة التحرر من
تحسين  إلىالسوق تؤدي  آلياتالخصخصة و التحرير و  إستراتيجية أوالسياسة  أن، كما يؤكدون  الأجنبية

 إنفاق أعباءحساسية لطلب المستهلك و تحرر دافعي الضرائب من مستوى المنتجات و الخدمات و زيادة ال
 استخدام المال العام و الكسب الغير مشروع. إساءةو رواتب متضخمة و غير مبررة و تصفية 

  و الربحية  الإنتاجيةالاحتكارية و ترفع قيود العرض و يخفف التكاليف و تزيد الحوافز و  الأوضاعتصفي
 الإنتاج.القطاع الخاص و المنافسة السوقية و حوافز  إلىبالتحول 

القضاء على الشعارات التي يستخدمها الاشتراكيون و  إلىالمفتوحة تؤدي  الأسواقفالخوصصة في ظل 
البيروقراطيون ، رغم ثبات فشلها ، و القطاع الخاص اقدر على استبعاد السياسيين من استخدام مراكزهم لتحسين 

غير حقيقية و ما ينجم عن ذلك من مشاكل  بأسعاروظيف الناخبين لصالحهم و عرض السلع صورتهم من خلال ت
الدفاع و  بأمورالاقتصادية التي تتفرغ للاهتمام  الأنشطة، و بعد تخلي الدولة عن معظم  الأجلاقتصادية طويلة 

 .و الصحة الأمن

 .الاجتماعية الأهدافرابعا : 

 للإنتاجالحافز الشخصي  إيجادالخصخصة ربما تكون الوسيلة لتحقيق مزيد من الحرية الشخصية ، و  إن
في السلوك داخل مجالات العمل ، كما  انضباطو القضاء على السلبية و عدم الالتزام بالقواعد و القوانين و تخفيف 

                                                           
 www.arabbsi.org.pdf    11     06:"، من الموقع : ا في رفع الكفاءة الاقتصاديةتجارب الخصخصة و أثاره،" عبد السلام مسعود رحومة  1

2014/01/21                                                                                       
تقي الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة المل "،هل نخوصص المياه،" بعلوج بولعيد  2

 .47اكتوبر، ص:04_07سطيف،
مذكرة ماجستير ،معهد العلوم الاقتصادية ،قسم علوم التسيير ،جامعة الجزائر  إشكالية خوصصة القطاع العام في الجزائر "،"صافي عبد القادر،   3
 .71،ص:7114،

http://www.arabbsi.org.pdf/
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 إنتاج إلىو التقصير و هذا يؤدي  لالإهماالقضاء على التلاعب و محاسبة العامل على  إلىتؤدي الخصخصة 
تكون الخصخصة وسيلة  أنللمشروع و العامل ، و يمكن  أعلى أرباح، و بالتالي  أعلىو بتكلفة اقل و جودة  أكثر

عن محاسبة المخطئين  التغاضيمن وسائل الدولة للقضاء على المشاكل الاجتماعية مثل : التواكل و المحسوبية و 
، كما يمكن للخصخصة توفير الخدمات للمواطنين و المستثمرين في الوقت 1شاكل المجتمعو الرشوة و غيرها من م

 2.للقوى العاملة و مواصلة تحقيق زيادة في دخل الفرد الأمثلو بالتكلفة المناسبين و زيادة فرص العمل و التشغيل 

في  الإنتاجيةو الذي يتمثل في الرفع الكفاءة و  أساسخصخصة هدف ان للمن خلال ما سبق نلاحظ 
 الإنتاجيةتحسين  إلىيقترن هدف رفع الكفاءة الذي يؤدي الذي  أنمؤسسات القطاع العام بعد تخصيصها ، و لا بد 

توزيع الموارد و السلع ، وفق متطلبات سوق سليمة و التي تتوقف بدرجة اكبر على  آليةهدف تحسين ب،  الإنتاجو 
تقترن بتوفير العوامل  أنلسوق ، الذي تعمل فيه المؤسسات المخصصة ، لذلك فان عملية الخصخصة لا بد هيكل ا

و  الإنتاجيةو تحسين الكفاءة  الأداءفي رفع مستوى  الأساسية لأهدافهاو المنطقات التي تضمن استثمارها تحقيقا 
 3.الاقتصاد الكلي و تحريره لاحإصمن خلال التوجه نحو  إلاتتحقق  أنالتوزيعية و التي لا يمكن 

القطاع الخاص يمثل اليوم محور عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعية في معظم بلدان العالم المتقدم  إن
كبيرة تؤهله للقيام بدور ريادي في شتى  إمكانياتو النامية على حد سواء نظرا لما يتمتع به هذا القطاع من مزايا و 

علاقة تؤكد بعض الدراسات وجود  الإطارالمجالات الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية و المالية و في هذا 
بط بشكل وثيق بالاستثمارات تير  الإنتاجيةنمو  أنالقطاع الخاص و النمو الاقتصادي و  أنشطةايجابية قوية بين 

 .4الخاصة

 .:شروط الخصخصة  لثانيالفرع ا 

المرجوة  الأهدافو تحقيق  الخصخصة،المتقدمة في عملية  أو النامية  لكي تنجح الحكومات في البلدان
 أهمها:جملة من الخطوات و التي من  إتباعفانه يتوجب عليها  منها،

 الشروط التي تسبق تطبيق الخصخصة  : أولا

واضحة و سهلة التطبيق ، بحيث تضمن  إستراتيجية إطاريقوم في  أنالخصخصة برنامج  لنجاحيفترض 
متطلبات  أوحديدا لشروط تتضمن ت أن الإستراتيجيةالخصخصة المختلفة و يشترط في هذه  أهدافالتنسيق بين 

                                                           
 .42،ص:4077، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع ،الأردن  اثر الخصخصة على إدارة تطوير المنتجاتابراهيم عواد المشاقبة ،   1
"،الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد لبقاء و احتمالات الخوصصة حالة الجزائرالمؤسسات العمومية بين إمكانات ا"بالرقي تيجاني،   2

 .717،ص:4004اكتوبر 04_07للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف ، 
مذكرة ماجستير في الاقتصاد ،كلية  "، في منظمة التجارة العالمية متطلبات إعادة هيكلة الاقتصاد السوري و أبعاده من اجل الدخولعبير سليمان عطيرة ،"  3

 .14،ص:4001الاقتصاد ،قسم الاقتصاد و التخطيطي،جامعة تشرين ، سوريا 
كلية العلوم  مجلة الباحث ، _"، دور القطاع الخاص في التنمية الاقتصادية بالدول النامية _دراسة حالة الجزائرمولاي لخضر عبد الرزاق ،بونوة شعيب، " 4

 .772، ص:4070،جامعة ورقلة ،01الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،العدد 
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،  أساسيةهذه الشروط ، متطلبات  إن، باعتبار  إطارهااللازمة ، التي سيضاع برنامج الخصخصة و ينفذ في 
 هذه الشروط : أهم، و من  إنجاحه، و قبل البدء في تطبيق هذا البرنامج بهدف  ابتداءيتعين توافرها 

 تهيئة الرأي العام:  -1

 آثارهامفاهيم الخصخصة و  توضيحينبغي القيام بهذه الحملة قبل البدء بتنفيذ الخصخصة ، حيث ينبغي 
في  السببلمحاضرات و غيرها ، و المختلفة و عن طريق عقد الندوات و ا الإعلامالمتوقعة من خلال وسائل 

العام ما تزال تتمسك بفكرة الملكية العامة  وجود القطاعالمجتمع الذي تعود على  ءبناأشريحة هامة من  أنذلك 
نتيجة لان مصالحهم  أوالمجتمع ،  أفرادترتبط بفكرة العدالة التوزيعية و رعاية الدولة لجميع  أنها أساسعلى 

 1ارتبطت بوجود القطاع العام و من ثم تواجه سياسة الخصخصة معارضة شديدة من هؤلاء.

 القائمون على تنفيذ الخصخصة :  -2

الشروط التي يجب مراعاتها قبل البدء بتنفيذ سياسة الخصخصة ، تلك المتعلقة بالقائمين على  أهممن 
 إلىعن نجاحها و عدم نجاحها ، و بالنظر  المسئولون فيها ، فهم  لأطرافاو اخطر  أهمتطبيقها ، باعتبار ذلك من 

يتم  أنما تتطلبه عملية الخصخصة من خبرات متخصصة و مؤهلة و كفاءات مدربة ، فقد كان من الضروري ، 
و  الأنشطةلى ع الإشرافو لتتولى كذلك مهام الرقابة و  فاعلية،لتتولى تنفيذ هذه العملية بكفاءة و  عليا،هيئة  إنشاء

مستوى سياسي في الدولة لتتوافر لها القوة  بأعلىترتبط هذه الهيئة  أنحيث يجب  خصخصتها،المؤسسات المنوي 
هيئة خاصة بهذا الغرض  أوالهيئة العليا تتمثل في وزارة  أن.نزاهةالقرارات شجاعة و  لإصدارو الدعم اللازمان 
 إعدادفي  الأولويات أهمرارات و تحديد لقاتخاذ ا الأساسيةالحكومة ، و تكون وظيفتها  أعضاءالتي تتكون ممن 

 هيئات الرقابة فتتكون من الهيئات التنفيذ لبرنامج الخصخصة . أمابرنامج الخاصة بالخصخصة ، 

 العامة:تطوير التشريعات  -3

مركزية متخصصة لدراسة جدوى الخصخصة في  أجهزة إنشاءلكي تسمح بتطبيق الخصخصة من خلال 
المشروعات الشركة و المؤسسات و  أوضاعالمؤسسات المرشحة للخصخصة قبل عرضها للبيع لكي يتم تصحيح 

العامة التي سيتم خصخصتها قبل الشروع في خصخصتها ، لتلاقي السلبيات و المعوقات التي تحد من فرص 
المنشات العامة التي يجب الاحتفاظ بها ، باعتبارها تمس الصالح العام  ذلك يجب على الدولة تحديدوب 2نجاحها .

اعتبر ذلك تخليا عن دورها في تقديم  إلاتتخلى عنه الدولة ، و  أنو تمثل دورا حيويا و استراتيجيا ، يصعب 
 3.إستراتيجية أهمية أوالقومي  الأمنالخدمات العامة الرئيسية ، و تلك التي تمثل خطورة على 

                                                           
 .701، ص:4002، الدار الجامعية ،مصر، اقتصاديات المشروعات العامة النظرية و التطبيقالمرسي السيد حجازي ،   1
مذكرة ماجستير في العلوم الإدارية ،كلية  "، و الأمنية في المملكة العربية السعودية "خصخصة الأندية الرياضية و أبعادها الإدارية،طلال عبد الله الحربي  2

 .44،ص:4077الدراسات العليا ، قسم العلوم الإدارية  ،جامعة نايف العربية للعلوم الأمنية ،السعودية ،
 .721محمد عبد الله الظاهر، مرجع سابق، ص:  3



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

000 

 يئة البيئة الاقتصادية الملائمة :ته -4

الاقتصادي ، و هي بذلك تتطلب و قبل الشروع في  الإصلاحمن جوانب  الأبرزتعتبر الخصخصة الجانب 
تهيئة البيئة الاقتصادية الملائمة ، و لما كانت الخصخصة جزءا مهما و مرحلة رئيسية من  العمل علىتطبيقها ، 

ق تتسم بالحرية في ظل توافر سو  إلاتطبيقها  إمكانيةعدم  إلىمراحل التحرير الاقتصادي ، فان ذلك يؤدي 
بق ، تبنت العديد من الدول للدولة سا الإنمائي، كما انه في ظل الدور 1قوى العرض و الطلب أعمالالاقتصادية و 

للتجارة الخارجية في  ائيةحمال الإجراءاتة العديد من يالواردات ، حيث تضمنت هذه الساس إحلالة يالنامية ساس
، كما تدخلت الحكومة في السوق النقدية و  للإنتاجالدعم المباشر  إلى بالإضافةشكل قيود جمركية و غير جمركية 

 . 2السلع الأسعارالمنتجات من خلال تحديد  أسواقالفائدة و في  ارأسعالمالية من خلال تحديد 

تسبق تطبيق الخصخصة ترك قوى السوق تقوم  أنيجب  إذتدني كفاءة القطاع العام ،  إلى أدىو هذا ما 
 3:يتضمن العناصر التالية أنيجب  و السوق ، آلياتبتوجيه الاقتصاد و الاعتماد على 

 تحرير الأسعار:  -‌أ

كما قلنا سابقا فان الخصخصة ليست غاية في حد ذاتها بل هي وسيلة لزيادة كفاءة تخصص استخدام 
حيث تقوم قوى السوق بتوجيه قرارات  تحريرها،سوق ثم  آلياتفي ظل  إلاو هذا لا يتحقق  الموارد،

 المختلفة.المنشاة في المجالات 

 الاستقرار النقدي و تحرير القطاع المالي :  -‌ب

الفائدة  لأسعار الأقصىالحد  إلغاء،  الماليو يتم ذلك عن طريق تخفيض التدخل الحكومي في القطاع 
اذونات الخزانة بهدف التحكم في حجم  إصدارلقطاعات معينة ، و  الإقراض أولويات إلغاءالذي تحدده الحكومة ، 

 الصرف. أسعارى و رفع الرقابة عل جنبيالأالمستثمر  أرباحالسيولة و رفع القيود على تحويل العملة بما فيها 

 تهيئة مناخ تنافسي :  - ج

يكاد ينقصه الدافع على  أوالدول النامية ، على العمل في مناخ احتكاري  أكثرلقد اعتادت منشات القطاع في 
موقعها  أخذتالاجتماعية قد  الأهداف إنلة عن النتائج، و زاد من عمق المشكلة ، ء، حيث لا مسا الأداءتحسين 

المنشودة ، و في تحرك الحكومة نحو تحقيق  الأهدافمنظومة  أولوياتفي كثير من الحالات على قمة سلم 

                                                           
 .717:محمد عبد الله الظاهر، مرجع سابق، ص 1
 .71،ص:7111، دار صفاء للنشر و التوزيع،الأردن، إدارة عمليات الخصخصة و أثرها في اقتصاديات الوطن العربيعبد العزيز سالم بن حبتور،   2
،العدد 42المجلد مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحوث العلمية كلية الاقتصاد ، "، المتطلبات الأساسية لنجاح برنامج الخصخصة" محمد معن ديوب،   3
 .774_14، ص ص :4001،جامعة تشرين ،سوريا،4
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هذا  يأخذو  الأداءعليها خلق مناخ تنافسي باعتباره مسالة حتمية برفع كفاءة  إلزاماالاقتصادي يصبح  الإصلاح
 الاتجاه المسارين التاليين :

 تحرير التجارة -0

الحصص للتصدير ،  إلغاءفمن ابرز الانجازات التي تتخذ لتحرير التجارة هو تخفيض الرسوم الجمركية ،  
 العوائق البيروقراطية التي تحد من حرية التجارة . إزالةجانب  إلىتخفيض القيود على الاسترداد 

 هيكلة السوق: إعادة -1

مركز  إعطاءو الخاص و عدم الاستمرار في  ذلك هو المساواة بين القطاعين العام إلىو يكون السبيل  
 الجديدة.دخول الشركات  تمنعالحواجز التي  إزالة إلى إضافة العام،احتكاري لمنشات القطاع 

 المال: أسواقدعم و تقوية  -3

عملية الخصخصة ، ذلك انه من خلال سوق  لإنجاحيعد وجود سوق المال من الشروط الضرورية اللازمة 
 الأجنبيةجذب المدخرات المحلية و  إلىالشركات للتداول ، و يؤدي هذا  أسهمالمالية هذه يتم طرح  الأوراق

 أداءو هي متابعة  الأهميةلسوق المال وظيفة بالغة  أنالمالية ، كما  الأوراقللاستثمار غير المباشر في محفظة 
المالية في البورصة ، حيث تلتزم تلك الشركات قانونا بتقديم تقارير ربع سنوية  أوراقهاالشركات التي يتم تداول 

 1.خلال تلك الفترة أدائهاتفصح فيها عن مركزها المالي و عن 

 .الخصخصةشروط تنفيذ  ثانيا : 

الشروط  أهمفيما يلي  الخصخصة،هناك شروط مبدئية يجب توافرها قبل البدء بتنفيذ  أنذكرنا فيما سبق 
 الخصخصة:واجب توافرها لتنفيذ ال

 :عن برنامج المشروعات التي سيتم خصخصتها  الإعلان-1

الصائبة ،  يةؤ الر على  ابتداءتبنى  أنالمشروعات العامة لعملية الخصخصة ، يجب  إخضاعقرار  إن    
 أوضاععلى تحليل  أساساو متطلبات انتهاج برنامج الخصخصة ، فهو يعتمد  لإبعادالقائمة على المعرفة الكاملة 

القصور ، و المشكلات و المعوقات التي يعاني منها   أوجه، و التعرف على  أدائهالقطاع العام في الدولة و تقييم 
على معرفة حجم القطاع و تباين مشروعاته ، من حيث تحقيق الربح و حجم  أيضاكما يعتمد قرار الخصخصة 

                                                           
 .777المرسي السيد حجازي ،مرجع سابق، ص:  1
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تقوم الدولة ،  1.الأخرى  الأمورالمديونية ، التي يعاني منها و طبيعة عمله و حجم القوى العاملة فيه و غيرها من 
 : أهمهامن  بإجراءات أولىكخطوة 

القطاع  إلىو قابليتها للتحول  أهميتهامسح شامل للقطاع و ذلك بهدف تصنيف مشروعات و تحديد مدى  - أ
، الخاسرةير منها الربحية حيث تفضل الدولة التخلص من الوحدات الخاص و ذلك بناء على عدة معاي

صة ، الملكية حيث يمكن خصخاصة مع بداية الخ أسهليكون  الأصغرتحويل المشاريع  أنالحجم خاصة 
البدء في تخصيص المشروعات التي يشارك القطاع العام في ملكيتها مع القطاع الخاص ، هيكل السوق 

تصحيح  إلىالتي تؤدي عملية تخصيصها  المشروعاتحيث يمكن تركيز في البداية على خصخصة 
ير التكنولوجي ، حيث يمكن في و هو معيار التغي آخرهناك معيار  أنالوضع الاحتكاري في السوق ، كما 

البداية التركيز على المشروعات و الوحدات العاملة في المجالات المتميزة باعتبار مثل هذه المشروعات 
 القطاع الخاص . لأساليبملائمة  أكثر

 و ترتيب المشروعات المزمع خصخصتها وفقا لبرنامج زمني . اختيار ا–ب 

 ةخصخصلل المرشحة التقييم الصحيح للمؤسسات -2

 أدقو  أهمالقطاع الخاص من  إلىالقطاع العام تعتبر مرحلة تقييم المشروعات و الوحدات المرشحة للتحول من 
 أورابحة  إلىتصنيف الشركات  إلىالتقييم سيؤدي  أنالمسائل و المتطلبات اللازمة لتنفيذ الخصخصة ، حيث 

 بتقييم الشركة . يتأثر، و كل هذا الغرض اتخاذ قرار نهائي سليم بالخصخصة و الذي خاسرة

 للخصخصة : الأمثل الأسلوباختيار  -3

 إلىمعنى التحول من القطاع العام  إلىو الصور ، التي تؤدي جميعها  الأساليبتتخذ الخصخصة عددا من 
من حيث نقل  أوالقطاع الخاص  إلىالمشروعات التابعة للقطاع العام  إدارةالقطاع الخاص ،سواء من حيث تحويل 

بالمستثمرين من  الإجحافتحقيق التوازن بين مصلحة الدولة و بين عدم  أن، و لا شك  الأخيرالقطاع  إلىملكيتها 
كومة ليست ، لان الح المناسب للتحول الأسلوب أولاختيار الشكل  أساساالقطاع الخاص المعيار الواجب اتخاذه 

، تجري اختيارها و اعتمادها  أساليبلهذا التحول دون غيره ، بل هي مخيرة بين عدة  معين أسلوب بإتباعمقيدة 
 الدول، بحيث ينبغي على  حديتبعا لظروف كل برنامج ، و تبعا لظروف كل برنامج ، و تبعا لكل مشروع على 

 2.من مراحل الخصخصةمعينة لكل مرحلة  أهدافالتتناسب  الأدواتتفعيل هذه 
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 :صندوق خاص لعوائد عملية الخصخصة  إنشاء -4
صندوق خاص  إنشاءالسلبية للخوصصة هو  الآثارالوسائل الهامة و الفاعلة في مجال الحد من  أهممن 

 المتحصل أوعن بيع حصص الحكومة في الشركات  المتحصل الأمواللعوائد عملية الخصخصة يحوي 
يعد هذا  إذ،  الأموالالناشئة عن استثمار هذه  الإيراداتالخصخصة ،كذلك  أساليبنتيجة استخدام مختلف 

 المتطلبات التي تسهم و بشكل فاعل في درء اثر الخصخصة السلبي . أهمالصندوق من 

 و استراتيجيات الخصخصة  أشكالالمطلب الرابع : 

 استراتيجياتها و ذلك من خلال همأ الخصخصة و  أشكالكل من   إلىسنحاول من خلال هذا المطلب التطرق 
  :الفروع التالية 

 الخصخصة  أشكال:   الأولالفرع 

تعني الخصخصة الرغبة في التحرير الاقتصادي و ذلك بالتخلص من الاقتصاد الاشتراكي و التحول لنحو اقتصاد 
 التالية للخصخصة . الأشكال، و بذلك يمكن التمييز بين 1السوق لمواكبة النظام العالمي الجديد

 جزئية. أوالخصخصة كلية :  أولا 

في سوق  أمابشكل مباشر و  أماالشركات للبيع بالكامل ،  أو أسهم أصولكان طرح  إذاقد تكون الخصخصة كلية  
شركات ،  أو أسهم أصولكان المطروح للبيع هو جزء من  إذاالمالية ، و قد تكون الخصخصة جزئية ،  الأوراق

 الأعمال، و الشركات لا تخرج عن نطاق قطاع  الأصولفقط من هذه  %20 أو %40 أو%70كان يطرح للبيع 
أو  الأصلمن قيمة  %40اقل من  العام فيهاكانت نسبة ملكية القطاع  إذا إلانطاق الشركات المساهمة  إلىالعام 
 2.الشركة ،حسب العرف القائم أسهم

 .الإدارةخصخصة الملكية و خصخصة ثانيا :

ملكية خاصة من خلال بيع المشروع  إلىجزئيا  أوتحويل ملكية المشروع كليا  تعنيفالمقصود بخصخصة الملكية ، 
 الأسلوبالخاص و الملائم له و اختيار  أسلوبهجزء منه على انه موجودات ، و بالطبع فان لكل مشروع  أو

  .نجاح عملية الخصخصة أمامرة المناسب يقلل من التحديات الكبي

تغيير في نمط ملكية المشروع ، فيظل المشروع مملوكا  أي إحداث، فتعني عدم  الإدارةخصخصة  أما
منها  الإدارةلخصخصة  عديدة، و هناك صور  إدارتهو نمط  أسلوبملكية عامة ، لكن الذي يحدث هو تغيير 

توفر له كل  أنالقطاع الخاص على  إلىالمشروع  إدارة، و بمقتضاها تحتفظ الدولة بملكية و توكل  الإدارةعقود 
                                                           

، ص: 4004، 7مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا،جامعة الشلف، العدد "،لمؤسساتاثر التغيير في نمط الملكية على الأداء المالي لعبد الرزاق خليل،محمد زقون،" 1
717. 
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 أخرى ما يكون في ذلك المشروعات الخدمية ، و هناك صور  أكثراللازمة و ذلك نظير عائد محدد و  الأموال
 .في المبحث الثاني إليهاق سوف يتم التطر  1و عقود الامتياز و غيرها التأجيرمنها عقود  الإدارةلخصخصة 

 الخصخصة : إستراتيجية:  الفرع الثاني 

 2:لعل ابرز محاورها و ملامحها ما يلي الأعمالت محددة وواضحة المعالم لتطوير قطاعا إستراتيجيةتم تبني 

  البيروقراطية و اعتمدت في ذلك صيغة  الأجهزةالشركات من السيطرة الكاملة للوزارات و  إدارةتحرير
تكوينه نموذج الهيئات العامة  أسسالشركات القابضة التابعة هو نموذج وان كان مشابها في مواصفاته و 

 التجربة وحدها هي التي سوف تصدر الحكم على هذه النماذج المستحدثة . أن إلاالمعترض عليها 
  الميئوس منها من تلك  الأجزاءلكية الوحدات العامة و لبيع واضحة لاشتراك القطاع الخاص في م إليةتبني

مسموحا به في الفكر الاقتصادي للقطاع  أوو هو ما لم يكن ممكنا  الضرورة،تصفيتها عند  أوالوحدات 
 العام.

  محاسبتها و استبدالها بشكل دوري عند الضرورة  إمكانيةالإدارة و  أداءفعالة لمراقبة  آليةتطوير. 
 لممارسات الاسترجاع المال لشركات القطاع العام و  إنهاءتمويل النشاط لمعايير و سوق المال  إخضاع

 الدولة.بتحميل خسائرها على  أواستنزافها للموارد القومية لاقتراض المفرط من البنوك 
 الأعمالبصيغة تتمشى مع متطلبات قطاع  الإدارةالعمال في  إشراك. 

كانت تستعير نهاية المطاف بالنسبة للتطوير المفترض و  إذاما  الإستراتيجيةهذه ل الأداءيتقرر بعد مرحلة من 
و النتائج و تستوحيها الضرورات  الظروف تفرضهاتعديلات  أو إضافات الأمرانه سوف يتطلب  أوالمستهدف 
 للخصخصة.الاقتصادية 

لمعالجة السلبيات التي و العلمي  الأمثل الأسلوبلذلك فان خيار الخصخصة عدته العديد من الدول 
التي تضمنها البرنامج  الأهدافواجهتها و تتحقق الخصخصة من خلال الفكر الاقتصادي ،و بناء على 

 3هي :  أساسيةالخصخصة فهناك ثلاث استراتيجيات 

 الخصخصة الواقعية )البرجمائية (:: أولا

حلول مؤقتة لمشكلات طارئة ، و تقدم برامج الخصخصة في المدى  إيجاد إلى الإستراتيجيةتلجا هذه 
مع  تتلاءم إصلاحات بإدخالالقصير ، مثال ذلك ما قامت به شركة السكك الحديد الايطالية المؤممة )اف اس( 

                                                           
تنمية الرافدين ،كلية الإدارة مجلة  "، الخصخصة كخيار في القطاع المصرفي العراقي في ظل التوجهات المصرفية المعاصرةزهراء احمد محمد توفيق النعيمي،"   1

 .770_17،ص ص :4002، 70،مجلد 14و الاقتصاد ،جامعة الموصل ،العراق ،العدد 
 .10_21، ص ص :  4004، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،   الخصخصة المصطلح _ التطبيق  صلاح عباس،  2
دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن  ،انعكاساتها على معدلات النمو الاقتصاديالخصخصة أثرها في معدلات التضخم و خالد حمادي حمدون المشهداني،  3
 .77_42، ص ص :4077،
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لمشكلة و  إدارياتقدم الخصخصة من هذا المنظور حلا  أن الهدف منها تقليص الفساد ، وحرية السوق و لا سيما 
من الخصخصة يكثر ظهورها في الدول التي لها  الأشكالمعينة ، هذه  أهدافتغيير في التنظيم لتحقيق  إجراء

توجهات سياسية ، و نجحت في التخلص منها كدول الكتلة الشرقية و تعزز الخصخصة الواقعية عملية التخلص 
بعيدا عن تدخل الدولة ، و ترى  قتصاد ،الا إدارةك لعوامل السوق للمؤسسات الاقتصادية و تتر  التسييس من هذا

بيع المؤسسات الفرعية مجرد ذرائع لضمان ربحية  أوللمساهمين من القطاع الخاص  الأسهم إصدار أن أيضا
الداخلية  الأزمات إليهاية قد يكون الدافع ئعددا من صور الخصخصة البرجما أنالمؤسسات في المدى القصير ، و 

 أن، و هذا ما تعانيه كثير من الدول النامية ، و يمكن القول  المدفوعاتالعجز في ميزان  أوالمتعلقة  بالميزانية 
هو التكيف مع الظروف المتغيرة ، و تقديم حلول  إليهاف الرئيسي صة الواقعية يكون الهدالخصخ إستراتيجية

و تنويع مصادر الدخل ، و قد توافرت بدائل مناسبة لمعالجتها عن طريق تحقيق عوائد جديدة  إذاالمشاكل الطارئة 
الخصخصة ، و ليس مجرد عمليات   أنماطتغييرات هيكلية يمكن الاعتماد عليها للتمييز بين  إجراء تكون بعيدة عن

 القوانين و تقديم الخدمات . إصدارالتمويل و الملكية و  أشكالالتغير في 

 : التكتيكية (  أوالخصخصة التلقائية )المرحلية ثانيا : 

المؤسسات القطاع الخاص ، مع  لأفرادعلى تنفيذ الدولة لوسائل تشجيعية لتحفيز المبادرات  الإستراتيجيةتعتمد هذه 
قوى السوق و تهيئة  بإطلاقالرئيسية الملائمة لنمو هذا القطاع ، و ذلك  البنيالاقتصادية و  الإمكانياتتهيئة 

تنفيذ هذه المتطلبات يتطلب مدة زمنية طويلة لقيام جميع  أن، و يلاحظ  الإنتاجالوسائل الملائمة للاستثمار و 
متطلبات الخصخصة  إلىالمؤسسات العامة و الخاصة بتعديل خططها المتعلقة بالادخار و الاستثمار ، و استنادا 

في  يؤثرلا  أنتشجيع القطاع الخاص و دعمه لزيادة ثقله في الاقتصاد الوطني يجب  أنالتي تؤكد على  التلقائية
 .التي يضطلع بها القطاع العام  الأنشطةوضعية 

في البلدان النامية استجابة لما يطالب به البنك الدولي و صندوق النقد  الإستراتيجيةو غالبا ما تطبق هذه 
التلقائية  الخصخصة أن عتقد الدولي بوضع خطط في هذه الدول بوضعه شرطا مسبقا للحصول على قرض ، و ي

، و لا سيما في البلدان التي  يمات الايجابية في تهيئة البيئة الملائمة لتقبل عملية الخصخصة توفر عدد من الس
يرافق تطبيق سياسة الخصخصة   أناقتصاد السوق ، كما يجب  إلىتشهد تحولات جذرية من الاقتصاد الشمولي 

، و طبيعي العام القطاعمثيلاتها في ارنة بالنمو في القطاع الخاص في الاقتصاد القومي مق نسبة التلقائية ملاحظة 
تحظى بنسب كبيرة من النشاط  أنالمؤسسات العامة تمثل عينة كبيرة من النشاط الاقتصادي فلا بد  أنانه طالما 
و من ثم يعطى تفسيرا ، ل باستمرار السيطرة القطاع العامو هذا كفي ،الإضافية، من خلال الاستثمارات الاقتصادي

 ائية في تغيير صفة الاقتصاد.لفشل الخصخصة التلق
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 الخصخصة الهيكلية )البنيوية(:ثالثا : 

من  بدءا و عادة ما يتطلب تنفيذها مدة طويلة من الزمن  الاقتصادي، الإصلاحفي سياسة  تندرج هذه الإستراتيجية
تصفية  إلىهيكلية تستند  إجراءات تتبعهالخصخصة التلقائية  إستراتيجية التمهيدية المتعلقة بتنفيذ الإجراءات

 تهر ظو قد  إدارتهاحتى فصل ملكيتها عن  أوليتم بيعها  إصلاحهاالمؤسسات العامة التي تثبت عدم جدوى 
 إلىالاقتصاديات التي كانت مخططة مركزيا في التحول  بدأتالتسعينيات حيث  أوائلالخصخصة الهيكلية في 

 أوة تعتمد على مزايا السوق ، لتمكن تلك المؤسسات الناشئة اقتصاد السوق ، و هذا يتطلب خلق بيئة اقتصادي
النسبية  الأسعارالتي يؤثر فيها السوق من خلال التحول في  معتمدة على التغيرات  تغيرات إجراءالمتحولة من 
 إلىة الذي يقود في صيغته النهائي الأمرنظيرتها التي تعتمد على فرص التكاليف البديلة ، و هو  إلىالمتحكم بها 

 أفضلالتغيرات الهيكلية في مكونات الاقتصاد القومي .و قد كان هناك اختلافا شديد بين الاقتصاديين حول اختيار 
 في نظام الملكية .      الإصلاحاستراتيجيات لتنفيذ عملية 

 .أساليب و مراحل الخصخصة الثاني : المبحث   

تطبيقها  من خلال أساليب متنوعة تسعى جميعا إلى تمتاز الخصخصة بخاصية هامة ، و هي إمكانية 
زيادة الأهمية النسبية للقطاع الخاص ، داخل الاقتصاد الوطني ، كما تتيح أساليب الخصخصة ميزة كبرى لصانعي 

القرار ، لأنها توفر الانتقاء بين أساليب متنوعة ، بما يتسق مع ظروف الاقتصاد و طبيعة النشاط ، و ظروف 
 لخاضعة لها .المؤسسات ا

 .المطلب الأول: أساليب الخصخصة 

توجد أساليب و طرق متعددة يمكن من خلالها تطبيق الخصخصة، و للدولة أن تختار من بين هذه 
الأساليب المتنوعة بما يتناسب مع الظروف الاقتصادية، و طبيعة النشاط، و ظروف المشروع الذي يخضع لعملية 

 يب و الطرق الرئيسية لتطبيق الخصخصة بما يلي:الخصخصة و يمكن حصر أهم الأسال

 : الطرق التي تنطوي على عملية البيع:الفرع الأول 

، و تلجا الدولة 1و هنا تتخلى الدولة عن القطاع العام بصورة نهائية عن طريق بيعه إلى القطاع الخاص
ترين و ذلك من خلال بيع إلى أسلوب البيع إذا كان وضع المؤسسات جيدا يسمح باستقطاب العديد من المش

المؤسسة بالكامل أو بيع جزء منها  ، ففي الحالة الأولى تنتقل الملكية من القطاع العام إلى القطاع الخاص ، أما 
إذا تم التنازل عن نسبة من رأس المال ، المؤسسة عندما لا تسمح الظروف ببيع كل المؤسسة فهنا نحصل على 

                                                           
كلية العلوم  الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة" ،الخوصصة كآلية تحول إلى اقتصاد السوق"،"رقية حساني،  رابح خوني ، 1

 .722اكتوبر ، ص:4_7 ، جامعة سطيف ،الجزائرالاقتصادية و علوم التسيير ،
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م المؤسسة مما يساعد على بيع جزء أو عدة أجزاء مع بعضها البعض و في ما مؤسسة مختلطة ، كما قد يتم تقسي
 يلي بعض الأساليب المتبعة في عملية البيع :

 الطرح العام للأسهم "الاكتتاب العام "  : أولا

تعني الطرح العام قيام الدولة بعرض كل أو جزء من أسهم المؤسسة للبيع للجمهور ، من خلال سوق الأوراق 
، و بذلك يتحول المشروع بالكامل إلى مشروع خاص ، يتم طرح جزء من أسهم المشروع العام  1المالية )البورصة (

يعمل على  ، و بذلك يتحول المشروع إلى مشروع مشترك ، و هذا الأسلوب من أفضل أساليب الخصخصة لأنه
تمع ، و عدم احتكار مستثمر أو مجموعة تنشيط و تطوير سوق رأس المال ، و توسيع قاعدة الملكية لأفراد المج

من المستثمرين للمشروعات العامة التي يتم خصخصتها ، كما انه يناسب المشروعات كبيرة الحجم و لهذه الطريقة 
 2مطلبان رئيسيان هما:

  .ان تشكل المؤسسة المطروحة للبيع فرصة استثمارية مغرية للقطاع الخاص 
 .ان تتواجد سوق مالية متطورة 

و غالبا ما لا يتوافر في الدول النامية ، مما يؤدي إلى محدودية نجاح هذه الطريقة فيها ، مما سبق يعتبر و ه
هذا الأسلوب من أفضل أساليب الخصخصة ، لأنه يلاقي تأييدا شعبيا ، و يقوم بتوسيع قاعدة الملكية الكثير 

الاقتصادي ، و يمكن للدول النامية استخدام من أبناء الدول التي تطبق هذا الأسلوب ، و ينفذ سياسة التحرر 
 3هذا الأسلوب في تطوير سوق رأس المال و فيما يخص سعر الإصدار يمكن أن نميز بين أسلوبين رئيسيين:

و في هذه الحالة يحدد مقدم الطلب الأسهم التي يرغب الاكتتاب فيها ، و  أ_ طرح السهم للبيع بسعر محدد :
عنه ، غير أن عدد الأسهم التي يحصل عليها كل مستثمر من الإصدار الكلي ، تتحدد بالسعر الذي سبق الإعلان 

على أساس عدد الأسهم التي يرغب المستثمر في شراءها ،مساوية إلى إجمالي الأسهم التي تقدم لشرائها مجموع 
 المستثمرين .

المقدم اكبر عطاء ، و فيه يتحدد يقصد بالمزاد انه بيع عام يتم فيه بيع الأعمال للشخص  ب _ أسلوب المزاد:
 السعر على أساس التوازن بين العطاءات المقدمة ، و كمية الأسهم المطروحة للبيع .

و يتوقف تفضيل أي من الأسلوبين السابقين على عدد من الضوابط ، ففي حالة الطرح العام للسهم عن 
ر الأول إلى تخفيض سعر السهم و هذه طريق السعر المحدد غالبا ما تدفع الرغبة في ضمان نجاح الإصدا

                                                           
 .77، ص:7114، دار النهضة العربية ،مصر، الخصخصة و الإصلاح الاقتصادي في الدول النامية مع دراسة حالة التجربة المصرية، إيهاب الدسوقي    1
 .2، ص:4077ربية للتنمية الإدارية ، مصر ،، المنظمة الع الخصخصة دراسة على المملكة العربية السعودية فايز عبد الهادي احمد،   2
"، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير   _دور الخصخصة في التنمية الاقتصادية _حالة الجزائر"موسى سعداوي،   3

 .701، ص:4001، جامعة الجزائر ،



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

004 

الخاصية قد تجلب اتهامات للحكومة بأنها تبيع اقل من القيمة الحقيقية ، و يرتبط ذلك بمشكلة أخرى تكمن في 
 مستوى السعر الذي يمكن أن تباع به كافة الأسهم .

 الطرح الخاص للأسهم " الاكتتاب الخاص"  ثانيا :

منشاة أو جزء منها لمستثمر واحد أو مجموعة مختارة من المستثمرين و يقصد بالطرح الخاص بيع أسهم ال
بفضل هذا الأسلوب في حالة الشركات ذات الأداء الضعيف أو الشركات التي تحتاج إلى مالكين أقوياء تتوافر 

، كما يلاحظ لديهم الخبرات الصناعية و المالية و التجارية اللازمة لنجاح الشركات ، و كذلك الدعم المالي القوي 
أن هذه الطريقة قد تكون هي الطريقة المجدية الوحيدة في حالة غياب سوق أسهم نامي ، حيث لا توجد آلية يمكن 
من خلالها الوصول إلى جمهور المستثمرين ،علاوة أن أحجام بعض الشركات قد لا يكون من الكبر بحيث يبرر 

 1الاكتتاب العام.

 2توافر العناصر التالية:يكون هذا الأسلوب ملائما في ظل 

  الشركات ذات الحجم الصغير بالنسبة للقطاع العام ، نظرا لأنها تحظى باهتمام كافي من السماسرة ، يجعل
أسهمها صعبة التسويق ، كما أن إثبات التكاليف المصاحبة للطرح العام ، و عدم ارتباطها بحجم المؤسسة 

 لصغيرة عن طريق الطرح الخاص.، يجعل من المنطقي تفضيل خوصصة المشروعات ا
 .ضعف أسواق رأس المال 
 . الشركات ذات الحجم الصغير بالنسبة للطرح العام 

و لكن هناك مأخذ على هذا الأسلوب كون هناك صعوبة في عملية تقييم المشروع بسعر السوق العادل، 
 حيث أن تحديد السعر النهائي خاضع لرغبة المشتري و ليس الحكومة. 

 3و يمكن أن نميز أسلوبين للطرح الخاص و هما العطاءات ، التفاوض المباشر و ذلك كما يلي : 

 : أو ما يسمى بالتفاوض المباشر و الذي يعتبر من أكثر الطرق استخداما و انتشارا على  البيع المباشر
ثمرين المحتملين المستوى العالمي ، و يتطلب هذا الأسلوب إجراء عملية البحث لاختيار عدد من المست

الراغبين في المساهمة في ملكية الدولة ، و تأخذ طريقة البيع المباشر أشكالا مختلفة كالبيع عن طريق 
المزاد العلني أو البيع المستثمر الأجنبي و كل هذه الأشكال تشترك في عدم وجود وسيط بين الدولة و 

 المشتري.

                                                           
 .72_71،ص ص :4002، دار أسامة للنشر و التوزيع ،الأردن،  الاقتصادية الخصخصة و تأثيراتها، فالح أبو عامرية   1
 .701موسى سعداوي، مرجع سابق، ص:  2
مذكرة ماجستير ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم "، ثار الخوصصة على الجهاز المصرفي الجزائري دراسة حالة القرض الشعبي الجزائري أدوقي قرمية ، "   3

 .74، ص:4002علوم اقتصادية ،جامعة بسكرة ،التسيير ،قسم 
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 : من خلال دعوة العديد من الراغبين في شراء المؤسسة يتم البيع وفق هذا الأسلوب  أسلوب العطاءات
لتقديم العروض ليتم فيما بعد المقارنة بين هذه العروض المختلفة و اختيار المشتري الذي يعرض أعلى 

سعر ، و تستخدم هذه الطريقة في بيع بعض المؤسسات الهامة و الإستراتيجية التي تتطلب إدارتها 
ة و خبرات عالية ، و على الرغم من أن تقديم العروض يكون مفتوحا لكل مواصفات خاصة و قدرات تمويلي

المستثمرين الراغبين في الشراء إلا انه قد يحدث نوع من التواطؤ بين المشترين أو بين المشتري و البائعين 
 خاصة في ظل الفساد الإداري الذي تشهده العديد من الدول ، و يتطلب هذا الأسلوب فترة زمنية طويلة

  نسبيا و نفقات إدارية مرتفعة .

 ثالثا : بيع الأصول : 

حيث تقوم الحكومة بتصفية المشروع العام ، و بيع أصوله في المزاد العلني، أو من خلال عطاءات، و 
يمكن للحكومة أن تستخدم هذه الأموال للإسهام في إنشاء شركات جديدة و احتفاظها بجزء من الملكية من خلال 

سهم في المشروع الجديد ، و تلجا الحكومة إلى هذا الأسلوب في حال مديونية كبيرة قائمة على حصولها على أ
المشروع العام ، أو عدم وجود مشترين للمشروع الخاص للخصخصة ، و ينتشر هذا الأسلوب في الدول النامية  و 

 1يحقق أعلى سعر للمشروع المباع و الحصول على عوائد مالية بشكل سريع.

 2متاز هذا الأسلوب بالمميزات التالية:و ي  

  يتيح فرصة للحكومة للحصول على مبالغ مالية في حالة أحجام المستثمرين عن شراء المشروع كلية ، أو
 في حالة وجود مديونية على المشروع .

  يتيح فرصة الحصول على عوائد مالية كبيرة للحكومة في زمن قصير مقارنة بالفترة التي تأخذها عملية
 طرح الأسهم في البورصة 

و لهذا الأسلوب مشكلة تتمثل في كيفية تقييم الأصول عند بيعها ، فاعتبارها كأصول إنتاجية دون ارتباطها    
بالمشروع قد تفقد عملية تقييمها ، بالإضافة إلى أن الحكومة قد تتحمل مبالغ مالية في حال كون قيمة تلك الأصول 

هذا عبء على الحكومة ، و على الحكومة في هذه الحالة أن غير كافية لتغطية مديونية المشروع القائمة عليه ، و 
تقارن تكلفة هذا الأسلوب مع أسلوب آخر و الاختيار لأكثر الأساليب بعيدا عن الأعباء عليها و الضرر بمصلحة 

 المجتمع أو المصلحة العامة .

 

 

                                                           
 .12حبش محمد حبش، مرجع سابق، ص:  1
 .711عبده محمد فاضل الربيعي، مرجع سابق، ص:  2
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 رابعا : البيع إلى العاملين في المؤسسة 

يتم بيع جانب من أسهم المشروعات إلى العاملين بها و تتم عملية البيع للعاملين على أقساط و شرائح تدريجية    
بحيث تمويل من خلال الأجور و الحوافز و المكافآت التشجيعية التي يحصل عليها العامل ، و من ثم فان 

جويد الأداء و الارتقاء بمعدلاته من خلال وقوع الخصخصة تصبح دافعا نحو زيادة الإنتاج و تحسين الإنتاجية و ت
 1العاملين بالمشروع تحت ضغط حافزين هما:

  حافز الرغبة في التملك من خلال عائد المشروع الموزع في شكل حوافز و مكافآت و أجور عن ساعات
 عمل إضافية. 

 ك في المشروعات حيث حافز العائد على الملكية في شكل أرباح يتم أيضا من خلال تمويل عملية التمل
تهدف سياسة الخصخصة و إتباع الحكومة لهذا الأسلوب أو لطريقة تحويل الشركة العامة إلى شركة 
 2خاصة من خلال تمليكها إلى العاملين بالشركة من عمال و إداريين و لهذا الأسلوب ثلاثة أبعاد هي:

 . تحويل الملكية العامة إلى الملكية الخاصة للعاملين بها 
 بدائل لتغطية عجز العمال عن المشاركة بتسهيلات انتمائية و إعفاءات . عمل 
 . بيان أهمية الخصخصة في إشراك العمال و الإداريين و تحويلهم إلى ملاك 

 3أما عن مميزات هذا الأسلوب فهو:

  يجنب الدولة المصادمات مع العمال و الرفض للخصخصة 
  الرفض للخصخصة يزيل التخوف بين العمال و نغرس في أنفسهم 
  إن هذا الأسلوب يوفر الأسهم لثلاث فئات و هم المديرون، العاملون، المستثمرون 

 خامسا : نظام مقايضة الديون باسهم في المشروعات العامة 

يقوم هذا الأسلوب على فكرة استبدال الدائنين لمديونيتهم بحصص ملكية في بعض المؤسسات التي تتم        
تتم هذه المقايضة بصورة مباشرة بين الدائن و المدين ، أو يمكن أن تتم من خلال طرف ثالث خوصصتها ، و قد 

إلى  %74، عن طريق قيا الدولة أو البنك الدائن ببيع القرض القائم على الدولة المدينة بخصم قد يصل مثلا إلى 
المستثمر ، و غالبا ما يكون شركة متعددة الجنسيات تحصل قيمة الدين من البنك المركزي بقيمته الاسمية أو 

بخصم متواضع بالعملة المحلية ، و بسعر الصرف السائد في السوق ، ثم تحصل المؤسسة أو المستثمر باستخدام 
 4هذه العملة المحلية ، على أسهم في الدول المدينة.

                                                           
 .74، ص:4004، دار الأمين للنشر و التوزيع ،مصر ، دور البنوك كأمناء استثمار، السيد عليوة   1
 .711عبده محمد فاضل الربيعي، مرجع سابق، ص:  2
 .711المرجع السابق، ص:  3
 .777موسى سعداوي،مرجع سابق،ص:  4
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 1ن مميزات و عيوب هذا الأسلوب نلخص في ما يلي:أما ع

 :يحقق هذا الأسلوب هدفين في آن واحد هما: مميزات هذا الأسلوب 
  .خفض المديونية الخارجية 
 . بيع جزء من الشركات العامة إلى مشترين أجانب 

  :عيوب هذا الأسلوب 
 قائمة أصلا. لا يضيف طاقة إنتاجية جديدة، و إنما هو عبارة عن نقل لملكية لأصول 
  يمكن أن يشكل خطرا على الاقتصاد الوطني و السلطة السياسية إذا كان حجم هذا النوع من الاستثمارات

 كبيرا كقوة ضاغطة .
  يمكن أن يؤدي إلى بيع الأصول من المستثمر الأجنبي إلى مستثمر أجنبي آخر غير مرغوب فيه أو ان

 وجوده يشكل خطرا على الأمن القومي .

 نظام الكوبونات لمشاركة الطبقات محدودة الدخل . سادسا :

يهدف هذا الأسلوب إلى توسيع مشاركة المجتمع في  ملكية الأصول المباعة من خلال توزيع صكوك اواسهم   
الشركة المباعة و هذا الأسلوب يناسب اقتصاديا الدول النامية، لما ينسجم به من كثرة الطبقات الفقيرة، و حاجة 

 2يع قاعدة الملكية.الدول لتوس

 سابعا: التصفية

يمكن أن يتم إنهاء ملكية الدولة لبعض مشروعاتها بالتصفية ، و يتم ذلك حينما تكون هذه المشروعات مفلسة و  
خاسرة و لا يتوقع أن يتحسن الأمر مستقبلا ، و مهمة التصفية هنا لا تعني إعادة التأهيل أو إعادة التنظيم للمشروع 

انه لا مجال للعودة لنفس العمل مرة أخرى و انه بتصفية ، و إنما تعني خروج المشروع من مجال الأعمال ، و 
اصول المشروع يمكن اعادة النظر في امكانية استخدامها مرة اخرى و لكن بأسلوب آخر )تحت ملكية جديدة ، و 

لإنتاج سلع جديدة ، أو تقديم خدمات جديدة ، أو بتنظيم جديد ، أو غيره من الترتيبات ( ، و المنطق من وراء 
ية هو عدم وجود مستثمرين يهتمون بشراء المشروع عن طريق البيع و طرح الأسهم ، و ذلك بسبب استمرار التصف

الخسائر و ضعف الإنتاجية ، مع وجود توقعات متشائمة حول إمكانية إعادة تنظيم أو هيكلة المشروع بعرض 
 3استمرار العمل به.

 

                                                           
 .717_714عبده محمد فاضل الربيعي، مرجع سابق، ص ص :  1
 .12حبش محمد حبش، مرجع سابق، ص:  2
 .774،الدار الجامعية ،مصر، دون سنة ، ص: اقتصاديات الإدارة دراسات الجدوى الخصخصة الإنتاجيةاحمد ماهر،   3
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 يع:: الطرق التي لا تنطوي على عملية البالفرع الثاني 

 و من أهمها:  

 إتاحة فرص نمو الاستثمارات الخاصة داخل المشروعات المشتركة  :  أولا

حيث تلجا الحكومة إلى إتاحة الفرص لرأس المال الخاص في المساهمة في رأس مال الشركة العامة و       
بالتالي تتحول الشركة إلى شركة مشتركة ،و ذلك دون أن تتخلص الحكومة من أسهمها الأصلية ، و ضمن هذا 

لخاص، و هذا الأسلوب يتلاءم الأسلوب تعمل الحكومة على زيادة رأس المال الشركة عن طريق مساهمة القطاع ا
حيث أن هذا الأسلوب يتناسب مع الدول النامية  ،  مع الشركات التي تكمن مشكلاتها في التمويل بصفة أساسية

التي تعجز معها الحكومات في تمويل هيكلية المشروعات العامة و تشغيلها و في هذا الأسلوب مميزات و عيوب و 
 1هي كما يلي:

 لوب :مميزات هذا الأس-1

 قدرة هذا الأسلوب على توفير رأس المال اللازم لإعادة هيكلية الشركة و توسيع القاعدة الإنتاجية.  -
 عدم إلغاء ملكية الحكومة في الشركة . -
 يؤهل الشركة و يسهل تحويلها بالكامل إلى القطاع الخاص بعد أن تحسن مركزها المالي و الإداري.  -
 زيادة عوائد الدولة و المشاركين نتيجة اشتراك القطاع الخاص.  -
 يسمح للحكومة بالاستفادة مع بقاء الملكية . -

 عيوب هذا الأسلوب  -2
تردد رأس المال و تخوفه من الشراكة مع الحكومة لكونها تمتاز بالبيروقراطية التحكمية التي تعيق  -

 العملية الإنتاجية .
الحكومة في بعض المعلومات الخاصة بالشراكة ، إلا انه يمكن التغلب على الخوف من عدم مصداقية  -

هذا بإعلان الحكومة على نواياها الطيبة و تقديم المعلومات الكافية و الإفصاح عن المؤشرات 
 الاقتصادية في الشركة  .

 عقود الإدارة ثانيا : 

عالميا ، حيث يتم ايلاء إدارة المرفق أو تعد هذه الطريقة إحدى طرق الخصخصة الشائعة بشكل كبير       
المشروع للقطاع الخاص مع إبقاء ملكية المشروع أو المرفق للحكومة ، و يتم تنفيذ هذه الطريقة من خلال إبرام عقد 
 إدارة مع الشركة أو ائتلاف يمتلك الخبرات الإدارية و الفنية لإدارة المشروع بشكل يرفع أداءه و إنتاجيته ، أو تشغيله

على أسس تجارية مقابل رسوم معينة أو مبلغ معين يتقاضاه المشغل لمدة معينة حسبما تراه الجهات المالكة 
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ضروريا ، و بعد انتهاء المدة إما أن تؤول إدارة المشروع ثانية إلى الحكومة لاسيما إذا قام المشغل بتأهيل و تدريب 
و تشغيله بنفس الكفاءة ، و أما أن يتم تجديد العقد مع نفس  الكوادر العاملة معه في المشروع بحيث تستطيع إدارته

، و عادة ما تكون 1المشغل لمدة جديدة يتفق عليها ، و اما أن يتم إنهاء العقد و طرح عطاء عقد الإدارة من جديد
ي فترة العقد بين ثلاث سنوات إلى خمس سنوات ، و المبلغ الذي تتحصل عليه المؤسسة الخاصة يتمثل أساسا ف

أتعاب محددة لا ترتبط بمستوى الأرباح بل تحصل عليه حتى و لو حققت المؤسسة خسائر و تلجا الدولة لمثل هذا 
 2الأسلوب لتنشيط المؤسسات الخاسرة ، و من مزايا هذه الطريقة ما يلي:

 . تخفيض تكلفة أداء النشاط و تقديم الخدمات 
  ذات جودة عالية و سعر اقل. دفع مؤسسات القطاع الخاص للمنافسة لتقديم خدمات 
 .تخفيض سيطرت الدولة على النشاط الاقتصادي 
 .كفاءة القطاع الخاص في الأمور الإدارية و الرقابة على الإنتاج و الشدة في المحاسبة 

  .عقود التأجير ثالثا :

لة الأعمال يقوم المشغل الخاص باستئجار الأصول أو التسهيلات المملوكة للدولة و استخدامها لمواص    
لحسابه الخاص و الاحتفاظ بالأرباح لفترة متفق عليها مقابل دفع إيجار ، و في ظل هذا العقد يتم تحديد مقابل 

الاستئجار الذي يدفعه للدولة و مسؤوليات كل طرف منهما اتجاه الطرف الآخر ، و الظاهرة المميزة لعقود التاجيران 
الناشئة من تشغيل هذه الاصول و في مثل هذه العقود يقوم المستاجر  المستأجر يتحمل كامل المخاطر التجارية 

الخاص بتعيين الأفراد الذين يعملون معه أو يستخدم العمالة الحالية بالشركة و يدمجهم مع القوة العاملة الخاصة به 
مارس نشاطه ، ، و المستأجر له حق السيطرة و التحكم بدون حدود على الأصول و التسهيلات التي من خلالها ي

و للدولة الحق في وضع أسس يتفق عليها في عقود التأجير ما يضمن سلامة و حماية ما تعتبره أصولا حيوية عند 
 4، و يمكن الإشارة إلى نوعين رئيسيين لعقود تأجير الأصول هما:3عودتها إليها في نهاية العقد

o و هو عقد قصير يتم تأجير الأصول للقيام بعمل محدد ،ثم  يسترد  عقد الإيجار التشغيلي :
المؤجر الأصول لتأجيرها إلى مستأجر آخر ، و هكذا ، يعتبر هذا النوع من التأجير عملية تجارية 

 أكثر منها عملية مالية .
o لا تقل  و يتسم بان المستأجر يقوم باستخدام الأصول لمدة معينة ، عادة : عقد الإيجار التمويلي

عن العمر الافتراضي للأصول المستأجرة ، و يتم تحديد التكلفة بحيث تغطي القيمة الكاملة 
                                                           

مذكرة ماجستير ،كلية  "،اثر الخصخصة على الأداء المالي للشركات الأردنية و ارتباط ذلك بنوع و حجم تطور الشركة في السوق ،" هدى محمد الشرقطلي  1
 .74،ص:4070الأوسط للدراسات العليا ،الأردن، الأعمال ، قسم المحاسبة ،جامعة الشرق 

 .71دوقي قرمية ، مرجع سابق،ص:  2
" ، ملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة"،  ،":تحليل متطلبات و طرق الخوصصة على ضوء تجارب الدول الناميةزايري بلقاسم   3

 .411:، ص4002اكتوبر 4_7كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف ،الجزائر ،
 .774موسى سعداوي ،مرجع سابق، ص:  4
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للأصول بالإضافة إلى تكاليف الفائدة للمؤجر و نسبة الأرباح و هو ما يطلق عليه الدفع الكامل ، 
 كما أن المستأجر يتحمل المخاطر الناتجة عن تلف الأصول و صيانتها.

 يا التأجير نذكر :و من أهم مزا

  .توفير نفقات التشغيل بدون التخلي عن ملكية الشركة 
  .الحصول على دخل سنوي بدون التعرض لمخاطر السوق 
 .جذب مهارات تقنية و إدارة متطورة 

أما من عيوبه فهو انه طالما لا يحصل تحويل ملكية الأصول فليس لدى الشركة الخاصة المتعاقدة مع الدولة أية  
 حوافز لرفع قيمة الأصول أكثر من الحد الذي يضمن لها عائد مناسب على استثماراتها خلال فترة التأجير .

 .الامتيازات رابعا : 

ت عقود التأجير ، غير انه يضمن مسؤولية إضافية على المتعهد أو ينطوي عقد الامتياز على كل سما       
المقاول ، تتمثل في تمويل توسعات محددة أو إحلال لأصول ثابتة ، و في الامتياز تكون خطط الاستثمار و التنفيذ 

ز ، و تتحدد عرضه للمراجعة من قبل الهيئة المصدرة للعقد ، هذا و تعاد الأصول للمالك العام مع انتهاء الامتيا
مكافأة ، المتعهد على أساس الرسوم ، و التي يحدد أيضا طبقا للاتفاق الذي ينص عليه عقد الامتياز ، هذا و 

ينبغي أن تكون إيرادات الرسوم كافية لتغطية مصروفات التشغيل و خدمة الدين و استهلاك الاستثمارات التي مولها 
سنة، اعتمادا على العمر الاقتصادي  70_ 74زمنية تتراوح بين المتعهد و عادة ما يغطي عقد الامتياز فترة

للاستثمارات، و عادة ما يتم تحديد تلك العقود ، و كما  هو الحال في عقود التأجير ، فان الامتياز يتطلب وضع 
مشكلة إذا شروط ملائمة لمنع المتعهد من إساءة استخدام الأصول مع قرب انتهاء فترة العقد هذه النقطة قد لا تمثل 

 2حيث  هناك أنواع خاصة من عقود الامتياز و هي: ، 1كان المتعهد راغبا في تجديد العقد

o :يسمح هذا الأسلوب للقطاع الخاص بإقامة مشروع معين دون مقابل  أسلوب البناء و التشغيل و التحويل
 و استغلاله لمدة معينة على أن يتم تسليمه بعد ذلك إلى الحكومة.

o يختلف عن الأسلوب السابق في أن يسمح للمستثمر بتملك المشروع و _التشغيل _التمليك أسلوب البناء :
 عدم تسليمه للدولة بعد فترة. 

 

                                                           
تنمية الادارية ، كريستين كسيدز ، تعريب :منير ابراهيم الهندى ، خصخصة مشروعات البنية الاساسية المتطلبات و البدائل و الخبرات ، المنظمة العربية لل 1

 .27، 20، ص ص : 7111مصر ، 
"،مجلة القادسية للعلوم الادارية و الاقتصادية ،كلية الإدارة و الاقتصاد ،جامعة  العراقي قتصادالخصخصة و ضرورات التحول للا،"علي خضير كريم   2

 .741،ص:4070،العراق،4،العدد 74القادسية، المجلد 
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  1بالإضافة إلى:      

o :هذا النوع له طبيعة تفاوضية متجددة باستمرار الحاجة مشروعات البناء و التشغيل و تجديد عقد الامتياز
للتطور التكنولوجي المستخدمة أو اكتشاف مصادر جديدة من المواد المتعلقة  إلى تجديد عقد الامتياز، تبعا

 بالمشروع.
o تصلح هذه الصيغة لمشروعات قائمة ، و لكنها أصبحت غير  مشروعات إعادة تأهيل و تمليك و تشغيل :

اقتصادية بحكم اهتلاك و تآكل أصولها ، و احتياجاتها إلى عمليات إحلال و تجديد و صيانة و تطوير 
لخطوط الإنتاج ، لذلك تقوم الدولة بعرضها على شركات خاصة للقيام بهذه العمليات مقابل عقود امتيازات 

 و التشغيل .تتضمن الامتلاك 

 : العوامل المتحكمة في اختيار أساليب و طرق الخصخصة الفرع الثالث  

إن عملية المفاضلة و الاختيار بين الطرق و الأساليب المختلفة للخصخصة المؤسسات العمومية، يتوقف       
 2على العديد من العوامل من بينها:

 .أهداف الحكومة من برنامج الخصخصة:  أولا

فالحكومة لها أهداف كثيرة و متنوعة من عملية الخصخصة، فقد يكون هدفها زيادة مستويات الكفاءة  
للمؤسسات العمومية، و هذا يتحقق من خلال الخصخصة الجزئية، و قد يكون هدفها زيادة المنافسة و يتحقق 

ها توسيع نطاق الملكية فيتم ذلك عن طريق بيع أصول المؤسسة بدلا من بيعها كوحدة واحدة، أما إذا كان هدف
 اللجوء إلى بيع المؤسسات عن طريق الطرح العام للأسهم.

 .الشكل التنظيمي الحالي للمؤسسات العموميةثانيا :

يؤثر الشكل التنظيمي للمؤسسة العمومية على الخطوات الضرورية لتحويل ملكيتها ، و بالتالي على سهولة 
لمؤسسة ذات مسؤولية محدودة ، و يتم التعامل بأسهمها ، فيكون من عمليات تطبيق الخصخصة ، فإذا كانت ا

السهولة خصخصتها حيث يتم عرض أسهمها للاكتتاب العام في سوق رأس المال ، أما إذا كانت المؤسسة 
مملوكة بالكامل من طرف الحكومة فانه يتعين تحويلها أولا إلى مؤسسة مساهمة تعمل في إطار قانون الشركات 

 ة ثم بعد ذلك تطرح أسهمها للاكتتاب العام .المساهم

 

 
                                                           

 .1، ص :4002، 74المعهد العربي للتخطيط ،الكويت ،العدد  ،" Botنظام البناء و التشغيل و التحولأمل نجاح البشيشي، "  1
،الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم " طرق و أساليب خوصصة المؤسسات العمومية الاقتصاديةسامية جدو ،"  2
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 .سجل الأداء المالي للمؤسسةثالثا : 

فالمؤسسات العمومية ذات الأداء المالي السابق و الحالي الضعيف لا يمكن بيعها كما هي عليه، بل يجب 
 إعادة هيكلتها، إذ يمكن للحكومة تحمل ديون المؤسسة و الضرائب المستحقة عليها.

 .القطاع النوعي لنشاط المؤسسةرابعا : 

يشكل نوع نشاط المؤسسة نقطة أساسية في عملية خصخصتها، فبالنسبة لخصخصة مؤسسات المنافع أو  
الخدمات العامة يجب تقييد المساهمة الخاصة فيها بغرض الاحتفاظ بالرقابة عليها و ذلك مراعاة لمصالح 

 مستهلكي الخدمات التي تقدمها.

 .اق المالية المحلية قوة الأسو خامسا :

مستوى تطور السوق المالي و كذا درجة كفاءته تحدد ما إذا كان من الممكن تطبيق طرق معينة من طرق 
الخصخصة ، فمثلا طريقة الطرح العام للأسهم لا يمكن اللجوء إليها إذا لم تكن هناك قنوات لتوزيع الأسهم ، و 

الشراء لها ، و بالتالي يكون البيع الخاص للمستثمرين محليين  لا يوجد عدد كبير من المستثمرين الراغبين في
 أو أجانب هو الطريقة الأفضل .

 . ةالعوامل السياسية و الاجتماعيسادسا :

فهذه الاعتبارات تؤثر على اختيار أسليب الخصخصة فالتصفية الفجائية مثلا للعديد من المؤسسات العمومية  
ة فيكون من الأفضل التحول إلى مؤسسات المساهمة من خلال تزويد قد يشكل صعوبات سياسية و اجتماعي

هذه المؤسسات برأس مال جديد من القطاع الخاص و عند تحسن أوضاعها يكون من السهل تحويل ملكية 
أسهم الحكومة إلى القطاع الخاص ، لذلك يجب على الحكومة القيام بحملة لعرض برنامجها للرأي العام و 

 صخصة المقترحة .تباين مزايا الخ
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 سبب الاختيار .اهدافها ،  اساليب الخصخصة ، ايجابياتها ، سلبياتها ،  ( :22جدول رقم )
 

 اسباب الاختيار  الاهداف  السلبيات  الايجابيات  الاسلوب 
الاحتفاظ بملكية - عقد الادارة 

 الشركة .
حل مشكلة -

 القصور الادارى. 

زدواجية الادارة ا-
الخاصة و الملكية 

 العامة 
عدم وجود حوافز -

لرفع الكفاءة و 
الحفاظ على 

 الاصول. 
 

تستخدم لتنشيط -
 الشركات الخاسرة 
ادخال معايير و 

طرق الادارة 
 الحديثة .

يستفيد العاملون -
من المهارات الفنية 
و الادارية للشركة 

 المتعاقدة .

عجز الكفاءات -
ادة الادارية عن قي

 المؤسسة العامة .

توفير نفقات -  الإدارةعقود 
التشغيل مع 

بملكية  الاحتفاظ
 الشركة .

الحصول على -
دخل سنوى بدون 
التعرض لمخاطر 

 السوق . 

عدم وجود حوافز  -
 الأصوللرفع قيمة 

يضمن عائدا  الذي
مناسبا على 

استثماراتها خلال 
 . التأجيرمدة 

جذب مهارات  -
 أداريةتقنية و 
 متطورة .

تنشيط الشركات -
 الخاسرة .

صعوبة في  -
 جذب المستثمرين 

توفير نفقات البناء  منح الامتياز 
 و التشغيل .

و  المسؤوليةنقل 
 إلىتقديم الخدمة 

 الخاصة . الإدارة

حق  إعطاء
الاحتكار لصاحب 

 الامتياز 

تقديم خدمات عامة 
للمواطنين من 
خلال تطوير 

مشروعات جديدة 
 في البنية التحتية 

عدم توافر السيولة 
الكافية او لذا كانت 

السيولة المطلوبة 
 كبيرة .

 البيع المباشر 
 المزاد العلني 

 العطاءات 

الشفافية في 
  الإجراءات

تمكن الدولة من 

وجود تواطؤ  إمكانية
بدون المسيرين و 

 البائعين .

تكنولوجيا  إدخال
 متطورة 
 إداريةطرق  إدخال

 إلىحاجة المؤسسة 
تكنولوجيا  إدخال

متطورة لتحسين 
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تتطلب فترة زمنية  . إيراداتها تعظيم    أجنبيمستثمر 
طويلة و نفقات 

 مرتفعة . إدارية
 الخاطئالتقدير 
و  الأسهملقيمة 

  الأخرى الموجودات 

 حديثة .
توسيع قاعدة -

الملكية و تطوير 
المالية من  الأسواق
الشركة  إدراجخلال 

 الأوراقفي سوق 
 المالية .

ورفع كفاءتها  أدائها
. 

 إلىحاجة الدولة 
لتغطية  إمكانات

 النفقات الكبيرة .

في  الأسهمبيع 
 المالية  الأسواق

 الاكتتاب العام .

مقبولة سياسيا -
اكثر من غيرها 
 من الاساليب .

تملك الجماهير  -
للاسهم يقلل من 
السيطرة الاجنية 
على الشركات 

التي تتم 
 خصخصتها .

استثمار طاقات  -
و امكانات و 

 مصادر جديدة 

صعوبة تحديد -
اسعار الاسهم 

بشكل دقيق و تقييم 
الاسهم باقل من 

 الواقع .
تطوير الاسواق  -

المالية من خلال 
اتاحة فرص 

الاستثمار للمواطنين 
 و الجانب .

 توسيع قاعدة-
الملكية من خلال 
المستثمرين على 

 شراء الاسهم .
تحسين كفاءة -

الادارة امام 
 المساهمين .

حجم المشروع -
 الحكومي كبير .

 
البيع للعاملين و 

 الادارة 
 

شعور العمال -
بانهم مالكون 
حقيقيون في 

الشركات التي 
 يعملون فيها .

اظهار رغبة اقل -
في الاصراب و 
المطالبة باجور 

 اعلى .
 

قيام العمال ببيع -
الاسهم للاستفادة من 

 فروق الاسعار .
سوء تسيير الشركة -

ممايسبب خسائر 
 للدولة . 

 
 

توسيع قاعدة -
 الملكية .

تحسين الكفاءة -
من خلال وجود 
حوافز من خلال 
وجود حوافز ارفع 

 الانتاجية و
مساهمة العمال في 

 الادارة .
 

 

في حالات التي -
يصعب بيع 

بالاساليب المؤسسة 
 الاخرى.

في حالة وجود -
 مؤسسة خاسرة .
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توفير في الجهد - مقايضة الديون 
 و النفقات 

تملك الدائن الاجنبي -
للاستثمارات المحلية 

مقابل ديونه و تصدير 
الاموال المتحصلة من 

الاستثمار الى الخارج ، 
مما يعود بالسلبية على 

 مالية الدولة .

تطوير الاسواق -
خلال  المالية من

استقطاب مستثمرين 
جدد للاسوق 

 المحلية .

عدم القدرة المالية -
على سداد الدين 

 الخارجي .

 اعادة الهيكلة 
 

ايجاد وحدات  -
 انتاجية متنافسة 

تجزئة المشروع -
و العمل على 
  اسس تجارية .

 

تتطلب فترة زمنية -
 طويلة .

 ازالة الاحتكار . -
 

تهيئة المؤسسة -
 . لبيعها بسعر اعلى

تحسين الكفاءة من -
خلال ايجاد طرق 

 ادارية حديثة .
 

حجم المشروع كبير 
. 
تحقيق خسارة في -

 اعمال المشروع.
 

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، كلية "،  "دور الخصخصة في التنمية الاقتصادية _حالة الجزائر_، موسي سعداوى المصدر : 
 . 72، ص  4001، جامعة الجزائر ، العلوم الاقتصادية و علوم التسيير 

 .المطلب الثاني: مراحل و مجالات الخصخصة 

يتطلب تنفيذ برامج " توسيع قاعدة ملكية القطاع الخاص" وجود تنظيم يحقق الشرعية و الشفافية و اتساق        
 التنفيذ، حيث سنحاول من خلال هذا المطلب توسيع المعرفة بالجوانب التالية 

  : مراحل الخصخصة : الفرع الأول

 إعادةفي اختيار المشروعات المرشحة للخصخصة ، وضع برنامج تنفيذي لعملية الخصخصة ،  و هي تتلخص
القانونية لتعاقد  الإجراءاتهيكلة المشاريع المزمع خصخصتها ، تقييم المشاريع، التسويق ، تقييم العروض استكمال 

 1فيما يلي:ذلك متابعة تنفيذ العقود بعد الخصخصة ، و : ، 

 .اختيار المشروعات المرشحة للخصخصة :  أولا

يتطلب برنامج الخصخصة مراجعة أوضاع المشاريع المقترحة خصخصتها و تقييمها و تصنيفها ، و تحديد أوجه   
الأنشطة التي يمكن خصخصتها ، و يتم ذلك من خلال دراسة وضعها المالي و التشغيلي ، و مبررات الخصخصة 

                                                           
"، العربية الخصخصة للأجهزة العليا للرقابة و المحاسبية لدول مجلس التعاون لدول الخليج ابة على أعمال"دليل الرق،مجلس التعاون لدول الخليج العربية   1

 .72_72، ص ص :4077، 1سلسلة الأدلة المشتركة 
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العوائد المتوقعة منها ، و تقييم المخاطر المرتبطة بها ، و معوقات التنفيذ ، حيث يتم تصنيف تلك المشاريع ، و 
 على  النحو التالي :

 مشاريع يمكن خصخصتها، أما مباشرة أو بعد إصلاحها و إعادة هيكلتها  -
 طرق و الأساليب.مشاريع يستلزم الاحتفاظ بها لاعتبارات مختلفة مع إدارتها باستخدام أفضل ال -
 مشاريع متعثرة من المستحيل تصويب أوضاعها ويقتضي التخلص منها بتصفيتها. -

 وضع برنامج تنفيذي لعملية الخصخصة :ثانيا : 

في حالة صدور قرار بخصخصة المشروع ، تعد الجهة المشرفة على عملية الخصخصة برنامجا تنفيذيا يتضمن 
 ا ، و يتضمن بشكل عام :الإجراءات و الخطوات اللازمة لإتمامه

وضع الأطر التنظيمية الملائمة لعملية الخصخصة، و الخطوات و الجدول الزمني اللازمة لتنفيذها، و  -
قد يتطلب ذلك وضع خطوات اقتصادية على مستوى الدولة في التحول إلى الخصخصة و ذلك من 

للتغيير، ووضع جدول زمني حيث إجراء الدراسات، و بناء أجهزة مسئولة، و توفير عناصر ملائمة 
 لتنفيذها.

تحديد و معالجة معوقات التنفيذ، و مدى الحاجة إلى إعادة هيكلة المشروع و الخطوات و الجدول  -
 الزمني اللازمة لتنفيذه 

اختيار استشاري للمساعدة في تنفيذ عملية الخصخصة و تحديد مهامه، حيث تعد الاستعانة به متطلب  -
المشورة، و يراعى اختيار الاستشاريين من ذوي الخبرة في هذا المجال  هام للحصول على النصح و

 لإضفاء الثقة لدى المستثمرين على أعمال التقييم 
وضع برنامج زمني لأعمال التقييم و الطرح و البيع، و يتضمن تحديد الوقت المناسب لكل مرحلة و  -

يراعى في ذلك طبيعة المشروع المحل  للخصخصة ، حيث قد تحتاج بعض المشاريع إلى فترة زمنية 
ن لخصخصتها ، مما قد يترتب على الاستعجال في ذلك التأثير السلبي على تحقيق الأهداف في حي

أن هناك مشروعات تكون قابلة للخصخصة دون حاجة إلى فترة زمنية طويلة نظرا لوضع أهداف و 
نتائج خصخصة المشروع و ترجيع عملية الخصخصة ، مما يتعين معه عدم التأخير في خصخصتها 

ي لا سيما إذا كان استمرار الاحتفاظ بالمشروع يكيد الدولة خسائر كبيرة ، أو إذا كان من شان المض
في عملية الخصخصة تحقيق المكاسب و إيرادات كبيرة للدولة يمكن الاستفادة منها في برامج النفقات 

 العامة أو تقليص ديون الحكومة في الوقت المناسب. 
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   .إعادة هيكلة المشاريع المزمع خصخصتهاثالثا : 

يقصد بإعادة هيكلة المشروع  تقتضي المشاريع التي يتم خصخصتها إعادة هيكلتها قبل عملية الخصخصة، و
إعادة تنظيمه من حيث تحديد وضعه القانوني، الملكية القانونية لأصول المشروع، وضع العاملين، و غير ذلك 

 1من الآثار المترتبة على عملية الخصخصة، لتتوافق مع أهدافها طويلة المدى.

 .تقييم المشاريع رابعا : 

الخاص ما لم يتم تحديد وضع المشاريع و تقييمها من حيث الأداء لا يمكن أن يتم التحول إلى القطاع  
الداخلي، و تقييم البيئة الخارجية، ثم بتطرق الأمر إلى تحديد خطط التطوير و التحسين و ذلك بغرض وضع 

المشاريع في شكل أفضل في المستقبل، و قد يستلزم الأمر إعادة هيكلية المشروعات العامة من حيث الدمج أو 
تساعد عملية ، حيث  صل، كل هذا من اجل اتخاذ قرار نهائي سليم بالخصخصة و الذي يتأثر بتقييم الشركةالف

 2التقييم في:

 اتخاذ القرار بشان عملية الخصخصة.  -
 المناسب لخصخصة المشروع . الأسلوبتحديد  -
 وضع معايير لتقييم العروض سواء كانت فنية أو مالية أو قانونية. -
تقييم الخدمات التي يوفرها المشروع بعد عملية الخصخصة و مقارنتها بتلك المقدمة قبل عملية  -

 الخصخصة. 

و يتم غالبا إسناد عملية التقييم إلى المؤسسات استشارية مستقلة متخصصة في هذا المجال ، و يقوم الاستشاري   
محل الخصخصة ، و دراستها و تحليلها لتقييم كافة بتجميع البيانات و المعلومات المتعلقة بكافة جوانب المشروع 

أصول المشروع و التزاماته و تحديد القيمة العادلة لها ، و تستخدم العديد من طرق التقييم المتعارف في تقييم 
أصول المشروع بهدف الوصول إلى تقديرات عديدة لتقييم هذه الأصول لمعرفة و منها القيمة الدفترية ، القيمة 

، القيمة الحالية لصافي التدفقات المستقبلية ، التقييم باستخدام أسلوب القيمة المتدفقة لتوزيعات الأسهم ،  السوقية
قيمة التصفية ، و يقوم الاستشاري بعد استكمال أعمال التقييم بتقديم تقرير يتضمن قيمة المشروع وفقا لكل طريقة 

 للمشروع و السعر التقريبي المتوقع، و الطريقة المناسبة للبيع .من طرق التقييم المستخدمة و تحديد القيمة العادلة 

 .التسويقخامسا :

تقوم الجهات المعنية بخصخصة المشروع بعد دراسة تقرير الاستشاري و توصياته باعتماد طريقة الخصخصة  
لوبها ، ففي حين الملائمة للمشروع و العمل على تنفيذها ، و يختلف إجراءات تنفيذ عملية الخصخصة باختلاف أس

                                                           
 11، ص :4007، الدار الجامعية ، مصر ،  دليل المدير في الخصخصةاحمد ماهر ،  1
 .72_72مجلس التعاون لدول الخليج، مرجع سابق، ص:  2
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يتطلب بيع أسهم المشروع إلى الجمهور بطرح أسهم المشروع في السوق المالي الأولية من خلال اكتتاب ، فان 
الطرق الأخرى قد تتطلب طرح مزايدة أو استخراج عروض من مستثمرين محددين ، أو التفاوض المباشر مع 

ا ، و في حال طرح المزايدة أو استخراج عروض من مستثمر معين و ذلك وفقا لطبيعة كل طريقة و الهدف منه
مستثمرين معينين ، تتم إجراءات الطرح و التقييم وفقا لإجراءات المتعارف عليها في أعمال البيع ، و تتضمن هذه 

 الإجراءات:

 إعداد المستندات اللازمة لطرح عملية البيع أو التأجير أو الإدارة. -
 طرح المزايدة أو استخراج العروض  -
 نشر معلومات متكاملة على جوانب المالية و الإدارية للمشروع لتكون في متناول المشترين.  -
 إعداد و نشر معايير تقييم العروض.  -
كين المستثمرين المعنيين أو من ينوب عنهم من الحصول على البيانات و المعلومات اللازمة و الرد تم -

ستثمرين من حيث الكمية و نوع البيانات التي يتم على استفساراتهم مع اعطاء فرص متكافئة لجميع الم
الحصول عليها و الوقت المحدد للاطلاع عليها أو لزيادة مواقع المشروع و معاينة أصوله و ذلك 

 لضمان تحقيق العدالة و الشفافية في هذا الإجراءات. 
 استلام و فتح العروض. -

 .تقييم العروضسادسا : 

لمسلمة و اختيار العطاء الفائز و الإعلان عنه و إصدار الأخطار الرسمي في هذه المرحلة تقييم العروض ا 
 بذلك .

 .استكمال الإجراءات القانونية للتعاقدسابعا : 

و يتم في هذه المرحلة توقيع عقد البيع أو الإدارة أو التأجير و استكمال إجراءات نقل الملكية /الأصول تبعا  
 العقد.لأسلوب الخصخصة و استلام مبلغ 

 . متابعة تنفيذ العقود بعد الخصخصةثامنا : 

تعتبر هذه المرحلة من أهم المراحل ، و هي تقضي آثار الخصخصة لجميع جوانبها ، و خاصة المتعلقة 
بالتشغيل ، حيث تمثل أهم المبادئ التي تحكم عملية الخصخصة ، نظرا لأهمية عملية التحول هذه و ما تخلفه 

ية على العمال ، و ضرورة الاستغناء عن عدد من العمال الاظافيين للتخلص من التكاليف من آثار تعود بالسلب
المالية الناجمة عن ذلك ، و إنما لتحقيق هذا الهدف يتطلب اللجوء إلى تحسين الكفاءة و القدرة في اشتغال اليد 

 1دف من التوسع و التحول.العاملة ، و الرفع من الإنتاجية ، و كذا تحسين الجودة و النوعية هذا هو اله

                                                           
 .747موسى سعداوي ، مرجع سابق، ص:  1



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

019 

كل هذه الجوانب تعتبر ضرورية لدى دولة تريد إتباع سياسة أو إستراتيجية، خصخصة ناجحة تحافظ من خلالها 
 على:

 القطاع الاقتصادي التابع لها.-       

 اليد العاملة و كيفية استغلالها. -
 إنشاء صناديق مساهمة و اجتماعية تجعل العامل يلجا إليها في حالة بعض الآثار السلبية. -
تقديم العون للطبقة العاملة في إقامة مشروعات خاصة صغيرة تساهم في العملية الإنتاجية و التنموية و -

 توفر لهم مصادر دخل بديلة و مستقلة.

كل هذه الغايات المراد منها الوصول إلى تحقيق إستراتيجية ناجحة و فعالة لسياسة الخصخصة و ليس الاحتكار 
  1جهة كانت، أما زاهر محمد عبد الرحيم يرى إن مراحل الخصخصة تتلخص في المراحل التالية: لأي

 يتم في هذه المرحلة:مرحلة التخطيط:  -7

 رف على الأمور الرئيسية التي لا بد من معالجتها قبل عملية التحويل.إجراء تقييم مالي و تنظيمي للتع-
 تعديل القوانين و الأنظمة للمؤسسات العامة -
 تجهيز بيانات التوقعات المالية بقياس مقدرة الشركة على تحقيق الأرباح.-
ة الخدمة و التقاعد بحث إيجاد حلول للمشاكل العمالية و علاقة الموظفين بالشركة الجديدة و مكافئة نهاي-

 و كافة الأمور التي تخص الموظفين و العمال.

  مرحلة التطبيق:-2

يتم في هذه المرحلة تنفيذ التغيرات المطلوبة بما فيها التعديلات اللازمة للقوانين و إعادة بناء الهيكلة الجديدة و 
 تحديد الإطار الرقابي. 

 مرحلة بيع المؤسسات:-3

يتم في هذه المرحلة بيع الحكومة لجزء أو كل ملكيتها في المؤسسات عن طريق عرض عام أو خاص بالأسهم  
و يعتمد ذلك على مدى وضوح الإستراتيجية و التحيز الدقيق لها و الواضح من خلال المراحل _أنفة الذكر _ 

ص لا تأتي من بيع الشركات أو أن الفائدة الحقيقية من عملية الخصخصة تحويل القطاع إلى القطاع الخا
 المؤسسات و لكن من نقل عملياتها إلى الوضع التجاري ، و يشمل ذلك على ما يلي :

 تطوير خطة إستراتيجية.-
 إعادة تدريب الإدارة و الموظفين.-

                                                           
 .44، ص:4070، دار الراية للنشر ،الأردن ، إدارة الخصخصة بين النظرية و التطبيقزاهر محمد عبد الرحيم،   1



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

019 

 إعادة بناء الهيكل التنظيمي.-
 تطوير أنظمة معلوماتية و رقابية جديدة.-
 جميع مستويات الإدارة.إدخال عنصر حافز الربح على -

 .:مجالات الخصخصة  الفرع الثاني 

تنص بعض القوانين )فرنسا و المغرب مثلا( حصرا على المنشات التي يراد خوصصتها بينما تكتفي قوانين 
أخرى بوضع محددات عامة لمنشات القابلة للخصخصة ، و في هذه الحالة يعرف القانون نطاق الخصخصة بذكر 

، حيث اتسعت دائرة الخصخصة  و أصبحت تشمل 1ما يدخل في ذلك النطاق أو ما يخرج عنه معايير يعرف بها
 على مجالات لم يكن يتوقع تحويل المشروعات العامة فيها إلى القطاع الخاص، فالإضافة إلى الخصخصة

الخصخصة نحو  المشروعات العامة التقليدية في القطاعات الصناعية و الزراعية و التجارية ، فقد اتجهت برامج
مشروعات البنية التحتية )المنافع العامة(، كالمياه و الصرف الصحي و الطاقة الكهربائية، و الغاز و الطرق، و 

الإنفاق و الجسور،و المطارات،و الموانئ و النقل، و المواصلات و الاتصالات و الخدمات الاجتماعية، إضافة إلى 
ا شملت الخصخصة أيضا قطاعات كالسجون، و البريد، و أماكن خصخصة البنوك و التامين و المعاشات، كم

إيواء السيارات ، و إنشاء مساكن لأفراد الجيش ، أما في الولايات المتحدة الأمريكية فقد تمت خوصصة سجنين في 
( ، حيث تم الاتفاق مع إحدى شركات القطاع الخاص Minisuta( و مينيسوتا)Arkansasولايتين هما اركنساس )

سرير ، و يتم التمويل من جانب الولايات  7400سرير و الآخر سعته  100اء و تشغيل سجنين أولهما سعته ببن
الف 40المتحدة الأمريكية من خلال طرح سندات معفاة من الضرائب و يتوقع أن تحقق الشركة مكاسب تصل إلى 

طلب الأمر تدخل القطاع الخاص من اجل دولار سنويا أما في مجال الإسكان الخاص بأفراد الجيش الأمريكي فقد يت
بناء مساكن جديدة و ترميم المساكن القائمة ، و يتطلب ذلك وجود تشريع يسمح بذلك إضافة التزامات مباشرة 

 .2بالإيجار من القطاع الخاص ، إضافة إلى الاستثمار المشترك

تقيد حركة الحكومة و من خلال ما سبق نلاحظ أن تعداد المنشات القابلة للخصخصة ضمن القانون 
حرمانها من المرونة التي قد تحتاجها لتنفيذ برامجها في هذا المجال ، ثم أن مرور وقت طويل بين صدور القانون 
و تطبيقه على منشاة معينة قد تؤدي إلى شك العاملين فيها في مستقبل المنشاة و مستقبلهم معا ، مما يؤثر سلبا 

 3على الإنتاجية.

 

 
                                                           

الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، "، خوصصةالإطار القانوني و المؤسسي و دوره في كفاءة عملية الرضا محمد سعد الله،"  1
 .74،ص،4002أكتوبر ، 4_1كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف ،الجزائر ، 

 .742موسى سعداوي ، مرجع سابق، ص:  2
 .74رضا محمد سعد الله، مرجع سابق، ص:  3
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 .المطلب الثالث: الخصخصة بين المؤيدين و المعارضين 

تستند الخصخصة على الصعيد العالمي إلى مجموعة من المبررات التي تسوقها دعاة التخاصية للتدليل 
على صحة و سلامة وجهة نظرهم و في المقابل ، فان المعارضين لسياسة التخاصة، في ردهم على مؤيدي 

ى مجموعة من المبررات للتدليل على صحة وجهة نظرهم الرافضة للتخاصية و ة ، يستندون أيضا إليالتاخص
المؤيدة لسيطرة القطاع العام ، و يمكن استعراض ابرز المبررات التي يطرحها مؤيدو الخصخصة و معارضوها 

 ضمن مجموعتين واسعتين و ذلك كما يلي :

 ن للخصخصة المؤيدو :الفرع الأول

 لحجج الداعية لتبني الخصخصة نذكر منها:هناك جملة من المبررات و ا

بشكل عام جرى تبرير الخصخصة على أساس قدرة الخاص على توفير إدارة اكفا مما  يعتمد في استخدام  أولا :
الموارد و بحسن أداء المؤسسات فيزيد بذلك من معدلات النمو الاقتصادي و تقديم حوافز على تعبئة و توجيه 

المربحة و تعميم الملكية على قطاع اكبر من المواطنين ، و بخلق سوق مالية نشطة تشجع الادخار تنحو مشاريع 
 1على الادخار و توفير قناة مناسبة للتمويل.

إن الخصخصة ستضع المدراء في موضع المسؤولية المباشرة أمام المالكين الجدد الذين يسعون لتحقيق الربح :ثانيا 
و يتابعون انجازاتها و ينقذون فشلها و تعثرها ، كما أن المؤسسات المحولة إلى  و بالتالي سيراقبون أداء المؤسسة

القطاع الخاص ستواجه قيودا مالية صعبة و ستخضع القوانين و القواعد الاقتصادية التي تحكم أسواق رأس المال و 
عملها لإرضاء جمهور أسواق السلع و الخدمات ، كما ستصبح المؤسسات في وضع تنافسي مما يدفعها إلى إتقان 

 2المستهلكين ، و إلا خسرت و خرجت من السوق.

أن تحويل القطاع العام و مؤسساته إلى القطاع الخاص، يزيل عن كاهل الدولة عبء خسارة هذه المؤسسات  ثالثا :
تنتهج  و بالتالي فان الخصخصة تساعد على حل مشكلة عجز الموازنة و تقليص الدين العام للعديد من الدول التي

 هذه السياسة.

تؤدي إعادة ضخ الأموال المتأتية من الخصخصة في خزينة الدولة إلى إمكانية استخدامها في مشاريع  رابعا :
 إنمائية و اجتماعية ، فضلا عن إمكانية استخدام مثل هذه العوائد لتخفيف عجز الموازنة 

                                                           
 .40،ص:4004، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر ،  ة و التصحيحات الهيكليةالخوصصضياء مجيد الموسوي،   1
 .41،ص:7111،جار الصفاء للنشر و التوزيع ،الأردن ،إدارة عمليات الخصخصة و أثرها في اقتصاديات الوطن العربي، عبد العزيز سالم بن حبتور  2
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الاقتصادية المرتبطة بالملكية العامة باعتبار ذلك نتيجة إن الخصخصة تعد سبيلا لعلاج ضعف الكفاءة  خامسا :
طبيعة لخفض درجة التدخل السياسي في عمليات المشروعات الخاصة، و هو ما يقود بالتالي إلى تحسين أداء 

 1المشروع.

إن الخصخصة تؤدي إلى نشر ملكية الأسهم بين قطاعات كبيرة من صغار المدخرين و المستثمرين ،  سادسا :
يحقق عدالة اجتماعية اكبر ، و استقرار الاقتصادي أفضل خاصة و أن عنصر رئيسيا من عناصر عملية  مما

 2تحويل الملكية إلى القطاع الخاص يتمثل في امتلاك العاملين لأسهم الشركات العامة التي يعملون فيها.

تلفة من شانه ترك اثر ايجابي تؤدي الخصخصة إلى إيجاد مناخ تنافسي بين القطاعات الاقتصادية المخسابعا :
على كمية وجود ة الإنتاج أو الخدمة المقدمة و توفير مبالغ وفيرة من خلال وقف نزيف القطاع العام عن دعم 

المنشات المتعثرة على أساس تجاري ،كما أنها تساهم في تقليل البيروقراطية الحكومية و القضاء على الروتين ،و 
ة و الأجنبية و تعبئة المدخرات الوطنية و التخلص من الفساد الإداري و المحسوبية ، اجتذاب رؤوس الأموال المحلي

نتيجة إخضاع عملية التوظيف في ظل القطاع الخاص لمعايير اقتصادية سليمة ترتبط بالتكلفة و اقتصاديات 
ق نظام السوق و الحرية التشغيل ، و توظيف السيولة النقدية اللازمة لخدمة التنمية و تنشيط سوق الأوراق و تطبي

الاقتصادية ،حيث أن تطبيق الخصخصة يمكن القطاع العام من تركيز جهوده و موارده نحو الأمور الإستراتيجية 
التي لا يمكن للقطاع الخاص القيام بها ،  مثل الأمور السياسية و الأمنية و الدفاعية ، و يؤدي إلى رفع الكفاءة 

تصادي عن طريق تحفيظ النفقات للحد الأدنى و تحسين الإنتاج و زيادة الفرص الاقتصادية لوحدات النشاط الاق
 3الاستثمارية.

تلك هي أهم الحجج و المبررات التي يتبناها دعاة الخصخصة في سبيل الدعوة لانتهاجها حيث أن هذه 
ع العام و تردي المبررات و الحجج تستند على أرضية قوية تعزز خلفية تاريخية أثبتت بشكل قوي فساد القطا

 أوضاعه الاقتصادية و فشله في تحقيق الأهداف المسطرة من طرف الدولة .

 .ن للخصخصةالمعارضو :الفرع الثاني 

 هناك جملة من المبررات و الحجج الرافضة لتبني برنامج الخصخصة نذكر منها:

تنطلق هذه الانتقادات من الأصل الذي نشأت منه الخصخصة كسياسة اقتصادية تتبناها المؤسسات الدولية و أولا :
تدعو إليها )صندوق النقد الدولي و البنك الدولي ( ،حيث دفعت هذه المؤسسات إلى تصفية القطاع العام و تدعيم 

                                                           
 .410محمد عبد الله الطاهر، مرجع سابق، ص:  1
"،مذكرة ماجستير ،كلية الدراسات العليا ،جامعة النجاح  لخصخصة في الاقتصاد الفلسطيني دراسة تطبيقية في المؤسسة الفلسطينية"اهيثم يوسف عويضة ،   2

 الوطنية ،فلسطين ، 
 .20_44ص ص :

 .27، مرجع سابق، ص: الخصخصة و تأثيراتها الاقتصادية،فالح أبو عامرية   3
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ية في إنحاء العالم يهدف إلى تكريس الهيمنة ليس  القطاع الخاص داخل البلدان النامية ، و زرع السياسات الرأسمال
 1إلا.

أنها تؤدي لهدم الدولة ، غير أن الدولة تقوم لخدمة المواطن و لا بد أن تكون هناك رقابة و مسائلة ، عن  ثانيا :
قود مع البيان أن الرقابة و المسائلة على منشات القطاع الخاص هي الأكثر فاعلية و يمكن للدولة مثلا إلغاء الع

 المنشات الخاصة لو خالفت المصلحة العامة شروط التعاقد. 

أن الرهان على الخصخصة كعلاج للمسائل الاقتصادية التي تعانيها بشكل خاص البلدان المتخلفة في غير  ثالثا :
...الخ غير محله لان الشروط المطلوبة لنجاحها مثل السوق التنافسية الحرة، البورصة، المؤهلات الإدارية العالية

 متوفرة إلا في البلدان الرأسمالية المتطورة.

يؤدي تطبيق البرنامج في حالات عديدة إلى ظهور نسبة محدودة من المجتمع تتميز بدخل نقدي عال ، مما  رابعا :
يؤدي عادة إلى حدوث تفاوت واضح في دخول أفراد هذا المجتمع ، و ينعكس على استقرار البلد من النواحي 

 اعية و الاقتصادية و حتى السياسية .الاجتم

صعوبة إجراء عمليات التقييم للمؤسسات العامة مع أصولها الثابتة و المتغيرة ، و التي يتقرر عرضها  خامسا :
للبيع إلى القطاع الخاص أو عدم إتباع إجراءات أصولية في عمليات التقييم بذاتها باعتبارها من اعقد المشاكل التي 

 2الفعلي لهذا البرنامج. تواجه التطبيق

الخوصصة نجحت في تحقيق جزء هام من أهداف الرأسمالية العالمية فتراكمت أرباح المؤسسات المتعددة  سادسا :
 3الجنسيات.

مخاطر التدخل الأجنبي في الاقتصاد و الأمن الوطني ، فمقايضة الديون الخارجية ببعض الأصول يعني سابعا : 
 لأجنبي. توجيه الاقتصاد لمصلحة ا

النتائج السلبية للخصخصة و التي من أهمها زيادة نسبة البطالة ، فالخوصصة في الدول الفقيرة أو النامية لم ثامنا :
تكن إلا في وضع متدهور ، و نتيجة لذلك بقيت شعوبها مطالبة بالاستمرار في معاناتها في ظل السياسة الجديدة ، 

العامة إلى دفع تكاليف اجتماعية باهظة باعتبار الخصخصة تؤدي إلى فقد اضطر العمال في كثير من المؤسسات 

                                                           
، دار المحمدية العامة ،الجزائر  الحركية الاقتصادية في الدول النامية بين عالمية مالك بن نبي و العولمة الغربيةن ، شعيب شنوف، ناصر دادي عدو   1
 .727، ص:4007،
العلوم الاقتصادية و مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحوث العلمية ، سلسلة  "،الخصخصة الاقتصادية بشكل عام :ايجابياتها و سلبياتهانزار قنوع ،"  2

 .14_21، ص ص :4004، سوريا ، 4، العدد 41القانونية،  المجلد 
"،الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد  الخوصصة مفتاح الدخول إلى اقتصاد السوق في الجزائرحسن بو رغدة ،الطيب قصاص،"  3

 .772، ص:4002أكتوبر  4_7جامعة سطيف ،الجزائر ،للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،
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فقدان مناصب الشغل ، حيث أن أصحاب العمل الجدد يمكنهم طرد أو فصل الإجراء مقابل مصاريف قليليه أو 
 1حتى بدون مصاريف.

قطاع العام و محدودية كما نود أن ننوه هنا إلى أن التضخم المصروفات العامة لا يرجع إلى زيادة حجم التاسعا :
العائد منه و إنما عجز الموازنة يعود إلى التضخم الصرف على الأمن و شراء الأسلحة و الترتيبات الدفاعية و 
مشروعات الترف الأساسي و أمور أخرى ، فينبغي أن لا يفهم البعض بان بقاء مشاريع ضخمة بعهدة الدولة له 

أو حصول التضخم كما يرى المعارضين للخصخصة بأنه ليس ضروريا  آثار سلبية نؤدي إلى العجز في الموازنة
أن تؤدي الخصخصة إلى زيادة الكفاءة الاقتصادية ، لان شكل الملكية ليس لها علاقة بالكفاءة و لكن شكل الإدارة 

 هو الذي يحدد ذلك .

رج الدولة ، فالأرباح التي كما أن الخصخصة تؤدي إلى ارتفاع الأسعار و خروج الأموال الطائلة إلى خا:عاشرا 
إضافة إلى أن الإيرادات التي ستجنيها الحكومة من جراء  لة وستجنيها الشركات الأجنبية تذهب إلى الخارج الدو 

 الضرائب التي تفرضها على الشركات الأجنبية ستقوم بدفعها على شكل إعلانات وزيادة في الرواتب.

العام وهو ضروري للتنمية و إرساء قاعدة متينة للصناعة و  أن الخصخصة تعني تصفية القطاع إحدى عشر :
الزراعة و النهضة عموما حيث أن القطاع العام ضروري لقيام صناعات إستراتيجية و صناعات ضخمة ذات 

 2طبيعة خاصة تفرضها اعتبارات و قومية و أمنية.

 خصخصة.ن  للرضيامعالالمؤيدين و  (:حجج   03جدول رقم ) 

 معارضين للخصخصةحجج  للخصخصة المؤيدينحجج 
*الكفاءة الاقتصادية وتخفيف الأعباء المالية عن الموازنة 

 العامة .
 *العمل على جذب الاستثمارات الأجنبية و المحلية .

 *تخفيف الأعباء المالية عن المديونية الخارجية .
 *العمل على توسيع الملكية العامة في المجتمع.

 القطاع العام و الخاص . *التخلص من المزاحمة بين
*تخليص مؤسسات و شركات القطاع العام من المحسوبية 

 و الفساد الإداري .

*التدخل في الأمن و الاقتصاد الوطني على أيدي مستثمرين 
 أجانب.

 *لا يوجد ارتباط بين الكفاءة و طبيعة الملكية
 

 * تركيز ثروة البلاد في يد فئة قليليه من الشعب.
 لها آثار اجتماعية ايجابية في المجتمع. *القطاع العام

 *الخصخصة إحدى الوسائل لتصفية الدول .
 *زيادة الاحتكارات الخاصة.

 .40،ص:  4077، دار اليازوري ،الأردن  اثر الخصخصة على إدارة تطويرا لمنتجاتعواد المشاقبة ، إبراهيمالمصدر :     

                                                           

 Fayard,Paris, 2002,P:89.                                                                   ,la grande desillusionStiglitz Joseph ,  1

        
 .11ص: ،4004،مصر  ، مؤسسة شباب الجامعة ،الخصخصة المصطلح_التطبيق صلاح عباس ،  2
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حجم المدافعين عن الخصخصة ، كما لا يمكن أن ندفع كل مما سبق يمكن القول انه لا يمكن التسليم بكل 
براهين المعارضين ، فالنظر المعتد يقودنا إلى التعامل مع عملية الخصخصة كأداة اقتصادية للإصلاح دون 

تغييب دور الدولة أو محو لدورها من خلال توفير الإطار الفني الذي يصبغ مضمون الخصخصة بطابع 
ماعية و الفلسفة الاقتصادية و السياسية ، مما يساعد على قيام الأجهزة الرقابية يتماشى مع الظروف الاجت

 الفنية التي تضمن سير الخصخصة وفق خطها المرسوم لخدمة المصالح العليا للدولة .

 .المبحث الثالث: الخصخصة و السوق المالي   

أسهم شركات القطاع العام المقرر الخصخصة يتطلب تنفيذها أسواق الأوراق المالية تتطور تباعا فيها 
خصخصتها ، و قد أدت الخصخصة إلى لفت الاهتمامات الحكومات في البلاد النامية إلى أهمية أسواق الأوراق 

المالية ، حيث ظهرت تجارب العديد من الدول على وجود علاقة وثيقة بين عملية الخصخصة و الأسواق المالية  
ود أسواق مالية عميقة و نشيطة يتم من خلالها طرح و تداول إصدارات حيث يساعد على نجاح الخصخصة وج

الشركات التي يتم تحويلها إلى القطاع الخاص ، كما تسهم برامج الخصخصة في توسيع و تعميق هذه الأسواق و 
 ذلك من خلال زيادة إعداد المتعاملين في السوق و الأدوات المالية المتداولة .

 لمالي و تحقيق إستراتيجية الخصخصة المطلب الأول: السوق ا

على المستوى النظري تعتبر العلاقة بين الخصخصة و أسواق رأس المال من العلاقات ذات الاتجاهين 
 بمعنى أن كلا منهما يؤثر على الآخر و يتأثر به.

 : أهمية السوق المالي في تحقيق إستراتيجية الخصخصة .الفرع الأول

انتهاج سياسات الإصلاح الاقتصادي ، و ذلك عن طريق تحرير الاقتصاد و الأخذ عمدت الكثير من الدول إلى 
بمبدأ آليات السوق، حيث أدت الخصخصة إلى زيادة الاهتمام بالأسواق الأوراق المالية ، و الذي حدث منذ بداية 

   1تنفيذ برامج الخصخصة ، و حسب نصح المؤسسات المالية الدولية ، إذ تم حتى الآن التالي:

  في الدول التي كان يوجد فيها أسواق للأوراق المالية أدت الخصخصة إلى زيادة و اتساع و تطور تلك
 الأسواق على المستوى المحلي و الإقليمي و الدولي .

  الدول التي لم يكن لديها أسواق للأوراق المالية سعت إلى إنشاء أسواق لرأس المال من اجل أن تتم
بطريقة  الأسهممن شراء  الأجانبو  ، و ليتمكن المستثمرين المحليون  الخصخصة بالطريقة المثلى

  .شفافية و بثقة مما يضمن جذب المستثمرين و المدخرات المحلية و رؤوس الأموال الأجنبية أكثر
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الخصخصة إذن أدت و تؤدي إلى تطوير و تحديث أسواق رؤوس الأموال في البلاد النامية و دفعت بالكثير  أولا : 
إلى إنشاء هذه السوق ليمكنها من أن تلعب دورا في إنجاح عملية الخصخصة ، و أيضا ستؤدي إلى استمرار نشاط 

لمساهمة في تزايد هذه الاستثمارات لما هذه السوق في تسهيل العمليات الاستثمارية في الحاضر و المستقبل و ا
توفره هذه السوق من شفافية ، هو الاطمئنان إلى أن سعر هو السعر الحقيقي مما يولد ثقة و طمأنينة و القدرة على 

 التعامل داخليا و خارجيا )مع الأسواق الأخرى في العالم ( ، و لهذا فالأسواق المالية مهمة للدول 

لقت فكرة انغلاق ، و بدأت في توجهاتها الجديدة للتعامل مع العالم طبقا أو مسايرة للنظام النامية خصوصا و قد أغ
 الاقتصادي الجديد و العولمة .

و لكن ، إن عملية بيع القطاع العام أو تخصيصه يعتبريها العديد من الصعاب من الصعاب الناجمة   ثانيا :
اع ، و من هنا تأتي أهمية أسواق الأوراق المالية ، حيث أن عن صعوبة تقدير القيمة الحقيقية لأصول هذا القط

العلاقة وثيقة بين تصفية القطاع العام و بين وجود أسواق مالية ذات كفاءة عالية توفر المناخ اللازم لتمويل 
الاستثمارات عبر تعبئة المدخرات من خلال هذه السوق ، و تبرز أهمية أسواق المال بصورة أساسية عند تبني 

إستراتيجية الخصخصة  و تحويل المشروعات العامة نحو القطاع الخاص ، حيث تشير تجارب الخصخصة في 
دول العالم بان البرامج الناجحة كانت مرتبطة بوجود سوق مال منظمة و كبيرة لما يسمح باستيعاب الأوراق المالية 

ضعف و عدم توافر بنية أساسية لديها للمشروعات المراد خصخصتها ، و في حين أن الأسواق التي تعاني من 
 إتمامالمالية دورا هاما في  الأوراق الأسواقاو عدم استيعابها ، ومن هنا تلعب  تؤدي إلى إعاقة عملية الخصخصة

عملية الخصخصة بنجاح  ، حيث العلاقة بينهما علاقة وطيدة ، فسوق الأوراق المالية تزدهر و تتوسع و تتعمق  
صة ، و كذا الخصخصة بحاجة إلى سوق الأوراق المالية قادرة على تسهيل عملية بوجود عمليات الخصخ

 1التخصص.

و في كثير من دول العالم الثالث قد تكون الطاقة الاستيعابية لسوق الأوراق المالية محدودة بسبب     ثالثا:
يترتب على الطرح صغر السوق أو ضعف كفاءتها ، أو بسبب تواضع المدخرات المحلية بشكل يخشى معه أن 

الكامل للأسهم و المؤسسات الفشل في تصريفها ، هذا قد يعني انه قد يكون من الأفضل لكثير من الدول العالم 
الثالث أن تحد من السرعة في تنفيذ برنامج الخصخصة بصفة عامة ، و الخوصصة الكاملة لملكية المؤسسات التي 

سبب ضعف الطاقة الاستيعابية لسوق رأس المال ، أو بسبب يتضمنها البرنامج بصفة خاصة سواء كان ذلك ب
 2الرغبة في كسب ثقة المستثمرين المحتملين.

لذا كانت دعوة الدول العربية إلى اتخاذ مجموعة من الإجراءات لتفعيل قدراتها و تعزيزي تنافسينها و زيادة    
إنتاجيتها ، و المضي قدما في مسار الإصلاح الاقتصادي و الإداري ، بحيث آليات العمل الحكومي في المنطقة 
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ماعية ، و على هذا فان التشريعات القائمة في يجب أن تتطور لتصبح مواكبة للمستجدات الاقتصادية و الاجت
العديد من دول المنطقة تحتاج إلى إعادة نظر حقيقية لتعزيز النمو الكلي في إطار عملية إصلاحية واسعة تشتمل 
مختلف جوانب العمل الحكومي للقضاء على الفساد و البيروقراطية ، و غيرها و لا شك في أن المرحلة الحالية و 

طلب تفعيل القطاع الخاص في التنمية الاقتصادية و الاجتماعية ، باعتباره يمتلك الكثير من الإمكانات و المقبلة تت
 القدرات الواعدة المعطلة و غير المشغلة .

في ضوء ما تقدم يمكن القول أن الوضع الحالي الذي تمر به المنطقة يحتاج منها الشروع في تنفيذ برامج   
الخصخصة و مراعاة جانبها الاجتماعي، لان ما نحتاجه هو الخصخصة القادرة على إحداث تدفقات جديدة 

ت الخصخصة التي يستفيد منها البعض لرساميل المحلية و الأجنبية و القادرة على دفع العملية الإنتاجية و ليس
، و لذلك يتطلب من الدول العربية تفعيل سوقها المالي و ذلك بغرض الاستفادة من عمليات 1على حساب الأغلبية

 الخصخصة .

  : الدور المتبادل بين سوق المال و الخصخصةالفرع الثاني

 2 في تنفيذ برامج الخصخصة و ذلك من خلال : و يتمثل هذا الدور

 دور سوق رأس المال في تنفيذ برامج الخصخصة. :  أولا

تعتبر العلاقة بين الخصخصة و أسواق رأس المال من العلاقات ذات الاتجاهين بمعنى أن كلاهما يؤثر على 
الآخر و يتأثر به ، و إذا ما نظرنا إلى الخصخصة على أنها قد تكون خصخصة للملكية أو خصخصة للإدارة ، و 

و النوع الأول الذي يكون فيه توسيع قاعدة الملكية من خلال طرح المزيد من الأسهم المملوكة للدولة ، فما نهتم به ه
و لكي تقوم البورصة بدورها الخاص سد جانب الطلب حيث تتدفق المدخرات طلبا للاستثمار و هنا يتضح دورها 

من جانب الأطر القانونية و  في تدعيم عملية الخصخصة و من هنا فالآمر يتطلب توفر بورصات ذات قوة
 التشريعية، و الوسطاء الماليون ، من بنوك استثمار و بنوك تجارية ، و قواعد تعامل تهدف إلى حماية المستثمرين.

و بمعنى آخر فان البورصات يجب أن تكون على استعداد تام لتنفيذ تحويل الملكية حيث لا بد أن يتميز بحد أدنى 
و الإدارية و المؤسسية ، كما انه يجب أن يتوفر على قدر مقبول من المعلومات ، و من من المقومات القانونية 

اجل أن تتمكن أسواق رأس المال من مقابلة الزيادة في عرض الأصول المالية الناجمة عن تأثير الخصخصة على 
 جانب العرض و ذلك من خلال توافر الشروط التالية : 

 سات و الوانين المنظمة و القواعد الضابطة للتعامل.تواجد مناخ تشريعي من حيث السيا 
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  قدرة و كفاءة السوق على تعبئة المدخرات من ناحية توجيهها للاستثمار و من ناحية أخرى عن طريق توافر
 الهياكل التنظيمية و المؤسسية.

  تحفيز الجمهور العريض بكافة شرائحه على الاهتمام بالاستثمار المالي 
 و دعم الثقة في الاستثمار في الأصول المالية. حماية المستثمرين 
  سرعة انتقال المعلومات و سهولة توافرها مع ضرورة تضمنها لأسس و معايير محاسبية دقيقة تمكن من

 التقييم الصحيح للأصول .

 اثر الخصخصة على سوق رأس المال.ثانيا : 

يرها سوق رأس المال، فتنفيذ برامج الخصخصة كما ذكرنا هناك ارتباط وثيق  بين نجاح برامج الخصخصة و تطو   
و بيع مؤسسات القطاع العام يحتاج بداية إلى سوق رأس المال ، و توفر سوق ذات كفاءة عالية أو على الأقل 

متوسطة يعتبر من متطلبات إستراتيجية الخصخصة ، و هي السوق التي تنعكس فيه الأوراق المالية المعروضة كل 
و المتعلقة بهذه الأوراق ، أي أن كفاءة السوق تتوقف على توفر المعلومات لجميع الأطراف و المعلومات المتاحة 

 بنفس القدرة و فهم السوق و استيعاب للمعلومات .

كما أن وجود سوق منظمة للتداول يؤدي إلى إمكانية تسييل الأصول المالية بسهولة ، مما يعطي الأوراق        
و هو إمكانية تسييلها عند الحاجة إلى نقود من خلال إصدار أسهم لزيادة رأس المال ، و المالية احد ابرز سماتها 

الخصخصة تساعد على توسيع السوق من خلال السماح بدخول مستثمرين جدد محليين أو دوليين ، و كذلك تؤدي 
يؤدي ذلك إلى أن إلى تعميق السوق من خلال إتاحة الفرص لتحويل شركات ناجحة ذات مراكز مالية قوية ، و 

يصبح سوق إصدار الأوراق المالية انعكاسا حقيقيا لقوى العرض و الطلب على الأموال و الاستثمارات و المعلومات 
 المتاحة .

ففي الدول ذات أسواق رأس المال الضعيفة، واجهت الخصخصة صعوبات حيث  الافتقار إلى المعلومات و        
ة إضافة إلى انخفاض الطاقة الاستيعابية للسوق، و في هذه الحالات يتم اللجوء شفافية السوق، و القواعد المنظم

 إلى الطرف الآخر في الخصخصة.

الخصخصة  و من جهة أخرى نجد أن البورصة في علاقتها مع الخصخصة ترتبط أيضا بالمؤسسات محل       
 في حد ذاتها من حيث:

 .كفاءة الأداءثالثا : 

تتسم مؤسسات القطاع العام في معظم البلدان النامية بضعف أدائها الامر الذي يؤدي إلى عدم جاذبيتها 
للمستثمرين عند طرحها للبيع إضافة و انه في ظل غياب أسواق الأوراق المالية يتم اللجوء إلى الخصخصة عن 

 طريق التصفية ، و بيع الأصول ، 
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 .ت القطاع العامالمشكلات التي تواجه مؤسسارابعا:  

فمؤسسات القطاع العام في الدول النامية تتميز اغلبها بعدم مواكبتها للتطورات الحادثة في العالم ، و ترتكز  
هذه المشكلان في جانب منها على إعادة هيكلة )القانونية و التنظيمية و البشرية ( ، و في الجانب الآخر على 

لتحديث خاصة بالنسبة للمؤسسات الكبيرة، و  عن التجارب الناجحة حجم الاستثمارات المطلوبة للتطوير و ا
نجد هناك بعض الدول من أوروبا الشرقية لاقت الخصخصة عموما و الخصخصة عن طريق أسواق المال 

بصفة خاصة ، نجاحا معتبرا ، مثل بولندا و من خلال المؤشرات الاقتصادية الدالة على هذا النجاح، فقد بلغ 
مليار دولار ، و ارتفع متوسط دخل الفرد إلى أربعة آلاف  710ما يزيد على 4000تج المحلي عام إجمالي النا

 40دولار سنويا ،كما استطاعت بولندا اجتذاب استثمارات أجنبية خلال السنوات العشر الماضية ، و بإجمالي 
 مليار دولار.

 : المؤسسات التي يلائمها أسلوب الخصخصة عن طريق السوق المالي خامسا 

المؤسسات التي يلائمها أسلوب طرح الأسهم في سوق الأوراق المالية هي تلك التي تتوفر فيها شروط التسجيل   
 في السوق أو على الأقل يتوقع أن يتوفر لها ذلك بعد إعادة تأهيلها و قبل تضمينها في برنامج الخصخصة ،
يختلف هذه الشروط من بورصة لأخرى إلا أنها تستهدف أمرين هما التأكد من توفر مقومات الاستمرار و أن 

المؤسسة تلعب دورا ملموسا في الاقتصاد الوطني ، و هي عموما تتعلق بتحقيق قد معين من الأرباح ، و أن لا 
مت بتوزيعات خلال عدد من السنوات السابقة تقل قيمة أصولها الملموسة عن حد معين ، كما قد يشترط أن تكون قا

، و مرور حد أدنى من إنشائها ، هذه الشروط تعتبر مهمة لان وظيفة سوق رأس المال تتمثل أساسا في التخصص 
 1الكفء للموارد و تحقيق التنمية الاقتصادية المنشودة.

 لي : المؤسسات التي لا يلائمها أسلوب الخصخصة عن طريق السوق الما خامسا 

إذا كانت المؤسسات الصغيرة الحجم فقد لا يكون من صالحها طرح أسهمها للتداول العام ، لأنه لا يتوقع أن   
تحظى أسهمها باهتمام كاف من قبل السماسرة ، و يجعل أسهمها صعبة التسويق ، فتكون بذلك القيمة السوقية 

خفاض حصيلة الإصدار ، و هذا و تعد تكاليف للسهم في غالب الأحيان اقل من قيمته الحقيقية مما يعني ان
الإصدار في معظمها من النوع الثابت و تتمثل أساسا في مصاريف تسجيل الورقة المالية لدى لجنة الأوراق المالية 
و البورصة ، مما يجعل نصيب السهم من تكلفة الإصدار مرتفعا في حالة الإصدارات الصغيرة ، و تكون تكاليف 

تتحملها الحكومة في حالة الفرح العام للأسهم اكبر منها عند البيع المباشر للأسهم ، بالإضافة إلى  الإصدارات التي
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ذلك لا يساعد هذا الأسلوب من أساليب الخصخصة المؤسسات التي تعمل في نشاط شديد التخصيص أو التي 
 1تنتمي إلى صناعة تتسم بدرجة عالية من الموسمية.

 الية في تطبيق عملية الخصخصة : دور المؤسسات المسادسا 

أن للبنوك و المؤسسات المالية دورا كبيرا في تقييم الاستثمارات العامة و كذلك القيام ببيعها، إضافة إلى القيام  
بأعمال الوكالة على الشركات التي ترغب في بيع أسهمها و البحث عن مستثمرين و الترويج للبيع و تلقي طلبات 

 2كما يمكنها القيام بالأعمال التالية: الاكتتاب و تنفيذها،

 صة خصالمسائل القانونية المتعلقة بالختقديم خدمات استثمارية فيما يتعلق ب 
 .قد يطلب من البنك أو المؤسسة المالية المرجوة للاستثمار أن تشارك في الاكتتاب للأسهم المطروحة للبيع 
  العمومية و ذلك عن طريق التمويل و الدراسات التمهيد لتنفيذ برنامج الخصخصة الإصلاح للمؤسسة

 لتحديد الديون و المتأخرات بين الحكومة و المؤسسات العمومية و فيما بين المؤسسات العمومية نفسها.
  تقديم قروض لتسهيل عملية تقليص العمالة الفائضة و التخفيف من عبء الآثار الاجتماعية الناتجة عن

 ج لإعادة التأهيل للعمال و توجيههم لوظائف أخرى بمساعدة البنك طبعا.الخصخصة، بحيث يتم إعداد برام
  المال و التمويل و التي تحكم  أسواقالسارية في بالأعراف من الطبيعي أن يلتزم البنك أو المؤسسة المالية

 المهنة .  أخلاقياتسرية المعاملات و 
 ضة على تقييم الخدمات التي تحددها الشركة و يتم التعاقد بين البنك أو المؤسسة المالية و الشركة القاب

 يحدد العقد واجبات كلا الطرفين.
  يتضمن العقد الموقع مع المؤسسة تحديد الأتعاب التي ستدفع من قيمة مبيعات الأسهم و التي سيحتفظ بها

 مقابل جهودها في إتمام الاكتتاب.

 المطلب الثاني: الخصخصة عن طريق السوق المالي 

الكثير من الدول إلى تحويل الملكية من القطاع العام إلى القطاع الخاص عن طريق تنازل عن الملكية اتجهت      
الأسهم من خلال السوق المالي حيث تستعمل آليات البورصة لبيع المؤسسات العمومية المرشحة للخصخصة، لكن 

الية متطورة بقدر كاف يسمح بتعبئة تطبيقها بنجاح كبير يبقى مقصورا على تلك الدول التي تتوفر على أسواق م
 رؤوس أموال مهمة .

 

                                                           
 .12المرجع السابق، ص:  1
الملتقى الدولي حول اقتصاديات "، الدولة الاقتصادي دراسة حالة الخوصصة البنكية،" خوصصة القطاع العمومي تحديد أم تجديد لدور عبد اللطيف بالغرسة   2
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 .: استراتيجيات تحويل الملكية عن طريق البورصة الفرع الأول

 و تتمثل في العرض العام للبيع .

 العرض العام بالبيع عن كطريقة رئيسية ::  أولا

المال أو جزء منها للبيع من خلال البورصة ، و  رأس أسهمو المقصود بهذه الطريقة أن تطرح الدولة للجمهور كل  
عند ذلك يتطلب الأمر القيام بتقسيم الشركة و تقدير عدد الأسهم و تحديد الأسعار التي تباع بها الأسهم ، ثم طرح 

 للاكتتاب العام و قد يكون هذا الطرح كليا أو جزئيا ، فأما إذا كان الطرح كليا فان ذلك يستلزم توافر مجموعة من
الشروط و لعل أهمها أن تكون البورصة ذات فعالية عالية و على قدر عال من الكفاءة و ذات طاقة استيعابية 

كافية لتغطية الأسهم المطروحة للبيع ، كما انه يجب أن تتوافر مدخرات محلية و أن تكون ثقافة البورصة منتشرة 
فان هذا النوع من العروض لا يناسب الكثير من  في أوساط المستثمرين و صغار المدخرين على حد سواء ، لذلك

 دول العالم غير المتقدمة لما تتسم به بورصاتها من عدم الكفاءة و صغر الحجم و قلة المدخرات .

و أما إذا كان البيع جزئيا فيكون أكثر انسجاما مع حالة بلدان العالم النامي لأنه لا يتم بالتدريج في بيع الأسهم،     
مراقبة العملية و التحكم فيها و تفادي المخاطر أقصى ما يمكن ، كما أن بيع الأسهم بشكل جزئي  قد  يمكننا

يناسب عملية تحويل الملكية عن طريق البورصات التي تمت إعادة هيكلتها كما أن هذه الطريقة يمكن أن تساعد 
لق نوعا من الرضا و عدم الانتقاد لدى على وجود عدد اكبر من المساهمين مما يوسع قاعدة الملكية ، و بالتالي يخ

 1النقابات العمالية و المعارضين لبرامج الخصخصة من سياسيين و غيرهم.

ض العام بالبيع ، و تعتمد في التمييز بينهما على كيفية ر العا ا التمييز بين أسلوبين من أساليبو يمكنن
تحديده عن طريق المزايدة ، و بالتالي ينتج عن ذلك تحديد السعر ، و قد يكون السعر محددا قبل البيع أو يتم 

 أسلوبين .

 البيع بالمزايدة :  -1

تعرض الأسهم التي ترغب الدولة في التفويت فيها للقطاع الخاص في السوق على أساس التنافس المباشر بين 
الصيغة بالنسبة المشترين مع تحديد سعر ادني للسهم ، ويكون البيع بأعلى سعر معروض ، و تظهر جاذبية هذه 

للدولة في توفيرها أعلى دخل ممكن من عملية الخصخصة ، لكن التجربة أظهرت أنها لا تخلو من مساوئ ليس 
اقلها أنها تنفر صغار المستثمرين الذين يجدونها معقدة و يفضلون الشراء بسعر محدد سلفا ، أما المؤسسات 
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ان تتفق على تقييم الصفقة فيما بينها( للحصول على أدنى سعر الاستثمارية فإنها قد تلجا إلى طرق غير تنافسية )ك
 . 1ممكن ، و في هذه الحالية تسقط الميزة الأساسية للبيع بالمزايدة ، أي تعظيم دخل الدولة من عمليات الخصخصة

قية و أن هذه الطريقة لا تحتاج تحضرا كبيرا خاصة على مستوى التقييم ، و تجعل بيع الأسهم يتم بالقيمة السو 
بالتالي اجتناب الصعوبات و المخاطر الملازمة للسعر ، كما أنها في الواقع تجعل السوق هو الذي يتكفل بتحديد 

و على المستوى العلمي فقد اثبت هذا الأسلوب  2قيمة الشركة بدلا من السلطات المسئولة عن برامج الخصخصة 
جابية ، فالتجربة البريطانية و التي تعتبر مهد هذه الطريقة أن النتائج المحصل عليها كانت سلبية أو أكثر منها اي

أكدت عليه حالات الفشل على حالات النجاح ، فقد فشلت ثلاث حالات مقال نجاح حالتين ، كما لوحظ أن هاتين 
 3الحالتين الأخيرتين ارتفع سعر السهم مما يؤدي إلى سلوك احد الطريقين:

 يده من قبل، أي النزول بالسعر إلى الحد الأدنى كما حدث اما تخفيض سعر الإصدار الذي تم تحد
 . British Petroleumفي بيع شركة 

 . أو أن تلتزم الشركة اضطرار بإعادة شراء الصكوك تجنبا لانخفاض السعر عن سعر الإصدار 
قبل الدولة، و لما سبق فالبيع بالتزايد يتطلب الاكتتاب بسعر أعلى من السعر الأدنى المحدد مسبقا من  و خلاصة

 يتطلب ذلك عددا كافيا من المكتتبين يتنافسون لكي ترتفع الأسعار، و هذا أمر غير مضمون.
 أسلوب البيع بسعر محدد  -2

وفق هذا الأسلوب تحدد الحكومة أسعار الأسهم ، و تعتبر هذه الطريقة الأقل خطرا حيث لا يشكك في 
سعار هذه الأسهم فإذا كان على قدر كاف من الجاذبية يجعل سعر البيع ، و عليه فالمشترين لديهم علم مسبق بأ

نجاح العملية مضمونا ، كما أن العملية هنا تتسم بالشفافية و الوضوح ، فشروط العرض معلنة في البورصة و لدى 
 الوسطاء الماليين و في الصحافة المالية كما تكون شروط المساهمة واضحة.

في كون القيمة التي تنتج عن الطرق التقليدية للتقييم لا تتكيف دائما مع  يكمن العائق الرئيسي لهذه الطريقة
خصوصيات المؤسسات العمومية ، فخطر أن تكون قيمة السهم المحسوبة اكبر من تلك التي يعطيها السوق أمر 

واقع و يمكن أن يشكل سبب لفشل العملية ، و هذا الخطر ثم تخفيضه خاصة في فرنسا حيث تقوم لجنة 
خصخصة بعدة عمليات تقييم متناقضة يقوم بها عدد من المقيمين المستقلين و تلجا غالبا إلى فرضية السعر ال

الأكثر انخفاضا لأنه يتجاوب من جهة أخرى مع احد أهم أهداف هذا الإجراء ، و هو تشجيع مساهمة شريحة 
 4واسعة من الجمهور.

                                                           
"، الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد أساليب الخوصصة و تقنياتها مع إشارة خاصة إلى التجربة التونسية،"رضا محمد سعد الله   1
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2     Sadi Nacer_Eddine, la privatisation des enterprises publiques en Algèrie, OPU, Alger, 2006, P: 16                     
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 .الأساليب الأخرى ثانيا : 

 :1نجد من أهم الأساليب الأخرى 

 أ_ الطريقة المعتادة أو المألوفة: 

وفق هذه الطريقة تشكل الشركة المعينة أسهمها في البورصة ، و تحدد أسعار هذه الأسهم من طرف الدولة المالك 
هنا للشركة ، و يجب أن تراعى الظروف من اجل عدم فشل عملية البيع خصوصا في اليوم الأول ، و يكون هناك 

يسمى بالسعر الأدنى ، و قد يتغير هذا السعر تارة سعر أدنى تحدده الدولة لا تكون مستعدة بالنزول تحته و هو ما 
بالصعود و تارة أخرى بالهبوط وفقا لآليات الطلب و العرض ، و عادة تعتمد هذه الشركات في الاستثمارات الفنية 
على المصارف ، كما يمكن للمصرف أن يلتزم سعر الغلق ، و في هذه الحالة يعتبر ضمانا للدولة ضد مخاطر 

 .حيث يلتزم شراء الصكوك التي يتعذر ربحها  سوق البورصة

 ب_ العرض العام بالتبادل :

العرض العام بالتبادل هو أن تقوم الدولة بعرض لمبادلة الصكوك المختلطة أو المشتركة باسهم الشركات المراد 
أرادت الدولة  خصخصتها ، و هذه الطريقة تتميز بأنها تترك للدولة حق الإشراف و التصويت ، إلا انه و إذا ما

تحويل الملكية هذه الصكوك إلى القطاع الخاص ، فنظريا عند تحويل هذه الصكوك إلى أسهم عادية فإنها تكون لها 
أولوية في استحقاق الأرباح ، و قد تطرح الأسهم طرحا خاصا و ليس موجه للجمهور العريض و عليه فان الطرح 

ل سلامة و دون تعثر ، فالنجاح يبقى مرهون بمدى فعالية جهاز الخاص للأسهم يتطلب شروطا لتسيير العملية بك
الخصخصة و كيفية اختياره للمستثمر أو المستثمرين المترقب تدخلهم ، كما يستلزم ضرورة البحث عن المشتري 

المناسب للمؤسسة المعنية ، كما قد يتطلب ذلك إعادة هيكلة المؤسسة ماليا مما يجعلها أكثر جاذبية لرغبة 
 ستثمرين .الم

 ج_ رفع رأس المال :

ا عن طريق زيادة رأس المال أو رفع رأس المال، و ذلك في حالة تنازل الدولة قد يتسنى للدولة خصخصة شركاته 
عن حقها في الأولوية في الاكتتاب حيث يفسح المجال أمام الأفراد و الأشخاص المعنوية و هذا ما يترتب عليه 

 خفض نسبة مشاركة الدولة.
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 .: إشكالية تحديد سعر السهم )وفق طريقة البيع بسعر محدد(الفرع الثاني 

كما ذكرنا سابقا أن تكون هناك علاقة بين سعر العرض و قيمة المؤسسة المعروضة للبيع ، فسعر العرض أو سعر 
تظهر هذه  الأسهم المعروضة للبيع ينبغي أن يعد انعكاسا لقيمة المؤسسة و التي تكون مقيمة و من ثم يجب أن

العلاقة أي المساواة بين قيمة المؤسسة المعروضة للبيع أو الجزء المعروض للبيع و سعر السهم مضروب في عدد 
الأسهم المعروضة ، حيث أن سعر السهم نظريا ينتج عن حاصل قسمة قيمة المؤسسة على عدد الأسهم بينما على 

المقيمة بمختلف الطرق فيصعب تتفاوت) قيمة المؤسسة  ( المستوى العلمي فهناك الكثير قد تلاقيا خصوصا عندما
 1اختيار القيمة و ترجيح أي طريقة يتطلب التوفيق بين آمرين:

فعند اقتراح سعر مرتفع فهذا سيؤدي حتما إلى جعل عملية الاكتتاب مباشرة بدخول هذا السهم أو  -
 عرضه للبيع و بالتالي عدم نجاح برامج الخصخصة.

سعر منخفض جدا هذا سيؤدي إلى بخس أصول القطاع العام و هذا ما قد يؤدي كذلك و عند اقتراح  -
 إلى اتهام القائمين على عملية التنازل عن الأصول العمومية.

و من الواضح أن تحديد سعر السهم يكون توفيقا بين الآمرين السابقين، فلكي يكون الإصدار جذاب ويسمح    
لى اختيار السعر الأقل انخفاضا و الذي يمكن أن ينشا عنه طلب جيد، و هنا بالحفاظ على قيمة الأصول نعمل ع

 نختار النتائج التقييم التي لا تتسم بالمغالاة و عادة ما يكون اقل  تقييم تعرض مكاتب الخبرة التي توكل لها العملية.

ما يسمى بعلاوة السوق  و الأسعار المحددة أخيرا تعبر لنا عن نقص نسبي في القيمة ، و هي تؤدي إلى نشأة
كمكافئة على الاكتتاب في أسهم المؤسسات المعروضة للبيع ، و تتمثل العلاوة في الفارق بين السعر الحقيقي 

)العادل ( الذي سيتحدد في البورصة و سعر العرض العام للبيع الذي تم الاكتتاب به و ذلك ما يؤدي إلى نجاح 
 عملية إصدار الأسهم .

ع بالتزايد تتحدد فيه الأسعار السهم نتيجة المزايدة، أما العرض العام بالبيع بسعر محدد، فهناك ان أسلوب البي 
 2مشكلة في تحديد الأسعار، حيث يمكن تحديد الأسعار بناء على:

 تحديد الأسعار بناءا على اقتراحات بيوت الخبرة المالية. : أولا

الخبراء الماليون )من بيت الخبرة و بنوك الأعمال ( حيث يعتمدون تقوم الدولة بإجراء دراسات استشارية يقوم بها 
 في درايتهم  على الاسترشاد و بوضع المشترين المحتملين حيث:

                                                           
   المعدلة أما مدخل تقييم المؤسسة يتم بحسب عدة طرق من أهمها :مدخل التقييم التاريخي و يحتوي على طريقة التكلفة التاريخية و طريقة التكلفة التاريخية

لتقييم على أساس التكلفة الاستدلالية و طريقة التقييم على أساس التكلفة الاستدلالية المعدلة ،بالإضافة إلى وجود طرق التقييم الاستدلالي و يحتوي على طريقة ا
 أخرىوهي  طريقة التقييم على أساس صافي التدفقات النقدية المتوقعة و طريقة التقييم على أساس القيمة السوقية .
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إذا كان الهدف هو صغار المكتتبين من خلال توسيع حصة المساهمة الشعبية الموجهة للموظفين و  -
أنما يفضلون الأمان مما يتطلب أن تتسم الجمهور العريض ، فان هؤلاء لا يميلون إلى المخاطرة و 

الأسهم بقدر من الضمان أي تدر أرباحا مؤكدة ، و عليه يستخدم أسلوب الإيرادات في تقدير سعر 
السهم و الذي يحسب بالنظر إلى الربح المتوقع في السندات التالية للبيع ، فارتفاع مستويات الربح 

 يتبعه ارتفاع في السعر المحدد  للسهم. 
ا إذا كان المكتتبون المحتملون عبارة عن مؤسسات استثمارية فإنها تهتم بتطور السعر في السوق في أم -

الآجال القصيرة و المتوسطة ، لذلك يلجا المستشارون الماليون إلى الاعتماد على أسلوب مضاعفة 
مالية حيث سعر السهم ، وقد أثيرت بعض الشكوك فيما يخص الأسعار التي تقترحها بيوت الخبرة ال

تصفها بعض الجهات بأنها تبخس المال العام ، و ذلك لحجة بروز ظاهرة الاكتتاب ، فمثلا في 
و عليه  7124عام  Amersham Internationalمرة عند بيع شركة  47.1بريطانيا وصلت نحو 

في تقدير  فمن خلال ملاحظتنا للواقع العلمي فان ظاهرة الاكتتاب الكبير تعتبر أقوى دليل على الخطأ
سعر السهم ، بالإضافة إلى أن التفاوت الكبير بين سعر الاكتتاب و سعر صك في البورصة يلاحظ 
من خلال الانخفاض الكبير في سعر الإصدار ، إلا أن الكثير من المحللين يعتبرون أن هذا الإقبال 

 سببه النجاح مما أدى إلى نشوء طلب اكبر مما كان متوقع .

 السعر بالاعتماد على السوق.تحديد  ثانيا :

يماثل هذا الشكل في جوهره الشكل السابق إلا انه يختلف عنه في عدم اللجوء إلى المستشارين الماليين )بيوت 
الخبرة المالية أو البنوك ( ، و يتم بيع كتل صغيرة من الأسهم في أوقات متتالية و متفاوتة يختبر بها السوق ، ثم 

داد كافية و السعر الذي يستقر في هذه الحالة تعتمد عليه الدولة ، فتقل بذلك حدة تعرض كتلا من السهم باع
التشكيك في مسالة التقييم ، و ما يحسب على هذا الأسلوب هو انه قد يكون هذا السعر مقبول لحجم صغير من 

فهي ذات أحجام كبيرة ، الكبيرة من الأسهم و في حالة المؤسسات العمومية  الأعدادالأسهم و قد لا تقبل في حالة 
فعرض عدد كبير من الأسهم يستلزم وقت لنجاح تصريفها مما يؤثر على أسعار الأسهم  فتضطر الدولة الى 

تستغرقه عملية البيع يؤثر على إخلال نشاط المؤسسة لان  الذيالوقت  أنتخفيضها بخلق الطلب عليها ، كما 
اع هذه الطريقة سوف يعمل على عدم التسريع في تنفيذ برامج الملكية لا تؤول إلى القطاع الخاص بعد ، و إتب

 الخصخصة و بالتالي لا تتحصل الدولة على الموارد المالية المستهدفة مما قد يؤثر على البرامج الأخرى المسطرة .
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 : مبررات تغيير الملكية العامة عن طريق البورصة الفرع الثالث

 1البورصة يرتكز على مجموعة من أسس و المبررات لا يمكن تجاهلها هي: إن تغيير أو تحويل الملكية عن طريق

 .تحقق مبدأ العدالة في التوزيع :  أولا

فالعرض في البورصة عرض حر لا تميز فيه بين مكتتب على آخر )فيما عدا بعض القواعد المحددة سلفا ،  
كتفضيل صغار المكتتبين على غيرهم ، أو موطن الدولة على الأجانب ، أو بيان نسب التوزيع عند حدوث 

التي خصخصة بالطرق  فائض( و بالتالي لا تثار بشأنها أوجه النقد التي قيللت بخصوص بعض المؤسسات
 الأخرى ـ، و التي تتسم بتفضيل مكتتب على آخر لاعتبارات قد تكون سياسية .

 .تساعد البورصة على تنمية مبدأ المساهمة الشعبية و العمالة ثانيا : 

فنظرا للمناخ المحيط بالمؤسسة العمومية من حيث أنها تضم عددا كبيرا من العاملين من ناحية ، و أنها تمثل  
ملكية الشعب من ناحية ثانية ، و أن إجراء تغيير ملكيتها محاط عادة بحضور إعادة تأميمها مع تغيير توجهات 

السياسية و الحزبية من ناحية ثالثة ، فان تنمية مبدأ المساهمة الشعبية و العمالية يمثل استرضاء للشعب و 
إذ أن تفكير الحكومة القادمة ، خاصة ذات  العمال معا ، كما يمثل حماية السياسة تحويل الملكية ذاتها،

التوجهات الاشتراكية في إدارة تأميم المؤسسات التي تم بيعها يظهر أكثر صعوبة إذا تم بيع هذه المؤسسات 
العمومية للشعب و العاملين فيها ، و تمثل البورصة منفذا جيدا لتحقيق ذلك الهدف من حيث كونها طريقا 

تثمرين بغير تحديد ، لذلك فهي تحقق هدف توسيع قاعدة الملكية بتكثيف الطلب مفتوحا لكافة طوائف المس
 المتولد عن القاعدة العريضة من المستثمرين .

 .إشكالية البورصة تعتبر المكان التقليدي لتحويل الملكيةثالثا : 

الخاصة و العامة، و البورصة هي المكان الطبيعي لتغيير ملكية المؤسسات،لا فرق في ذلك بين المشروعات 
من ثم فان تغيير ملكية المشروعات العامة عن طريق سوق البورصة يمثل إنهاء لحالة القطيعة و الخصام بينها 

 و بين السوق.

 .الحفاظ النسبي على قيمة الأصول رابعا : 

شعبية و إذ يفضل عدد كبير من المشترين المهتمين بالبورصة ، و بفضل تسهيل تطبيق مبدأ المساهمة ال 
العمالة التي تعتبر احد خطوط الدفاع عن المؤسسات ضد إعادة تأميمها ، فان يتوقع حدوث إقبال على أسهم 

 المؤسسات المراد تحويل ملكيتها ، هذا الإقبال ينبغي مراعاته حين تحديد سعر العرض .
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 .تسهيل تحويل الملكية خامسا : 

فالبورصة تضم العدد من المتدخلين بدءا من القاعدة العريضة ، صغار المدخرين و انتهاء المؤسسات  
الاستثمارية على اختلاف أنواعها ، و دون التفرقة بين رأس المال الوطني أو الأجنبي ، في حدود ما تسمح به 

تمل أن توجه للاكتتاب في الشركات القواعد من اكتتاب الأجانب ، تحقيق الحد الأقصى من المدخرات التي يح
 ، و نظرا لشمولية و اتساع هذا الأسلوب ، فانه يصلح لبيع المؤسسات العمومية ذات الحجم الكبير .

 .تنشيط سوق الأوراق المالية سادسا : 

المسجلة ن اللجوء لقناة سوق الأوراق المالية لبيع المؤسسات العمومية بما يشتمل عليه من زيادة نسبة الأسهم ا
أو قيد آسهم جديدة لم تكن مسجلة من قبل يؤدي إلى التأثير على شقي السوق "الإصدار،و التداول " ، فبالنسبة 

لسوق الإصدار ، فإنها تؤثر عليها جهتين ، الأولى تنشيط العرض إذ تغذى السوق بحصص ضخمة من 
شيط الطلب إذ أن إصدار تلك الأسهم من الأسهم ، ترجع لضخامة رؤوس الأموال هذه المؤسسات ، و الثانية تن

خلال السوق يؤدي إلى حدوث طلب إضافي من المستثمرين القدامى في السوق ووصول أفواج جديدة من 
المستثمرين الراغبين في الاستثمار في تلك الأسهم و تنمية الطلب بهذه الصورة يرجع أساسا لما تتميز به تلك 

من الأسهم الجيدة ، إضافة إلى إصدارها بأسعار أدنى من القيمة نسبيا الأسهم من جاذبية خاصة باعتبارها 
فتحتوى من ثم على علاوة السوق ، و هكذا بفضل هذا الطريق يتسم زيادة اعداد المساهمين ، و أحيانا قد 
تتضاعف بالمقارنة مع عددهم الأصلي ، أما بالنسبة لسوق التداول فان معاملاتها تكتسب قدرا اكبر من 

يوية و النشاط ، و يرجع ذلك إلى أن تلك الأسهم تعد من أحسن الصكوك المسجلة في السوق ، لذلك فإنها الح
 تصنف عادة في قسم الأسهم الأكثر نشاطا إذا نظرنا إلى حجم المعاملات اليومية التي ترد عليها.

لملكية ، و خاصة دول كل هذه الأسباب لجأت كثيرا من الدول إلى اتخاذ البورصة كطريق رئيسي لتحويل ا
 منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية ، و دول أمريكا اللا تينية ، و بعض بلدان أوروبا الشرقية .

 : مزايا و صعوبات الخصخصة عن طريق السوق المالي . الفرع الرابع

 .مزايا الخصخصة عن طريق السوق المالي:  أولا

 1لمالية في عملية الخصخصة ما يلي:من أهم مزايا اللجوء إلى السوق الأوراق ا 

 توسيع سوق الأوراق المالية و تشجيع صغار المدخرين . -

 إبعاد الشبهة في عملية بيع وحدات القطاع العام و عدم تمييز فئة دون أخرى عند أجرا البيع.-

                                                           
الملتقى الدولي حول ساسات التمويل و أثرها على  "،الآفاق دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر المعوقات و،" محمد زيدان ،نورين بومدين   1
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 إحلال هدف تعظيم الربح لدى المستثمرين من القطاع الخاص محل تعظيم المنفعة. -

التدخل السياسي في عملية اتخاذ القرار داخل المنشاة بما يؤدي بالتالي إلى رفع مستوى الكفاءة و تطور تقليل -
 أداء المنشاة .

 1إحلال هدف تعظيم الربح لدى المستثمرين من القطاع الخاص محل تعظيم المنفعة الاجتماعي.-

عملية البيع كما يتم الكشف عن القوائم المالية تتميز هذه الطريقة بدرجة عالية من الشفافية ، حيث يتم الترويج ل
للشركة تماشيا مع شروط البيع من خلال الأسواق المالية ، كما تساهم هذه الطريقة في تجنب الدولة للمعارضة 

الشديدة  لبرنامج الخصخصة خاصة من طرف النقابات العمالية و الأحزاب السياسية لأنها تساهم في توسيع 
 2الملكية.

 .صعوبات الخصخصة عن طريق السوق المالي: ثانيا 

رغم المزايا التي تتيحها الخصخصة عن طريق الطرح العام للأسهم في السوق المالية ، إلا أن هذه الطريقة  
 3تعترضها عدة مشاكل و خاصة في الدول النامية و من أهمها :

متطلبات الإعلامية  عدم جاهزة المؤسسات المرشحة للخصخصة و عدم قدرتها على التجاوب مع-
 لسلطات البورصة، المحليين الماليين و المساهمين و تسيير الأسهم المطروحة في البورصة.

 غياب ثقافة السوق لدى الشعب أو الجمهور، و هذا ما يجعل خطر فشل البيع.-

 ضعف الخبرة المحلية في مجالات المحاسبة المالية و قانون الأعمال.-

 تعقد وصعوبة المراحل التحضيرية للعرض العام للبيع و التكاليف المالية المرتفعة لذلك. -

ان نجاح عملية بيع الأسهم في الأسواق المالية يتوقف على حجم السوق ، فإذا كان حجم السوق -
صغيرا سيؤثر على سعر السهم ، و في هذه الحالة يمكن طرح أسهم الشركة على مراحل حتى   يتمكن 
السوق من لاستيعابها و هذا ما تقوم به الكثير من الدول النامية التي لا تتمتع بأسواق مالية ذات كثافة 

 4رأسمالية عالية.

                                                           
 .74حسان خضر، مرجع سابق، ص:  1
 .14ياسين بوعاملي، مرجع سابق، ص:  2

              Sadi Nacer_Eddine,opcit,P167. 3   
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إن ضعف الأسواق المالية من ابرز العوامل المساعدة في تعثر عمليات الخصخصة في الأقطار العربية ،   
لقرن الماضي أو بالنسبة للبورصات التي أنشئت حديثا ، فسواءبالنسبة  للبورصات التي أنشئت في عشرينيات ا

 1مازال مستواها بعيدا عن المؤشرات الدولية ، سواء بالنسبة للرسملة أو بالنسبة لحجم المبادلات.

إن ضعف الأسواق المالية العربية و أسواق الدول النامية لا يعني استيعاب آلية هذه الأسواق في الخصخصة   
خاصة و أنها بدأت تعرف بعض الانتعاش في السنوات الأخيرة ، فقد ساهمت هذه الأسواق فعلا في تنفيذ برامج 

في هذا المجال في هذه الدول و الدول  الخصخصة في دول كمصر ، المغرب، و تونس، و ينتطر منها دور اكبر
 2النامية الأخرى.

 .: شروط نجاح الخصخصة بالبورصة الفرع الخامس 

تعتبر البورصة كطريق أساسي لتغيير ملكية المؤسسات العمومية، مستندة في ذلك إلى العديد من المبررات،   
 3عن طريق البورصة و هي: و فيما يلي الشروط و العوامل المراد توافرها لتحقيق تحويل ملكية

  مدى ملائمة البورصة للمؤسسات المختارة :اولا : 

إذا كانت البورصة هي الطريق الرئيسي لتحويل الملكية بصفة عامة فانه مع ذلك قد توجد استثناءات يفضل معها 
 تحويل ملكية عن غير ذلك الطريق و ترجع هذه الاستثناءات بصفة عامة إلى احد السببين هما :

صعوبة أو استحالة اللجوء لطريق البورصة لتحويل الملكية و ينطبق ذلك على المؤسسات الصغيرة غير -
 المسجلة في البورصة أو المؤسسات ذات الانجازات الزهيدة جدا التي تغري المستثمرين في البورصة .

المؤسسة ذاتها المراد وجود مبررات يفضل معها اللجوء للطرق الأخرى، و التي قد تتعلق أما بمصلحة -
 تغيير ملكيتها.

  .شفافية ووضوح قواعد تغيير الملكيةثانيا :

في حالة البيع عن طريق البورصة يجب أن تكون القواعد القانونية التي تنظم تلك المسالة الواضحة، خاصة فيما 
تتبع في حالة حدوث يتعلق بالعروض الضخمة بالشراء المقدمة من شخص طبيعي أو معنوي، كذا القواعد التي 

 فائض في الاكتتاب.

 

 
                                                           

 .20حسين رحيم ،مرجع سابق،ص:  1
 . 27ياسين بوعاملي،مرجع سابق،ص:  2
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 .تلاؤم توقيت تغيير الملكية في حالة المؤسسة و البورصة ثالثا :

يشتمل هذا الشرط على امرين هما ان يتلاءم توقيت تغيير الملكية مع حالة المؤسسة ،  فقد تمر كثير من 
ق البورصة اعتماد برنامج لإعادة المشروعات العامة بظروف صعبة، و من المهم قبل عرضها للبيع عن طري

 هيكلتها و النهوض بحالتها و الأمر الثاني هو تلاؤم توقيت تغيير الملكية مع حالة لبورصة .

  .مراعاة  طاقة السوق على استيعاب أسهم المشروعات المعروضة للبيعرابعا :

سوق الأوراق المالية على امتصاص حيث أن المقصود بالطاقة الاستيعابية يقصد بها في هذا الخصوص مدى قدرة 
ما يعرض فيه من أسهم و سندات و غيرها من أوراق مالية ، إذ لا يتصور وجود بورصة قدرتها على امتصاص 

 الأوراق المالية غير محدودة ، ذلك أن لكل سوق حدودا يصعب تخطيها .

اعتبار فيما يتعلق باسهم المشروعات و لا شك أن إثارة قدرة سوق البورصة الأوراق المالية هي مسالة تعد محل 
العامة التي تتابع من خلالها ، إذا نظرا لما تتم به المشروعات العامة من ضخامة ، فإنها تؤدي إلى إحداث تطور 
هام في الحجم المعروض من الأسهم لا بد أن يقابله تطور مماثل في حجم الطلب ، و يعتبر السوق ذا قدرة على 

عات العامة ، إذا كان الطلب الناشئ و الذي يغطي تلك الأسهم لا يؤثر بطريقة ملحوظة استيعاب أسهم المشرو 
 لحالة يكون السوق في حالة اتساع على الطلب الأصلي المتعلق بالأوراق المالية الأخرى الموجودة فيه ، ففي هذه ا

 المطلب الثالث: القيود التي ترد على برنامج الخصخصة.

للعديد من القيود و الصعوبات التي قد تواجه عملية الخصخصة تختلف درجتها يشير الأدب الاقتصادي 
من دولة إلى أخرى ، و قد كانت سببا في عدم تحقيق الخصخصة لأهدافها بل و فشلها في بعض الأحيان ، فيف 

 الواقع يتبين لنا الكثير من القيود التي تواجه تبني مثل هذه البرامج و من أهم هذه القيود نجد:

 .القيود العقائدية و الفكرية و النفسية:  الأولالفرع 

من أهم القيود أو التحديات التي تواجه الخصخصة هي التوجهات و الصراعات الفكرية و العقائدية و النفسية و من 
 1ابرز هذه التحديات ما يلي:

الاقتصادية الشيوعية ، و يعزون سبب الفشل أنصار الفكر الشيوعي الاشتراكي ، الذين مازال يؤمنون بالفكرة  اولا :
 الاقتصادي في الكثير من الدول العالمية إلى عدم تطبيق الفكر الشيوعي .

الفجوة في العلاقة بين الجماعات الدينية و الجماعات الاقتصادية الحكومية لعدم وجود فكر عقائدي تطبيقي  ثانيا :
 لعملية الخصخصة.

                                                           
"،اطروحة دكتوراه ،كلية العلوم المالية و  اثر أساليب التخاصية و انعكاساتها على التطوير التنظيمي دراسة تطبيقية على الشركات الأردنية،"عماد عناد القرالة  1
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 تحكم للقطاع الخاص بين أفراد النخبة المهيمنة ذات الأصول غير الرأسمالية. العداء النفسي المس ثالثا :

الجماعات غير الرسمية داخل المؤسسات الحكومية التي تضغط على إدارة المؤسسة لتعطيل برنامج  رابعا :
 الخصخصة و إيجاد الصعوبات المتنوعة.

  .القيود السياسيةالفرع الثاني : 

ها قد تثير خلافا سياسيا بين أركان الحكم أو بين الحكم و المعارضة كما يمكن أن عملية الخصخصة في بدايت
 1تلاقي قبولا عاما، و من أهم هذه القيود نجد:

 السرعة في التنفيذ.:  أولا

 الأسعار التي تباع فيها الأملاك العامة.: ثانيا 

 السيادة و الأمن القومي.: ثالثا 

 عمليات البيع .الجهات التي ترسي عليها : رابعا 

و بقيت موضوع تجاذب و انقسام بين رئيس  7121فعلى سبيل المثال بدأت عملية الخصخصة في فرنسا عام   
الجمهورية فرانسوا ميتران و رئيس الوزراء جاك شيراك مدة طويلة ، فالرئيس رئيس الوزراء عارض الرئيس ميتران 

ائج أفضل أما في بريطانيا فقد طرحت السيدة تاتشر عملية ذلك التوجه معتبرا أن التريث في الموضوع يحقق نت
الخصخصة بجرأة و كانت رائدة في هذا المجال لكنها واجهت حملة عنيفة من قبل المعارضين)حزب العمال( الذين 

اتهموها بأنها  باعت عددا كبيرا من المشاريع الحكومية إلى القطاع الخاص بأثمان زهيدة جدا ، و في الأرجنتين 
انت هناك معارضة واسعة جدا لتخصيص بعض القطاعات نظرا لتعلقها بالسيادة و بالأمن القومي )الصناعات ك

الحربية ،السكك الحديدية (، أما في المكسيك فقد اهتمت المعارضة الرئيس ساليناس بأنه يبيع البلاد إلى عدد قليل 
ن يجذب مزيدا من الاستثمارات الأجنبية ليبعد من أصدقائه ، و حاول الرئيس المكسيكي إزاء هذه الاتهامات أ

 الصفة الاحتكارية عن عملية الخصخصة .

 القيود الاجتماعية:الفرع الثالث : 

من أهم القيود الاجتماعية نجد آلية السوق لا تصب في عملها إلا القادرين على الأخذ و العطاء ، أما هؤلاء الذين  
ن أو المتقاعدين ، أو لحكم نوعهم كالنساء أو لحكم عدم تلقيهم التدريب هم ضعفاء اقتصاديا بحكم عمرهم كالمسني

الكافي كالعاطلين عن العمل أو المتعطلين ، و بالتالي فان آلية السوق تتجاوز كل هؤلاء في التوزيع ، إذ يشعر 
قتصاد الكثير منهم بان اقتصاد السوق يظلمهم عن طريق حرمانهم من المشاركة العادلة  في منجزات الا
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،كما انه عند إجراء عملية الخصخصة يترتب على تملك القطاع الخاص منشات طبيعتها خدمية ، مما 1الوطني
يخشى احتكار هذه الخدمات ، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها دون أن يكون هناك مبرر لهذا الارتفاع و لكن 

ل إتباع أسلوب ملائم للخصخصة ، فبدلا لبرنامج الخصخصة تجنب ذلك و لو جزئيا ، لحل هذه المشكلة من خلا
من بيع المنشاة بالكامل إتباع أسلوب عقود الإدارة ، أو تجزئة المنشاة إلى وحدات إنتاجية مستقلة ، و متنافسة ، 

بهدف خفض التكاليف و رفع الكفاءة ، ما يمكن إتباع أسلوب مشاركة المستثمرين للحكومة في ملكية تلك المنشات 
 بالكامل لسهولة الرقابة الفعالة على أسعار الخدمات. بدلا من بيعها

 القيود الاقتصادية: الفرع الرابع : 

على الجانب الاقتصادي هناك قيود عدم وجود سوق كفء رأس المال ، أو عدم وجود سوق بالمرة و في حالة 
لعام ، الأمر الذي قد غياب آلية بديلة يصبح من غير المتوقع إتباع أسلوب الخصخصة بطرح الأسهم للتداول ا

يؤدي ببرنامج الخصخصة إلى تركيز ملكية المنشات في يد عدد محدود من المستثمرين ، كذلك قد يواجه برنامج 
الخصخصة ندرة في المدخرات المحلية ، في الوقت الذي لا يسمح فيه للأجانب شراء حصص في رأس مال 

نشاة أو أسهمها بسعر عادل ، و حتى لو سمح للمستثمر المنشات المطروحة للبيع ، مما قد يحول دون بيع الم
الأجنبي بالاستثمار في رؤوس أموال الشركات ، فقد تكون عملة الدولة غير قابلة للتحويل بما يعني استبعادا 

ضمني للمستثمر الأجنبي ، إذ من غير المتوقع أن يقبل استثمار أمواله في الدولة يصعب فيها تحويل أرباحه إلى 
 2الدولة التي ينتمي إليها.عملة 

و من القيود كذلك تقلب سعر صرف العملة لهذا ، لا بد أن يكون هناك استقرار في أسعار الصرف لا غنى عنه   
لنشاط التصدير و الاستيراد و لتحقيق قدر من الأمان للمستثمر سواء كان مواطنا أو أجنبيا ، إذا لم يتحقق ذلك 

لإضافة إلى الضعف النسبي في سوق الأوراق يصعب على الحكومة إتباع أي أسلوب من أساليب الخصخصة ، با
المالية و عدم استيعاب النظام النقدي لكفاءة عمليات التدفقات النقدية مع غموض القوانين المنظمة لعمل السوق، و 

صعوبة تقييم المؤسسات العامة بأصولها الثابتة و المتغيرة و التي تقرر عرضها للبيع للقطاع الخاص  بالإضافة 
و لمشكلة الديون التي تعاني  3جود عدد كافي من المستثمرين لمؤسسات القطاع العام المعروضة للبيعإلى عدم و 

منها معظم الشركات العامة و الكيفية التي سيتم بها تسوية هذه الديون و معالجتها و دور المصارف بهذا 
 4الخصوص.
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 . القيود التنظيمية الفرع الخامس : 

و هي مجموعة المشاكل ، و المعوقات التي تواجه المسئولين عن برامج الخصخصة في الدولة و من أهم هذه  
 1التحديات ما يلي:

حالة بعض المشاريع شديدة التعثر و يتجلى ذلك من خلال صعوبة تصفية و هيكلة مشاريع ضخمة بها  : أولا
 عمالة كبيرة، و تستنزف موارد مالية عالية.

استنزاف عوائد التخاصة لهيكلة المشاريع ، من اجل تجهيز المشاريع للبيع لا بد من إعادة هيكلتها ماليا و  ثانيا :
عمليا و تنظيميا ، و هذا يتطلب مبالغ مالية كبيرة لسداد ديونها ، و منح العمالة الفائضة فيها امتيازات مالية و 

 د الخصخصة .رواتب تقاعدية ، و هذا نجد ذاته يشكل استنزافا لعوائ

الفشل في خصخصة بعض المشاريع حيث تتم هيكلة بعض المشاريع و تنفق عليها أموال كثيرة و عند  ثالثا :
عرضها للبيع أو المشاركة يتردد المستثمرون عن الشراء أو يكون هناك عقبات تحول دون الاتفاق على الشراء، لذا 

 قد تستمر عدة سنوات قبل خصخصتها.

 .القيود القانونيةالفرع السادس : 

لا شك أن خصخصة تعني الانفتاح الاقتصادي عن طريق اشتراك القطاع العام مع القطاع الخاص ، أو ترك   
المبادرة للأخير في توجيه السوق الاقتصادي و المالي ، حيث أن نجاح الخصخصة لا يتوقف فقط على الاعتبارات 

تج عنها من قيود و حواجز ، أنما أيضا على اعتبارات قانونية ، تتمثل الاقتصادية و المالية للدولة و تذليل ما قد ين
، حيث تعاني اغلب  2بقوانين خالية من أية قيود أو ثغرات قد تعيق المبادرة الفردية و ما ينتج عنها من استثمارات

الدول المتخلفة من عدم وجود القوانين اللازمة و المناسبة للتنظيم برنامج الخصخصة من جهة ، و من جهة أخرى 
غياب سيادة القانون و احترامه ، حيث تغيب قوانين تحديد المواصفات محاربة الاحتكار و حماية المستهلك و 

قل و تسود القوانين الاستثنائية و غياب البنية المؤسسة المناسبة و حماية الملكية و القضاء بشكل عام غير مست
تعدد أجهزة الرقابة ، فإذا أرادت دولة ما تبني اقتصادا قويا ، لا بد أن يقوم ذلك الاقتصاد على قواعد و أسس و 

ف ، و لكن قوانين واضحة ، و في حال غياب هذه القواعد فان الضرر لا يقتصر على انعدام العدالة و الإنصا
يصيب أيضا أداء الشركات ، لذلك لا بد من إحداث هيئة رقابية مركزية تقيم وضع الشركات و كفاءتها بدلا من 

 3تعدد أجهزة الرقابة.
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  .القيود المحاسبيةالفرع السابع : 

سبية ، قلوان إلى جانب القيود السياسية و الاجتماعية و الاقتصادية و القانونية ، هناك قيود و المحددات المحا
النظم المحاسبية المعمول بها غير ملائمة ، فقد يخشى المستثمر شراء المنشاة بما عليها من التزامات ، إذ قد 

تظهر التزامات أخرى غير مسجلة بالدفاتر ، في الوقت الذي قد ترغب فيه الحكومة في إنهاء علاقتها كلية بالمنشاة 
 1، من خلال الخصخصة الكاملة.

 لرابع: الآثار المحتملة للخصخصة:المطلب ا

صة أداة الإصلاح الاقتصادي و يكون هذا الإصلاح في عدة مجالات أخرى أيضا و كان لا بد خصتعتبر الخ   
و أن ينجر عن ذلك الإصلاح آثار اقتصادية و سياسية و مالية و اجتماعية ، و هذا ما سنتناوله بشكل من 

 الإيجاز وفق ما يلي :

 الآثار الاقتصادية للخصخصة :  الأولالفرع 

 يمكن حصر الآثار الاقتصادية للخصخصة في ما يلي :   

 . زيادة حجم الاستثمار الخاص المحلي و الأجنبي 
 .اثر الخصخصة على الكفاءة الإنتاجية 
 .أثرها على حقوق المستهلكين و المنتجين 

 حيث يمكن تفصيل كما يلي: 

 زيادة حجم الاستثمار الخاص المحلي و الأجنبي :  لاأو  

الخصخصة تتم من خلال طرح الأسهم للشركات العامة، أو جزء منها في سوق الأوراق المالية الوطنية أو الدولية و 
 تتم العملية على النحو التالي:

 الاستثمار الخاص المحلي-1

القطاع الخاص ، مما سيدفع الأفراد ، و رأس تطبيق برنامج الخصخصة يعني تحويل الشركات العامة إلى    
المال الخاص للعمل و الاستثمار في شراء الشركات العامة ، أي تحويل المدخرات الخاصة إلى الاستثمار مما 

يؤدي تحقيق الكفاءة الاقتصادية ، و إنتاج السلع ، و الخدمات بأسعار مناسبة ، و جودة عالية ، و ادخار أساليب 
دارات و شراء خطوط إنتاج جديدة ، مما يحسن الإنتاج في إطار المنافسة الداخلية و الخارجية ، و جديدة إلى الإ
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، اذ يمكن القول أن هناك آثار 1يؤدي إلى تحسين المستوى المعيشي للسكان ، و زيادة الأرباح و تعدد الأنشطة
للمؤسسات المباعة من اجل تعظيم  ايجابية لعملية الخصخصة على زيادة الاستثمار ، إذ سيعمل الملاك الجدد

الربحية ،كما أن البيئة الجديدة التي ستخلقها الضرائب قد تؤدي إلى جلب الاستثمارات الخاصة إذا كان هناك 
كالتحفيزات الضريبية و الخصخصة تعد عملية تدوير لمحفظة استثمارية كبيرة يمكن تقدير قيمتها كقيمة  تحفيزات 

العام و بالتالي تؤدي إلى خلق السيولة للأصول التي لم تكن سائلة من قبل  و تعمل على الشركات التابعة للقطاع 
 2زيادة الكفاءة المالية في سوق رأس المال و التي ينتج عنها خلق استثمارات إنتاجية جديدة.

 الاستثمار الخاص الأجنبي:-2

الاستثمار الأجنبي مطلوب في عملية التحول خاصة في  الدول النامية التي تقل فيها المدخرات نتيجة   
 3لانخفاض الدخول و ظهور العجز في إتمام عملية التحول، و الاستثمار الأجنبي يتم بطريقتين:

 شراء الأسهم )جزء من الأسهم يحدها القانون في كل دولة ( في السوق المالي المحلي. 
  شراء الأسهم من سوق الأوراق المالية الأجنبية عندما تقرر الدولة طرح جزء من أسهم

 الشروع في الأسواق المالية الدولية.
كما أن للاستثمار الأجنبي ايجابيات و سلبيات ، فعدم التحكم فيه منذ البداية و تطبيق القوانين بشكل جيد     

ن استخدامه يزيد من عملية النمو الاقتصادي و التطور في جميع يؤثر على الاقتصاد و المجتمع ككل ، و حس
 4مجالاته ، و ذلك للأسباب التالية:

  الاستثمار الأجنبي يزيد من إمكانية التمويل الداخلي للمؤسسات ، و بالتالي يرفع من مشروعات
 الخصخصة ، و يدفع بها إلى الامام .

 ق مناصب عمل جديدة في مختلف الأنشطة.الاستثمار الأجنبي يزيد من رفع الكفاءة و يخل 
 .الاستثمار الأجنبي عادة ما يجلب معه التكنولوجيا الحديثة بجميع أنواعها 
 .الاستثمار الأجنبي القادم من الخصخصة يعمل على زيادة معدلات العملة الأجنبية في الداخل 

 .اثر الخصخصة على الكفاءة الإنتاجية ثانيا : 

تؤدي الخصخصة نظريا إلى زيادة درجة المنافسة بين المؤسسات مما يترتب عليه التخلص من عناصر عدم     
الكفاءة ، القضاء على التلاعب الاجتماعي في صورة المحسوبية و عدم المحاسبة و الإهمال و التسيب ، فالقطاع 

ئات المحمية اقتصاديا كما تؤدي إلى توليد الخاص اقدر على محاسبة و مساءلة العاملين التي تنمو في ظل البي
الحافز على التجديد و تساعد أيضا على ظهور منظمين و إداريين أكثر كفاءة على إدارة النشاط الاقتصادي، كما 

                                                           
 .12حبش محمد حبش، مرجع سابق، ص:  1
 .17، مرجع سابق، ص:  الخصخصة عن طريق الأسواق المالية مختار حميدة،   2
 .722عبده محمد فاضل الرئيفي،مرجع سابق،ص:  3
 .777موسى سعداوي ، مرجع سابق، ص:  4



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

090 

يترتب على تحرير الأسعار و التخلص أو تقليص التدخل الحكومي في قرارات المشروعات الخاصة و رسم 
الزائد يخلق جوا من البيروقراطية و يؤثر سلبا على تخصيص الموارد، كما أن سياستها، فالتدخل الحكومي 

الخصخصة تخلق جماعة )مستثمرين ( من الأفراد يهمهم مراقبة عمليات المشروع و التحقق من نجاحه ، كما أن 
بالنسبة الربحية ستكون الهدف الرئيسي للمشروعات الخاصة ، كما يترتب على كافة أنواع الإصلاح التي تتم 

للمشروعات أو المؤسسات الخاسرة قبل خوصصتها تحويلها إلى وحدات رابحة )في إطار التأهيل ( أو التخلص 
منها إذا لم يكن هناك جدوى من إصلاحها ، و توجيه الموارد لاستخدامات أفضل ، و نتيجة لذلك فانه من المتوقع 

 1ناتج الكلي.نظريا أن تترتب على الخصخصة تحسين الكفاءة و زيادة ال

 آثار الخصخصة على حقوق المستهلكين و المنتجين ثالثا : 

الخصخصة تؤدي إلى رفع الكفاءة الاقتصادية ، و تخفيض تكلفة الإنتاج ، و تحسين نوع الجودة مع زيادة     
رفاهيتهم ، و المنافسة ، و زيادة العروض من السلع و الخدمات ، و تزايد فرص الاختيار أمام المستهلكين و زيادة 

بذلك تتحقق مصلحة المستهلكين و المنتجين معا لان الثمن التوازني تتحقق عنده مصلحة المستهلك بحصوله على 
المنفعة من إنفاق دخله ، و تتحقق للمنتج بحصوله على ربح من قيامه بالعملية الإنتاجية و بالتالي تحقق مصالح 

 2:توفرت الشروط التالية المستهلكين ، و المنتجين في ظل الخصخصة إذا

  أن تكون الحرية مطلوبة للمستهلكين عادلة مراعية لمصالح أطراف السوق و لا تتخذ إجراءات الحماية
 المستهلك تتعارض مع آلية السوق .

 . أن تنتفي الاحتكارات بكافة صورها 

إذن تؤدي الخصخصة إلى إعادة توزيع الثروة ، و بالتالي إعادة توزيع الدخل لصالح القطاع الخاص ، و به     
 يصبح قادرا على الاستثمار و الإنتاج و تحقيق الكفاية و النهوض بالمشاريع التي تمت خصخصتها .
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 الآثار الاجتماعية للخصخصة  الفرع الثاني : 

عية من أهم الآثار الناتجة عن الخصخصة لان لها حساسية خاصة الأهمية لأنها تمس جميع تعد الآثار الاجتما 
طبقات المجتمع بصورة مباشرة، و بالتالي تأتي بنتائج غاية في الخطورة، و لعل أهم الجوانب التي يمكن تناولها 

 هي:

 .اثر الخصخصة على العمالة :  أولا

صخصة و ما تثيره من مشاكل اجتماعية إذا ما أعطت تأثيراتها السلبية على و هذا من اخطر التأثيرات المتوقعة للخ
العمالة حيث يؤدي تسريح عدد كبير من العاملين في المؤسسات العمومية التي يتم خصخصتها إلى زيادة مشكلة 

الدور  البطالة ، مما يؤثر سلبا في سوق العمل الوطنية ، و ينجم عنه نتائج اجتماعية سيئة ، و يقضي على
 1الاجتماعي للدولة.

بما ستثيره من قلاقل و عواقب سياسة داخلية خطيرة ، لذا فان معالجة قضايا العمالة في ظل الخصخصة 
يجب أن تأخذ قدرا كبيرا من الاهتمام من قبل المسئولين عن برامج الخصخصة ، و لا بد من إعداد برامج خاصة 

محاولات مسبقة و حلولا مقترحة و خططا  ، و لهذا فان هناك2لحماية العمالة الوطنية تتزامن مع برامج الخصخصة 
 3موضوعة تعدها الدول لغرض تجنب هذه المشاكل قبل وقوعها و لعل أهم هذه المعالجات المعدة ما يلي:

 .إعداد برنامج مواز لبرنامج الخصخصة لمساعدة العمالة الفائضة 
 هم على التقاعد تعويض أولئك الذين لا يمكن توجيههم إلى وظائف أو مشروعات بديلة و تشجيع

 المبكر.
  العمل و بدء مشروعات خاصة صغيرة.إتاحة الفرص للعاملين الراغبين في ترك 

 . العدالة الاجتماعية و الخصخصةثانيا : 

تحمل الخصخصة في طياتها آثار داعمة لمبدأ العدالة ، و تتمثل هذه الآثار إلى مزيد من العدالة الاجتماعية و 
 4:بالتالي

و  الأفرادالخصخصة تؤدي إلى تمليك العاملين و المساهمة في العملية الإنتاجية مما يؤدي إلى تحسين وضع -
 الاقتصاد الوطني .

                                                           
ت الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ملتقى دولي حول اقتصاديا ،تجربة الخوصصة في موريتانيا "،"محمد ولد أعمر  1
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بالمسؤولية ، و  إحساسهم إلىالتقارب مابين الطبقة العاملة و الملاك ، مما يؤدى  إلىالخصخصة تؤدى -
 زيادة إنتاجهم يؤدي إلى مزيد من تحسين معيشتهم. 

 شعور الأفراد بالأمان و الاطمئنان بكونهم ملاك يؤدي إلى الاستقرار الاجتماعي و الابتعاد عن الخوف  -

 أما الآثار السلبية للخصخصة نذكر منها :

  تركيز الثروة في أيدي شريحة اجتماعية محددة من المجتمع 
  الخصخصة تؤدي إلى سيطرة القطاع الخاص بشكل تام على النشاط الاقتصادي. 
  .إلغاء الدعم السلعي 
 . انتشار الاحتكار 

 الآثار المالية للخصخصة  الفرع الثالث :

أهم دوافع الخصخصة هو استفادة مالية، و تخليص من أعباء العجز و الدين، و تمكينها من مواجهة     
الالتزامات الاجتماعية، إلا أن اثر خصخصة المشاريع العامة على المالية الحكومية تتوقف على عدد من العوامل 

 1هي:

  .حجم التفاعلات المالية بين الحكومة و قطاع المنشات العامة 
 . اثر الخصخصة على الأداء المالي للمؤسسات المعنية 
  القرارات ذات العلاقة التي تتخذها الحكومة على مستوى السياسة العامة خاصة تلك التي تؤدي إلى زيادة

 تعرض المنشات لتيارات و ضغوط المنافسة .
 . المنظور الزمني خلال التحول و بعد التحول 

 المالي للخصخصة عن تطبيقها من عدة جوانب : و بالتالي ننظر إلى التأثير    

 اثر الخصخصة على الموازنة العامة ::  أولا

تؤثر الخصخصة على الموازنة العامة للدولة تأثيرا ايجابيا ، و ذلك بسبب توقف تمويل المشروعات العامة   
الإجمالي و تخفيض  التي يتم خصخصتها ، و تخفيض حجم الدعم ، و تخفيض نسبة الدين إلى الناتج المحلي

نسبة تكلفة الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي عن مستواها قبل الخصخصة ، مما يؤدي إلى نقص العجز في 
 2الموازنة العامة للدولة و عدم اللجوء للإصدار النقدي و بالتالي انخفاض التضخم.

 
                                                           

 .27المرجع السابق، ص:  1
 .20فايز عبد الهادي، مرجع سابق، ص:  2



 الخصخصة و دور السوق المالي فيها               الفصل الثاني:                              

 

 

099 

 اثر الخصخصة على مديونية الدولة :ثانيا : 

الخصخصة إلى تحسين مالية الدولة و الحد من العجز في المدى القصير ، و ذلك من من المنتظر أن تؤدي 
خلال انخفاض إنفاق الحكومي على المؤسسات العمومية التي تتسم خصخصتها من جهة ، و زيادة الإيرادات 

، حيث أن تطبيق الخصخصة سوف يؤدي إلى تخفيض قيمة 1عند بيع المؤسسات العمومية من جهة أخرى 
الدولة ، و ذلك نتيجة لما كانت تتحمله من أعباء المشروعات العامة عن طريق الدعم الذي كانت تقدمه  ديون 

، و هو ما كان يستدعي عقد القروض الداخلية في شكل أذون خزانة و سندات ، و كذا الاقتراض من الخارج 
ائد  بيع الشركة العامة  و توجيهها لتغطية العجز لموازنة العامة للدولة بسبب الدعم المقدم ، حيث تستخدم عو 

 لتغطية و تسديد هذا العجز بصفة تدريجية .

 اثر الخصخصة على السياسات النقدية المالية :ثالثا : 

للخصخصة تأثير على كل من السياسيتين النقدية و المالية ، فتأثرها على السياسة النقدية يظهر في تنشيط  
صة دون وجود سوق نشط للأوراق المالية ، و لا يمكن خصيق الخية ،حيث يصعب تطبسوق الأوراق المال

تنشيط الأوراق المالية دون وجود مشروعات خاصة تطرح أسهمها فيها ، أما في السياسة المالية فالخصخصة 
تؤدي إلى ترشيد النفقات العامة من جهة تنمية الموارد المالية من جهة أخرى ، حيث يتم ترشيد النفقات العامة 

طريق إلغاء الدعم المقرر للمشروعات العامة ، و في نفس الوقت تزداد  الإيرادات نتيجة زيادة حصيلة عن 
الدولة من الضرائب و زيادة أسعار الخدمات التي تقدمها بعد رفع الدعم عنها ، كما إن للخصخصة آثار على 

لة الضريبية الممولة للميزانية العامة الضرائب المباشرة و غير المباشرة ، مما يترتب على الأولى زيادة الحصي
للدولة ، أما الثانية فتزداد حصيلتها بعد الخصخصة بسبب الإنعاش الاقتصادي و زيادة الدخول التي ستؤدي 

إلى زيادة الاستهلاك ، و بالتالي زيادة مبيعات بين كافة فئات المجتمع ، مع ملاحظة أن الآثار الايجابية 
 2تتحقق بصورة فعالة إلا بزيادة الكفاءة ووجود نظام ضريبي كفء.للخصخصة على الضرائب لن 

 اسية للخصخصة يالآثار السالفرع الرابع : 

إن التنازل عن موجودات عمومية لمتعاملين خواص يمكن أن يشكل نقطة الانطلاق في إثارة مسالة المزايا التي 
يستمر في الانتفاع بها قطاعات معينة و بعض المسيرين المرتبطين بها ، حيث أن اية إعادة هيكلة حقيقة لا يمكن 

، حيث أن تطبيق برنامج 3ة و مدروسة أن تتم دون برنامج خصخصة واضحة تتضمن عمليات خوصصة حقيقي
الخصخصة يتطلب ظهور جماعات مؤيدة و أخرى معارضة لهذا البرنامج ، و الآثار الايجابية تأتي من الفئات 
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التي تنظر إلى الخصخصة نظرة واقعية لسير مجريات الأمور الاقتصادية ، و المالية ، و الإدارية في مؤسسات 
لمعارضة لهذا الاتجاه ، فتتمثل في الفئات المستفيدة من استمرار القطاع العام، نتيجة القطاع العام ، أما الفئات ا

 حصولها على تسهيلات ، أو نصيبها من الفساد و العمالة الفائضة في هذا القطاع .

  تؤدي الخصخصة إلى دعم من الأحزاب التي تؤيد فكرة الخصخصة ، و خاصة عند تحقق الخصخصة
الأحزاب المعارضة لعملية الخصخصة ، تلاقي تأيدا كبيرا ، إلا أن التأييد يتلاشى  نجاحات ملموسة ، أما

 مع نجاح برنامج الخصخصة .
  الخصخصة تشمل عند تطبيقها على مشاريع إستراتيجية و حيوية و قد يتم على نقلها إلى الملكية

في حالة الطوارئ أو الخاصة دون ضوابط محدودة تؤدي إلى الإضرار بالأمن القومي للبلد و خاصة 
 الحروب .

  الخصخصة تؤدي على المدى المتوسط و الطويل إلى نوع من الاستقرار السياسي ، و الاجتماعي عندما
 تحقق نجاحات مرضية .

  الخصخصة هي بمثابة العلاج الناجع لإزالة الفساد و البيروقراطية من جسد الإدارة و الاقتصاد و
 المجتمع .

  بد أن تعمل بجو من الحرية و الديمقراطية و تعدد الأحزاب إذا الخصخصة كي تنجح الخصخصة ، لا 
تؤثر على الأنظمة الاقتصادية ، و السياسية و الاجتماعية بالإضافة إلى أن عملية التحول هي احد 

السياسات المساعدة و المؤيدة إلى نجاح العولمة التي تنادي بها الدول المتقدمة و بالتالي سيادة 
         1لية.الرأسما
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 خلاصة :    

 : الخصخصة إنخلاصة لهذا الفصل يمكننا القول 

التوجه  أنانتهجته العديد من الدول ، حيث  الذي الاقتصادي الإصلاح أساليبمن  أسلوبهي   -7
و ذلك على كل مستوى من مستويات  الإجراءاتيتطلب اتخاذ مجموعة من  أمرالخصخصة  لإستراتيجية

 .الاقتصادي ، السياسي ، الاجتماعي 
المبتغاة  الأهداف إلىكما تقوم الخصخصة على عدة مبادئ و جب تطبيقها و احترامها من اجل الوصول  -4

لتطبيق هذه السياسة و  الأساسيةبرنامج شامل يضم الخطوات  إعداد الضروري من تطبيقها ، كما انه من 
 . نجا عتهاتحقيقها و  ذلك لضمان

و  الاقتصادييتوقف نجاح الخصخصة على عوامل منها المناخ السائد و التشريعات و القوانين ، و الفكر  -7
 المرجوة منها . الأهدافو  الاستثماري 

التي تتم عند القيام بعملية  خصخصة المؤسسات  الأساليبالخصخصة تشمل على العديد من التقنيات و  -2
 .العديد من القيود و العراقيل منها السياسية و الاجتماعية و الاقتصادية  الإستراتيجية، لكن تواجه هذه 

حد ممكن من التوازنات الاجتماعية و السياسية و   ادنيالخصخصة الحفاظ على  إستراتيجيةعند تطبيق   -4
  الإستراتيجيةو السياسية عند تطبيق هذه  الاجتماعيةالاقتصادية و  الآثارالاقتصادية  ، و ذلك بغية تجنب 

عميقة و نشطة كما تسهم برامج صة مرهونة بمدى و جود أسواق مالية خصإن نجاح عملية الخ -1
 الأسواق.صة في توسيع و تعميق هذه خصالخ

علاقة الخصخصة بالسوق المالي تعتبر علاقة من العلاقات ذات الاتجاهين بمعنى أن كلاهما يؤثر على  -1
الآخر و يتأثر به ، و إذا ما نظرنا إلى الخصخصة على أنها قد تكون خصخصة للملكية أو خصخصة 

ية من خلال طرح المزيد من للإدارة ، و فما نهتم به هو النوع الأول الذي يكون فيه توسيع قاعدة الملك
الأسهم المملوكة للدولة ، و لكي تقوم البورصة بدورها الخاص سد جانب الطلب حيث تتدفق المدخرات 

طلبا للاستثمار و هنا يتضح دورها في تدعيم عملية الخصخصة و من هنا فالآمر يتطلب توفر بورصات 
اء الماليون ، من بنوك استثمار و بنوك تجارية ، ذات قوة من جانب الأطر القانونية و التشريعية، و الوسط

 و قواعد تعامل تهدف إلى حماية المستثمرين.
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 تمهيد :
، حجة  تة  الخصخصة  إسةتراتجيي لعبته السوق المالية  المرريية  فةي تن ةي   الذيالدور  إلىفي هذا الفصل  سنتطرق 

 مة  خة ل إاطةا ، العمومية  فةي الممة ة  المرريية  وامةيةا  الخصخصة  المؤسسةا  إلةى الأولالتطرق فةي المححة  
طبيعةةةة   إبةةةةرا ، حعةةةةد ذلةةةة  تةةةة  أساسةةةةجتج مةةةةر حمةةةةرحةتج   الةةةةذيلمحةةةة  اةةةة  الاطةةةةان العةةةةا  و برنةةةةام  التعةةةةدجل ال ي ةةةةةي 

 الإطةةةارحاولنةةةا مةةة  خ لةةةه تحدجةةةد  الةةةذيمرةةةري فةةةي خصخصةةة  المؤسسةةةا  العموميةةة ، و اتحعتةةةه ال الةةةذيالخصخصةةة  
، حجة  تة  والةدواف  مة  امةية  الخصخصة  سةحايالأو  الأهةدا تعجةج  التنظيمةي ل ةا، و  الإطةارلةخصخصة  و الاانوني 

ا  الم مةةةة  خصخصةةةةت ا ، طةةةةرق تحدجةةةةد طةةةةرق خصخصةةةة  المؤسسةةةةا  العامةةةة  فةةةةي المرةةةةري   طةةةةرق تسةةةةيجل المن ةةةة
 ،  يفي  تتح  المن ا  حعد خصخصت ا (.خصخصت ا

امةيةا  الخصخصة  اة  طربةر بورصة  الةدار البي ةا  ،  ففةي البداية  تة   فاةد خصةلإ لإظ ةارالمححة  الاةاني  أمةا
بورصةة  الةةدار  إصةة   مةةا تةة  تحدجةةد مراحةةل  أهةةداف ا، و امة ةةا أسةة و  آليةةا و البي ةةا   بورصةة  الةةدار بتعربةة  

 الفااةج  في البورص   أه  إلىالبي ا  ،  ما ت  التطرق 
المؤسسةا  التةي تة   أهة   الخصخص  ، مة  خة ل تبةج  في امةيا حه بورص  الدار البي ا تةع الذيالدور ا  إبرا  

 التي ت  الحصول اةج ا م  خ ل هذه العمةي  . الإجرادا خصخصت ا ا  طربر البورص  و 
 إبةةرا سسةةا  العموميةة  فةةي المرةةري حجةة  حاولنةةا   لةمؤ نتةةا   امةيةةا  الخصخصةةسةةنتناول فيةةه المححةة  الاالةة    أمةةا

ر ةةة   الدارسةةة  اةةةةى نتةةةا   امةيةةةا   الأخجةةةرو فةةةي حصةةةجة  ال ةةةر ا  و الفنةةةادق التةةةي مسةةةت ا امةيةةة  الخصخصةةة  
ي البورصة  و  ةذا هذه العمةي  اةى  حي  المحادلا  ف تأاجربورص  الدار البي ا  م  خ ل  أدا الخصخص  اةى 
 حاولنا تاجي  التيري  المرريي . الأخجرادد ال ر ا   المدري  في سوق البورص  ، و في رسمة  البورص  و 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثالث                        دراسة حالة دور بورصة الدار البيضاء في عملية الخصخصة 
 

 

461 

 .يات الخصخصة في المغربلمالمؤسسات العمومية و ع الأول:المبحث 
اةةى هيمنة  مطةاة  لةاطةان  بتنظي  جنطوي التطورا  السربع  في البج   الاقتصادي  العالمي  ل  تعد تسمح  إ 
و الفسةاد   التسةجيالم بةد مة   إلةى الو عي لا سيما حعد ا ناد  هذه ، و الايتمااي لميالا  الاقتصادي  و العا  اةى ا
حعةة   إدخةةالالح ومةةا  البةةةدا  المختةفةة  مةة  بجن ةةا المرةةري نحةةو  معظةة و قةةد اتي ةة   ،الإنتاييةة  ال فةةا  و لانعةةدا  

 أخةر  ، و م  ي ة  الإدار الفصل بج  المة ي  و  العا  ب د تنظي  الاطان  إااد م  ي   في  ،، تماة الإص حا 
 إاةةاد الحاياةي تتماةل فةي  الإصة  ناطة  البداية  فةةي  أ ، و لا  ة  فةي صخصةة الخ إسةتراتجيي امةة  اةةى تطبجةر 

 .ما يسمى حاقتصاد السوق  إطارذل  في ، و العا  و الاطان الخالإ الاطانفج ا  ل م   التي تعملرس  الدا ر  
 .القطاع العام و برنامج التعديل الهيكلي في المغرب الأول:المطلب 

 1:جةي ما  و ذل   الامانجنا غاي  بداي  سنوا   إلىالاستا ل  منذتطور الاطان العا  في المرري      
 العام قبل برنامج التعديل الهيكلي: القطاع :الفرع الأول

 :هما أساسجتج في مرحةتج   إيمال احعد  مراحل و التي يم    6591مر الاقتصاد المرريي منذ الاستا ل سن    
 (.6591-6591 : )الأولىالمرحلة : أولا

، و مةة  الأينبيةة اةةد  مؤسسةةا  تاحعةة  لة ةةر ا   بتةةأمي تمجةة   هةةذه الفتةةر  التةةي تةةة  الاسةةتا ل حايةةا  الدولةة  
مؤسسةة  سةةةن  08وصةةةل اةةددها  ،اةةد  مؤسسةةةا  اموميةة  وطنيةة  حجةة  إن ةةا ، و لةفوسةةةفا  أل ةةربفيالمر ةة   أهم ةةا
 مةةا اهتمةة  الدولةة  فةةي هةةذه المرحةةة  حالاطةةان المةةالي لمةةا لةةه مةة   6515مؤسسةة  سةةن   690 إلةةىالعةةدد ليافةة   6518
 .بن  المرري أيالاقتصادي و ان ا  اد  بنو  تيارب  ، و بن  مر  ي  تحرب  الن اطفي  أهمي 
 (.6511-6596 :)المرحلة الثانيةا : ثاني

المرريي  و الذي ي ترط  "، لةمؤسسا  يمنح الصير  المرريي  " المرريقانو   6591صدر في هذه المرحة  سن  
 ةةا   م ةةتر  ، حجةة أو خاصةة   أوسةةوا   انةة  اموميةة   %96المةةال المرريةةي فةةي  ةةل مؤسسةة  نسةةح   رأ حمسةةاهم  

 هو:ال د  منه 
 .الاطان الخالإت يي   -
  .م ااف  مساهم  الدول  في المؤسسا  العمومي  -
 المالية  الأسةواقو سة ول  الحصةول اةةى الاةرو  مة   6591الفوسفا   أسعار د  هذه المرحة  ارتفان  ما  

 100 إلةةى، ووصةةل اةةدد المؤسسةةا  العموميةة  لاةةو  لةدولةة  فةةي الن ةةاط الاقتصةةاديالتةةدخل ا إلةةى أد ممةةا  ،الدوليةة 
 .6509مؤسس  سن  

 (.6511-6511): التعديل الهيكلي و تحرير الاقتصاد المغربيالثاني الفرع
 هما:ر يسجج   مصدرب ااتمد المرري في تموبل التنمي  الاقتصادي  اةى 

  ن اي  السحعجنيا  أسعارهتصدجر الفوسفا  خاص  م  ارتفان  إجرادا. 

                                                           

مذ ر  مايستجر،  ةي   ،المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس و الجزائر و المغربمدى فعالية سوق الأوراق ر جد هولي،   1  
 95-90، لإ لإ  1866العةو  الاقتصادي  و اةو  التسججر، قس  اةو  التسججر، يامع  قسنطجن ، 
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   التسدجد إم اني الفا د  و ارتفان  أسعار حانخفا تمج    الخاريي ، التيالارو. 
ا  المةةدفواا  و المج انيةة   ايو ا  فةةي مجةة  هي ةيةة   اخةةت لاو ل ةة  فةةي بدايةة  الامانجنةةا  اةةر  الاقتصةةاد المرريةةي 

مةيةةار  66.1 إلةةى 6591مةجةةو  دولار سةةن   588، و التةةي انتاةةة  مةة  تفةةاق  المدجونيةة  الخارييةة  إلةةى أد ( العامةة 
ووصل  6500مةيار دولار سن   18 إلىاستمر  في الارتفان خ ل سنوا  الامانجنا  لتصل ، و 6506دولار سن  

 .الامانجنا  أواخرمةجو  دره  في  695العي  في المج ا  التياري 
الداخةيةةة  و  الاخةةةت لو بةةةذل  تمجةةة  الاقتصةةةاد المرريةةةي فةةةي بدايةةة  سةةةنوا  الامانجنةةةا  بتةةةدهور المسةةةتمر ف بةةةاد  

 1:الخاريي  و ذل  حسبي
 لةترجرا  المناخي . الإنتاجتحعي   أهم اال ي ةي  ل قتصاد المرريي و  الاخت ل  -
 .الفوسفا  أسعارو خاص   الأولي المواد  أسعارتراي  الصادرا  حفعل تدهور  -
الةةدولار ح ةة ل  بجةةر و ارتفةةان  قيمةة  البتةةرول، ارتفةةان أسةةعارالظةةر  الةةدولي الةةذي تمجةة  خةة ل الفتةةر  بترايةة   -

 الفا د .معدلا  
     
 الوحد  : مةيار دولار          .تطور المديونية الخارجية للمغرب خلال الثمانينات :(04جدول رقم )  

 6511 6519 6511 6519 6511 6511 6511 6516 السنة
 11 65 61.9 69 61.1 61.1 66.9 66.1 المديونية

Source: Abde  LADIM (leil), la privatisation d'entreprises publiques dans les pays du Maghreb 
arabe (Maroc, Tunisie, Algérie), Editions internationales, Paris, 1998;P 15.                             
                                                                       

و بةةةوتجر  حطج ةةة  و ذلةةة  بةةةج   المدجونيةةة  الخارييةةة  المررييةةة  فةةةي ت اجةةةد مسةةةتمر أ ن حةةة   أاةةة هخةةة ل اليةةةدول  مةةة 
فاد  6500غاي   إلى 6501بجنما م  سن   61.1مةيار دولار   ̅و66.1اةى التوالي  فبةر [ 6501-6506]سنتج 

 :إلىارتفان المدجوني  الخاريي  المرريي   أسحايمةيار دولار، و بذل  تري   18 إلىارتفع  قيم  المدجوني  
 الن اط الاقتصاديل المفرط لةدول  في التدخ -
 الأولي المواد  أسعارتراي    -
 ارتفان معدلا  الفا د   -
 .تدهور  روط التحادل الخارييو ال  السياس  الداخةي  الرجر فع  -

 .المدجوني  في المرري أ م  ل هذه العوامل سااد  في تفاق  
مةد  يسةام  تةدخل  إلةىالمالية  التةي ارف ةا المرةري  الأ مة  اريعةوافاد  الدوليصندوق الناد الدولي و البن   أما

 2:التالي و الذي تياو  الحدود الحري   الاقتصادي،الدول  في الن اط 
                                                           

 .01ياسج  بو اامةي، مري  سابر، لإ   1
الندو  الف رب  حول الإص حا  الاقتصادي  و سياسا  الخوصص  في البةدا   ،6551-6515خوصصة في المغرب حصيلة و آفاق عملية المحمد العة  ،    2

 .150، لإ 6555العريي ، مر   دراسا  الوحد  العريي ، الي ا ر، 
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   و المعدلا  و التي ج ا  حالأيورالنفاا  العمومي  الخاص.  
 يمااا  المحةي اي  م م  تتحمل ت الج  الحاهظ  ال.  
 في المجدا  النادي و المالي دول  دور. 
  الداخةي  و  ح  المحادلا  الأسعارتدخ   الدول  في نظا. 

 ،الأخجر ، فا  مساهم  الوحدا  التاحع  لةدول  في الن اط الاقتصادي بةر  خ ل السنوا  و بنا  اةى ذل 
 1:ححسي تادجر الح وم  حوالي

 .المحةي النات  إيماليم   18%_ 
 .الاستامارا  الداخةي  في المرري إيماليم   16%_ 
 .الرواتيو  الأيورم  %  19_
منصةي  ألة  188حوالي  المنظ ، أيم  الس ا  الن يطج  في الوس  الح ري العامةج  في الاطان  68و _ 

  .امل
 :بتبني امةي  الخصخص  و هي للتعي يا   اد  اوامل ،في ن اي  الامانجنا و 

   استمرار النتا   السةبي  التي تحاا ا حع  الوحدا  العمومي  ال بر.  
   المؤسسا  العمومي  إص  النتا   المتوا ع  المترتح  ا  محاولا.  
 أخر  ص  في بةدا  خالاهتما  ح عبي  و نيا  حع  تياري الخص.  
 الااترا  حال فا   المت اجد  لةاطان الخالإ المرريي. 

 صندوق الناد الةدولي و يدول  دجون ا الخاريي  لد  إااد بنا  اةى ما سبر قدم  السةطا  المرريي  طةي 
هي ةيةة   إصة حا ا ةةترط   التةي، المؤسسةا البنة  الةدولي( و ذلةة  حسةبي اةةد  قةدرت ا اةةى الوفةةا  حالت اماتةه اتيةةاه 

ظرفيةة  قصةةجر   بإصةة حا ي بدايةة  الامانجنةةا  قةةد قةةا  المرةةري فةة آليةة  السةةوق، ومتعةاةة  لتحربةةر الاقتصةةاد و تطبجةةر 
مةةة  خةةة ل قةةةانو  الماليةةة   حجةةة  التطبجةةةر الأول، حجةةة  دخةةةل البرنةةةام  خةةةالإ آخةةةرمةةة  خةةة ل تنفجةةةذ اةةةا  و  الأيةةةل

 :و هي أي ا ا    إلى، اما برنام  الاطااا  فطحا  تدربييا و قس  6501 التا في( سن  التصحيحي
مةجةو  دولار و 18حمويب ةا اةةى قةر  قيمتةه  حصةل المرةري التةي (stand-by) حةأي تسةانداتفاقية   :الأولالجززء 

 .6501ذل  في سن 
 .6509مةجو  دولار سن  188المرري حمويب ا اةى  حصلى التاتفاقي  ستاند حاي  الجزء الثاني:
 .6509سن  مةجو  دولار و ذل   168الاالا  التي حصل المرري حمويب ا اةى  حأي اتفاقي  ستاند الجزء الثالث:

 الوحدة : مليون دولار               سلطات المغربيال( :اتفاقيات صندوق النقد الدولي مع (05جدول رقم 
 المبلغ الاتفاقية السنوات
6511 
6519 

 الأولىباي  ستاند
 باي الثانية ستاند

11 
111 

                                                           
 .150المري  السابر، لإ   1



 الفصل الثالث                        دراسة حالة دور بورصة الدار البيضاء في عملية الخصخصة 
 

 

461 

 161 باي الثالثة ستاند 6519
    الطالح  بنا  اةى:  أادادم   :المصدر

مةذ ر  مايسةتجر،  ةية  العةةو   "، الخوصصة و دور السوق الماليزة فزي تفعيلهزا دراسزة بعزج التجزارب المغاربيزةياسج  بواامةي، _   
                                               .01، لإ1868الاقتصادي  و اةو  التسججر ، قس  العةو  الاقتصادي  ، يامع  قسنطجن  ،

فعاليززة سززوق الأوراق الماليززة المغاربيززة فززي تنفيززذ برنززامج الخصخصززة دراسززة حالززة تززونس و الجزائززر و  مززدى ر ةةجد هةةولي،_     
 .18، لإ  1866مذ ر  مايستجر،  ةي  العةو  الاقتصادي  و اةو  التسججر، قس  اةو  التسججر، يامع  قسنطجن ،  ،المغرب

 ،لةةذي يعةةاني من ةةا الاقتصةةاد المرريةةيالمةةدفواا  و ا لمجةة ا التةةوا    إاةةاد  إلةةى الإصةة حا هةةدف  هةةذه لاةةد 
 الماةةةد مةةة  تطبيا ةةةا تاةةةةيلإ فةةةي ايةةة  المج انيةةة  العامةةة  النةةةاي  مةةة  تخفةةةي  الةةةدا   الأولةةةىحجةةة   ةةة د  السةةةنوا  

الدولةةةة  ، مةةةا اةةةةر  الةةةةدره  المرريةةةةي  إجةةةةرادا يحا يةةةة  سةةةةاهم  فةةةةي  بةةةاد   إيةةةرا ا لةمؤسسةةةا  العموميةةةة ، و اتخةةةةاذ 
فيمةةةا جخةةلإ تحربةةةر التيةةار  الخارييةةة  فاةةد ان ةةة   أمةةا، 6505و 6508بةةةج   %18 إلةةى  تخفي ةةا  متتاليةة  وصةةةة

  1.الأينبيو فتح الميال ل ستامار  6509الاتفاقي  العام  لةتيار  و التعربفا  اليمر ي  سن   إلىالمرري فعةيا 
تنظي   إااد  إلىت د   الأيلاقتصادي  طوبة   إص حا  رن المرري في تطبجر  6500انط ق م  سن  

تةت  مةة   الإصة حا هةذه  ،هي ةة  الاطةان الصةنااي إاةاد خاصة  مة  خةة ل  ،ي ةة  الاقتصةاد المرريةي فةي العمةو هو 
ةةةي الدولةة  اةة  خو ت ،و تنافسةةي  حعةة  المؤسسةةا  العموميةة  مةةرد وديةة تحسةةج   إلةةىت ةةد   إيةةرا ا ي ةة  مةة  خةة ل 

تحدجةد دور  إاةاد و  ،الخصخصة برنةام   أ ، و هةذا ظ ةر يةيةا أخةر  الاقتصادي  تدربييا م  ي ة   الأن ط حع  
سةةا  الدوليةة  مةة  الالت امةةا  التةةي تع ةةد ب ةةا المرةةري اتيةةاه المؤس جتيةة أالدولةة  فةةي الاقتصةةاد المرريةةي  ةة ل يةةر ا لا 

 2(.البن  الدولي ، صندوق الناد الدولي
 .في المغرب برنامج الخصخصةطبيعة  :المطلب الثاني

الاقتصةادي  و الايتمااية  و  الأحعةاد ةي  ذا  ال ي الإص حا توي ا    إحد ااتمد المرري خيار الخصخص     
المالي  ،فاد رسم  السةطا  المرريي  دا ر  امل  ةل مة  الاطةان العةا  و الاطةان الخةالإ  مةا حةدد  الماصةود مة  

  .برنام  الخصخص 
  .القانوني للخصخصة الإطار: الأول الفرع
الاطةان  إلةىالذي جؤذ  حمويحه بتحوبل من ةا  اامة   05-15المصادق  اةى الاانو  رق   6505تم  في اا     

ربعي  الإيةرا ا  الت ةو تعةد هةذه النصةولإ مة   ،المرتحطة  ب ةذا الميةال الأخةر  الخالإ، و  ذا الاوانج  و المراسةي  
بتحربةر التيةار  الخاريية  و  خ، الذي انطةةر منةذ الامانجنةا  و و انفتا  الاقتصاد المرريي اصرنهالتي ساهم  في 

 النظا  اليحا ي. أص   أو،الأينبي، و انفتا  الاقتصاد الوطني اةى الاستامار الأاما 
 :المؤسساتي الإطار_  أولا
  :15-15_ القانون الرقم 6

                                                           
  .18ر جد هولي، مري  سابر، لإ    1
 .09ياسج  بو اامةي، مري  سابر، لإ    2
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 إلةةىو المتعةةةر بتحوبةةل من ةةا  اموميةة   05-15قةةانو  – 6505قةةانو  الخصخصةة  الصةةادر فةةي سةةن   أ 
المات ةةيا   و قةةد نةةلإ اةةةى 6500 / ابربةةلالخطةةاي المة ةةي فةةي الةةدور  البرلمانيةة  نيسةةا أااةةايالاطةةان الخةةالإ فةةي 

حجةةةة  حةةةةدد الاةةةةانو  اةةةةدد  1خصخصةةةة  المؤسسةةةةا  العموميةةةة ، إطةةةةارالمتخةةةةذ  فةةةةي  الإيرا يةةةة و  الإداربةةةة الاانونيةةةة  و 
التنفجذية  و  الأي ة   مةا حةدد  ،فجةذال منةي لةتن الإطةارم رواا  خاص  و  إلى لةتحوبلالم رواا  الح ومي  الاابة  

، و يحالإ ةةةرا  اةةةةى سياسةةة  الخصخصةةة  فةةةي المرةةةر ، و لاةةةد  ةةةة  و بةةةر الصةةةناا  و التيةةةار  ووسةةةا ل التنفجةةةذطةةةرق 
انظةر فةي النظةا   إاةاد ورص  الاةي  حالةدار البي ةا  و ب لإص  ي ل تنفجذي  الاانوني ت  و   ه الإطارحالموا ا  م  

  .المحاسبي المرريي جتما ى م  مستيدا  الوطني  و الدولي 
من اتا  فةي  إلج ا أ يف  ،الاطان الخالإ إلىمن ا  ح ومي   661حوبل و نلإ قانو  الخصخص  اةى ت

، و جن ة  مة  هةذا البرنةام  مؤسسة  ح ومية  99فنةدقا و  19من ةا من ةا   08 أصةلم   6551ميال البترول اا  
و المواصةةة    ،ال  ريةةةا  و الناةةةل اليةةةوي و الححةةةري ماةةةل الفوسةةةفا  و المةةةا  و  الإسةةةتراتجيي الاطااةةةا  الح وميةةة  

  .الأساسي 
 2التنفجذي  فاد استحدا  خةجتا  هما: للأي   و حالنسح  
 اد  الةو بر الم ةة  بو ة  برنةام  التحةوي   و ناةل ياومو  حمسا أا ا ين  تحوي   تت و  م  خمس  ل

  .المة ي 
  الأامةةال، المةةال و  حعةةال  الإلمةةا ال فةةا   و التيريةة  و  أسةةا هج ةة  التاجةةي  و ت ةة   خصةةيا  مختةةار  اةةةى

التاجةي   أسا تاجي  العرو  المطروح  و ت وبد و بر الخصخص  حالاست ار  ال  م  اةى  إلىت د   حج 
  .المحاسح ر الخبر  و الذي تاو  حه دو 

  :_ المراسيم التطبيقية1
و صة حيا   ةل مة  الةو بر الم ةة  حالخصخصة  و  ،الخصخصة  و طةرق  التاجةي ،الدول  مسةاطر  حدد 

 .و المتااادج  لةوحدا  الم م  تفوبت ا يرا ل  الأس  خصخص   و  ذا طربا   التحوبل،لين  
 
 

  :_ القوانين القطاعية1
 3:ي الأمرمال حع  ال ر ا  و جتعةر  رأ وانج  قطااي  جت  حمويب ا فتح ق إصدارامة  الدول  اةى  و قد
  ر   اتصالا  المرري(و المواص   السة ي  و ال سة ي المتعةر حالبربد  11-51الاانو  الرق  . 
   المتعةر حالموان   ر   استر ل الموان ( 69-81الاانو  الرق. 

  :التنظيمي للخصخصة الإطار:  الفرع الثاني 
                                                           

البلدان  مقارنة تقييميه لحصيلة تجربة الخصخصة في المغرب الندوة الفكرية حول الإصلاحات الاقتصادية _و حسابات الخوصصة فيفى ال  ري، مصط   1
 .119، لإ 6551مر   دراسا  الوحد  العريي ، الي ا ر،  ،العربية

 .610، لإ 1881لةتنمي  الإدارب  ، مصر ،المنظم  العريي  تجارب عربية في الخصخصةرفع  ابد الحةي  الفااوري،    2
 .51، لإ  1868، مر   دراسا  الوحد  العريي ، لبنا ، برنامج الخصخصة تجربة المغربمصطفى بوخو ،    3
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الاطةةةان  إلةةةىاسةةةند الاةةةانو  تنفجةةةذ امةيةةةا  التحوبةةةل مةةة  الاطةةةان العةةةا   ل ةةةفافي  فةةةي امةيةةةا  التفوبةةة ،ا إرسةةةا ج ةةةد  
ا تتطةحةه امةيةا  مة إلةىنظةرا  ،ذلة  هج ة  لةتاجةي  و لينة  لةتحوبةلو بةر م ةة  ب ةذه الم مة  تسةااده فةي  إلةىالخالإ 

 .صرام  و دق  و  فافي  في التنفجذالتحوبل م  تخطي  و برمي  و 
 (: الهيئات المكلفة بالخصخصة في المغرب:06جدول رقم )  

 المهام الهيئات
الزززززززززززوزارة المكلفزززززززززززة 

 بالخوصصة
  تنظةةةةي  امةيةةةة  تاجةةةةي  المؤسسةةةةا  العموميةةةة ، تحدجةةةةد اليةةةةدول ال منةةةةي لةعمةيةةةةا  و تحمةةةةل

 مسؤولي   فافي  البرنام .
  طةحةةا  العةةرو ، التفةةاو ، حةةول المةةنح المحا ةةر  و إيةةرا  امةيةة  إدراج الأوراق  تنظةةي

 المالي  في البورص . 
  الايا  اند الاقت ا  حالعمةيةا  التةي تسةبر التحوبةل الإاةداد الت ةربعي، ال ي ةة  المالية  و

  ح  إاداد العمال.
ند التنا ل المحا ر فتعطي الرأي الرأي حول مسار التحوبل حسي  ل مؤسس  إلا ا  تبد  لجنة التحويلات

 الموافر.
تحدجةةةد السةةةعر الأدنةةةى لةعةةةر  الخةةةالإ ح ةةةل امةيةةة  خوصصةةة  حالااتمةةةاد اةةةةى تاةةةاربر   هيئة التقييم

 المحاسح  و التاجي  التي ترسة ا الو ار . 
 , p : 234.la privatisation des enterprises publiques ,Source: Sadi nacre_ Eddine 

م ا  الو ار  الم ةف  حالخصخص  تدقجر و تحةجل الحساحا  الخاص  حالمؤسسةا  و التوقية  اةةى  ما انه م  
ااود التنا ل و إا   العاوحا ، أما لين  نال المة ي  ف ي لين  مؤلف  م  خمس  أا ةا  جةت  تعججةن   حاةرار مرسةو  

بو ةة  برنةةام   الةةو بر الم ةةة  د  جراسةة ا و بةةر الخصخصةة  حجةة  تاةةو  حالا ةةاف  الةةى الم ةةا  السةةاحا  حمسةةاا مة ةةي
 الخصخص  و نال المة ي  و إصدار ااوحا  اةى الم ترب  الذج  ل  يحترموا الت اما  التحوبل.

أما ا  هج   التاجي  ف ي تت و  مة  سةحع  أا ةا  جةت  اختيةاره  اةةى أسةا  ال فةا   و التيرية ، جةت  تعججةن   
العةرو  المحالة  مة  و بةر الخصخصة ، حجة  أ  م مة  التاجةي   حمرسو  مة ي، و ت و  م مت   الأساسي  في تاجةي 

تةةة    ا تةةت  مةة  طةةر  الم اتةةي المتخصصةة  فةةي المحاسةةح  و تاجةةي  أصةةول ال ةةر ا ، و لةةي  هج ةة  التاجةةي  و ذلةة  
السةةعر  بتحدجةةدهج ةة  التاجةةي  لتاةةوي   إلةةىرسةةة ا تصةة  و التةةي بةةدورها خصحالخالةةو ار  الم ةفةة   إلةةىالم اتةي ترسةةل تاربةةرا 

المالية  المحااة  فةي السةنوا  السةاحا ، و  الو ةعي  ل مؤسس  و ذل  م  خة ل  أصول( وفر لايم   الأدنى العر 
  .في البورص  أس م او قيم   ،لتوقعا  الخاص  حالسنوا  التالي ا

 الو اربةةة  الاةةةانو ، لةاطااةةةا المصةةةادق  اةةةةى هةةةذا  أسةةةند ، منةةةذم ةةةا  الخصخصةةة   أ  إلةةةى الإ ةةةار و تيةةةدر 
 التالي :
  .: و ار  ال ؤو  الاقتصادي  و الخوصص 6505
 .: و ار  التيار  و الصناا  و الخوصص 6556
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  .: و ار  الخوصص  الم ةف  حالمن ا  العام 6551
 .و الخوصص   الاقتصاد: و ار  التن ي  6559
  .: و ار  الاطان العا  و الخوصص 6550
 .: و ار  الاقتصاد و المالي  و الخوصص  و السياح  1888
 .: و ار  المالي  و الخوصص 1881
  .: و ار  الاقتصاد و المالي 1889

 أ المرةري اختةار اةد  تعةدد ال ج ةا  المتدخةة  فةي امةية  الخصخصة  حجة   أ م  خ ل ما سةبر نسةتنت  
هج ة   الأخجةرالم ةف  حالخوصص  و لين  التحةوي   و فةي  لةعمةي  و هي الو ار  أطرا هذا الاختيار قد حدد ا   

 ، و بذل  فا  هذا الاختيار جبرر اد  اجيابيا  ل ذه العمةي  من ا: التادي 
 الإيرا ا خفج  م  ت. 
  تيني التداخل بج  الم ا  لة ج ا  الم ةف.  

 أخةةر  ال ةةر ا   إلةةى حالإ ةةاف اةة  الاطااةةا  التةةي  ةةمةت ا الخصخصةة  ف ةةي ت ةةمل مؤسسةةا  فندقيةة   أمةةا
 ريي ،خالإسةةةت التأمجنةةةا ، الصةةةناا ،الماليةةة  و  الترذيةةة ، البنةةةو تن ةةةي  فةةةي الاطااةةةا  المختةفةةة  و هةةةي الف حةةة  و 

 الخدما .و  المواص  ، الساح ، النال و التيار 
 التالي :المعاججر  سيو جت  اختيار المؤسسا  ح

  االي . ودي مردت و  ذا   أ 
   الأيانيالياذبي  لد  المستامرب  المحةجج  و التوفر اةى مستو   بجر م.  
  امت   قدر  نمو االي.  
  ت و  تن   في قطااا  تنافسي  لا يسيطر اةج ا الاطان العا  أ. 
  لا ت و  المؤسسا  ذا  فا   في الجد العامة  أ. 

 :و دوافع الخصخصة في المغرب أسباب: الفرع الثالث 
 من ا: أسحايتصحيح ا  طربر الخصخص  المؤسسا  العمومي  راي  لعد  س  الالسي الممة  انت اج  أ 
 و ريحجت ا إنتايجت اغالبي  المؤسسا  العمومي  خسا ر نظرا لتدني  ت بد. 
  المؤسسا  العمومي  ت  ل اب ا ااي  اةى موا ن  الح وم  أصحح.  
 انخفا  نسح  العا د اةى استامارات ا و م  ارتفان مدجونجت ا. 
   التنافسي  بج  المؤسسا  العمومي  في ظل انر ق الاقتصاد ا  الخارجانعدا. 
 سياس  حما ي  و ذل  في   ل قجود يمر ي  و غجر يمر ي لالدول   إتحان.  
   و التسوبر و التصدجر للإنتاجاحت ار الاطان العا. 
 التدخل المفرط لةدول  في ن اط الاقتصادي. 
   المالي الان حاط ع.  
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   بن ةر فروا ةا اةةى  افة  التةراي المرريةي ممةا صةعي  اجةرا  المراري لاد توسع  ال ر ا   ،المراقح صعوح
اةةةةد  توافةةةةر  إلةةةةى حالإ ةةةةاف  ،ميةةةةة  المحاسةةةةح  ،مةةةة  طةةةةر  المفت ةةةةي  العامةةةة  لةماليةةةة  مةةةة  مراقبت ةةةةا سةةةةوا 

 1.التوسعي  م  المخططا  العام  لةدول  إستراتجيي 
 :الخصخصة في المغرب أهداف: الفرع الرابع
 هةةي الم ةةار   15-05 مةةا تو ةةح  فةةي الاةةانو  رقةة   ،المريةةو  مةة  امةيةة  الخصخصةة  الأهةةدا هةةذه  إ 

فةي امةية  البية  و ذلة   الأينبةي الرأسةمالمسةاهم   أخجةرا، و نااح  الاقتصادي  الي وية  و و م ار   العمال ،ل عبي 
 2: ما جةي

 إاطةا الاقتصةادي  اة  طربةر الاااةد   تةداي   لةخصخصة ، مة  أول  ةد   الم ار   اليماهجرت م   -
بورصة   إلةىهةذا ال ةد  جةت  الةيةو   إلةىو لةوصةول  المةواطنج ،فرص  المسةاهم  لميمواة  يدجةد  مة  

  بورص  الدار البي ا (الاي 
تن ةي  بورصة  الاةي  فةي الةدار البي ةا  مة  خة ل  إاةاد امةية  الخصخصة  جتماةل فةي  أهةدا احد  إ  -

بورصةة  الاةةي  فةةي الةةدار البي ةةا  و ذلةة   إلةةىحجةة  جةةت  الةيةةو   3،الأفةةرادقااةةد  اةةدد المسةةاهمج  توسةةي  
 لا :

   م  طر  البورص  يم   م  توسي  المساهم  في المؤسسا  العمومي  المعني  الأس  بي.  
  و ذلةة  مةة  خةة ل  ةةما  ال ةةروط نفسةة ا  الأسةة  ،فيمةةا جخةةلإ امةيةة  بيةة   الديماراطيةة تةةوفر البورصةة  حةةر

 .ليمي  المدخرب  الصرار
مةةة   الأسةةة   أو( حةةةدد  ةةةروط امةةةت   الحصةةةلإ 05-15الاةةةانو  رقةةة   أ حجةةة   :المةةةأيورب م ةةةار    -

و فةةي حةةدود  المسةةاهم ،فةةي حالةة  البيةة   %18و قةةد حةةدد  حصةة  المالةة  فةةي حةةدود  المةةأيورب طةةر  
 .حأ مة افي حال  بي  المؤسس   68%

 ةةةةل مؤسسةةةةة  فةةةةةي طربةةةةةر  أ  أي ،الخصخصةةةة  مرتحطةةةةة  حالي ويةةةةة  أ  :لاقتصةةةةةاديا  الي ويةةةةة تاويةةةة  ا -
المةةواطنج  الاةةاطنج  فةةي الي ةة  حجةة  تويةةد تةةة  المؤسسةة  و ل ةة  هةةذا  أمةةا ت ةةو  مفتوحةة   الخصخصةة 

 ال د  الخالإ بتاوي  الي وي  جوايه اد  صعوحا  من ا:
  الأن ةةةط تمر ةةة   أخجةةةرال سةةةتامارا  و  السةةةج التةةةوا   مةةةا بةةةج  الي ةةةا  الرنيةةة  و الفاجةةةر  و حةةةالتو ب  اليررافةةةي  اةةةد 

  .في امةي  الخصخص  الأينبي الرأسمالالاقتصادي  في ي ا  معجن  و صعوحا  م ار   
مرب  تسااد هذه العمةي  اةى ظ ور طحا  يدجةد  مة  المسةتا أ  إلىالخصخص   وا عوو  ما ج د   -

الماةةةاولا  المطروحةةة  فةةةي البورصةةة  و ذلةةة   أسةةة  الصةةةرار و مةةة  تم ةةةج  الف ةةةا  ال ةةةعبي  مةةة  اقتنةةةا  
، افر م  م اسي التنمي  الاقتصةادي نصجب   الو  للأخذالظرو  المواتي   إتاح لتحسج  وسا ل العمل و 

 .لتنمي  المناطر المختةف   الفرص و تتيح 
                                                           

 .180حم وي رييع ، مري  سابر، لإ   1
 .698، لإ 1861امد، الأرد ،، دار حالتحول م  الاطان العا  إلى الاطان الخالإلج  ابد الله الا جوي، ح ل محمود الوادي،    2
 .180محمد العة ، مري  سابر، لإ   3
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 :الخصخص   ذل  أهدا و م  يمة  
  .الاقتصاد المرريي تطوبر -
  .تاةجل اي  الموا ن  العام  إلىالمؤسسا  مما جؤدي  إلىالموي    الإاانا تاةجل  -
 .الانفتا  اةى الاقتصاد العالمي -
  .رف   فا   المؤسسا  -
 1:هيو  6559لعمةي  الخصخص  سن   أساسي  أهدا  أريع البن  الدولي فاد بج   أما

  تطوبر الاقتصاديا  الي وي.  
  الاقتصاديتاةجل دور الدول  في الن اط. 
  م  التر ج  اةى الصرار من  (توسي  قااد  المساهمج . 
  المحافظ  اةى الت رجل( أي فرلإ امل يدجد  إجيادالمساهم  في. 

 .المطلب الثالث: طرق خصخصة المؤسسة العامة في المغرب
الةةةذي صةةةو  اةيةةةه البرلمةةةا  فةةةي تةةةة  السةةةن  و الةةةذي يسةةةمح  05_  15ظ ةةةر الاةةةانو  رقةةة  6505فةةةي سةةةن  

التحربةر  إيةرا ا ، و ذلة  حعةد  طةرق مختةفة  ،م مة  بةذل  الاطةان الخةالإ إلةىبتحوبل مة ي  المؤسسةا  العمومية  
 :حج  ن ح  ،منذ الامانجنا  تطبيا االتي  رن المرري في 

  :طرق تسجيل المنشات المزمع خصخصتها في اللائحة :الفرع الأول
حعةد المصةادق  اةيةه  إلاالمن ا  الم م  خصخصت ا ن ا يةا لا ح    بإدراجيعتبر م رون الاانو  المتعةر لا 

، و فةةةي هةةذا الصةةةدد ،تعةةد مناق ةةة  م ةةرون الاةةةانو  لةةةو را ، و  ةةذا البرلمةةةا  حررفتيةةهمةة  طةةر  ميةسةةةي الح ومةة  و ا
الح ومةة  ل ةةر  سياسةةت ا فةةي مجةةدا  الخصخصةة  ،و فسةةح  إلةةىي البرلمةةا  فرصةة  سةةانح  حالنسةةح  الم ةةم  ل  حةة  فةة

و تادي  توصيات ا ،مما يم ة  مة  تةامج   آرا ها إبدا الميال  ذل  لمختة  التيارا  السياسي  لةتعبجر ا  مواقف ا و 
  .فرلإ نيا  برنام  الخصخص  أقصى

عنةةةي حال ةةةرور  تفوبت ةةةا فةةةي ،لا يالمن ةةةا  الم مةةة  خصخصةةةت افةةةي لا حةةة  ، تسةةةيجل وحةةةدا  يدجةةةد  أ  مةةةا 
طر  و مةأ مسةا طجةرتطبياية  و  إيةرا ا ، و دقياةا إاةداداو حصةف   ةية  ،بةل يسةتة   ذلة   اسةتعياليه، و ح يفية  الحج 

 .الاانو   إطارصارم  في 
 :القطاع الخاص إلى: كيفية تحضير عمليات تفويت المنشات العامة الفرع الثاني
، و و التاجةي  لة ةر   الم مة  خصخصةت اامةيةا  التةدقجر  إيةرا تح جر هةذه المرحةة  مة  خة ل  اناي تت  

مةةدقاج  مسةةتاةج  م اتي خاصةة  (اةة   إلةةى التةةدقجر، و تسةةند م مةة  لةتفوبةة  الأدنةةىتحدجةةد مخطةة  التحوبةةل و الةةام  
 2:، و ذل  ب د طربر طةي ارو 

   المالي  و النتا   و الممتة ا  الو عي  إلىالمحاسبي  حالنسح   البيانا مستال ا  صح   رأيتادي. 
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  التحاجر م  استمرارب  ن اط المن ا.  
  امةيةةا  التاجةةي  جةةت   أ ت ج ةة  ميمواةة  مةة  المعطيةةا  الحسةةابي  و الماليةة  المعتمةةد  لةايةةا  حم ةةا  التاجةةي   مةةا

، و ه ةةذا يم ةة  المن ةةا  الم مةة  تفوبت ةةا أهميةة حسةةي  ،بنةةو  است ةةار  مسةةتاة  أوم اتةةي خبةةر   إلةةى إسةةنادها
مةة   أو ،امةيةةا  الخصخصةة  الحسةةيط  إلةةىانيةةا  م مةة  التاجةةي  مةة  طةةر  م تةةي م ةةة  حالتةةدقجر حالنسةةح  

 الأمةرلةايةا  بدراسة  التاجةي  و التوظجة  انةدما جتعةةر  ،ر  االمي حالم ار   م  بن  مرريةيطر  بن  است ا
اةةى اسةا  اامةال التةدقجر تحدجةد الايمة  المو ةواي  لةمن ةا   إلةى  ، و ت د  م مة  التاجةيحالعمةيا  ال بر  

 ما  ،الأدنىج   التاجي  في تحدجد الام  ه إلج االمحاسبي و المالي و نتا   مختة  طرق التاجي  التي تستند  
بنة  است ةار  ب ةد  مسةااد   إلةىو تسةتند م مة  التوظجة  اةاد   جت   اقترا  توصيا  فيمةا جخةلإ التحوبةل،

 .مراحل برنام  التفوب  الخصخص  ( انيا  مختة الو بر في 
 : طرق التفويت)الخصخصة (:الفرع الثالث 

 من ا:  ص  مؤسسا خص( ا   طرق يم   استعمال ا في خ1-58-181لاد حدد الاانو  رق  
 طلب العروج: : أولا

 أو يفيةة  التخةةةي اةة  المؤسسةةا  العموميةة   69-69فةةي هةةذه الحالةة  حةةدد الاةةانو  السةةابر الةةذ ر فةةي مةةواده 
 أوفروا ا ا  طربر تادي  طةي  را  سري م  تحدجد السةعر فةي رسةال  تويةه لةو بر الخصخصة  و تحةان المؤسسة  

اة   ةل طةةي اةرو ،  الإاة  بةل ق ،يحةدد  ةروط التنةا ل أاحةا دفتةر  إاةدادحج  جةت   1،أ اري   من ا لم  جدف  
العرو  حج  ترمي هذه  إا   آلي سعر ااب  و  للأس  حج  تعتبر هذه وسجة  تيم  بج  تاني  العر  العمومي 

 .الم تسح  المتمج  ت وب  نوا  صةح  م  المساهمج  ذوي الم ان  المالي  و الخبر   إلىالطربا  
 .البيع المباشرثانيا : 

المؤسسةةةةةا  الخا ةةةةع  ل ةةةةذه الطرباةةةة  فةةةةةي  أ مةةةةة  الاةةةةانو ، السةةةةابر اةةةةةى  65-60يةةةةا   فةةةةي المةةةةادتج  
حجة   2الخصخص  تعج  م  قبل و بر الخوصص  حعد است ةار  لينة  تحوبةل المؤسسةا  العمومية  لةاطةان الخةالإ،

يحاةر  أ الم ةتري جيةي  أ جتحاةر  ةرط  أ حج  جيةي  ،المحا ر  المفاو ا تعتمد اةى  آلي يعتبر البي  المحا ر 
الحاةةوق و  ،و الةةو بر الم ةةة  حالخصخصةة ، و جيةةدد العاةةد بةةج  الم ةةتري الايتماايةة  المنصةةولإ اةج ةةا أهةةدا  احةةد

البيةة  المحا ةةر  أ  مةةا  ، ا فةةي حالةة  اةةد  الالتةة ا  حةةالع ودحمةتالوايحةةا  المتعةاةة  حالم ةةتري و  ةةذل  العاوحةة  التةةي سةةج
فةةي  الأسةةةوييسةةتعمل هةةذا  إذ العاليةة  ، المةةر دوديةة تطةةر  المؤسسةةا  ذا    أيعتبةةر طرباةة  اسةةتانا ي  لةةذل  ويةةي 

 3:الحالا  التالي 
 حعد طةي ارو  غجر نايح. 
   الأس  لممارس  حر ال فع  حالنسح  لةمستامرب  الذج  يمة و  ا بر قدر مم   م. 

                                                           
 .180رييع  حم وي، مري  سابر، لإ    1
 .180المري  السابر، لإ  2

 , décembre 2006, p 06.   sprivatisation bilan et perspective, Ministère des Finances et de la privatisation au Maroc
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   الحفاظ اةى مناصي ال رل أولااتحارا  التنمي  الي وي. 
 .السوق الماليةثالثا : 

البي ةا   الةدارفةي بورصة   الأسة  ، و ذلة  حعةر  المعمول ب ا في السوق المالي  الإيرا ا البي  وفر  أي
اةةةةى ااتا ةةةا تعب ةةة   تأخةةةذمؤسسةةة  اموميةةة  تخ ةةة  لوصةةةاي  و ار  الماليةةة  و  الأخجةةةر سةةةعر محةةةدد ،حجةةة  تعتبةةةر هةةةذه 

 1.و المساهم  في امةي  الخصخص  الأينبيالادخار المحةي 
هةةو  الأولسةةعر البيةة   أ  أسةة م االمؤسسةةا  البورصةة  و  يفيةة  تةةداول  إدخةةالامةيةة   61بجنةة  المةةاد    مةةا

 الأ اةرطةةي العةرو  هةو  أسةةويو يعتبةر  ، السعر الذي حددته لين  تاجي  ال ةر ا  المر ةح  لعمةية  الخصخصة 
(   تسةسةةةةل مراحةةةةل   07  و جو ةةةةح اليةةةةدول رقةةةة ، الأخةةةةر   الأسةةةةالجيمةةةة   أ اةةةةري ةةةةم  ال ةةةةفافي   لأنةةةةهاسةةةةتعمالا 

 .الن اي ، و تحعا لةطرق الا ا  إلىم  بداي  العمةي   المرريالخصخص  في 

                                                           
 .615لج  ابد الله الا جوي، ح ل محمود الوادي، مري  سابر، لإ    1



 لعةةةةةةة  ،مريةةةةةة  ( :مراحةةةةةةل الخصخصةةةةةة  فةةةةةةي المرةةةةةةري.                                                                                         المصةةةةةةدر: محمد  07يةةةةةةدول رقةةةةةة    
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 _ دو  احت ار  _ مسجر  حطربا  الاطان الخالإ 

 _ دو  دور المرفر العمومي                   _دو  فا   م  المستخدمج 

       _ حاليا و مردودي  فعةي  أو  مني 

 

 

 الإطار الاانوني 

( المتعةر 11-11قانو  رق  
حال ر ا  و الفنادق المراد تحوبة ا 

و أولويا  لتحوبل و مؤسسا  
 التنفجذ

 تفوب  محا ر

بد  المفاو ا  تتفاو  
الو ار  م  المستامرب  

 ؤهةج الم

 اختتا  المفاو ا 

لين  التحوي   المرافا  
 المعد  لةن ر

 ااد التصوب / الأدا 

 و ح غ صحافيأندو  

 تح جر مرسو  التفوب  و إخ ااه لتوقي  السجد الو بر الأول

 تحوبل المة ي  م  الاطان العمومي إلى الاطان الخالإ    ن اي 

 م  مرحة  التح جر

 بورص  الاي  العروض طلب

اختيار المستامرب  ابنا  
الأامال، م  ايل البي  بواسط  

 طةي العرو 

و أاختيار المست ارب  ابنا  
 وسطا  لةبي  ابر البورص  الاي 

تح جر  الإطار المريعي 
 دااي   ،مذ ر  اا مي  ،

 تح جر:  روط التفوب ،إا  ،
 دااي   حمة  ا  ارب ،

دراس  ارو  تاني ،ارو  
 مالي 

فتر  ا تتاي تنح  الا تتاي ححرلإ 
  دجد م  البن  و بورص  الايم 

 تو ب  الأس   التبةيغ/ الأدا 

 خصخصت الو ار  لة ر ا  و الفنادق المراد دراس  م  طر  ادراس  مة   

إمكانية و طرق الإمكانيات و اختيار الطريقة تقرير للجنة التحويلات حول 

 التفويت

 قرار متاحع  المسةسل ،دو  اختيار طربا  التفوب قرار لين  التحوي     

 ر   خاص  لمحا ر  تدقجر و   الحساحا  و المايم والاختيار: مدقا
الحساحا  و التاجي  المنصولإ اةج ا في الاانو  تح جر اختيار طربا  

 التافوب 

  ال ر ا  الوصي ، امل م تر  لةمسجرب  ،الو ار     التح جر الأولي لة را 
 الااح   اند الاقت ا ( و المأيورب 

قرار لين  التحوي   إن ا   روط التفوب  حعد الحصول اةى التاربر الن ا ي 
 تدقجر الحساحا  و التاجي 

حارار لين   إن ا  التح جرا    استعدال الحصجة  قبل التفوب  اند الاقت ا 
 ي   التحو 

 قرار

ت ج 
 

قرار هج   التاجي   تحدجد لم  جبي  الأس   المراد بيع ا حالنسح  ل ل طربا  تختارها 
 لين  التحوي  

 مرحة  البي 

النهاية 
 

التفوب 
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 حالإ اف  إلى طرق الخصخص  الساحا ، هنا  طرق أخر  اتحع  من ا:  
 في ميال الفنادق.ااود التأيجر و الإدار  لةاطان الخالإ خاص   
  تخفةةي  نسةةح  مسةةاهم  الدولةة  فةةي رؤو  أمةةوال حعةة  المؤسسةةا  لمصةةةح  الاطةةان الخةةالإ ماةةل البنةة  الةةوطني

 لةتنمي  الاقتصادي . 
و لاةةد تةة  اسةةتحدا  طرباةة  يدجةةد  ،و هةةي إصةةدار سةةندا  الخصخصةة  ، حجةة   ةةا  ذلةة  حةةاقترا  مةة  و بةةر 

بر المالي  و الاسةتامارا  الخاريية  أ  يعمةل اةةى إصةدار سةندا  الخوصص  الم ة  حمن ا  الدول ، حج  قرر و  
 .6551 انو  الااني /جناجر  1مؤرخ في  1819-59الخوصص  حمات ى قرار و اري رق 

و سةةندا  الخوصصةة  هةةي احةةار  اةة  قةةي  مناولةة  مماةةة  لسةةندا  دجةة  مصةةدر  مةة  طةةر  الخ بنةة ، تحةةول حا  هةةا  
 1و  الخ بن ، أما  أهدا  إصدار سندا  الخوصص ، فإن ا ترمي إلى:إم اني  استبدال ا و تحاى مماة  لدج

  ويود أدا  مالي  يدجد  في المرةري تيمة  بةج  صةير  ادخةار   سةي ي  حسةعر اابة  و توظجة  ذي مةردود
 مترجر.

 . خةر حر ي  يدجد  قصد تسرب  سجول  الخصخص  و تدفاا  مدا خجل الخ بن 
 را  أس   ال ر ا  الاابة  لةخصخص .  تحسج  نسح  إر ا  الم تتبج  اند  

نظرا لةو عي  التي تعرف ا بورص  الدار البي ا  ،فةا  إصةدار سةندا  الخوصصة  يسةت د   أساسةا إدخةال 
نون م  الدجنامي ي ، و  ذل  ال باد  في سجول  البورص   ما تسعى إلى إ حان طةي هج ا  التوظج  اليمااي حالاي  

 المناول .
 لمنشات بعد خصخصتها:رابعا: تتبع ا  

 ،في دفتةر الةتحم   و ااةد الخصخصة  جت  تتح  المن ا  حعد خصخصت ا تطبياا لةبنود المنصولإ اةج ا
، و ذل  ب د  تتح  تنفجةذ يمية  الالت امةا  التعاقدية  لةماةت ، و  ةذا الأقل اةىسنوا  ( 9 مد  التتح  تمتد  أ حج  

 :، و ذل  م  خ ل الوسا ل التالي المسطر  في العاد حالأهدا المخصص  ماارن   الوحدا تتح  تطور 
  برمي   بارا  ل ذه الوحدا. 
  استمار  سنوي  إرسا. 
   الوحدا  المخصص . و عي يم  واا ر و معةوما  ا 
 تحسج  بن  المعطيا  لتتح  المن ا  حعد خصخصت ا. 

مةة   الإافةةا تعةةة  سةةاوط حاةةه فةةي  أ لةة  و لةد التعاقديةة ، يم ةة الالت امةةا   ىو فةةي حالةة  اةةد  احتةةرا  المتانةة
 م  مبةغ هذه الحاوق. حالما   688 ذل  تطبجر غرام  تساوي و وايحا  التسيجل 

 .المبحث الثاني: عمليات الخصخصة عن طريق بورصة الدار البيضاء
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حمحةةادر  مةة  الاطةةان البن ةةي الةةذي  ةةا  جةةنظ  يةسةةا   6515جريةة  تأسةةي  بورصةة  الةةدار البي ةةا  إلةةى اةةا  
ورب ، جت  فج ا تداول أس    ر ا  خاص  لصالح مستامرب  أياني ا  طربر المااص  الحر ، و  ا  يطةر تحادل د

 اةى هذه المؤسس  اس  م تي المااص  في الاي  المناول . 
 .المطلب الأول: ماهية بورصة الدار البيضاء

، و فةي هةذا  6515يسة ا إلةى سةن  تعتبر بورص  الدار البي ةا  مة  أقةد  البورصةا  العريية  ،حجة  يعةود تةارب  تأس
 . إص ح او مراحل  أهداف اتعرب  بورص  الدار البي ا  و  إلى   المطةي سنتعر 

 : تعريف بورصة الدار البيضاء:الفرع الأول
 1بورص  الدار البي ا  ا حأن ا:  يم   تعرب 

اامةة ، و هةةي خا ةةع  بورصةة  الةةدار البي ةةا  هةةي  ةةر   مي ولةة  الاسةة  تتةةوفر اةةةى ميةةة  إدار  و إدار  
لوصاي  و ار  الاقتصةاد و المالية  و تة اول ن ةاط ا بنةا  اةةى دفتةر لةةتحم   مة  مرااةا  قوااةد يحةددها النظةا  العةا  
لبورص  الاي  المناول  حج  ت م  م م  بورص  الدار البي ةا  فةي  ةما  سةجر و تطةوبر و ت ةيي  سةوق البورصة  

 المرريي و ذل  م  خ ل:
 ص  التداول.مراقح  و رصد ح 
 .إصدار و ن ر معةوما  السوق 
  . مسااد  الي ا  المصدر  اند تداول قيم   المناول  و اند تنفجذ امةيات   المالي 
 . التدخل اند إتما  الصفاا  المبرم  بج  مختة  الأطرا 
 . ما  حر   الأوراق المالي  في حال اي  احد الوسطا  

درهةة  يمتة ةةه حصةةلإ متسةةاوي   ةةر ا   65.818.088البي ةةا  جنةةاه  أمةةا اةة  الرأسةةمال المسةةيل لبورصةة  الةةدار 
 البورص  النا ط  في سوق البورص  المرريي . 

 : أهداف بورصة الدار البيضاء:الفرع الثاني
وقد و ع  بورص  الدار البي ا  في إطار م اول  ن اط ا و تطبياا لةم ا  التي اسند تالج ا، رؤي  وا ح  

 تماة  في: و طموح  لأهداف ا و الم
  موا حةة  التطةةور الاقتصةةادي لةةةح د، و ذلةة  مةة  خةة ل المسةةاهم  ح ةة ل أ اةةر فعالةة  فةةي تموبةةل اقتةةاد الةةح د

 بتس جل التواصل بج  المستامرب  و الي ا  المصدر .
  حاييا  الفةااةج  فةي السةوق مة  خة ل مةنح المسةتامرب  و الفةااةج  سةوقا اصةرب  و  ةفاف ، بإ ةاف   تةبي

 إلى اقترا  خدما  ذا  يود  االي  لمختة  العم  ؛ فااةو ، مالجو  و ي ا  مصدر  و مستامرب .
  . تطوبر سوق البورص  م  خ ل تع ب  ا  تسرب  تطور سوق البورص 

                                                           
 (17/03/2014)                                                                                                             www.casablanca_bource.comhttp:   

1
    

http://www.casablanca_bource.com/


 الفصل الاال                         دراس  حال  دور بورص  الدار البي ا  في امةي  الخصخص  
 

 

411 

 سواق الرا د  في إفربايا، و ذل  حصفت ا تحتل المرتح  الاالا  اةةى الصةعجد الإفرباةي، احت ل الصدار  بج  الأ
تسةةعى بورصةة  الةةدار البي ةةا  اةةةى تاةةةيلإ الفيةةو  مةة  ايةةل احةةت ل الصةةدار  فةةي إفربايةةا،  مةةا تعمةةل اةةةى 

 ااتماد أف ل الممارسا  الدولي  اةى مستو  التنظي  و السوق.
 صة الدار البيضاء:: مراحل إصلاح بور الفرع الثالث

لاةةد أد  الظةةرو  التةةي خةفت ةةا الحةةري العالميةة  الاانيةة  إلةةى يعةةل المرةةري مةة ذا لةةرؤو  الأمةةوال الأوروييةة ، 
، اة  6510إلةى أ اةر مة  مةجةونج  سةند اةا   6515مما تبةور انةه ارتفةان اةدد الاةي  المناولة  مة  ا ةر  ألا  اةا  

  الصر ، ت ت  ب ذه السوق و تنظةي  سةجرها، وو ةع  الاةوانج  و بدأ  السةطا  العمومي  م  استحدا  نظا  مراقح
بترججةةر اسةةمه إلةةى م تةةي تسةةعجر الاةةي   6510جولجةةو  61الةةنظ  الأساسةةي  لم تةةي المااصةة ، و صةةدر مرسةةو  بتةةارب  

 المناول . 
و مةةة  حصةةةول المرةةةري اةةةةى الاسةةةتا ل ، ةةة د  البورصةةة  ان يةةةارا نتجيةةة  ت ربةةةي رؤو  الأمةةةوال و هيةةةر  

م  المرري، الذج   انوا يماةو  أغةبي  المستامرب  حالبورص ، ا  صدر حعد الاستا ل مرسو  مة ي بتةارب   الأياني
 ح ا  بورص  الاي  المناول ، جت م  تعدي   تنظيمي  و إدارب  لتاوي  سةط  البورص . 6519نوفمبر  61

 الإصلاحات التي عرفتها البورصة: اولا : 
 :6551ر سبتمب 16_ إصلاح البورصة 6

  د  سوق البورص  إصة حا يةذربا لاسةت مال و تع بة  لم تسةحا  السةاحا  فةت  إصةدار و المصةادق  اةةى 
 1ا   نصولإ مؤسس  و هي:

   متعةةةةر ببورصةةة  الاةةةي  حجةةة  تةةة  حمويحةةةه اسةةةتحدا   ةةةر    6-51-166ظ جةةةر معتبةةةر حمااحةةة  قةةةانو  رقةةة
لاانو  إلى تحوبل البورص  م  مؤسس  امومي  مساهم  تاو  بإدار  بورص  الدار البي ا ، فاد أد  هذا ا

إلى  ةر   مسةاهم  حةر  يمتة  ةا الوسةطا ، و أصةحح  البورصة  سةوقا مةنظ  جةت  فيةه تةداول الاةي  المناولة  
 حسي العر  و الطةي، و مفتوحا ل ل المستامرب  سوا  من   المراري  أو الأياني. 

 .6559أغسط   1رسميا م م  تسججر البورص  منذ و تول   ر   بورص  الاي  المناول  حالدار البي ا  
  متعةةر حميةة  الاةي  المناولة  و حالمعةومةا  الة    تاةديم ا   6-51-161ظ جر معتبر حمااح  قانو   رق

مةةة  قبةةةل الأ ةةةخالإ المعنةةةوبج  الةةةذج  يطرحةةةو  أوراق ةةة  الماليةةة  ل  تتةةةاي اةةةةى العمةةةو ، ا  ميةةةة  الاةةةي  
السةةوق المةةالي، و هةةو مةة  أهةة  ال ج ةةا  التةةي تسةة   فةةي إدار  و تطةةوبر  المناولةة ، هةةو حمااحةة  هج ةة  مراقحةة 

البورصةة ، و تعتبةةر هةةذه ال ج ةة  مؤسسةة  اموميةة  تتمتةة  حال خصةةي  المعنويةة  و الاسةةتا ل المةةالي و تعمةةل 
اةى حماي  المستامرب  و مراقح  المعةوما  المطةوح  م  ال ر ا  التي تداوا اليم ور إلى الا تتاي فةي 

و سةةةةندات ا، و تاةةةةو  اةةةةةى الإ ةةةةرا  اةةةةةى سةةةةجر العمةةةةل حأسةةةةواق الأسةةةة   و السةةةةندا ، و إاحةةةةا  أسةةةة م ا أ
 المخالفا  و المعاقح  اةج ا.
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  متعةةةةةر حال ج ةةةةا  الم ةفةةةة  حةةةةالتوظج  اليمةةةةااي الاةةةةي  المناولةةةة   6-51-161قةةةةانو  رقةةةة   ظ جةةةةر معتبةةةةر حمااحةةةة
 الاسةةتامار الم ةةتر ( لةاةةي  المناولةة   الأسةة   و السةةندا (، و هةةي صةةنادجر توظجةة  الم ةةتر   و  ةةر ا  الاسةةتامار 

 ذا  رأ  مال مترجر. 
الخةةارج، و مةة  سياسةة  إاةةاد  تنظةةي  الاطةةان و قةةد يةةا   هةةذه الاةةوانج  منسةةيم  مةة  انفتةةا  الاقتصةةاد المرريةةي اةةةى 

 المالي، و انفتاحه اةى الأسواق المالي  الدولي ، و ت يي  الاستامار الأينبي.
 1يسعى هذا الإص   إلى تحدج  سوق البورص  تحدجاا مةموسا م  خ ل:

 . إن ا  مية  الاي  المناول  لةس   اةى حماي  الادخار المستامر في الاي  المناول 
   التةةرخيلإ ل ةةر ا  البورصةة   وسةةطا  متخصصةةج ، و يعة ةةا الوحجةةد  المؤهةةة  و المعتمةةد  لإيةةرا  صةةفاا

 الاي  المدري . 
   إن ا  هج ا  التوظج  اليمااي لةاي  المناول ، و ه  وسطا  مالجو  تتةخلإ م مت   في إدار  محةاف  الاةي

 المناول  حسي مبدأ تو ب  المخاطر.
 لبي ا  لةاي  "إن ا   ر   بورص  الدار اS B V C  و هي  ر   خاص  تتمال م مت ا فةي تسةججر بورصة "

 الاي  و يمتة  رأسمال ا  ر ا  البورص  المرخلإ ل ا ححصلإ متساوي .
 أما ا  أهدا  النصولإ الاانوني  الساحا   الإص   ( ف ي:

  . تطوبر و إ اف  منتيا  مالي  يدجد  و يعل سوق البورص  أ ار  فافي  و سجول 
 وسي  و تن ي  السوق المالي . ت 
  . تطوبر نظا   رببي ي ي  اةى التوظج  في الاي  المناول 
 . حماي  المتعامةج  في السوق م  خ ل توفجر المعةوما  و البيانا  ال  م 

مةةة  ايةةةل رفةةة  فعاليةةة  السةةةوق حةةةا  إيحاربةةةا اةةةةى ال ةةةر   المدريةةة  فةةةي البورصةةة  ن ةةةر البيانةةةا  الماليةةة  و 
 ةر ا  مة  يةدول التسةعجر ااةر رف ة ا تطبجةر  68، و قةد تة   ةطي 6551ص  ب ا ابتدا  م  سن  المحاسبي  الخا

 المات يا  اليدجد  المنصولإ اةج ا. 
 :6559_ إصلاح البورصة  سنة  1

الذي قا  بتعدجل و است مال  11-51، تحس  تنظي  سوق البورص  حعد صدور الاانو  رق  6559في سن  
 19-51المتعةةةةر ببورصةةة  الاةةةي ، و حعةةةد أ  ق ةةةى الاةةةانو  رقةةة   6-166-51قةةةانو  رقةةة  الظ جةةةر المعتبةةةر حمااحةةة  

، و منةةةذ ذلةةة  التةةةارب   ةةة د  بورصةةة  الةةةدار 6550بإحةةةدا  هج ةةة  إبةةةدان مر  بةةة  ، مةةةارو ةجر، فةةةي أ تةةةوير مةةة  سةةةن  
  الةةدار ، ترجةةر اسةة   ةةر   بورصةة  الةةدار البي ةةا  لةاةةي  ليصةةحح بورصةة1888البي ةةا  انتعا ةةا مةحوظةةا، و فةةي سةةن  

 2البي ا  ، ر   مي ول  الاس  ذا  مية  إدار  يمااي و مية  رقاح .
 _ التشجيع الضريبي:  1
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 %19اةةى تخفةي  ي  1886ج د  ت يي  دخول  ر ا  يدجد  إلى البورص ، نلإ قانو  المالي  لسن  
حالةةة  الةةةدخول ( لمةةةد  خمةةة  سةةةنوا  حعةةةد دخول ةةةا إلةةةى البورصةةة ، و فةةةي I Sمةةة  ال ةةةربح  اةةةةى أريةةةا  ال ةةةر ا   
  ل ةةة  هةةةذا الاةةةانو  لا جخةةةلإ  50%اةةةةى الأقةةةل ي ةةةو  التخفةةةي  ي  20%المصةةةحوي جرفةةة  فةةةي رأ  المةةةال ي 

ال ر ا  المطروح  لةخوصصة  و المؤسسةا  المالية (، هةذا الاةانو  يةا  فةي الأصةل لمةد  اة   سةنوا  ،ل ة  أاجةد 
 1881.1ديسمبر 16لجنت ي سربانه في  1881إدرايه في قانو  المالي  لسن  

حادر  بورص  الدار البي ا  إلةى إاةاد  تصةمي  هوبتن ةا المر ية  موا حة  لةتحةولا  ال امة   1889و في سن  
 2التي ت  دها، و أما م  حج  جنظ  السوق، فاد اتخذ  اد  تدابجر، أهم ا:

 . 6559انط ق نظا  التسعجر و التداول الال تروني في مار / اذار -
لتفوبةةة  المحا ةةةر حالسةةةوق المر ةةة ي و سةةةوق ال تةةةل نةةةوفمبر/ ت ةةةرب  تعةةةوي  السةةةوق الرسةةةمي و سةةةوق ا -

 .6550الااني 
ااتماد لا مر  ب  التداول الال تروني و تحوبل امةيا  البي  و ال را  إلى مارا   ر ا  البورص  فةي  -

 .1886جناجر/ انو  الااني 
 .1886ماجو/أيار  تاةيلإ مد  الإتما  النظري الخالإ حعمةيا  البورص  م  خمس  إلى ا ا  أيا  -
إط ق المؤ را  اليدجد  مةا ي و مةاد  ، و المؤ ةرا  الاطااية ، و مؤ ةرا  المةرد ودية  و مؤ ةرا   -

، حالايمةة  1881،اةة  الأخةةذ ابتةةدا  امةة  دجينبر/ ةةانو  الأول  1881العمة   فةةي جنةةاجر/  ةةانو  الاةةاني 
 السوقي  لةرأسمال الدا    الرسمة  ( في طربر حساي هذه المؤ را .

ااتمةاد نظةةا  خةةالإ ح ةما  حسةة  إتمةةا  العمةيةةا  و إلرةا  سةةوق الاطةة  الذهبية  المسةةعر  فةةي البورصةة   -
 .1886في   ر مار /آذار 

 ةةةتنبر/أجةول  16الصةةةادر بتةةةارب   6-51-166المعةةةدل لةظ جةةةر رقةةة   86-91بةةةدا تنفجةةةذ الاةةةانو  رقةةة   -
أسةةواق  9بورصةة  و إحةةدا  و المتعةةةر ببورصةة  الاةةي  ،لجةةت  بةةذل  تحسةةي   ةةروط الإدراج فةةي ال 6551

تةداول: اةة   أسةةواق للأسة  ، و سةةوق لةسةةندا ، و سةوق آخةةر لةرسةةامجل، و ذلة  فةةي ابربل/نيسةةا  مةة  
 .1881سن  

 .1889تطبجر المعاججر اليدجد  لةم و  في يدول التسعجر في جناجر / انو  الااني  -
-51-6، تةة  إصةةدار قةةوانج  يدجةةد  متعةاةة  حالظ ةةا ر المعتبةةر  حمااحةة  قةةانو  رقةة  1889ماجو/أيةةار فةةي  -

المتعةةةر حميةةة  الاةةي  المناولةة  حالمعةومةةا   6-51-611المتعةةةر ببورصةة  الاةةي ، و قةةانو  رقةة   166
العمةو ، ال  م  تاديم ا م  طر  الأ خالإ  المعنوبج  الذج  يطرحو  أوراق ة  المالية  ل  تتةاي لةد  

 المتعةر حالعرو  العمومي  في سوق البورص .  11-81و  ذا الاانو  رق  
 .1880لنظا  التسعجر الال تروني، في   ر مار  آذار  588ااتماد النسخ   -

                                                           
 .51ياسج  بواامةي، مري  سابر، لإ   1
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أن ةة   بورصةة  الةةدار البي ةةا  لينةة  متاحعةة ، منةةا يةةل تعةةدجل النظةةا   1880فةةي دجينبر/ ةةانو  الأول  -
فةةي  ةة ل  1888إدار  و إدار  اامةة  اةةو  الةةنم  المعتمةةد منةةذ سةةن  الإداري لة ةةر   و ااتمةةاد ميةةة  

 إدار  يمااي  و مية  رقاح  .
 ، ت  الااتماد الفعةي لنظا  حو م  جرت   اةى مية  إدار  و إدار  اام .1885و في ابربل/نيسا   -

 .المطلب الثاني: الفاعلون في سوق البورصة و أسس تنظيمها
 البورصة:  : الفاعلون في سوق الفرع الأول

 إ  أه  الأطرا  الر يسي  المتداخة  في سوق البورص  في المرري هي:    
 .شركات البورصةاولا : 
الصادر  166-51-6حمات ى الظ جر المعتبر حمااح  قانو  رق   6559ت  تأسي   ر ا  البورص  سن   

و تة  التةرخيلإ ل ةا مة  طةر  و ار  الاقتصةاد و المالية ، و تحت ةر هةذه ال ةر ا   6551 تنبر  16بتارب  
الأوراق الماليةة ، السمسةةر  فةةي سةةوق البورصةة  و جتماةةل ن ةةاط ا فةةي تنفجةةذ الصةةفاا  المناولةة ، إجةةدان و حفةة  

إدار  محاف  الاي  المناول  حمات ى و ال  و تن ي  الاي  المناول  المدرية  لةتةداول، و ف ة  اة  ذلة ، انةد 
إيرا  امةيا  الإدراج في البورصة ، تسةااد  ةر ا  البورصة  الأ ةخالإ المعنةوبج  الةذج  يطرحةو  أوراق ة  

 ةوما  الموي   لةعمو  و اةى يمي  طةحا  الا تتاي. المالي  ل  تتاي لد  العمو  اةى إاداد واا ر المع
 ( CDVM )لقيم المنقولةاثانيا : مجلس      

الاي  المناول  مؤسسة  مسةتاة  ماليةا تتمتة  حال خصةي  المعنوية ، و هةي تماةل السةةط  الم ةفة  حمراقحة   مية 
 السوق و تتةخلإ م ام ا في: 

الادخار المستامر في الاي  المناول  أو أي توظج  آخر جت  بواسط  طر  أوراق مالية  ل  تتةاي  حماي  -
 لد  العمو . 

الس ر اةى موافا  المستامرب  في الاي  المناول  حالمعةوما  ال رورب  و  ما  و صن  و ن ر يمي   -
الفةذج  يطرحةو  أوراق ة  المالية  المعةوما  الاانوني  و التنظيمي  ال  م  م  قبةل الأ ةخالإ المعنةوبج  

 ل  تتاي لد  العمو . 
  ما  حس  سجر سوق الاي  المناول  حالس ر اةى  فافي  و ن اه  و س مته.  -
  ما  مرااا  و احترا  مختة  المات يا  الاانوني  و التنظيمي  التي جخ   ل ا السوق المالي.  -
  .( Maroclear) المؤمن المركزي ثالثا : 

الاا ةي  بتحوبةل الاةي    6559جولجةو  5الصةادر بتةارب   51-19مارو ةجر حمات ى الاانو  رقة   ت  إن ا 
المناولةة  مةة  ال ةة ل العجنةةي إلةةى ال ةة ل الرمةة ي الال ترونةةي و تعةةد مةةارو ةجر هج ةة  الإجةةدان المر ةة ي لةةلأوراق الماليةة  

 حالمرري و تتةخلإ م مت ا في:
 ا  فج ا و الس ر اةى حر   و إدار  هذه الحساحا . حف  حساحا  الأوراق المالي  لة ر ا  الأا  -
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مر ةة  حفةة  الأوراق الماليةة  فةةي حسةةاحا  ياربةة  مفتوحةة  حصةةربا حاسةة  الم نجةةج  أي الابنةةا  و  ةةر ا   -
 البورص  و الي ا  المصدر .

 إدار  نظا  التسوي    تسةي  الأوراق المالي . -
 تحسي  ممارس  الحاوق المرتحط  حالأوراق المالي .  -

  .الجمعية المهنية لشركات البورصةعا : راب
 هي يمعي  م ني  ت   ميموا   ر ا  البورص  التي تعمل في سوق البورص  المرريي و تتيةى م مت ا في:

  المسةةةاهم  فةةةي تطةةةوبر و الن ةةةو  حم ةةة  ال ةةةر ا  البورصةةة  و حالخةةةدما  الاسةةةتامارب  فةةةي السةةةوق المةةةالي
 المرريي.

  ج  في السوق و لد  السةطا  العمومي .تماجل أا ا  ا لد  حاقي الفااة 
 وزارة الاقتصاد و المالية:خامسا : 

و ار  الاقتصةةةاد و الماليةةة  هةةةي ال ج ةةة  الوصةةةي  اةةةةى بورصةةة  الةةةدار البي ةةةا  دو  أ  تسةةةاه  فةةةي إدار  هةةةذه 
ةة  الأخجر ، و هي تتدخل م  خ ل إصدار قوانج  متعةاة  حسةوق البورصة  و ياةو  منةدوي ح ةومي بتماجة ةا فةي مي

 إدار  بورص  الدار البي ا . 
  .: تنظيم سوق البورصةالفرع الثاني  

 جت  تنظي  بورص  الدار البي ا   ما جةي:
  .شروط القبول:  أولا

جت  قبول  ر ا  للإدراج في احد أسةواق الأسة     السةوق الر يسةي و سةوق التطةوبر و سةوق النمةو( إذا  انة  تسةتو 
 ا  ال روط الأساسي  التالي :

 في بورصة الدار البيضاء الإدراج( : شروط 08جدول رقم ) 
 سوق النمو سوق التطوير السوق الرئيسي 

 ال ر ا  ذا  النمو السرب  ال ر ا  المتوسط  الحي  ال ر ا  ال بر   حجم الشركات
رؤوس الأمززززوال الذاتيززززة الززززدنيا 

 )مليون درهم(
 جت  و   أي حد أدنى ل  ل  جت  و   أي حد أدنى مةجو  دره  98

رقززززم المعززززاملات الأدنى)مليززززون 
 درهم(

لة  جةت  و ة  أي حةد 
 أدنى

 6 مةجو  دره  98أ ار م  

عدد السنوات الماليزة المصزادق 
 عليها

1 1 6 

نعةةة  إذا  ةةةا  لة ةةةر    الحسابات الموطدة
  ر ا  تاحع 

 غجر إل امي  غجر إل امي 

 1861/81/69) http://WWW.CASABLANCA8BOURCE.COMSOURCE:   _ 

http://www.casablanca8bource.com/
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 أما ا  ال روط الإ افي  ف ي: 
 سوق النمو سوق التطوير  السوق الرئيسي  

 س   18.888 س   688.888 س   198.888 عدد الأسهم الأدنى اللازمة إصدارها
 م جج  دره  68 مةجو  دره  19 دره  مةجو    99المبلغ الأدنى للإصدار

 سنوا   1 سن  واحد  6 غجر إل امي  اتفاقية التنشيط
 .طرق الإدراجثانيا : 

 اند الإدراج، جت  المرور حالمراحل التالي :
 المرحلة الأولى: تكوين ملف العملية.

جت  الةيو  إلى خدما  الوسي  المالي حج  ياد  المسااد  و الإر ادا  ال  م  قبةل و خة ل العمةية   حج 
 و ذل  م  خ ل:

  .  تاجي  و عي  ال ر 
  . إيرا  التعدي   الاانوني  و المحاسبي  و ال رببي  ذا  صة 
  . و   اليدول ال مني لةعمةي 
  . تحدجد سعر الس   المعرو   م  العمةي 
 .اختيار تارب  أول امةي  تسعجر 
  . إاداد المذ ر  الإخحارب  الخاص  حالعمةي 

 أما مدقاوا الحساحا  فياو  حالم ا  التالي :
  . المصادق  اةى حساحا  ال ر   الخاص  حالسنوا  المالي  الساحا  لعمةي  الإدراج في البورص 
 ا  لعمةي  إدراج و تعدجل الاانو  الأساسي لة ر  . النصح و الإر اد أانا  إيرا  امةيا  إااد  ال ي ة  الساح 

 المرحلة الثانية: المصادقة على ملف العملية. 
 لايتيا  هذه المرحة ، جتعج  الةيو  إلى هج تج  هما:

هةي السةةط  المراقحة  لسةوق البورصة  و هةو أول مة  يسةتة  مةة  إدراج ال ةر    مجلس القيم المنقولزة: -
ةةة  اةةةى ميمواةة  مةة  الواةةا ر، مةة   ةةمن ا اةةةى الخصةةولإ المةةذ ر  فةةي البورصةة ، يحتةةوي هةةذا الم

الإخحارب  المتعةا  حالعمةي  حج  ياو  مية  الاي  حالتحار م  المعةوما  الخاصة  حالعمةية  مة  خة ل 
التأ د م  مطاحات ا لةاوااةد اليةاري ب ةا العمةل فةي ن اية  هةذه المرحةة  يعطةي ميةة  الاةي  تأ ةجرته حعةد 

 ار البي ا . موافا  بورص  الد
هةي ال ةر   المسةجر  لةسةوق، و تتةدخل أول الأمةر قبةل حصةول امةية  الإدراج  بورصة الزدار البيضزاء: -

 اةى تأ جر  مية  الاي  المناول  م  خ ل:

                                                           
   اج الأدنى ال    إصداره هو ميمون ما تربد يمعه اةى سوق البورص  هو يمال ادد الأوراق المالي  المطروح  اةى العمو  م روي في سعر الإدر  المبةغ

 المعتمد.
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 .المسااد  في اختيار إيرا  أول امةي  تسعجر 
  . إصدار إا   الموافا  اةى العمةي 
  . تحدجد اليدول ال مني الن ا ي لةعمةي 

 لمرحلة الثالثة: تنظيم عمليات الاكتتاب.ا
حعد قبول مة  العمةية ، تعجةج  مست ةار المةالي نااحة  التوظجة  التةي تتةولى توظجة  الأوراق المالية  الخاصة  

 قا د الميموا . ح ر   و تت و  نااط التوظج  م :    
                                         .ر ا  البورص  و /أو الابنا  لتيمي  طةحا  الا تتاي  

و م  خ ل فتةر  الا تتةاي ياةو  أا ةا  نااحة  التوظجة  جية  اسةتامارا  الا تتةاي، و تمر ة  بورصة  الةدار البي ةا  
النتةا   طةحا  الا تتاي التي تستةم ا م  أا ا  نااح  الاستامار و تعد النتا   التاني  التي سجت  ن رها و تبج  هةذه 

حطرباةة  إيماليةة  و مفصةةة  حصةةجة  العمةيةة  و خاصةة  اةةدد الم تتبةةج  ل ةةل نةةون مةة  الأوامةةر، ل ةةل ف ةة   مةة  الم تتبةةج  
 ل ل ينسي  و ل ل منطا .

 المرحلة الرابعة: تسعير الأوراق المالية:
الةحظة ، هي مرحةة  الإدراج الفعةةي ل ةر    فةي البورصة  و تسةمى  ةذل  أول جةو  تسةعجر و ابتةدا  مة  هةذه 

سةجت  رسةميا تسةةعجر  ةر   فةي البورصةة ، و سةو  تتةةوفر اةةى مختصةر و هةةو صةير  تصةرجر لاسةة  ال ةر   و اةةةى 
 رم  أوحد تعر  حه  ايم  مناول .

  .المطلب الثالث: دور البورصة الدار البيضاء في عمليات الخصخصة
حعةد الاسةتا ل و تةةدفر  نتجية  نمةو الن ةةاط الاقتصةادي 151-19و حاةرار مرسةةو  مة ةي  6519وفةي سةن   

الأموال الأينبي  إلى المرري ااتبر  بورص  الاي  المناول   مؤسس  امومي  ل ا  خصي  معنوي  مستاة ، و لاد أ د 
العدجد م  مس ولي البورص  الدار البي ا  اةى الأار الحس  الةذي أحداتةه امةية  الخصخصة  اةةى مسةتو  السةوق 

التعامةةل و  اد  رسةةمة  البورصةة ، و غجرهةةا مةة  المؤ ةةرا  حالماابةةل  ةةا  لبورصةة   الماليةة  المررييةة ، إذ ارتفةة  مسةةتو  
 دار البي ا  دور ها  في إنيا  امةي  الخصخص . 

 : المؤسسات التي تم خصخصتها عن طريق بورصة الدار البيضاء:الفرع الأول
وفر طرباتج  حجة  تيري امةيا  الخصخص  ال ر ا  العمومي  في الممة   المرريي  ا  طربر البورص  

دنةى، حجة  جت  التنا ل ا  الأوراق المالي  وفر العر  العا  لةبي  حالسةعر الاابة  أو العةر  العةا  لةبية  حالسةعر الأ
 أصعي الأسالجي خاص  في بداي  البرنام ، و ذل  لعد  أسحاي م  أهم ا:يعتبر الأسةوي الأول 

   أس م ا حسعر محدد مسحاا. صعوح  تاجي  الدقجر لة ر ا  الم م  خصخصت ا و ار 
  . ال ع  في ميالا  المحاسح  المتعةر حال ر ا 
  . قة  الخبرا  و التانجج 

إلةةى أسةةةوي العةةر   6551لمرةةري انةةد بدايةة   ةةرواه فةةي تنفجةةذ إسةةتراتجيي  الخصخصةة  لسةةن  و ل ةةذا فاةةد ليةةا ا
العا  لةبي  حالسعر الأدنى، و بذل  جتر  لسوق تحدجد السعر الن ا ي؛ و م  أه  ال ر ا  التي ت  طةر  أسة م ا 
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ي ال رقي و ذلة  سةن  ب ذه الطربا  في بورص  الدار البي ا  و هي ال ر   الوطني  لةنال،  ر   اسمن  المرر 
و  ةةر   الوطنيةة  ل سةةتامار، أمةةا البنةة  المرريةةي لةتيةةار   6551، و  ةةر   تموبةةل ال ةةرا  حالسةةة  سةةن  6551

، و  ةةا  تحدجةةد سةةعر أدنةةى لةبيةة  مةة  طةةر  لينةة  6559الخارييةة  و  ةةر   قةةر  التي جةة  المن لةةي  ةةا  سةةن 
المرةةري إلةةى أسةةةوي العةةر  الاةةا   لةبيةة  حالسةةعر  التاجي .،حعةةد النيةةا  ال بجةةر الةةذي ارفتةةه هةةذه العمةيةةا ، ليةةا

مةة  أسةة   ال ةةر   المررييةة  لةبتةةرول و الت ربةةر و التةةي  30%، و ذلةة  انةةد طةةر  6551الاابةة  لأول مةةر  سةةن  
حااةة  نياحةةا  بجةةرا ب ةةذه المصةةاح  قامةة  و ار  الخوصصةة  بو ةة  نظةةا   لةتنةةا ل اةة  السةةندا   سةةندا  الدولةة  

مةي السندا  إم اني  محادلت ا حاس   ال ر ا  المطروحة  لةخصخصة  و قةد  ةا  ماابل أس  ( م  خ ل منح حا
ال ةةةةةر ا  المطروحةةةةة   ال ةةةةةد  الر يسةةةةةي ل ةةةةةذا النظةةةةةا  هةةةةةو تحسةةةةةج  العةةةةةر  أمةةةةةا  الطةةةةةةي المرتفةةةةة  اةةةةةةى أسةةةةة  

 1لةخصخص :
 1166-6551(: عمليات الخصخصة التي تمت عن طريق بورصة الدار البيضاء بين 09الجدول رقم)  

حصزززززززة البيزززززززع أو عزززززززدد  اسم الشركة التاريخ
 الأسهم المخصصة

 ثمن البيع)مليون درهم(

 GTM-LN %40 51.1ال ر   المرريي  لةنال خطوط وطني   51/11
 CLOR   11% 115.1 ر   اسمن  المرري ال رقي 51/61
 SOFAC-CREDIT 60.9% 18  ر   تموبل ال را  حالسة  51/11
 GTM-TN 60.11% 10.9ال ر   المرريي  لةنال خطوط وطني   51/15
 SNI 69.11% 116.6ال ر   الوطني  ل ستامار 51/61
 BMCF 61.86% 199.1البن  المرريي لةتيار  الخاريي   51/61
 91 %60  ر   قر  التي ج ا  المن لي 59/11
 SAMIR  18% 981.086ال ر   المرريي  لت ربر النف  51/11
 SONASID 19% 118.1 ال ر   الوطني  لصناا  الصةي 51/11
 FERTIM 18% 618.6ال ر   المرريي  للأسمد   51/61
 SMI 18% 618 ر   استخراج الف    59/11
11/61  051 %61.5 اتصالا  المرري 
 50.99 %8.68 اتصالا  المرري 11/19
 115.195خصخصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   ماتجل ي   مار ج  11/11

 س  
00.95 

 119.11 %19 بروموفار  19/11
                                                           

 .50ياسج  بو اامةي، مري  سابر، لإ    1
     ت  بي  ي   م  الأس   في بورصEUROEXT PARIS  
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19/19  1  18% 616.01 
 6110 6.119.188خصخص  CGIال ر   العام  العاارب   19/19
 6.18 %69 اطةنطا 19/61
 68.98 %19 ال ر   الوطني  ل ل ترولج و البترو يميا ي   19/66
 691.51 س   116.111 سةفج  19/61
 دره  618.518 %18 مي روداطا 19/61
 - 118.888خصخص  دلتاهولدجنغ 11/19
 188.15          158.818خصخص    ال ر   المنيم  دوتويس  11/11
 -  6069خصخص      اليا  لةتطوبر العااري  11/19
 618 161.119خصخص     يج  الو المرري 66/61
66/61 S2M 18% 90 

 .    المرريي  م  إاداد الطالح  بنا  اةى:  _ و ار  الاقتصاد و المالي   المصدر:
، 1885، 1889،1880 وا _ التاربر السنوي لبورص  الةدار البي ةا  لسةن                                       

1868 ،1866. 
 : إيرادات الخصخصة عن طريق بورصة الدار البيضاء:الفرع الثاني 

التالي إجرادا  الخصخص  ا  طربر بورص  إلةى إيمةالي مةدا خجةل الخصخصة  فةي المرةري يمال اليدول 
 .1866الى غاي  6551و ذل  م  سن  
(: مدا خيل الخصخصة عن طريق بورصة الدار البيضاء إلى إجمالي مدا خيل الخصخصة في  10الجدول رقم)  

 الوحدة : مليون درهم مغربي      .1166-6551المغرب ما بين 
مدا خيل الخصخصة عزن  لسنةا

 طريق البورصة
إجمزززززززززالي مزززززززززدا خيزززززززززل 

 الخصخصة
نسززززبة مززززدا خيززززل الخصخصززززة عززززن طريززززق 

 البورصة إلى إجمالي محاصيل الخصخصة
6551 111.9 1111 65.89 
6551 589.6 1981 11.11 
6559 91 6985 1.99 
6551 1819.1 1181 09 
6559 618 9511 1.65 
6551 8 916 8 
6555 8 198 8 
1111 8 6 8 
1116 8 11100 8 
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1111 8 90 8 
1111 8 61606 8 
1111 0051 0051 688 
1119 8 61950 8 
1111 50.99 1190 1.66 
1119 918.11 1806 61.9 
1111 - - - 
1115 8 8 8 
1161 8 1 8 
1166 650 - - 

 .1866 -1889م  إاداد الطالح  بنا  اةى: _ تاربر بورص  الدار البي ا  لسنوا   المصدر:
 .المرريي   _ و ار  المالي  و الاقتصاد                                       

خةة ل اليةةدول السةةابر ن حةة  أ  إجةةرادا  الخصخصةة  اةة  طربةةر بورصةة  الةةدار البي ةةا  ماارنةة  مةة  إيمةةالي  مةة 
 مداخل الخصخص  تختة  م  سن  إلى أخر  حج  يم   تاسيم ا إلى: 

 .(6559-6551)_ المرحلة الأولى
هةةو مةةا يعةةادل  مةجةةو  درهةة  و 1999.9لاةةد بةرةة  مةةدا خجةةل الخصخصةة  اةة  طربةةر بورصةة  الةةدار البي ةةا  بةرةة   

مةةةة  ميمةةةةون مةةةةدا خجةةةةل الخصخصةةةة  خةةةة ل هةةةةذه الفتةةةةر  و تريةةةة  هةةةةذه النسةةةةح  إلةةةةى العمةيةةةةا  الأولةةةةى  65.19نسةةةةح  
 ةةر ا  اموميةة  اةة  طربةةر  66لةخصخصةة  اةة  طربةةر البورصةة  و التةةي ارفةة  نياحةةا  بجةةرا حجةة  تةة  خصخصةة  

 البورص . 
 .(1111-  6551ة  )_ المرحلة الثاني

صةة  اةة  طربةةر البورصةة  و جريةة  هةةذا إلةةى الترايةة  برنةةام  الخصخصةة  اةة  طربةةر ن حةة  انعةةدا  نسةةح  الخصخ 
 بورص  حج  ل  جت  تسيجل أي امةي  م  خ ل ا.

 ( .1119-1111) _ المرحلة الثالثة
مةجةو  درهة ، أي مةا يعةادل  5919.06بةر  مدا خجل الخصخص  ا  طربر البورص  خ ل هةذه الفتةر  مةا حايمة   

ميمل مدا خجل الخصخص  خ ل هذه المرحة  هذا الارتفان يعود إلةى أ  امةيةا  الخصخصة  اة   م  15.85%
 طربر البورص  العدجد م  ال ر ا  و خاص  اتصالا  المرري.

 .(1161-1111 ) _ المرحلة الثالثة
 ن حةةةة  انعةةةةدا  نسةةةةح  الخصخصةةةة  اةةةة  طربةةةةر بورصةةةة  الةةةةدار البي ةةةةا  و جريةةةة  هةةةةذا إلةةةةى تأيجةةةةل امةيةةةةا  إدراج 

 و المالي  . و تداايات ا الاقتصادي   المؤسسا  و خصخصت ا سبي الأ م  المالي 
 .( 1166 )_ المرحلة الرابعة سنة
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مةجو  دره  حج  ت  خصخص   ر تج  خ ل هذه الفتر  و هما  650خ ل هذه الفتر  بةر  مدا خجل الخصخص   
 (.S2M   18% ر   يج  الو المرري،و  ر   

  .الثالث: نتائج عمليات الخصخصة المؤسسات العمومية في المغرب المبحث
امةيةة  الخصخصةة  ت ةة ل يةة   هةةا  مةة  بةةرام  الإصةة   الاقتصةةادي التةةي ت ةةد  إلةةى  بةةاد  الاةةدر  التنافسةةي  و  إ 

تحربر الأسعار، و في هذا السياق فا   السةطا  المرريي  اتخذ  ميموا  م  الإيرا ا  التةي تعبةر م مةة  لاةانو  
و مة  أهة  هةذه الإيةرا ا  نيةد: تحربةر  ، و ذلة  قبةل الةدخول فةي تطبجةر هةذه الإسةتراتجيي 6505الخصخص  سةن  

الأسعار، إص   النظا  الينا ي،إااد  هي ة  المؤسسةا  العمومية ، و أهة  انصةر هةو تطةوبر سةوق الأوراق المالية  
 و فتح الاقتصاد أما  المستامرب  الأياني.

 .: حصيلة الشركات و الفنادق التي تم خصخصتها في المغرب الأولالمطلب 
، أمةا 6551، إلا أ  بداي  برنام  الخصخص  فةي المرةري لة  جبةدأ إلا سةن  15-05الخصخص   رغ  صدور قانو  

 ا  أه  ال ر ا  و الفنادق التي ت  خصخصت ا فيم   تةخيص ا في اليدولج  التالجج :
 في المغرب. خصخصتها (: أهم الشركات التي تم   11جدول رقم) 

 مرريي الوحد  : مةجو  دره                                                         
حصزززززززة  نشاطها اسم الشركة  التاريخ

 %البيع
ثمزززززززززززززززززززززززن  المقتني طريقة التفويت

 التفويت
  ر   م تاا  الس ر  51/81

Soders 
طةةةةةةي اةةةةةرو  متبةةةةةون  11.11 صناا  الخمجر  

 ببي  محا ر
مراريةةةةةةةةةةةةةةةة  و فرنسةةةةةةةةةةةةةةةةي 

  لوسافر(
19 

 6.1 - المأيورب  1.15
 ةةةةةةر    ةةةةةةال  لةخياطةةةةةة   51/81

 الصنااي  
CHELCO 

 68.1  ورتولد   انيةج ي  بي  محا ر 11 صناا  الم ح 

ال ةةةةر   المررييةةةة  لةناةةةةل  51/81
-CTMخطةةوط وطنيةة  

LN 

ناةةةةةةةةةةل المسةةةةةةةةةةافرب  و 
 الإرساليا 

 51.1 - بورص  18
المؤسسةةةةةةةةا   ميمواةةةةةةةة  طةي ارو  19 51/89

 المالي  المرريي  
666.1 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر    51/89
  PETROMبجترو 

ميمواةةةةةةةةةة  بةةةةةةةةةةو اجةةةةةةةةةةدا  طةي ارو  96 تو ب  المواد النفطي 
 مرريي

619 

 ةةةر   اسةةةةمن  المرةةةةري  51/80
 العريي 
CIOR 

طةةةةةةي اةةةةةرو  متبةةةةةون  96 صناا  الاسمن 
 ببي  محا ر

 161 سويسرا-هولدر سي 
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ال ر   الوطنية  لةتحةجةل  51/68
ال  ريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ي و 
البجترو يماويةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  

SNEP 

صةةةةةةةةةةةةةةةةناا  المةةةةةةةةةةةةةةةةواد 
 ال يماوي 

ميمواةةةةةةةةةةةةةةةةة  مررييةةةةةةةةةةةةةةةةة   طةي ارو  58
 ديماتج  هولدجنغ

111.1 

 ةةةر   اسةةةةمن  المرةةةةري  51/61
 CIORال رقي 

 115.1 - بورص   11 صناا  الاسمن 

 ال ر   المرريي  لةنال
خطةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوط وطنيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   

CTM-LN 

ناةةةةةةةةةةل المسةةةةةةةةةةافرب  و 
 الإرساليا 

 9.1 - المأيورب  1.1

 ةةةال بجترولجةةةو  الدوليةةة   بي  محا ر 98 تو ب  المواد النفطي  SHELL ال 
  انيةترا هولندا(

198 

درا ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو  غةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا   51/81
DRAGON GAZ 

 8.09 درا وفجنا، ايطالي بي  محا ر 98 تو ب  المواد النفطي 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةة   51/81
  CMHلةمحروقا 

طةةةةةةي اةةةةةرو  متبةةةةةون  98 المواد النفطي  تو ب 
 ببي  محا ر

 688.6 هوييسار، المرري

 ةةةةةةةر   تموبةةةةةةةل ال ةةةةةةةرا   51/81
-SOFACحالسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
CREDIT 

طةةةةةةي اةةةةةرو  متبةةةةةون  19 قر  الاست    
 ببي  محا ر

ميمواةةةةةةةة  المؤسسةةةةةةةةا  
 المالي  المرريي 

05.1 

 18  - بورص  60.19
 مويجل المرري 51/89

MOBIL MAROC 
مويجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل بجتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  بي  محا ر 98 المواد النفطي  تو ب 

 ولجو  أمرب ا(
668 

 طوطال المرري
TOTAL MEROC 

طةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوال مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ورا   بي  محا ر 98 تو ب  المواد النفطي 
 الححار فرنسا(

188 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةر   الصةةةةةةةةةةةةةةةنااي   51/80
 للأي   

 الال ترومي اني 
MODULEC 

الأي ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   
 الال ترومي اني ي 

 دره  6 - بي  محا ر 91.11
 حالميا  - المأيورب  0.10

ال ةةةةر   المررييةةةة  لةناةةةةل  51/85
-CTMخطةةوط وطنيةة  

LN 

ناةةةةةةةةةةل المسةةةةةةةةةةافرب  و 
 الإرساليا 

 10.9 - بورص  60.11
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 اي   يجنرال  51/68
GENERAL TIR 

 11 - بي  محا ر 18 صناا  العي   
 1.1 - المأيورب  1.16

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   الوطنيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 SNIل ستامار 

 116.6 - بورص  69.11 الاستامار إنعاش

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   الوطنيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   51/66
 SNIل ستامار 

ميمواةةةةةةةة  المؤسسةةةةةةةةا   طةي ارو  96 إنعاش الاستامار
الماليةةةةةةةةةةةةة  المررييةةةةةةةةةةةةة  و 

 الدولي  

115.88.6 

البنةةةة  المرريةةةةي لةتيةةةةار   51/61
 الخاريي  
BMCE 

 199.1 - بورص  61.86 بن  تياري 
 01.5 - المأيورب  1

 ةةةر   اسةةةةمن  المرةةةةري  59/86
 العريي 
CIOR 

 68 - المأيورب  6.11 صناا  الاسمن 

البنةةةة  المرريةةةةي لةتيةةةةار   59/81
 الخاريي  
BMCE 

ميمواةةةةةةةة  المؤسسةةةةةةةةا   طةي ارو  11 بن  تياري 
 المالي  

6.111.1 
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59/
81 

 ةةةةر   الاةةةةر  المن لةةةةي 
EQDOM Crèdit 

قةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالي 
 لةمست ة ج 

 91 - بورص  60

صةةةةةةناا  الاطةةةةةة    ةةةةةر  
 ICOZبوادي    

59.1 نسج  الاط 
1 

ميمواةةةةةةةةةةةةة  مررييةةةةةةةةةةةةة  _  بي  محا ر
 اينبي 

68 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةر   الصةةةةةةةةةةةةةةةةنااي  
-SICOلةم حةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

CENTRE 

 6.11 مستامر مراريي بي  محا ر 18 صناا  الم ح 

59/
89 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةر   الصةةةةةةةةةةةةةةةةنااا  
المي اني يةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  و 
ال  روحا يةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

 SIMEFيفا 

صةةةةةةناا  المحر ةةةةةةا  
 ال  ريا ي 

05.5
0 

ميموا  دولية _ مرريةي  محا ربي  
 ،بةيي ي و تونسي

 دره  6

 حالميا  - المأيورب  68

ال ةةةر   ال ةةةربف  لةتو بةةة  
و 

الصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةح 
SOCHPRESSE 

 11 - بي  محا ر 18 تو ب  الصح 

59/
80 

 ةةةةةةةةر   تموبةةةةةةةةل ال ةةةةةةةةرا  
-SOFACحالسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
CREDIT 

 6.9 - المأيورب  8.06 قر  ل ست   

59/
85 

 ةةةةةةةةر   تحوبةةةةةةةةل اسةةةةةةةةل 
ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمندر 

SOTRAMEG 

تحوبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 
 ال مندر

مرريي،ميمواةةةةةةةةة  فةةةةةةةةةؤاد  طةي ارو  18
 ف ي 

0.19 

59/
66 

 ةةةةةةر   قةةةةةةر  التي جةةةةةة  
 EQDOMالمن لةةةي 

CREDIT 

 9 - المأيورب  6.91 قر  ل ست   

51/
81 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 SAMIRلت ربرالنف  

 981.6 - بورص  18 ت ربر النف 

51/
89 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 SOMASلةتخ ب  

91.8 تو ب  المواد النفطي 
1 

 0مراري  ،ميموا  مة   بي  محا ر
 مو اي المواد النفطي 

90.1 

51/
81 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   العرييةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 لةمنتويا  اليةدي 

صةةةةةةةةةةةةناا  اليةةةةةةةةةةةةةد و 
 الاحذي 

10.9
9 

لجبيةة  –ميمواةة  مررييةة   بي  محا ر
 سالمي  هولدجنغ

 دره  6
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MAPROC 
ال ةةر   المررييةة  لت ربةةر 

 SAMIRالنف  
 19.1 - المأيورب  6.66 ت ربر النف 

ال ر   الوطني  لصناا  
 SONASIDالصةي

 118.1 - بورص  19 صناا  الصةي

51/
85 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتخراج 
 SMIالف  

11.8 استخراج الف  
9 

طةةةةةةةي اةةةةةةرو  متبةةةةةةون 
 ببي  محا ر

ميمواةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 اونا المرري(

111.9 

 ال فع  (محا ر حر 
51/
68 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 FERTIMAل سمد 

 618.6 - بورص  18 صناا  الاسمد 

59/
86 

ال ر   المعدني  لتفراو  
 CTTو تيرانيمج 

طةةةةةةةي اةةةةةةرو  متبةةةةةةون  18 مني  ال وحال 
 ببي  محا ر

مرريي، ةةةةةةر   المعدنيةةةةةة  
 لا يمطر

00 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   الماةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاولا  
 SAMINEالمعدني  

اةةةةةةرو  متبةةةةةةون  طةةةةةةةي 19 مني  الفةورب 
ببي  محا ةر حر ال ةفع  

) 

مرريةةةةي ، ةةةةر   معدنيةةةة  
 لا يمطر

10.9 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المعدنيةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 SOMIFERلبوغفر

طةةةةةةةي اةةةةةةرو  متبةةةةةةون  11.1 مني  النحا 
 ببي  محا ر

مرريةةةةي ، ةةةةر   معدنيةةةة  
 لا يمطر

10.1 

59/
81 

مسح  الرصالإ ل لجية  
FPZ 

مرريي،ال ةةةر   المررييةةة   بي  محا ر 11 صناا  الرصالإ
 توسج 

15 

59/
89 

 ةةةر   ال ةةةمال الافرباةةةي 
و فيمةةةةةةةةةا بةةةةةةةةةج  الاةةةةةةةةةارا  

 CNIAلةتامج 

90.9 التامج 
9 

ميمواةةةةةةةةةةةةة  مررييةةةةةةةةةةةةة  _  بي  محا ر
 ححربني 

168.1 

ال ةةةةر   المررييةةةة  لت جةةةةر 
 SAMIRالنف 

18.5 ت ربر النف 
5 

699.98 سعودي ، ورال بترولجو  طةي ارو 
1 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةربف  
 SCPلةبترول

 119.9 سعودي، ورال بجترولجو  طةي ارو  11.1 ت ربر النف 

59/
81 

البنةةةةة  المرريةةةةةي لةتيةةةةةار  
 BMCEالخاريي  

68.0 بن  تياري 
9 

 911.1 انيةج ي،نومجرا الدولي  بي  محا ر

 ةةةةر   اسةةةةتخراج الف ةةةة  
SMI 

 استخراج الف  
 

طةةةةةةةي اةةةةةةرو  متبةةةةةةون  61
 ببي  محا ر

 01.9 ميموا  اونا المرري(
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 618 - بورص  18
59/
68 

 ةةةةر   اسةةةةمن  المرةةةةري 
 CIORال رقي 

8.88 صناا  الاسمن 
19 

 8.819 - المأيورب 

ال ر   الوطني  لصناا  
 SONASIDالصةي

طةةةةةةةي اةةةةةةرو  متبةةةةةةون  11 صناا  الصةي
 ببي  محا ر

ميمواةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 +مارسيال  اسحانيا(

019.6 

50/
81 

ال ر   الوطني  لصناا  
 SONASIDالصةي

 18.1 - المأيورب  1 صناا  الصةي

50/
81 

ال ةةر   المررييةة  لت ربةةر 
  Samirالنف 

 151.6 سعودي، ورال بترولجو  بي  محا ر 9.99 ت ربر النف 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةربف  
 SCPلةبترول

 19.0 سعودي، ورال بترولجو  بي  محا ر 1.15 ت ربر النف 
 61.1 - المأيورب  1

50/
66 

ال ةةر   المررييةة  لت ربةةر 
 Samirالنف 

 11.1 - المأيورب  6 ت ربر النف 

55/
68 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
  FERTIMAللأسمد 

ميمواةةةةةةةةة  المسةةةةةةةةةتامرب   طةي ارو  96 صناا  الأسمد 
المراريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  و 

 Adubosالبرترالي 

118 

 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   رانةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةش 
 Ranchادورش

Adarouch 

 11 مراري ،انتجرفجنا طةي ارو  98 تريي  الاحاار

88/
61 

 ةةةةةةةةر   تحوبةةةةةةةةل اسةةةةةةةةل 
ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمندر 

SOTRAMEG 

تحوبةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 
 ال مندر

 8.19 - المأيورب  1.11

86/
86 

ال ةةر   الوطنيةة  لةتحةجةةل 
ال  ريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ي 
البجترو يميا يةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا   

 SNEPحالمحمدي  

صةةةةةةةةةةةةةةةةناا  المةةةةةةةةةةةةةةةةواد 
 ال يماوي 

 60.10 - المأيورب  9.1

86/
81 

المواصةةة   السةةةة ي   IAMاتصالا  المرري
 و ال سة ي 

119.88 فيفاندي العالمي  فرنسا( طةي ارو  19
.11 

81/
89 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةر   الصةةةةةةةةةةةةةةةةنااي  
لةم حةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  

صةةةةةةةةةةناا  الم حةةةةةةةةةة  
 الياه  

 المرةةةةريHOLFIPAR بي  محا ر 66.1
) 

1.69 
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 SICOMحم نا 
81/
68 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 FERTIMA للأسمد 

ميمواةةةةةةةةة  المسةةةةةةةةةتامرب   بي  محا ر 61 صناا  الأسمد 
المراريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة و 

Adubos البرترالي 

99.11 

81/
81 
 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 FERTIMA للأسمد 

ميمواةةةةةةةةة  المسةةةةةةةةةتامرب   بي  محا ر 1 صناا  الأسمد 
المراريةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة و 

Adubos البرترالي 

61.619 

 Règie ةةةر   التحةةةغ
des tabacs 

-ميمواةةةةةةةةةةةةةةة  فرنسةةةةةةةةةةةةةةةي  طةي ارو  08 التحغ
 ALTADISاسحاني 

808.88
61 

81/
89 

ال ر   اليدجةد  لةمطةاح  
 SONIRالمتحد  

الةةةةةةةةةةورق و صةةةةةةةةةةناا  
طحااةةةةةةةةةةةةة  و تو بةةةةةةةةةةةةة  

 اليرا د

91.5
9 

 11 مراري  ،مارو  سوار طةي ارو 

81/
85 

ال ر   المرريية  لتر جةي 
 SOMACAالسيارا  

 19 رونو -فرنسي بي  محا ر 11 تر جي السيارا 

81/
61 

بورصةةةة  الةةةةدار البي ةةةةا   61.5 الاتصالا  اتصالا  المرري
 و بورص  حارب 

- 051.88
10 

89/
86 

فيفانةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدي العالميةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   بي  محا ر 61 الاتصالا  IAMالمرري اتصالا 
  فرنسا(

188.88
61 

 
89/
85 

معامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل ت ربةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر 
 SUTAالس ريتادل  

 51.5
1 

 960.99  و بمار  المرري( بي  محا ر

معامةةةل السةةة ر حةةةالمرري 
 SUCRAFORال رقي

 11.0
9 

00.11 

المعامةةةل لت ربةةةةر السةةةة ر 
 SUNABELال رقي

 51.9
1 

119.19 

قصةةةةةةةي  معامةةةةةةل ت ربةةةةةةةر
 SURACالس ر

 59 911.19 

89/
68 

ال ر   المرريية  لتر جةي 
 SOMACAالسيارا 

 18 فرنسي،رونو بي  محا ر 61 تر جي السيارا 

81/
89 

8.68 الاتصالا  IAMاتصالا  المرري
% 

الصةةةةةةةةةةةةةةندوق المرريةةةةةةةةةةةةةةي  بورص 
 CMRلةتاااد

50.99 
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 .  1889 ، المرريي  و ار  الاقتصاد و المالي   إحصا يا المصدر : 
حجة   انة   ةر   م ةتاا  السة ر  6551بدا برنام  الخصخص  فةي الممة ة  المرريية  مرحةتةه الأولةى و ذلة  سةن  

SODERS   حالإ ةةةةةاف  إلةةةةةى  ةةةةةر    ةةةةةال  لةخياطةةةةة   6551لصةةةةناا  الخمةةةةةا ر أولةةةةةى ال ةةةةةر ا  المخصصةةةةة  لسةةةةةن
المتخصصةةةة  فةةةةي صةةةةناا  الم حةةةة  ، و اسةةةةتمر برنةةةةام  الخصخصةةةة  ليمتةةةةد الةةةةى  ةةةةر ا   CHELCOالصةةةةنااي  

المتخصصةة  فةةي  ةةل مةة  تو بةة   ةةل مةة  تو بةة  المةةوادر النفطيةة  و صةةناا  الاسةةمن ، صةةناا  المةةواد النفطيةة ، ناةةل 
ح  ، المسةةةافرب ، قةةةر  الاسةةةت   ، الأي ةةة   الال تةةةرو مي اني يةةة ، إنعةةةاش الاسةةةتامار، بنةةة   تيةةةاري ، تو بةةة  الصةةة

ت ربر البترول ، التامج  ، صناا  الصةي ، و بذل  فا  امةي  الخصخصة  قةد مسة  اغةةي تخصصةا  فةي ميةال 
 الاقتصادي.

، أمةا اة  6550مؤسسة  و ذلة  لسةن   661مؤسسة  مة  أصةل  91إلا فةي بية   حإلا أ  الح وم  المرريية  لة   تةني
مةجةةةو  درهةةة   هةةةذا الةةةرق  خةةةالإ  08.069.11فاةةةد بةرةةة   1881-6551حصةةةجة  الخصخصةةة  فةةةي فتةةةر  مةةةا بةةةج  

 حال ر ا  فا  دو  الفنادق(.
 دره .    01.051. 9مؤسس  و بةر  مدا خجة ا 11فاد مس  امةي  الخصخص   1889-6551أما م  سن  
 في المغرب.خصخصتها (: الفنادق التي تم  12جدول رقم ) 

  لفنةةةدق أ ةةةيار الةةةةو  و ذلةةة  فنةةةدقا حجةةة   انةةة  أول امةيةةة  خصخصةةة 11تةةة  خصخصةةة   6551منةةةذ بدايةةة  سةةةن  
أمةا اة  حصةجة  خصخصة  الفنةادق فةي  51/85و فنةدق حسةم  بتةارب  51/81و فندق طارق بتةارب   51/81بتارب 

 . 1881-6551مةجو  دره ، و ذل  ما بج  919.1المرري بةر  
 الوحدة : )مليون درهم(                                                                                                  في المغرب خصخصتها (: الفنادق التي تم  12جدول رقم ) 

امةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   الماتني طربا  التفوب  الفندق  التارب 
 التفوب 

 9 مرريي، ر   فةوربدا بي  محا ر لةم تري( أ يار الةو  51/81
الاتحةةةةةةةةةةةةاد المرريةةةةةةةةةةةةي  مرريي، ةةةةةةةةةةةةر   طةي ارو  طارق  51/81

 لةفنادق
69.1 

 98 ميموا  مرريي  لجبي  حسما  طةي ارو  متبون ببي  محا ر حسم  51/85
 10.9 مرريي، ر   امجندال طةي ارو  طوحاال 51/81

 19 مرريي  ر   افرا  طةي ارو  و لجةي
 S.A 16اسمااةي  -مرريي  ر   تي جدا طةي ارو  طران  اط نتي  م نا  51/89

81/
80 

 Règie ةةةر   التحةةةغ
des tabacs 

-ميمواةةةةةةةةةةةةةةة  فرنسةةةةةةةةةةةةةةةي  محا ربي   %18 التحغ
 ALTADIS اسحاني 

1.818 

81/
85 

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر   المررييةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  
 SMATHESلة اي

688 الترذي  الف ح 
% 

هولمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار و  طةي ارو 
Holmarcom 

915 
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 18 مرريي، ر   التدبجر الفندقي طةي ارو  متبون ببي  محا ر الي ر 51/81
 99 سعودي ، ر   مالحاطا الدولي  طةي ارو  متبون ببي  محا ر مالحاطا 51/85

مرريةةةةةةةةي ال ةةةةةةةةر   الفندقيةةةةةةةة  لةتن ةةةةةةةةي   طةي ارو  الربساني
 السياحي

0.6 

الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدار البي ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا  حيا   51/61
 رينسي(

 608 المرري -مرريي انتردي  بي  محا ر لةم تري(ر

 69.19 مرريي، ر   دار سي ايسى طةي ارو   لاغ
 61.99 مرريي،ال ر   السياحي  لو ا ا  طةي ارو  ا غور 59/86
 11.69 سعودي ،ابد الميجد ابو اليداجل طةي ارو  د ال   59/81

 1.86 مرريي ، ر   فندقي  لو ا طةي ارو  او ايمد 
مرريي،قصةةةةةةةةةةةةةةةح  صةةةةةةةةةةةةةةةومع   - بي  محا ر لةم تري( صومع   حسا  59/9

 حسا 
98 

 18 مرريي،قصح  صومع  حسا  بي  محا ر لةم تري( المربنجج 
 61 مرريي ،ابد الةطج  ابو حفلإ طةي ارو  متبون ببي  محا ر فربواتو 59/85
مراري ،را ةةةةي  بنةةةة  اةةةةامر و احمةةةةد  بي  محا ر لةم تري( سبةندجد 51/85

 لمعاني
8.1 

 9.9 مرريي ،محمد تجنوسولج  طةي ارو  متبون ببي  محا ر تجنسولج  50/68
طةةةةةةةةةران  اطةنتيةةةةةةةةة  الةةةةةةةةةدار 

 البي ا 
 61 مرريي، السةسة  الفندقي  حدا ر طةي ارو  متبون ببي  محا ر

 11.9 مرريي ،نادي ينا  مرا ش طةي ارو  متبون ببي  محا ر المراحطج  50/61
 FRAM 91فرنسي بي  محا ر الت ل الذهبي

 1.1 مرريي،  .ب  دجدي العريي و  ر اؤه طةي ارو  متبون ببي  محا ر صاغر 55/85
 9.1 مرريي،  ر   ورد  م ون  طةي ارو  متبون ببي  محا ر ورد  داد  86/81
 68 مرريي، محمد سعود طةي ارو  متبون ببي  محا ر ربا  81/86
 9.11 حااةينروبيي  ربا  - ر   مرريي  طةي ارو  م اججر 81/86

 .1889و ار  الاقتصاد و المالي  . إحصا يا المصدر : 
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 .المطلب الثاني : مدا خيل الخصخصة في المغرب
اةةى اةر  مؤسسةا  امومية ، أو  ةحه امومية  لةبية  فةي المة اد  1868قرر  الح وم  المرريي  فةي سةن  

، 1885م ججةر درهة  اةةى الأقةل و هةي نفة  المؤسسةا  التةي تعةذر  خصخصةت ا فةي سةن   1العةني، أمةه حصد 
الحو مة  أ  الظةرو  ستصةجر يرا  تداايا  و انع اسا  الأ م  المالية  و الاقتصةادي  و حسةي و ار  المالية  تعتبةر 

لةايا  حعمةي  الخصخصة ، و ذلة  ححسةي تحسةج  الأدا  الاقتصةادي خصوصةا و  1868مواتي  يدا م  خ ل سن  
 أ  السوق المالي   البورص ( ظة  في مؤم  م  الانع اسا  ال بر  ل  م  المالي . 

مليزون :.             الوحزدة 1116-6551(: مدا خيل الخصخصة في المغرب خزلال الفتزرة   13جدول رقم ) 
 مغربي  درهم

 المداخيل عدد العمليات عدد المؤسسات الجديدة السنوات
6551 68 61 1.111 
6551 69 11 1.981 
6559 61 69 6.985 
6551 9 5 1.181 
6559 1 61 9.511 
6551 1 85 916 
6555 1 81 198 
1111 8 6 6 
1116 1 81 11100 
1111 6 81 90 
1111 81 81 61 606 
1111 8 86 0051 
1119 81 81 61.950 
1111 81 81 1.190 
1119 81 81 1806 
1111 8 8 8 
1115 8 8 8 
 م ججر1 8 5 1161
1166 1 1 650 

             http:www.Financer.gv.ma المرريي  :و ار  الاقتصاد و المالي   إحصا يا  در : م  إاداد الطالح  بنا  اةى:المص
 69:18اةى الساا  ( 1861/81/61  تارب  الاط ن   
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أ  المرري ما ال ل  يحار النتا   المريو  من ا، انةد بداية  برنةام  الخصخصة ، و يم ة   م  خ ل ما سبر ن ح 
 مدا خجل الخصخص  إلى المراحل التالي :  تاسي  تطور

 : (6559- 6551)المرحة الأولى
تتمجةةة  هةةةذه المرحةةةة  حارتفةةةان اةةةدد العمةيةةةا  المنيةةة   و ل ةةة  حالماابةةةل ياابة ةةةا قةةةة  مةةةدا خجةةةل الخصخصةةة ، حجةةة  تةةة  

امةيةةة  تمةةة ، أمةةةا اةةة  ميمةةةون المةةةداخجل فاةةةد بةرةةة   91 ةةةر    ةةةر   خةةة ل هةةةذه المرحةةةة  ياابة ةةةا  91خصخصةةة  
 مةجو  دره . 69911

 :(1111-   6551:)المرحلة الثانية
  ارف  انخفا  و قة  ادد العمةيا  المني   و ع  المداخجل المحصة  اةج ا م  برنام  الخصخص ، هذه الفتر  

مةجةةو  درهةة  أمةةا اةة  اةةدد المؤسسةةا  المعنيةة   081حجةة  بةرةة  مةةدا خجةةل الخصخصةة  خةة ل هةةذه الفتةةر  مةةا ماةةداره 
 امةي  . 61مؤسسا  قد تم  ابر  81حالخصخص  ف و لا جتياو  

 : ( 1119-1116 )المرحلة الثالثة
امةي  إلا أ  مدا خجل الخصخص  ارف  ارتفااا حج   19تتمج  هذه المرحة  حاة  ادد العمةيا  المني   لاد بةر  

 مةجو  دره  و ذل  حسبي أ  برنام  الخصخص   مل  ر ا   بجر  الحي . 96818بةر  
 :(1115-1111 )المرحلة الرابعة

   المالي  و تداايات ا الاقتصادي  و المالي . انعدا  امةيا  الخصخص  و ذل  حسبي الأ م 
  :(1166-1161)المرحلة الخامسة 

تمج   هذه الفتر  حاة  العمةيا  المني   أما ا  مةدا خجةل الخصخصة  ف ةي مرتفعة  و ذلة  حسةبي الايةا  بخصخصة  
  ر ا   بجر  الحي  و ذا  أهمي   بجر  في الاقتصاد المرريي. 

 مدا خيل الخصخصة حسب الطريقة المعتمدة .  (:  14الجدول رقم )  
 الإجراء البورصة طرق أخرى  طلب العروج الطريقة
 1.11 65.11 11.11 15.91 %النسبة

               http:www.Financer.gv.ma  المرريية  المصدر:م  إاداد الطالح  بنا  اةى إحصا يا  و ار  الاقتصاد و المالي
 69:18اةى الساا   (1161/11/61)تارب  الاط ن  :                          
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 توزيع مدا خيل الخصخصة حسب الطريقة الخصخصة  (: 06شكل رقم )  

 
 . 1889و ار  المالي  و الاقتصاد ،  إحصا يا المصدر : 

حجةة   %15.98مةة  خةة ل مةةا سةةبر أ  نسةةح  مةةدا خجةةل أسةةةوي طةةةي العةةرو  تاةةدر نسةةبته ي: ي حةة   
تعتبةةةر ال ةةةر ا  ذا  الحيةةة  ال بجةةةر هةةةي التةةةي تةةة  خصخصةةةت ا ب ةةةذا الأسةةةةوي و ماةةةل هةةةذه ال ةةةر ا  نيةةةد ال ةةةر   

مةجةو  دره ، ةر   اسةمن  المرةري ال ةرقي  666.1حجة  بةةغ مةدا خجة ةا  CTM-LNالمرريي  لةنال خطوط وطنية  
مةجةو  درهة ، البنة   111.1مةجةو  درهة  و  ةر   الوطنية  لةتحةجةل ال  ريةا ي و البجترو يماويةا  ي  161ما ماداره 

 مةجو  دره . 61111المرريي لةتيار  الخاريي  ي 
و من ةةا تحوبةةل دجةةو   %18.18ل ( فاةةد بةرةة  نسةةح  أمةةا فيمةةا جتعةةةر حةةالطرق الأخر  الةةدجو ، التةةراخيلإ..ا

 مةجو  دولار. 10إلى استامارا  في  ر   مرريي  حايم   6559اسحاني   سن  
و هةي  %8.18أما ا  مسةاهم  المةأيورب  فةي برنةام  الخصخصة  نيةد أ  نسةح  مة  مةدا خجة ةا تاةدر ي 

خصت ا حج  أ  ال ر   الصناا  للأي ة   في يمي  المؤسسا  التي ت  خص %68نسح   عيف  يدا إذ ل  تتياو  
مةجةةو   6.1ماةةدار  %1.15من ةةا حالميةةا ، أمةةا  ةةر   م ةةتاا  السةة ر فةةت  بيةة   %0.10الال تروم اني يةة   تةة  بيةة  

مةجةةةةو  درهةةةة ، البنةةةة  المرريةةةةي لةتيةةةةار   9.1.و ذلةةةة  حماةةةةدار %1.1درهةةةة ، ال ةةةةر   المررييةةةة  لةناةةةةل خطةةةةوط وطنيةةةة 
 مةجو  دره . 19.11حمادار  %6.66دره ، ال ر   المرريي  لت ربر النف  ي مةجو   01.5حمادار  %1الخاريي 

مةةة  إجةةةرادا  الخصخصةةة  و ذلةة  مةةة  خةةة ل ال ةةةر ا  % 65.18و حالنسةةح  لمسةةةاهم  البورصةةة  فاةةةد بةرةة  
مةجةةةو  درهةةة ،  ةةةر   اسةةةمن  المرةةةري ال ةةةرقي      51.1حماةةةدار % 18التاليةةة :  ةةةر   المررييةةة  لةناةةةل خطةةةوط وطنيةةة  

مةجةةو  درهةة ، البنةة   18حماةةدار  % 60.19مةجةةو  درهةة ،  ةةر   تموبةةل ال ةةرا  و السةةة   115.1دار حماةة % 11
مةجةو  دره ...الة ، و لاةد بةرة  مةدا خجةل الخصخصة  اة   199.19حماةدار  % 61.86المرريي لةتيار  الخاريي  

 مةجو  دره . 61910.96طربر بورص  الدار البي ا  ما ماداره 
 بورصة الدار البيضاء . أداءعملية الخصخصة على  المطلب الثالث : نتائج

 :: عدد الشركات المدرجة في البورصةالأولالفرع  

توزيع مداخيل الخصخصة حسب طريقة 
 الخصخصة

 طلب العروض

 طرق اخرى

 البورصة

 الاجراء
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يعتبر اامل ادد ال ر ا  المدري  في البورص  م  أهة  العوامةل التةي تسةااد فةي تن ةي  البورصة ، و ذلة  
حسةةبي سةةرا  حر يةة  السةةوق الماليةة  حالإ ةةاف  إلةةى تنةةون الأوراق الماليةة  المتداولةة ، حجةة  جبةةج  اليةةدول التةةالي اةةدد 

 الخصخص . ال ر ا  المدري  في بورص  الدار البي ا  منذ بداي  تنفجذ برنام  
 .(1161-6551 )( : تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء ما بين15جدول رقم ) 

سنة
ال

 65
5 1  65
5 1 65
5 9 65
5 1 65
5 9 65
5 0 65
5 5 18
8 8 18
8 6 18
8 1 18
8 1 18
8 1 18
8 9 18
8 1 18
8 9 18
8 0 18
8 5 18
6 8 18
6 6 18
6 1 18
6 1 

دد 
زززززززز

زززززززز
عززززززز

ات
شرك

ال
 

19 16 11 19 15 91 91 91 99 99 91 91 91 11 91 91 91 99 91 99 99
  

 .91، 96، 91 الأادادم  إاداد الطالح  بنا  اةى:   _ صندوق الناد العريي، أدا  أسواق الأوراق المالي  العريي ،  المصدر:
 .1161-6551(: تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الدار البيضاء ما بين   19شكل رقم ) 

 
 م  إاداد الطالح  بنا  اةى: إحصا يا :     المصدر: 
    ا،    91، 96، 91 الأادادصندوق الناد العريي، أدا  أسواق الأوراق المالي  العريي ، _صندوق الناد  
  1861- 1889_ تاربر بورص  الدار البي ا   

لةةدار البي ةةا  مةة  سةةن  مةة  خةة ل مةةا سةةبر نمجةة  المراحةةل التاليةة  :فةةي تطةةور اةةدد ال ةةر ا  المدريةة  فةةي بورصةة  ا
 .1861إلى غاي   6551

  ن حةة  انخفةةا   بجةةر حعةةدد ال ةةر ا  المدريةة  فةةي بورصةة  الةةدار البي ةةا  و ذلةة  حسةةبي  6559-6551بززين
 ر   و ذل  لعد  تم   هذه الأخجر  م  الت ج  أو التأقة  م  الإص حا  التي ارفت ا بورص  في سن   16 طي 
 خص .  ر ا  يدجد  و  ان   ة ا ا  طربر الخص 1،  ما أ  هذه الفتر  أو المرحة  ارف  دخول 6551

                                                           
   الري  الاال  م  السن ( 1141و ذل  في سن   11ادد ال ر ا  المسية  في البورص   بةغ  
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6551-6555  ن حةة   بةةاد  اةةدد ال ةةر ا  المدريةة  فةةي بورصةة  الةةدار البي ةةا ، حجةة  جرفةة  هةةذا الارتحةةاط إلةةى
  ر  .  66 ر ا  ا  طربر الخصخص  ماابل  طي  1دخول  ر ا  يدجد  من ا 

 .%18ن ح  أ  ادد ال ر ا  التي دخة  إلى البورص  متوا   نسبيا، ل   ساهم  الخصخص  فيه نسح      
1111 – 1119   مؤسسة  مدرية ،  91و 91ن ح  أ  ادد ال ر ا  المدري  في بورص  الدار البي ا  ما بج

 و لاد ساهم  الخصخص  ا  طربر البورص  نسح    جة  فا  حج  ت  خصخص   ر   واح  فا 
1111-1161  ، و يعود ذل  ارف  ادد ال ر ا  المدري  في البورص  ارتفااا قياسيا ماابل  طي  ر   واحد

  ر   ا  طربر الخصخص . 61إلى التحفج  ال رببي  و لاد ت  تسيجل 
 : رسملة البورصة الدار البيضاء.الفرع الثاني

 اليدول التالي جو ح تطور رسمة  بورص  الدار البي ا  منذ انط ق إستراتجيي  الخصخص .و 
 مليار درهم  ة :الوحد               .1166-6551 :تطور رسملة بورصة الدار البيضاء منذ(16الجدول رقم ) 

سززززن
ال  1881 1881 1886 1888 6555 6550 6559 6551 6559 6551 6551 ة

لة 
ززززم

رسززز
صة

ور
الب

 

19.55 15.01 98.18 99.90 660.11 619.61 610.89 661.00 681.91 09.69 669.98 

 
 
 
 

 المصدر:
   -Bourse de Casablanca, résume annuels 2011 م  إاداد الطالح  بنا  اةى: -

 .1166-6551تطور رسملة بورصة الدار البيضاء منذ:  (11شكل رقم )

 
 -Bourse de Casablanca, résume annuels 2011 اتماد اةى لاحام  إاداد الطالح . المصدر:
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 م  خ ل ال  ل السابر يم   تمجج  بج  المراحل التالي  لتطور رسمة  البورص  حج :
  ر   م   66ن ح  الارتفان المستمر لرسمة  البورص  و ذل  راي  لخصخص   :6551إلى غاية  6551من 

مةيةار  619.61إلةى  6551مةيةار درهة  سةن   19.55خ ل بورص  الدار البي ا  حجة  انتاةة  قيمة  الرسةمة  مة  
 .6550دره  سن  

  يةة  خصخصة  اةة  اتسة  حيةة  الرسةمة  البورصةة  ترايعةا حفعةةل اةد  إيةةرا  أية  امة :1111إلززى غايززة 6551مزن
 طربر بورص  الدار البي ا .

  ار  حي  رسمة  البورص  نموا  بجرا، و ذل  راي  إلى أ  ادد ال ةر ا  المدرية  :1119الى غاية 1111من
في بورص  الدار البي ا  بةغ أقصى حد ، ما أ  ارتفةان رسةمة  بورصة  جرية  ح ة ل أساسةي لعمةيةا  خصخصة  و 

مةيةةةار درهةةة  ماابةةةل  901.1 انةةة   1889  أ  رسةةةمة  السةةةوق طجةةةة  سةةةن  ، حجةةةخاصةةة   ةةةر   اتصةةةالا  المرةةةري
و ذل  راي  لةايةا  حعةد  امةيةا  مخصصة  اة   %18.9و هي تاد  سنو   نسح   1881مةيار دره  في  169.6

 طربر بورص  الدار البي ا . 
  ماابةةل انخفةةا   1880مةيةةار درهةة  سةةن   916.99بةرةة  رسةةمة  السةةوق  :1166إلززى غايززة  1111مززن سززنة

ويعةةة   هةةةذا الانخفةةةا  إلةةةى تصةةةحيح  %5.16، أي مةةةا يعةةةادل انخفا ةةةا نسةةةح  1889مةيةةةار درهةةة  سةةةن   901.11
 .1880أسعار الاي  الذي لطف  م  حدته إلا دريا  اليدجد  المسية  سن  

مةيةار  916.0مةيار دره  ماابةل  980.5في مبةغ  1885فاد تيدد  رسمة  السوق طجة   1885أما سن  
.، و تع ةةة  هةةةذه 1880سةةةن   %5.16ماابةةةل الترايةةة  الةةةذي نةةةاه   %1.18أي انخفةةةا  نسةةةح   1880درهةةة  سةةةن  

 الحصجة  السةبي  انخفا  الأسعار رغ  التعوي  الطفج  ابر امةيا  ال باد  في رأسمال ال ر ا . 
مةيةار درهة  سةن   955.81مةيةار درهة  ماابةل  961.11فةي  اسةتار   رسةمة   السةوق  1866أما فةي سةن  

تة  خصخصة   ةر   اة  طربةر بورصة  الةةدار  1866حجة  انةه فةي سةن   %68.09، أي بتراية  قيمت ةا ي 1868
 .   البي ا  و هي إدراج يج  الو و 

  .: حجم المبادلات  في بورصة الدار البيضاء الفرع الثالث
التالي جو ح تطور حي  المحادلا  في بورص  الدار البي ا  منذ بداي  برنام  الخصخص  إلةى  و اليدول

 .1866غاي  سن  
 .1166-6551(: تطور حجم المبادلات في بورصة الدار البيضاء ما بين   17الجدول رقم ) 

سنة
ال

 

6551 6551 6559 6551 6559 6550 6555 1888 1886 1881 1881 

ززم 
زززززززز

حجززز
ادلا

بزززززز
الم  91.9 11.9 11.9 19.0 51.1 90.1 11.1 18.1 11.1 0.1 1.5 ت

                                                           
   . ر    بجر  الحي ، و ذل  م  خ ل ا   امةيا  خصخص  

1881 1889 1881 1889 1880 1885 1868 1866 
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 .91م  إاداد الطالح  بنا  اةى:     _ صندوق الناد العريي، قااد  بيانا  أسواق الأوراق المالي  العريي ، ادد المصدر:
 Bourse de Casablanca, résume annuels:2008, 2009,2010, 2011. _ 

 1166-6551(: تطور حجم المبادلات في بورصة الدار البيضاء ما بين   15شكل  رقم ) 

 
 حااتماد اةى    :    م  إاداد الطالح . المصدر:

 .91_ صندوق الناد العريي، قااد  بيانا  أسواق الأوراق المالي  العريي ، ادد  
 Bourse de Casablanca, résume annuels:2008, 2009,2010, 2011. _ 

 م  خ ل ما سبر يم   تاسي  تطور حي  المحادلا  في بورص  الدار البي ا  الى ما جةي:
 ار  حي  المحادلا  في بورص  الدار البي ا  ارتفااا  بجرا و ذل  حفعل  باد  ادد و  6555-6551من سنة

-6551أنوان الأوراق المالي  و التي  ان  نتاج لعمةي  الخصخص  م  خ ل بورص  الدار البي ا  التي تم  بج  
هةذه ال ةر ا  نيةد ال ةر   المرريية    ةر   م مة  فةي الاقتصةاد المرريةي و مة  بةج  66حج  ت  خصخصة   6559

لةناةةل خطةةوط الوطنيةة  و  ةةر   اسةةمن  المرريةةة، ال ةةر   الوطنيةة  ل سةةتامار، ال ةةر   المررييةة  لت ربةةر الةةنف ،  ةةر   
استخراج الف  ، ال ر   المرريي  للأسمد ، ...ال ،  ما أ  دخول ادد م   ر ا  الاطان الخالإ حج  ت  تسيجل 

  ر ا . 0دخول 
 ارفةةة  هةةةذه الفتةةةر  ترايةةة  حيةةة  التحةةةادل، و ذلةةة  رايةةة  إلةةةى اةةةد  تسةةةيجل أيةةة  امةيةةة   1111-1111 مزززن سزززنة

خصخص  ا  طربر بورصة  الةدار البي ةا ، هةذا مةا أد  إلةى قةة  اةدد و أنةوان الأوراق المالية ،  مةا انةه لة  يسةيل 
  ر ا  م  الاطان الخالإ. 1دخول سو  

  مةيةار درهة  و  195.9ارف  حي  المحادلا  ارتفةان  ةدجد حجة  بةةغ  خ ل هذه الفتر  1119-1111من سنة
و ذلة  يةرا  الايةا  حعةةد   %661.6و هةو تاةد  بنسةةح   1881مةيةار درهةة  فةي سةن   611.1ماابةل 1889ذلة  سةن  
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امةيا  الخوصص  ال ر ا  و م  أه  هةذه ال ةر ا  نيةد  ةر   اتصةالا  المرةري،  ةر   ماتجةل ي   مار جة ، 
ي  ل ل ترولج  و البجترو يميا ي ،  ر   اطةنطا، ال ر   العام  العاارب ...ال  و ذل  م  خ ل بورص  ال ر   الوطن

 الدار البي ا ،  ما انه ت  تسيجل رق  قياسي لدخول  ر ا  الاطان الخالإ
 انخف   نسح  التحادل 1880ارف  هذه الفتر  انخفا  في حي  التحادل و ذل   ما جةي  1866-1880م  سن  

 و يفسر هذا حما جةي:  % 16.61ي 
  .انخفا  حر ي  السوق المر  ب  و سوق ال تل 
   حالبورص  . إدراي ااد   ر ا   أية  أ حالبورص  حعد  الإدراجانخفا  ادد امةيا 
  و ترية  هةذه العمةيةا   1889ادد امةيا  الذهاي _ الإياي انةد ن اية  السةن  حالماارنة  مة  سةن   انخفا

نحةةةو الارتفةةةان الةةةذي  TPCVMإلةةةى الإاةةة   اةةة  مرايعةةة  الرسةةةو  اةةةةى قيمةةة  الخصخصةةة  الاةةةي  المناولةةة  
 .1880/86/86سجدخل حج  التنفجذ انط قا م  

مةيةةةةار درهةةةة  ماابةةةةل  611.11حجةةةة  بةةةةةغ  %16فاةةةةد تةةةة  انخفةةةةا  حيةةةة  المعةةةةادلا  ي  1885أمةةةةا سةةةةن  
و يرةةةري هةةةذا الترايةةة  ال بجةةر إلةةةى الانخفةةةا  ال بجةةر الةةةذي  ةةة ده حيةةة   1880مةيةةار درهةةة  ن ايةةة  سةةن   111.611

( ، مةةةا لةةة  جةةةت  تسةةةيجل العةةةرو  العموميةةة  ل دخةةةار ابةةةر سةةةوق %96الصةةةفاا  المسةةةية  فةةةي السةةةوق المر ةةة ي  _
 .1880درايا  سن   9ل ، مااب1885البورص  ،أي إدراج يدجد سن  

 665.5مةيةةار درهةة  ماابةةل  681.1ي  %61.0سةةية  حيةة  المحةةادلا  انخفا ةةا ي  1866و فةةي سةةن  
، و ذلةة  نةةات  اةة  قةةة  امةيةةا  الخصخصةة  اةة  طربةةر البورصةة  حجةة  سةةية  امةجتةةج  1868مةيةةار درهةة  سةةن  

 لخصخص  ا  طربر البورص  فا .
راق المالي  المتداول  في بورص  الةدار البي ةا  و متي ةا نحةو  و اةى العمو  جحاى حي  المحادلا  اةى الأو 

النمو و هذا حعةد مةا  ة دته البورصة  مة  إصة حا  فةي آليات ةا و تانيات ةا و مةا ارفةه الاقتصةاد مة  ترججةر حاتياهةه 
 م  اقتصاد المدجوني  إلى اقتصاد السوق.

 . المطلب الرابع: تقييم التجربة المغربية
الأار الحس  الذي أحداته امةي  الخصخص  اةى مستو  السوق يري  المرريي  ن ح  م  خ ل دراس   الت

إلةةى غايةة   1.5  مةة   ( 1866- 6551و حيةة  المحةةادلا  مةةابج    المالي  البورصةة  ( ،إذ ارتفةة  مسةةتو  التعامةةل 
و لأوراق المالية  مةجو  دره   و ذل  حسةبي الايةا  حعمةية  الخصخصة  و هةذا مةا أد   ل بةاد  اةدد و أنةوان ا 681.1

 إلةىمةجةو  درهة  لتصةل  19.55تاةدر بةةةةةةةةةةةةةة  6551(  لت و  في بداي  1866-6551مابج     اد  رسمة  البورص 
، و غجرهةةا مةة  المؤ ةةرا ، حالماابةةل  ةةا  لبورصةة  الةةدار البي ةةا  دور هةةا  فةةي إنيةةا  امةيةة  مةجةةو  درهةة   961.11

حجةة  قةةدر  اةةدد ال ةةر ا   دد  بجةةر مةة  ال ةةر ا  العموميةة الخصخصةة ، حجةة  سةةاهم  البورصةة  فةةي خصخصةة  اةة
من ةةا  ةةر   الاسةةمن  المرةةري   ةةر    99 إلةةىليصةةل  1861- 6551المدريةة  فةةي بورصةة  الةةدار البي ةةا  مةةا بةةج  

ال رقي،  ر   نال المسافرب ،  ر   الوطني  ل ستامارا ، اتصالا  المرري...ال ، و حسي تاجي  ال امل لةعمةي ، 
 طيا  و الاستنتايا  تنحري الإ ار  إلى يمة  م  المعطيا  الوا ح  و هي التالي :و ححسي المع
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 _ ل  تسيل أي  حال  تصفي  أو إغ ق ل ر ا  و الفنادق حعد خصخصت ا.
 _ل  جت  تسيجل أي تراي  في ن اط و رق  معام   ال ر ا  حعد خصخصت ا.

 جت  تسيجل أي تراي  ن ا ي في قيم  أس   ال ر ا  المحاا  ابر البورص . _ ل 
 _ ل  يسيل أي ن ان بج  المساهمج  حعد الخصخص . 
 _ ل  جت  تسيجل أي تسربح للإيرا  في يل الحالا .

و حصور  إيمالي ، يم   الاول أ  امةي  الخصخص  ا  طربر بورص  الدار البي ا  ساهم  فةي تطةوبر 
الدار البي ا   ما ام  بورص  الدار البي ا   ا  ل ا اار اجيابي في إنيا  هذه العمةية  اة  طربا ةا حجة  بورص  

تةةدل الدراسةة  اةةةى يةةدو  امةيةة  الخصخصةة  اةةةى الاقتصةةاد حصةةور  اامةة  و اةةةى بورصةة  الةةدار البي ةةا  حصةةور  
 خاص  و ذل  م  خ ل:

 باد  ن اط السوق المالي  و ت اا  حي  العمةيا  ب ا  . 
 .   ت اجد الاهتما  الأينبي حالمرري  سوق نا 
  .ترججر  مر   البورص  و تحدج  آليات ا و آليا  التعامل 
 . تطور بني  السوق المالي  في ظر  قياسي 
 . تعب   الادخار حالنسح  لةراايا المراري  ، و الادخار العمومي حايم  االي 

سيمال ما جرتح  حاطان الخبر  و المحاسح  و المالية   و قد ساهم  هذه العمةي  في خةر فرلإ ال رل، و لا
 و الاتصال و غجرها.

إلا أ  تيري  الخصخص  ا  طربر السوق المالي  في المرري ما الة  لة  تةرق إلةى مسةتو  مةا  ةا  منتظةرا 
 و متوقعا ل ا خاص  في أحعادها الاقتصادي  و المالي  و الايتمااي .

ةي  الخصخص  هو المساهم  المأيورب  إلا أننا ن ح  أن ا ا ةع  حج  انه م  الأهدا  المريو  ا  ام
ف ةةي لةة  ترقةةى إلةةى مةةا  ةةا  متوقعةةا مةة  هةةذا البرنةةام  أمةةا نسةةح  مسةةاهم  البورصةة  فةةي هةةذه  %8.1نسةةح  و تاةةدر ي 

 و هي نسح    جة  يدا ماارن  م  ما  ا  متوقعا م  بورص  الدار البي ا . %65.1العمةي  ف ي تادر ي 
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  خلاصة :
صخصةة  يم ةة  اسةةتخ لإ حعةة  ( فةةي امةيةةا  الخ  المرةةري ور بورصةة  الةةدار البي ةةا دراسةة  حالةة  دل مةة  خةة 
 : أهم االتي م  النتا   و 

التةةي ارف ةةا  الإصةة حا  إطةةارهةةذا فةةي ، و 6551الخصخصةة  فعةيةةا سةةن   إسةةتراتجيي فةةي تطبجةةر المرةةري بةةدأ   -6
لعبتةه السةوق المالية  المرريية   الةذيال ةا  و  الأساسةيالةدور  إلةى، حج  تطرقنا في هذه الدارس  الاقتصاد المرريي

 .خصخص  المؤسسا  العمومي  م  خ ل ال ر ا  التي تم  خصخصت ا ا  طربر البورص   إطارفي 
، طةةةرق تنفجةةةذ امةيةةةا  ي ةةة  ميةةةالا  الخصخصةةة  الةةةذيالمتعةةةةر بخصخصةةة  و  05-15انو  رقةةة  الاةةة لاةةةد حةةةدد -1

 .إستراتجيي ج ا  المتدخة  في ال  إلىحالإ اف   ، الخصخص 
 .الطرق المعتمد في الخصخص  المؤسسا  أه  إحد الخصخص  ا  طربر السوق المالي  تعتبر  أ   -1
  .الطرق المعتمد  في الخصخص  أه  طةي العرو  يعد أسةوي  -1
 .بورص  الدار البي ا    في تطوبرساهم  الخصخص -9
الدراسةة   بةةاد   أابتة امةيةةا  الخصخصة  حجةة   إنيةا بورصةة  الةدار البي ةةا   ةا  ل ةةا ااةر اجيةةابي فةةي  أ  مةا  -1

 . ببورص  الدار البي ا  الأينبيالاهتما  ن اط البورص ، و 
 .الخصخص  مدا خجلم    %65.18ساهم  امةيا  الخصخص  ا  طربر البورص  في تحصجل ما قيمته  -9
، حةةالرغ  مةة  ذلةة  فةةا   ال لةة  يحاةةر مةةا  ةةا  ومتوقعةةا منةةهبرنةةام  الخصخصةة  اةة  طربةةر السةةوق الماليةة  مةةا أ   -0

اةةى  التأاجرف  نيا   بجر وساهم  في تطوبر و تم  ا  طربر البورص  ار  التيمعظ  امةيا  الخصخص  
 .المترجرا  التي تم  البورص  أه 
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خصخصة المؤسسات العمومية  في الدول ، طرحت  إستراتيجية أنكخلاصة لهذا البحث ، يمكن القول             
التي عرفتها المؤسسات العمومية حيث اعتمدت المغرب كباقي الدول  الإصلاحات كإحدى استراتيجيات في مجال 

اقتصاد  إلىاقتصادية على برامج الخصخصة للانتقال من اقتصاد المخطط ) المغلق  إصلاحاتالنامية في تنفيذ 
عات المنافسة ، حيث قامت السلطات المغربية بإجراء عدة تنظيمات و تشري أساسيقوم على  الذيالسوق المفتوح ( 

للتحسين فعالية و مرد ودية المؤسسة الاقتصادية التي تميزت بسوء التسيير القطاع العمومي و عدم تحقيقه 
 للأهداف المسطرة ، و انخفاض معدلات النمو و  زيادة الاختلالات الداخلية و الخارجية .

سات المالية الدولية ) ظروف العولمة و ضغوطات المؤس  أملتهاو بذلك تعتبر الخصخصة كحتمية           
 صندوق النقد الدولي و البنك العالمي باتجاه النظام العالمي الجديد .

، بدا التخلي عن ممتلكات القطاع العام لصالح القطاع الخاص في جميع  الإصلاحاتتطبيق  إطارو في 
تقوم على تحديد القطاعات القطاعات باستثناء القطاعات الحيوية ، و بذلك وضعت السلطات المغربية استراتيجيات 

 الزمنية لتنفيذها ، و سن التشريعات و القوانين الضرورية لذلك . الآجالو المؤسسات و 
 الاقتصاد الإصلاحالخصخصة كأداة رئيسية لتنفيذ برنامج  استراتيجيهلقد اتخذت السلطات المغربية            
طلب العروض ، البيع المباشر ، و قنوات السوق المالية ،  أهمهااللازمة لتحويل الملكية ومن  الأساليبحيث حدد 

تتسم بالتنظيم و  أسواقتعتبر  أنهاالمالية ، و ذلك  الأسواقالكبيرة و المتنامية التي تحتلها  أهميةو بالرغم من 
هذه و ذلك في المدى الطويل كل  الاقتصادياللازمة لتمويل النشاط  الأموالالتطور و كذلك لاجتذابها لرؤوس 

للمؤسسات المطروحة  الأمثلالخصخصة ، و الجو الملائم لتقييم  إستراتيجيةالمثلى لتنفيذ  الأداةجعلتها  الأسباب
للقيام بعملية الخصخصة ساهم في عملية تنميتها و تنشيطها و تفعيلها و  الأسواقللخصخصة ، و اختيار هذه 

فهي  الأسلوببنفسها ، و عن المؤسسات التي يلائمها هذا المالية   الأوراقتوسيع القاعدة الملكية و تنشيط سوق 
 المؤسسات التي تتميز بكبر حجمها و التي تتوفر فيها الشروط الملائمة لدخولها هذه السوق .

مجموعة  إلىمن خلال الاطلاع على محتويات الفصول  البحث بالدراسة و التحليل ، توصلت الدراسة           
تم الخروج بمجموعة من  الأخيرو صحة فرضيات الدراسة ، و في  إثباتل في طياتها من النتائج و التى تحم

التوصيات التى تساعد في الحد من عراقيل التي تحول دون مشاركة السوق المالي في برنامج الخصخصة و يمكن 
 يلي : في ما إجمالها

 : النتائج العامة للبحث . أولا   
 من خلال دراسة هذا الموضوع نجد : أليهاالنتائج التي تم التوصل  أهممن 

   استعمال  إمكانيةالخصخصة ، و ذلك من خلال  استراتيجيهللسوق المالية دور كبير في تنفيذ و نجاح
السوق المالي كتقنية تتمتع بمجموعة من مزايا منها توسيع قاعدة الملكية و زيادة عدد المستثمرين ، و 



 الخاتمة العــــــــــــــــــــامة                                                                                          
 

 

219 

بالكفاءة و النشاط يؤدى الى نشوء اثر ايجابي في تسريع  الماليلسوق تمتع ا أنتقليل الاحتكارات ، حيث 
تخصيص المؤسسات العمومية عن طريق الاكتتاب في  أنو تنفيذ و تنشيط برامج الخصخصة ، كما 

 المالية يكون لها دورا بارز في نمو و تنشيط السوق المالي . أوراقهاالبورصة و تداول 
  الخصخصة في المغرب يبقى مقبولا نظرا  إستراتيجيةنشيط و تفعيل ان مساهمة السوق المالي في ت

لمساهمته في خصخصة عدد محدود من المؤسسات العمومية التي مستها برامج الخصخصة حتى نهاية 
مليون  02.32.30من العمليات المنجزة و بإيراد يقدر ب:  %2001.عن طريق نسبة تقدر ب  3102
 درهم.

   تطبيق برنامج الخصخصة و ذلك لصعوبة التقييم الدقيق  أماماكبر عائق  الأسعارتعتبر مشكلة تحديد
 للمؤسسات المعروضة للخصخصة .

  للقيام بعملية الخصخصة حيث نجد ثلاث خيارات و هي طلب العروض و البيع   أساليبهناك عدة
ية الخصخصة بالسوق المباشر و قنوات السوق المالي حيث تعتبر البورصة المكان الطبيعي للقيام بعمل

 . المالي
   عملية الخصخصة مرهونة  أنهناك علاقة طردية متبادلة بين الخصخصة و السوق المالي حيث نجد

برامج الخصخصة تساهم في توسيع و تنشيط هذه  آنمالية عميقة و نشطة و ذلك  أسواقبمدى و جود  
المالية المتداولة و رسملة السوق و  وراقالأفي السوق و تنوع  الإدراجالسوق من خلال زيادة عدد عمليات 

في دخول شركات القطاع الخاص و  أخرى تحفيزات  إلىيساهم بالإضافة  الذيالتداول الشيء  أحجام
 استعداد لتعزيز و زيادة عمليات خصخصة جديدة . أكثرانتعاش البورصة و جعلها 

  العرض بالبيع  أسلوبهما  لوبينأسهناك  أنتتعدد شروط  نجاح عملية الخصخصة بالبورصة حيث نجد
 أنفي تحويل ملكية المؤسسات العمومية ، كما  الأدنىالعرض الخاص بالسعر  أسلوببالسعر المحدد و 

ملائم ووجود سوق نشطة و متطورة تعتبر الحجر  استثماري التشريعات و اللوائح التنظيمية و توفير مناخ 
 في نجاح عملية الخصخصة بالبورصة . الأساس

  ثانيا : نتائج اختبار فرضيات البحث :     
 :  إلىلقد خلصت نتائج اختبار الفرضيات               

  المدخرة و يتم تعبئتها  الأموالتلتفي فيه  الذي: إن المقصود بالأسواق المالية هي المكان  الأولىالفرضية

مالية مزدهرة و متطورة ، الاقتصاد يرتبط بشكل وثيق بوجود سوق   أنفي عملية التنمية الاقتصادية  حيث 

فتطبيق برامج الخصخصة صة فهي عملية منهجية منظمة مستمرة مدعومة بإرادة سياسة قوية خصأما الخ
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الشروط التي تسبق  أساسهذه الدوافع تكون مبنية على  أنيكون مسبوق بمجموعة من الدوافع ، كما 

 أنالعام و تطوير التشريعات العامة ، كما  الرأيخصخصة و التي منها تهيئة ال إستراتيجيةتطبيق 

، تهدف إلى تهيئة البيئة الداعمة لتحقيق نمو اقتصادي مستدام و تتمثل في إعادة توزيع الأدوار الخصخصة

 . الأولىد صحة الفرضية .و هذا ما يؤك بين القطاعين العام و الخاص

 وفق طريقة البيع بسعر محدد اكبر عائق أمام تطبيق  لة تحديد الأسعار الفرضية الثانية : تعتبر مشك

هما انه عند  آمرينيتطلب التوفيق بين  أنتحديد السعر يجب  أنفي المغرب ، حيث  صة خصبرنامج الخ

عرضه للبيع  أوجعل  عملية الاكتتاب مباشرة بدخول هذا السهم  إلىاقتراح سعر مرتفع فهذا سيؤدى حتما 

الثاني فهو عند اقتراح سعر منخفض جدا هذا سيؤدي  الأمر أمالي عدم نجاح برامج الخصخصة ، و بالتا

العمومية   الأصولاتهام القائمين على عملية التنازل عن  إلىما يؤدي القطاع العام و هذا  أصولبخس  إلى

 الفرضية الثانية .كد صحة ، و هذا ما يؤ  صةخصلمكان الطبيعي للقيام بعملية الخو  البورصة هي ا

   : و  صة مرهونة بمدى و جود أسواق مالية متطورة  و نشطة خصإن نجاح عملية الخالفرضية الثالثة

المال ، و توفر  رأسسوق  إلىيحتاج بداية فتنفيذ برامج الخصخصة و بيع مؤسسات القطاع العام  منظمة 

العلاقة  أنالخصخصة حيث  إستراتيجية متوسطة يعتبر من متطلبات الأقلعلى  أوسوق ذات كفاءة عالية 

فسوق المال قادرة على تسهيل عملية التخصيص و ذلك لان الخصخصة تساعد على  وطيدةبينهما و 

تعميق السوق من خلال  إلى وهذا ما يؤدى توسيع السوق من خلال السماح بدخول مستثمرين جدد ، 

 إصداريصبح سوق  أن إلىالفرص لتحويل شركات ناجحة ذات مراكز مالية قوية ، و يؤدى ذلك  إتاحة

و الاستثمارات و المعلومات المتاحة ،  الأمواللقوى العرض و الطلب على  حقيقيالمالية انعكاسا  الأوراق

 .كد صحتها و هذا ما يؤ 

   ر فيها فالمالية و هي تلك التي تتو  راقالأو في سوق  الأسهمطرح  أسلوبهناك بعض المؤسسات يلائمها

هما  أمرينتستهدف  أنها إلا أخرى  إلىشروط التسجيل في السوق ، و تختلف هذه الشروط من بورصة 

تتعلق بتحقيق  إنها أيالمؤسسة تلعب دورا ملموسا في الاقتصاد  أنمن توفر مقومات الاستمرار و  التأكد
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مرور حد ادني  إلى بالإضافةالملموسة عن حد معين ،  أصولهاتقل قيمة  لا أنو  الأرباحقدر معين من 

في التخصيص الكفء للموارد و  أساسامهمة لان وظيفة سوق المال تتمثل هذه الشروط تعتبر  إنشائهامن 

الخصخصة عن طريق السوق  أسلوبيلائمها  عن المؤسسات التي لا أماتحقيق التنمية الاقتصادية ، 

السوق المالي هي تلك المؤسسات صغيرة الحجم ،  الخصخصة عن طريق  أسلوب بلائمهالا  المالي  فهي

صعبة التسويق و هذا ما  أسهمهاباهتمام كاف من قبل السماسرة ، و هذا ما يجعل  أسهمهاالتي لا تحظى 

ذلك لا  إلى بالإضافةالصغيرة ،  الإصداراتمرتفعا في حالة  الإصداريجعل نصيب السهم من تكلفة 

تعمل في نشاط شديد التخصيص او التي  التيالخصخصة المؤسسات  أساليبيساعد هذا الاسلوب من 

 تنتمي الى صناعة تتسم بدرجة عالية من الموسمية ، و هذا ما ينفى صحة هذه الفرضية .

 : توصيات و الاقتراحات . ثالثا            
 : أهمهامكن تقديمها من هناك مجموعة من الاقتراحات و التوصيات التي ي

  قاعدة صلبة للاقتصاد و اتخاذ مجموعة  إيجادالاقتصادية التي من شانها  الإصلاحاتالاستمرار في
التشريعية و التنظيمية المتعلقة بالسوق المالي بما  الأطرتطوير  إلىالتي تهدف  الإجراءاتمن 

 يتماشى مع مستجدات الدولية .
  من اجل رفع كفاءة و سرعة التعامل بالأوراق المالية و زيادة الشفافية  مكنتهاالتداول و  أنظمةتطوير

عمليات الخصخصة وفق الخطط و البرامج المسطرة ، مع مراعاة  إتماملدى المتعاملين  الأمانو 
الطاقة الاستيعابية لسوق المالي و اختيار المؤسسات كبيرة الحجم و المعروفة لدى الجمهور لعملية 

 لمدى تأثيرها على نمو السوق المالية . الخصخصة و ذلك
  عملها و تعزيز  التعاون بين  أساليبالمالية ، و  الأسواق أداءالرقابية المناسبة لتحسين  الأطرتعزيز

 المالية العربية من اجل  الاستفادة من تجارب بعضها البعض. الأسواق
 مالي لتقييم مدى نجاح عملية المتابعة الدورية للمؤسسات التي تم خصخصتها عن طريق السوق ال

 الخصخصة.
  محاولة تنفيذ المزيد من عمليات الخصخصة عن طريق السوق المالي بغرض زيادة عدد الشركات

 المغربي . الماليالمدرجة في البورصة بهدف تطوير و تنشيط السوق 
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  سسات التي محاولة زيادة عدد المؤسسات الخاصة ، فالاقتصاد المغربي يتوفر على الكثير من المؤ
تتوفر فيها شروط الدخول للبورصة و ذلك من خلال زيادة التحفيزات الجبائية المصاحبة لإدراج 

 المؤسسات .
 البحث . أفاقرابعا :          

 هي : أفاقهناك  أن إلابجميع جوانب الموضوع  الإحاطةرغم محاولتنا 
  مقارنة دراسة  –دور الخصخصة على البورصة في الجزائر و تونس و المغرب- 
 تنفيذ برامج الخصخصة في ظل سوق مالي الكتروني . آليات 
 . القطاع الخاص و دوره في تنشيط السوق  المالي 
  برامج الخصخصة . إنجاحو دوره في   الإسلامي الماليالسوق 
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 :غة العربية لبال/ الكتب 1
، دار المسيرة للنشر  الاستثمار بالاوراق المالية تحليل و ادارةسلام ، ي رشد فؤاد ، اسامة عزما  التميمي -1

 . 4002و التوزيع و الطباعة ، الاردن ، 
 .4004، دار الفكر ، سوريا ،الخصخصة آفاقها و أبعادهاالابرش محمد رياض ، نبيل مرزوق،  -4
 .4002، دار أسامة للنشر و التوزيع ،الأردن،  الخصخصة و تأثيراتها الاقتصادية، أبو عامرية فالح  -3
 .4002دن ، ، دار المعتز للنشر و التوزيع، الأر  الأسواق المالية و النقديةرسمية احمد ،  أبو موسى -2
الدار الجامعية  "،المحاسبة في الشركات السمسرة في الأوراق الماليةامين السيد ،"  .احمد  لطفي -2

 .4002،مصر،
، دار الفكر الجامعي  معاملات البورصة بين النظم و الوضعية و الأحكام الشرعيةاحمد لطفي  احمد محمد ، -6

 .4006،مصر،
 ،الدار الجامعية ،مصر، دون سنة. لجدوى الخصخصة الإنتاجيةاقتصاديات الإدارة دراسات ااحمد ماهر،  -7
 . 4003، 4، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر، ط تقنيات البنوكالأطرش  الطاهر ،  -2
كنوز اشبيليا للنشر و  ،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة مبارك بن سليمان محمد ،   آل سليمان -9

 .4002التوزيع ،المملكة العربية السعودية ،
 .4009، دار المناهج للنشر و التوزيع ،الأردن ،"،"مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل  آل شبيب -10
، دار اليازوري للنشر و التوزيع ،الأردن  الاستثمار و التحليل الاستثماري ، آل شيب دريد كامل  -11

،4009، 
السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاد اطف ويليم ، اندراوس  ع -14

 .4002مؤسسة شباب الجامعة ،مصر، ، السوق 
دار الفكر الجامعي ،  التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات، اندراوس عاطف وليم   -13

 .  4007،مصر،
، دار الفكر  من المنظور الإسلامي، بورصة الأوراق المالية البرواري  شعبان محمد إسلام  -12

 .4004المعاصر ،سوريا ،
، دار الفكر المعاصر ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي ، البرواري  محمد إسلام  -12

 .4004سوريا،
البكرى  انس ، وليد صافي ، الاسواق المالية الدولية ، دار المستقبل للنشر و التوزيع ، الاردن ،  -16

 .4014،  2ط
، دار اليازورى العلمية  الاسواق المالية اطار في التنظيم و تقييم الادواتارشد فؤاد ،  التميمي  -17

 .4010للنشر و التوزيع ، الاردن ، 
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مكتبة عين شمس ،  دراسات في الأسواق المالية و البورصات، التهامي عبد  المنعم احمد    -12
 . 4002،مصر ،

، دار  اوراق مالية-سندات–الاستثمار في البورصة اسهم  الجواد محمد عوض ، ابراهيم الشديفات ، -19
 . 4006حامد للنشر و التوزيع ، الاردن ، 

، دار   النقود  و البنوك و المصارف المركزيةالحلاق   سعيد سامي ، محمد محمود العجلوني،  -40
 .4010البازوزي، الأردن ،

سسات المالية )البورصة و البنوك لمؤ امحمد صالح ، السيد ةعبد الفتاح عبد السلام،   الحناوي  -41
 .1992الدار الجامعية مصر، ، التجارية(

 .4011الدار الجامعية ،مصر  ، تحليل الأسهم و السندات محمد صالح ،   الحناوي  -44
، الدار  بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقالحناوي  محمد صالح ، جلال إبراهيم العيد،   -43

 .4004الجامعية ،مصر ،
،الدار  بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقالحناوي  محمد صالح ، جلال إبراهيم العيد،  -42

  4002الجامعية ،مصر ،
، دار الفكر الجامعي  الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرالحناوي  محمد و آخرون ،  -42

 .4007،مصر، 
 .  4006، 4، السعودية ، ط في الأسواق المالية المال و الاستثمارالحولماني فهد عبد الله ،  -46
"،،مؤسسة طابا  العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المالالخطيب  شذى جمال ،" -47

 .4004للنشر ،الأردن،  

، دار المناهج للنشر و التوزيع ،الأردن  دارة المحافظ الاستثمارية الحديثةا، المومني غازي فلاح  -42
،4009. 
، الخصخصة )التخصص( مفهوم جديد لفكر الدولة و دورها في إدارة الناشف  القاضي أنطوان  -49

 .  4000، منشورات الحلبي الحقوقية ، لبنان، . المرافق العامة
، المؤسسة الحديثة 4، ج العمليات المصرفية و السوق الماليةالناشف أنطوان ، خليل الهندي ، -30

 .4000للكتاب ،لبنان، 
 

"، دار الشروق للنشر و  الأسواق المالية مؤسسات _اوراق _ بورصاتمحمود محمد ،"الداغر   -31
 . 4002التوزيع ،الأردن ،

 .4000، دار النهضة العربية ،مصر،اقتصاديات كفاءة البورصةالدسوقي إيهاب ،  -34
 .4011،اليازوري، الأردن،   المشتقات الماليةالربيع  حاكم محسن و  اخرون ،   -33
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، مكتبة ، مدبولي ،  الخصخصة و أثرها على التنمية بالدول الناميةمحمد فاضل ،الربيعي  عبده  -32
 .4002مصر ،

، دار وائل للنشر و  اقتصاديات النقود و البنوكغالب عوض ،عبد الحفيظ بلعربي،   الرفاعي  -32
 .4004التوزيع ، الأردن ،

الوراق للنشر و التوزيع ، مؤسسة  الاستثمار في الأوراق الماليةالزبيدي  حمزة محمود ،  -36
 .4001،الأردن،

دار  ، النقود و المصارف و الأسواق المالية نزار سعد الدين العيسى ، عبد المنعم ، السيد علي  -37
 .4002الجاسر للنشر و التوزيع ،الأردن، 

، دار  لنقود و المصارف و الأسواق الماليةاالسيد علي  عبد المنعم ، نزارسعد الدين العيسي،  -32
 . 4002للنشر و التوزيع ،الأردن ،حامد 

، دار الغريب للطباعة و النشر و   قضايا اقتصادية معاصرة السيسي  صلاح الدين حسن ،  -39
 .4006التوزيع ،مصر ، 

 .4006، دار حامد، الأردن، الاستثمار في البورصةالشريفات  علي إبراهيم ،  -20
، الدار  النقود و البنوك و الأسواق الماليةاقتصاديات الشناوي إسماعيل احمد ،عبد المنعم مبارك،  -21

 .4004الجامعية ،مصر،
دار المستقبل للنشر ،  الاستثمار في بورصات الأوراق المالية، الشواورة  فيصل محمد  -24

 .4002،الأردن،
 .4002، دار الفكر الجامعي، مصر،  البورصاتالصيرفي  محمد ، -23
،  سياسة الخصخصة في مجال علاقات العملالضرورات التي تفرضها الظاهر محمد عبد الله ،   -22

 . 4002منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 
مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن،  ، الهندسة المالية و أدواتهاالعبادي  هاشم فوزة دباس ،  -22

4002 . 
دار ،   الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )بين النظرية و التطبيق(العربيد عصام فهد ،  -26

 .4002الرضا للنشر ، سوريا،
الندوة الفكرية حول  ،9111-9191حصيلة و آفاق عملية الخوصصة في المغرب العلج  محمد ،  -27

الإصلاحات الاقتصادية و سياسات الخوصصة في البلدان العربية، مركز دراسات الوحدة العربية، الجزائر، 
1999 . 

، دار وائل للنشر و التوزيع  العلمية و التطبيقيةالإدارة المالية الأسس العلي  اسعد حميد ،  -22
 .4010،الأردن ،

 . 4003، الدار الجامعية ،مصر،   تحليل و تقسيم الأوراق الماليةالعيد  جلال إبراهيم ،" -29
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،المنظمة العربية للتنمية الإدارية ، تجارب عربية في الخصخصةالفاعوري رفعت عبد الحليم ،  -20
 .4002مصر 

"، دار الجامعية الجديدة ،" اقتصاديات النقود و التمويل ،زينب عوض اللهالفولي  أسامة محمد -21
 .4002،مصر،

 .4002،الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن ،  المالية الدوليةالقريشي   محمد صالح ،   -24
،  2، ديوان المطبوعات الجامعية ،الجزائر ، طمحاضرات في اقتصاد البنوكشاكر ،    القزويني -23

4002. 
، دار التحول من القطاع العام إلى القطاع الخاصوي  ليث عبد الله ، بلال محمود الوادي، القهي -22

 .4014حامد، الأردن،
لموسوعة التجارية و المصرفية التشريعات التجارية و الالكترونية دراسة ا محمود ،   الكيلاني -22

 .4009،المجلد الثاني،دار الثقافة للنشر و التوزيع ،الأردن ،مقارنة
، دار اليازوري العلمية للنشر  اثر الخصخصة على إدارة تطوير المنتجاتالمشاقبة  ابراهيم عواد ،  -26

 .4013و التوزيع ،الأردن 
الخصخصة أثرها في معدلات التضخم و انعكاساتها على المشهداني  خالد حمادي حمدون ،  -27

 .4013دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ، ،معدلات النمو الاقتصادي
ديوان المطبوعات الجامعية  العولمة و اقتصاد السوق الحر، الموسوي  ضياء مجيد ،  -22

 .4002،الجزائر،
، ديوان المطبوعات الجامعية   الخوصصة و التصحيحات الهيكليةالموسوي ضياء مجيد ،  -29

 .4002،الجزائر ،
مطبعة الإشعاع الفنية ، مكتبة و  نظرية النقود و الأسواق المالية، الناقة  احمد أبو الفتوح علي  -60

 .4001،مصر ،
 .4009، الدار الجامعية ،مصر ،أسواق المال و المؤسسات الماليةفريد راغب ،   النجار  -61
 . 4006الدار الجامعية الجديدة للنشر ، مصر ، ،التعامل بالأسهمالنشار  محمد فتح الله ،  -64
، مؤسسة الشباب الجامعة ،مصر  ءدور البنوك في استثمار أموال العملاالنصر  سعيد سيف ،  -63

،4002. 
النقود و هالوود   سي بول رونالد ماكدونالد، تعريب محمود حسن حسني، نيس فرج عبد العال،  -62

 .4007، دار المريخ، السعودية ،التمويل
 .4004"، دار هومة ،الجزائر، البورصة و موقعها من أسواق العمليات المالية،"محفوظ جبار  . -62
إدارة النشر العلمي  ، خصخصة المشروعات العامة )منظور اقتصادي(عبد الله ،  بري  زين الدين -66

 .4002و المطابع، السعودية، 
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، إدارة عمليات الخصخصة و أثرها في اقتصاديات الوطن العربي، بن حبتور عبد العزيز سالم   -67
  .1997دار الصفاء للنشر و التوزيع ،الأردن ،

، دار وائل للنشر و التوزيع  التسيير المالي )الإدارة المالية(، بن ساسي  الياس ، يوسف قريشي -62
  4006،الأردن،

، مركز دراسات الوحدة العربية، لبنان، برنامج الخصخصة تجربة المغرببوخو مصطفى ،    -69
4010 

، دار وائل للنشر و التوزيع   الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، جودة   زياد رمضان ،محفوظ  -70
 .4013،  2، ط،الاردن 

 .4000، مكتبة الإشعاع ،مصر ، بورصة الأوراق الماليةجودة   صلاح السيد ،   -71
، دار الصفاء للطباعة و النشر و  الأسواق المالية و النقدية ،جمال  .جويدان الجمل -74

 .4004التوزيع،الأردن،
، منشورات الحلبي  الخصخصة و أثرها على حقوق العاملين بالقطاع العام ،حبش محمد حبش -73

 .4011الحقوقية، لبنان، 
، الدار الجامعية  اقتصاديات المشروعات العامة النظرية و التطبيقحجازي المرسي السيد ،  -72

 . 4002،مصر،
، ،دار أسامة للنشر و التوزيع ،الأردن   (أسواق الأوراق المالية )البورصة حسين  عصام ،   -72

،4007. 
 .1997دار الكتاب الحديث ،مصر ،،  الجات الخصخصة،  حسين عمر  -76
،الدار   (المشتقات المالية )المفاهيم _إدارة _مخاطر _ محاسبةحماد  طارق عبد العال ،  -77

 .4003الجامعية ،مصر ،
، مكتبة حسين العصرية للطباعة و النشر  الخصخصة عن طريق الاسواق الماليةحميدة  مختار ،  -72

 .4013و التوزيع ، لبنان ، 
، المكتب العربي الحديث البورصات أسهم و سندات صناديق الاستثمارحنفي   عبد الغفار ،  -79

 ،مصر ،بدون سنة.
،الدار الجامعية  الإدارة الحديثة في البنوك التجاريةحنفي   عبد الغفار ،عبد السلام أبو تحف،   -20

 . 4002،مصر ،
 .4007الدار الجامعية ،مصر، ،أساسيات التمويل و الإدارة المالية حنفي  عبد الغفار ،   -21
 .4003، الدار الجامعية الجديدة للنشر، مصر ،  بورصة الأوراق الماليةحنفي  عبد الغفار ،    -24
  .4002،الدار الجامعية ،مصر ، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةحنفي  عبد الغفار ،  -23



 قائمـــــــــــــــــــــــــــة المراجع          
 

 

229 

 (،وثائق الاستثمار ،الخياراتبورصة الأوراق المالية )الأسهم سندات حنفي  عبد الغفار ،    -22
 .4003،الدار الجامعية الجديدة ،مصر ،

،الدار الجامعية  "أسواق المال و تمويل المشروعاتحنفي عبد الغفار ، رسمية قرياقس، " -22
 .4002،مصر،

أسواق المال بنوك أسواق الأوراق المالية ،شركات التامين ، حنفي عبد الغفار ، رسمية قرياقص -26
 .4000، الدار الجامعية ،مصر،شركات الاستثمار

منشورات حلبي  ، طرق إدارة المرافق العامة المؤسسة العامة و الخصخصة،  حيدر جابر  وليد   -27
 . 4009الحقوقية ، لبنان ،

 .4006،عالم الكتب الحديث ،الأردن،  الأسواق المالية و النقديةخلف  فليح حسن ،   -22
، دار الجوزي ،السعودية ،  أحكامها في الفقه الإسلاميالأسهم و السندات و خليل  احمد محمد ،   -29

 .  4006، 4ط 
 .4006،اتحاد المصارف العربية ،لبنان،  دعائم الإدارة الإستراتيجية للاستثماررزق  عادل ،  -90
، دار طيبة للنشر و التوزيع،   الاستثمار في البنوك و المؤسسات الماليةرزق  عادل محمد ،   -91

 .4002مصر ،
المشتقات المالية و دورها في إدارة المخاطر و دور الهندسة ير عبد الحميد ، رضوان  سم -94

 . 4002، دار النشر للجامعات ،مصر،   المالية في صناعة أدواتها
  .4002، 3، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ، ط مبادئ الاستثمار ،رمضان  زياد  -93
الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ، الأسواق الماليةرمضان زياد ، مروان شموط،  -92

 .4002،مصر ،
 الاستثمار في الأسهم عن طريقة وورنفتروبيرت ج، هاغستروم، ترجمة مروان أبو حبيب،     -92

 .4007مكتب العبيكان ،السعودية ،"،
،الدار بورصة الأوراق المالية موقفها من الأسواق _أحوالها و مستقبلهازويل  محمود أمين ،  -96

 .4000وفاء لدنيا للطباعة و النشر ،مصر ،ال
،  إدارة عمليات الخصخصة و أثرها في اقتصاديات الوطن العربيسالم بن حبتور عبد العزيز ،  -97

 .1997دار صفاء للنشر و التوزيع،الأردن،
 .4003،  بهاء الدين للنشر و التوزيع ،الجزائر ،الاقتصاد النقدي و المصرفي، سحنون محمود  -92
، المؤسسة  المصارف و الأسواق المالية التقليدية الإسلامية في البلدان العربية ،سفر  احمد  -99
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 .4014علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة ،
أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية دراسة حالة سوق ،"  حجاج محمد الهاشمي193-

التجارية "،مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم 2001_2002 الدوحة للأوراق المالية خلال فترة
 .4014وعلوم التسيير قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة، 
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سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية و التطبيق دراسة حالة سوق رأس سمور  نبيل خليل طه ،"  194-
لسطين مذكرة ماجستير ،كلية التجارة ،قسم إدارة الأعمال،الجامعة الإسلامية غزة ف "،المال الإسلامي في ماليزيا

،4007. 

مذكرة ماجستير ،معهد العلوم الاقتصادية  إشكالية خوصصة القطاع العام في الجزائر "،"صافي عبد القادر، 195-
 .1992،قسم علوم التسيير ،جامعة الجزائر ،

دور الإفصاح بالقوائم المالية في تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة سوق الأسهم ،"عادل  طلبة 196-
"، مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة سعد دحلب وديالسع

 .4010 البليدة،

اثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأدوات المالية على عوائد الأسهم عبد الرحمان  خالد ،جمعة يونس،"197-
، مذكرة ماجستير كلية التجارة ،قسم المحاسبة  للأوراق الماليةدراسة تحليلية للشركات المدرجة في سوق فلسطين 

 .4011و التمويل ، الجامعة الإسلامية غزة ،فلسطين ،

دراسة حالة سوق –كفاءة سوق الأوراق المالية و دورها في تخصيص الاستثمارات ،" مزاهدية  رفيق -198
مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة  "،-الأسهم السعودية

 .4007باتنة،

،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية  "علاقة البنوك الإسلامية بالسوق المالي الإسلامي،" مشري فريد -199
 . 4002،جامعة بسكرة ،،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم الاقتصادية 

أثر مخاطر سعر الفائدة على أداء محفظة الأوراق المالية )حالة سوق دبي منصوري  حاج موسى ،"-200
مذكرة ماجستير ،كلية العلم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،قسم علوم التسيير ،جامعة ورقلة المالي ( ،"

،4002. 
سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالية دراسة آليات تنشيط "نصار خالد محمد ،201-

مذكرة ماجستير ،كلية التجارة ،قسم المحاسبة و التمويل ،الجامعة  "،تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزة
 .4006الإسلامية ،غزة ،فلسطين ،

مذكرة  "،وق فلسطين للأوراق الماليةدور الاستثمارات الأجنبية و في تطوير أداء سوشاح دارين وشاح ، "-202
 .4009ماجستير، كلية التجارة،قسم المحاسبة و التمويل ،الجامعة الإسلامية غزة فلسطين ،

اثر أساليب التخاصية و انعكاساتها على التطوير التنظيمي دراسة تطبيقية على ،"القرالة  عماد عناد  -203
"،اطروحة دكتوراه ،كلية العلوم المالية و المصرفية ،قسم إدارة الأعمال ،جامعة العلوم المالية و  الشركات الأردنية

 .4010المصرفية ،الأردن ،
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 "،" دور سوق الأوراق المالية في تطوير نظم المعلومات المحاسبية في سوريةمرعي عبد الرحمان ،  -204
 .1997م المحاسبة ،جامعة دمشق، سوريا،أطروحة دكتوراه في المحاسبة ،كلية الاقتصاد ،قس

، أطروحة دكتوراه في العلوم " معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل "تفعيلهارشيد ،"  .بوكساني-205
 . 4006الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة الجزائر،

المؤسسات الاقتصادية العمومية و دور العملية في إحداث الأسواق المالية و خصخصة "حميدة   مختار -206
"، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، قسم العلوم  التنمية دراسة حالة بعض الشركات العربية

 4011الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

بين متطلبات التنمية و دوافع في البلدان النامية  ،" الخصخصةسلوم عبد الحسن  الخزرجي  داود -207
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية الإدارة و  ،"الاستثمار الأجنبي المباشر مع إشارة خاصة إلى العراق

 .4002الاقتصاد ،قسم الاقتصاد ،جامعة الكوفة ،العراق،
:في حالة أسواق الأوراق المالية ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة سامية ،"  زيطاوي -208

 .4002أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة الجزائر،"، العربية

"، أطروحة دكتوراه في العلوم  _دور الخصخصة في التنمية الاقتصادية _حالة الجزائر"سعداوي موسى ، -209
 .4007الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير  ، جامعة الجزائر ،

"، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية الأسواق المالية العربية الواقع و الآفاق"صافي  وليد احمد ، -210
 .4003الجزائر، ،جامعة 

، رسالة " مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار و المحافظ الماليةاستعمال ،" مريمت  عديلة- 211
دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارة و علوم التسيير ،جامعة باجي مختار عنابة ، 

 .4010الجزائر ،
م دراسة حالة مجموعة من كفاءة سوق رأس المال و أثرها على القيمة السوقية للسه،" لطرش  سميرة-212

"،أطروحة دكتوراه ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،قسم علوم اقتصادية ،جامعة أسواق رأس المال العربية
 .4010قسنطينة ،

 / المجلات و الملتقيات 4
_ 9111اختبار صيغة الكفاءة المتوسطية للسوق المالية الجزائرية للفترة محفوظ  جبار ، " .-213

 . 4007،المجلة الأردنية للعلوم التطبيقية ،المجلد العاشر ،العدد الأول ،الأردن ،"2004
، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم "2002_9111كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترةمحفوظ  جبار ،"  . -214

 .4002،، جامعة سطيف 3التسيير ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، العدد 
4002 



 قائمـــــــــــــــــــــــــــة المراجع          
 

 

238 

سلسلة جسر التنمية للمعهد العربي للتخطيط ،الكويت ،  فعالية أسواق الأسهم العربيةاونور  إبراهيم ،  -215
 . 4010، 29،العدد 
،" خوصصة القطاع العمومي تحديد أم تجديد لدور الدولة الاقتصادي دراسة حالة بالغرسة  عبد اللطيف  -216

الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و الملتقى "، الخوصصة البنكية
 اكتوبر .2_3الجزائر ،  3علوم التسيير ، جامعة سطيف ،

" ، ملتقى الدولي  ،":تحليل متطلبات و طرق الخوصصة على ضوء تجارب الدول الناميةبلقاسم زايري  -217
يد للدولة"، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجد

 .4002اكتوبر 2_3،الجزائر ،
المستثمرون المؤسسون البورصة الأوراق المالية و دورهم في محمد بن جاب الله،" علال ،  بن ثابت  -218

ى اقتصاديات و المؤسسات دراسة " ،الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و أثرها علالتأثير على حركة المؤسسات
 ،جامعة بسكرة.4006نوفمبر 44_41حالة الجزائر و الدول النامية ،

كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة بن حاسين  بن أعمر ، لحسن جديدين، محمد بن بوزيان ،" -219
 .4014، الجزائر ،4الجزائرية ،العدد ، مجلة أداء المؤسسات "حالة بورصة السعودية ،عمان ، تونس،المغرب

تغطية مخاطر الصرف على مستوى المؤسسة الاقتصادية باستخدام بن رجم  محمد بن خميس ، " -220
،جامعة  19"، مجلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،العدد المسشتقات المالية

 .4010بسكرة ،الجزائر، 
الملتقى الدولي حول "، مشكلات عملية الخوصصة و أثرها الاجتماعية و الاقتصاديةن عيسى بشير،"ب -221

اقتصاديات الخصصة و الدور الجديد للدولة، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،جامعة سطيف، الجزائر  
 ، 4002أكتوبر  2_3،

"،الملتقى  إلى اقتصاد السوق في الجزائر الخوصصة مفتاح الدخولبو رغدة  حسن ،الطيب قصاص،" -222
الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف 

 . 4002أكتوبر  2_3،الجزائر ،
العلوم الاقتصادية و ، مجلة "دور  نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية ،" بو رقبة شوقي  -223

 . 4010،جامعة سطيف ،10علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد 
كفاءة الأسواق العربية و تمويل دراسة استشرافية لواقع الأسواق المالية بوراس  احمد ،السعيد بريكة ،" -224

الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و اثرها على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة ،الجزائر و  "، العربية
 .4006نوفمبر  44-41الدول النامية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،

الاقتصاد دراسة استشرافية لواقع الأسواق كفاءة الأسواق العربية و تمويل ،"بوراس  احمد ،السعيد بريكة -225
أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر  المالية العربية،ملتقى دولي حول السياسات التمويل و

 ,.4006نوفمبر 44_41،جامعة بسكرة ، و الدول النامية"
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الملتقي الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة  "،هل نخوصص المياه،" بولعيد  بعلوج   -226
 اكتوبر.02_03،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف،

الخصخصة كخيار في القطاع المصرفي العراقي في ظل التوجهات توفيق النعيمي زهراء احمد محمد ،"  -227
،مجلد 94ن ،كلية الإدارة و الاقتصاد ،جامعة الموصل ،العراق ،العدد مجلة تنمية الرافدي "، المصرفية المعاصرة

30 ،4002. 
"،الملتقى المؤسسات العمومية بين إمكانات البقاء و احتمالات الخوصصة حالة الجزائر"تيجاني  بالرزقي ،  -228

علوم التسيير ،جامعة سطيف الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و 
 .4002اكتوبر 02_03، 

، مجلة جلمعة " الجوانب التنظيمية و المحاسبية لعملية التحاصية تجربة الاردن " جاموس  مصطفى ،   -229
 ، كلية العلوم الاقتصادية و العلوم الادارية ، جامعة دمشق ، سوريا . 1، العدد  17دمشق ، المجلد 

الهندسة المالية و التحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة دراسة مريمت عديلة ، "جبار   محفوظ ،  -230
 . 4010،جامعة سطيف ، 10، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد "حالة بالسوق الكويتية للخيارات

دراسة حالة البورصة قياس دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية جبار محفوظ ، عديلة مريمت،" 231-
،جامعة فرحات عباس 6مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد،"2002_9119تونس خلال الفترة 

 . 4006سطيف ، 

،الملتقى الدولي حول " طرق و أساليب خوصصة المؤسسات العمومية الاقتصاديةجدو  سامية ،" -232
 2_3العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف ، اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية

 .4002أكتوبر 
 أساليب و آليات بيع القطاع العام :الشروط و الضوابط مع إشارة إلى التشريعي الجزائر"،حسن  رحيم ،" -233

لتسيير الملتقى الدولي حول :اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم ا
 .4002أكتوبر  2_3  ،جامعة سطيف ،

الأسواق المالية على المستوى العربي و العالمي مع ،" حسين مناضل عباس ، خضير مهدي صالح عوز  -234
،جامعة 12، الإصدار 3"، الغزى للعلوم الاقتصادية و الإدارية ، كلية الإدارة و الاقتصاد،المجلد  تعليق قياسي

 .4010الكوفة ،العراق،
أساليب الخوصصة و تجارب بعض الدول العربية في مجال الإصلاحات الاقتصادية و حملاوي  ربيعة ،" -235

"، الملتقى الأولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية و  الأسواق العالمية
 .4002أكتوبر ا 02_03علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس سطيف،الجزائر ، من 

مجلة الباحث ،كلية  "،الخصخصة عن طريق الأسواق المالية )المبررات و شروط النجاح(مختار ،" حميدة  -236
 .    4010،  07العلوم الاقتصادية و علوم تجارية وعلوم التسيير ،جامعة ورقلة ،العدد

 .4002،مارس47"، ،سلسلة جسر التنمية ،العدد  تحليل الأسواق المالية،"  حسان  خضر -237
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"،مجلة القادسية للعلوم الادارية و  العراقي الخصخصة و ضرورات التحول للاقتصاد،"خضير كريم علي    -238
 .4010،العراق،4،العدد 14الاقتصادية ،كلية الإدارة و الاقتصاد ،جامعة القادسية، المجلد 

، مجلة العلوم "أهمية العائدات و الأوراق المالية في أسواق المال الإسلاميدور و ،" الخطيب  حازم بدر  -239
 .4007جامعة بسكرة ، 11الإنسانية ،العدد، 

، ملتقى "المنتجات المالية المشتقة أدوات مستحدثة لتغطية مخاطر أم صناعتهاخميس  بن رجم محمد ، " -240
العالمية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة دولي حول الأزمة المالية و الاقتصادية و الحوكمة 

 . 4009أكتوبر  41_40سطيف ، يومي 
الملتقى الدولي حول اقتصاديات الخوصصة كآلية تحول إلى اقتصاد السوق"،"رقية حساني،  خوني رابح ، -241

 ، امعة سطيف ،الجزائركلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،ج الخوصصة و الدور الجديد للدولة" ،
 .  4002اكتوبر2_3

،مجلة الباحث"،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءداودي  الشيخ ، " -242
 .4010،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،الجزائر،7وعلوم التسيير ، العدد 

المالي و تقييم الأسهم و دور الإفصاح في تعزيز كفاءة التحليل ، "ربايعية  عبد الرؤوف ، سامي حطاب 243-
 . 4006هيئة الأوراق المالية و السلع ،أبو ظبي _ دبي_الشارقة_ مارس سوق الأوراق المالية "،

بحث  "،الأزمة المالية العالمية و خصخصة الشركات،" الزويني  خديجة جمعة ، حسن عبد الكريم سلوم -244
مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع حول تداعيات الأزمة الاقتصادية على منظمات الأعمال التحديات 

 .4009نوفمبر 11_10للفترة الاردن ، _الفرص_الآفاق،كلية الاقتصاد العلوم الإدارية ،جامعة الزرقاء الخاصة ،
فع و تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة حوكمة الشركات مدخل لر زيدان  محمد ، سعاد ميلودي، " -245

،الملتقى الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم  حالة الجزائر"
 .4013نوفمبر  40_19الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة الشلف،الجزائر ،

أسواق رأس المال :مصدر تمويل التنمية الاقتصادية ام قناة ،" زيدان محمد ،عبد الصمد بودي، رسمه عمري   -246
 .4010، جامعة بشار ، 2"، مجلة حوليات،جامعة بشار ،العدد لعدوى الأزمات المالية حالة أسواق العربية

"، الملتقى إلى التجربة التونسية أساليب الخوصصة و تقنياتها مع إشارة خاصة،"سعد الله  رضا محمد  -247
كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة  الدولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ،

 .4006اكتوبر 2_3سطيف، الجزائر  ،
الدولي الملتقى "، الإطار القانوني و المؤسسي و دوره في كفاءة عملية الخوصصةسعد الله رضا محمد ،" -248

حول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف 
 .4002أكتوبر ، 2_9،الجزائر ، 
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الاقتصادية لاستخدام الإمكانات المتاحة للمؤسسة الإنتاجية بناء نموذج قياسي  الكفاءة"السعيد  صالح ،  -249
مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير  ،"لسياسة الوطن المعقم

 .4014، جامعة سطيف ، 14،العدد
تأثير قانون الاستثمار الجديد في سوق العراق للأوراق المالية دراسة " مصطفى جعفر ،  ،سي العيسى  -250

 .4011،جامعة بغداد ،12دد ، الع6"، مجلة دراسات محاسبة و مالية ،المجلد  تحليلية
ملتقى دولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور  ،معوقات الخوصصة في الجزائر "شبايكي  سعدان ،" -421

 .4002أكتوبر ، 2_3الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية  و علوم التسيير ،جامعة سطيف ،الجزائر ،
مجلة  "،و مدى إسهام العمال في الجزائر _دراسة مقارنة خوصصة المؤسسات العامة،"شوايدية  منية   - 424 

 .4014،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ، الجزائر ، 46العلوم الإنسانية ، العدد 
دولي انهيارات الاسواق المالية و حلول اقتصاد المشاركة ، ملتقى شوكال عبد الكريم ، سمير براهيمي ، " -423

معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسير  ،المستقبل " الاول حول الاقتصاد الاسلامي ، الواقع و رهانات
 ،4011فيفري  42-43، المركز الجامعي غرداية ، الجزائر ، 

الأوراق المالية تطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق صالح  مفتاح ، فريدة معارفي ،"  -422
، مجلة الباحث ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيير  العربية و سبل رفع كفاءتها"

 .4010،جامعة ورقلة ،الجزائر، 7،العدد
"،الملتقى الدولي حول  آلية الخوصصة و انعكاساتها على الاقتصاد الوطنيفع"الصغير  قراوي احمد ،  -422

اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية ، و علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس 
 .4002أكتوبر  2_3سطيف _ الجزائر،  

،بحث مقم للدورة الثامنة للمجلس الأوروبي  "المعاملات المالية للمسلمين في أوروبا"صهيب حسن ،    -426
 . 4002فتاء ،و البحوث ،ايرلندا ،للإ

،   العقود المستقبلية كوسيلة لتسيير  مخاطر السعر في الأسواق الزراعية"طاهري، فاطمة الزهراء "   -427
، جامعة بسكرة ، 02مجلة أبحاث اقتصادية و إدارية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،العدد 

 . 4009الجزائر ، 
مجلة ديالي ، كلية الإدارة الاقتصادية  "، ،" رؤية اقتصادية في موضوع الخصخصةطه عبد الكريم  خالد  -422

 .4010، جامعة العراق 23،العدد 
حوكمة الشركات و دورها في تفعيل كفاءة السوق المالي )البورصة( أمينة محمد ، ياقوتة بودوشن ،" طيفور  -429

،المؤتمر الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات ،كلية  "تحفيز الاستثمار
  .4013نوفمبر 40_19العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 
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ملتقى دولي حول  ،ية "الخوصصة و أثارها الاقتصادية و الاجتماع،"عبد الله  علي ، مسعود كسرى  -460
اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة سطيف ، الجزائر 

 . 4002أكتوبر  2_3، 
،  حوكمة الشركات كآلة للرفع من مستوى كفاءة الأسواق المالية"عرابة  الحاج عرابة ، تبر زغودة ، "-461

المؤتمر الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و 
 . 4013نوفمبر  40، 19التجارية وعلوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 

الوظيفي للعاملين شركة سياسة الخصخصة و أثرها على البطالة و الأمن ،"العساف  احمد عارف   - 464
، 07، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد " الاسمنت الأردنية كنموذج

 .4007جامعة الشلف ،
،"أهم الأزمات الناتجة عن أنشطة الأسواق المالية التقليدية و خيار العقريب  كمال ، بلحمدي سيد علي  -463

"،الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة و البدائل المالية و المصرفية النظام  الإسلامي كبديلالإسلامية 
 .4009ماي   6_2نموذجا ،معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، ،المركز الجامعي خميس مليانة ، يومي 

لخصخصة _حالة مؤسسة سكة حديد العقبة في تقييم الأصول الثابتة لإغراض ا،" علي الجبالي  محمود  -462
،جامعة ورقلة 10"، مجلة الباحث ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،العدد الأردن

 .4014_الجزائر_

إدارة برنامج التغيير واقع و مستقبل التجربة الواقية ،" عواد كريم الكبسي  صلاح ، سناء عبد الكريم الخناق-462
مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير العدد ، )نموذج مقترح(

 .4002،جامعة سطيف ،02

إدارة برنامج التغيير واقع و مستقبل التجربة العراقية  ،"عواد كريم الكبسي  صلاح الدين ،  سناء عبد الكريم-466
ول اقتصاديات الخوصصة و الدور الجديد للدولة ، كلية العلوم الاقتصادية و الملتقى الدولي ح)نموذج مقترح("،

 .4002أكتوبر  2_3علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس _سطيف_،  

" الأسواق المالية الإطار العام و مقومات ،زهرة حسن عباس ،مصطفى مهدي حسين  بشرى هادي ، عودة  -467
 .العراق  4002، كلية إدارة الاقتصاد،جامعة البصرة ،2، مجلة دراسات إدارية ،المجلد الثاني ،العدد " النجاح

"، ملتقى دولي حول الخوصصة في دول المغرب العربي ضرورة حتمية أم خيار استراتيجيعيساوي ليلى،" -462
التسيير ،جامعة سطيف ، الجزائر ، اقتصاديات الخوصصة و دور الجديد للدولة كلية العلوم الاقتصادية و علوم 

 . 4002اكتوبر  2_3

مجلة جامعة تشرين للدراسات و  "،الخصخصة الاقتصادية بشكل عام :ايجابياتها و سلبياتهاقنوع  نزار ،"  -469
 .4002، سوريا ، 4، العدد 47البحوث العلمية ، سلسلة العلوم الاقتصادية و القانونية،  المجلد 
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 دور الاعتماد ألمستندي في تمويل التجارة الخارجية بالمؤسسةقورين حج قويدر ، " كتوش عاشور ، -470
SNVI ملتقى دولي حول سياسات التمويل و أثرها على اقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة ،الجزائر، و الدول ،"

 . 4006مبر نوف 44_41النامية ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،

، مجلة البحوث " "دور الأسواق المالية في النمو الاقتصادي في الدول العربيةكداوي طلال محمود ،  -471
 .4007،جامعة الموصل ،العراق ،17المستقبلية كلية الإدارة و الاقتصاد،العدد 

"،الملتقى  المالية العربية الأسواق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق،"مباركي  سامي  -474
الدولي حول "سياسات التمويل و أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدول النامية ،كلية 

 .4006نوفمبر44 _41العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،يومي 

الخصخصة للأجهزة العليا للرقابة و  الرقابة على أعمال"دليل ،مجلس التعاون لدول الخليج العربية  -473
 .4013، 7سلسلة الأدلة المشتركة "، العربية المحاسبية لدول مجلس التعاون لدول الخليج

دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية و انعكاساتها "مخفي أمين ، أمينة فحاوزي،  -472
المؤتمر الدولي الثامن :دور الحكومة في تفعيل أداء المؤسسات و الاقتصاديات  "، على فعالية الأسواق المالية

 .4013نوفمبر  40_19،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة الشلف ،الجزائر ،

الإسلامي دراسة ،" البنوك الإسلامية و علاقتها بالسوق المالي عيسى ، محمد الشريف شخشاخ   مرزاقة -472
"، الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع و الرهانات المستقبل ،المركز حالة مصرف أبو ظبي

 . 4011فيفري  42_43الجامعي بغرداية ،الجزائر ،يومي 
لعلوم "،مجلة العلوم الإنسانية ،كلية ا الخيارات المالية من منظور اقتصاد المشاركة"مرغاد  لخضر ،  -476

 . 4009،جامعة بسكرة ،17الاقتصادية ،العدد 
"، مجلة  ،الهندسة المالية من منظور إسلامي مع الإشارة إلى تجارب بعض الدول،" مرغاد  لخضر    -472

 .4013، جامعة بسكرة ،الجزائر ،49العلوم الإنسانية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،العدد 
استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورها في دعم الاقتصاد البحوث و الدراسات ، " مركز -479

، ورقة عمل مقدمة إلى اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق المالية  الوطني"
 . 1246السعودية الواقع و المأمول ،السعودية ،

دور التقارير المالية المرحلية في تقرير "المشهداني  بشرى نجم عبد الله ، الست جوان خضيري العبيدي،  -420
 .4011،العراق ،46"،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،العدد ةكفاءة السوق المالي

حجم الشركة  قياس كفاءة سوق عمان المالي من خلال تأثيرموسى  شبقري نوري ،وليد احمد صافي ،"  -421
 ،4009،جامعة بغداد العراق ،19، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،الإصدار  "في العائد و المخاطر

"، مجلة العلوم الاقتصادية ،المجلد  قراءة في مفردات الهندسة المالية الإسلامية"النجار إخلاص باغر ،  -424
 .4007،جامعة البصرة ،العراق،41الخامس،العدد 
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الملتقى الدولي  ،كفاءة تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي "" نزال  عبد الله إبراهيم ،   -423
الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع  و رهانات المستقبل،معهد العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير 

 .4011فيفري 43،42،المركز الجامعي غرداية ،الجزائر ،يومي 
422- سهو   نزهان محمد ،"أسواق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة"، 

.4010، للعلوم الاقتصادية و القانونية ، جامعة دمشق ، سوريا ،  46،المجلد  العدد. 04 

للأوراق المالية و مقارنة مع واقع أداء سوق العراق "هشام طلعت عبد الحكيم،عماد عبد الحسي دلول،  -422
،جامعة المستنصرية ،العراق 22،مجلة الإدارة و الاقتصاد ،العدد  بعض الأسواق المالية العربية _دراسة تحليلية "

،4011. 

ملتقى دولي حول اقتصاديات الخوصصة و الدور  ،تجربة الخوصصة في موريتانيا "،"ولد أعمر  محمد  -426
 .4002أكتوبر  2_3الجديد للدولة ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف، الجزائر ،

"، مجلة العلوم الاقتصادية و علوم تجربة الخوصصة و الإصلاح الاقتصادي في موريتانيا،"ولد أعمر  محمد  -427
 .4002ية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،جامعة سطيف ،الجزائر،، كل02التسيير ،العدد 

،مجلة العلوم الاقتصادية و علوم  "،"أداء المراكز المالية الدولية في تسويق الخدمات الماليةياحي عيسى  -422
 . 4002، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،سطيف ،الجزائر، 2التسيير ،العد د 

 ,entreprise publique et privatisationRapport de la banque mondial,      -289
Washington, 1995. 

privatisation bilan et , Ministère des Finances et de la privatisation au Maroc -290
, décembre 2006sperspective 
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                                                                               بورصة المغرب   -   291
www.casablanca_bource.com 

  292-وزارة الاقتصاد و المالية

 ، من الموقع : "،" نحو اقتصاد فقهي حول النقود و الأسواق الماليةعمر عبد الله كامل  -293
www.ieFpedio.com        

 دراسات الخصخصة و أثرها على تنمية الموارد غير نفطية للدورة عن إدارة الحسابات العامة، من الموقع: 294- 

http://www.iefpedio.com/
http://www.iefpedio.com/
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www.upu.ed4   usa/spic.pdt 11.5  
 "، من الموقع : تجارب الخصخصة و أثارها في رفع الكفاءة الاقتصادية،" رحومة عبد السلام مسعود 295-

www.arabbsi.org.pdf                                                                                     
               

                                                                                         
 ، من الموقع : "الخصخصة و أثرها على التنمية"عبد النعيم نادية ،  296-

www. alolabor.org.pdf    

. 
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