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 لذكر هذا المقال:

"دور الأسواق المالية في عمليات الخوصصة في البلدان العربية"، مجلة علوم رحيم حسين، 

185-157، ص ص 2003، 07الاقتصاد والتسيير والتجارة، جامعة الجزائر، العدد

 دور الأسواق المالية في عمليات الخوصصة 
 ن العربيةفي البلدا

 د. رحيم حسين
 أستاذ محاضر 

 كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
 الجزائر –جامعة الأغواط 

Résumé : 

La privatisation dans les pays arabes, en général, souffre encore d’énorme 

hésitation, tant que pour raison de manque de volonté politique et 

d’ambiguïté des politiques, que pour raison de manque d’efficacité des 

mécanismes utilisés, et parmi lesquels les marchés financiers. Quel est le 

réel de ces marchés dans ces pays ? Et à quel point sont utilisés  dans 

l’exécution des programmes de privatisation ? 

 :ملخص
تعااااعي عملياااة الخوصصاااة فاااي البلااادان العربياااة عموماااا مااان كااار وفااار. ف  ااا  عااان التاااردد 
الحاصااب بساابف ضااعد اارادة السياسااية، وعاادم وضااوس الأهاادان والسياسااات، ه ااا  
عقااص فااي فعاليااة ا ليااات. ولعااب ماان أباارلأ هااذا ا ليااات الأسااواق الماليااة. فمااا هااو واقاا  

 دى الاعتماد عليها في ت  يذ برامج الخوصصة؟هذا الأسواق في هذا البلدان؟ وما م
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 مقدمة:1

يشهد الاقتصاد العربي منذ عشرية ونيف مرحلةة ماةاع عرةيرت تتم ة     

فةةي التحةةو  مةةص الاقتصةةاد الماقةةق  لةةو اقتصةةاد الرةةو ت و ةةاص ذلةة  فةةي 

الحقيقة نتيجة حتمية للتريير غير الرشيد الذي راد هذه الاقتصاديات. فعلةو 

عةةع الااتافةةات مةةا بةةيص هةةذه الاقتصةةادياتت رةةوا  مةةص حيةة  الةةرغم مةةص ب

بنيتهةةا وقةةدرتها التنافرةةيةت حو مةةص حيةة  مجةةرح التحةةولات الحاصةةلة فيهةةا 

ووتيرة ترارعهات فإص  مة تأ يرات مشةتر ة تشةملها. فةإلو جانةض ال ة وق 

الاجتماعيةةةة والااةةةتالات الاقتصةةةادية ال ليةةةة والج ميةةةةت  ت ةةةاقم معةةةدلات 

م وااةةتا  مةةوا يص المةةدفوعات وح مةةة المديونيةةة والعجةة  البقالةةة والت ةةا

الذي بل ته المؤررات العموميةت  انت آ ار التحةو  فةي الاقتصةاد العةالميت 

والمتم   فيما يعةرف بالعولمةةت وا ةحة علةو هةذه الاقتصةاديات. ولةم ت ةص 

هةةذه اا ةةار الاارجيةةة مجةةرد ةةةا  دانيةةة حو آ ةةار جانبيةةةت بةة   انةةت بم ابةةة 

رو ةةة مةةص قبةة  ال ةةالو  الةةذي يقةةود الاقتصةةاد العةةالمي  البنةة  شةةروق م 

 الدوليت صندو  النقد الدوليت والمنةمة العالمية للتجارة(.

 

فبصرف النةر عما تنقةوي عليةه هةذه العولمةة مةص  يجابيةات ورةلبياتت    

فإنهةةا حصةةبحت واقعةةا جعةة  التةةارير ح  ةةر ترةةارعا والج رافيةةا ح  ةةر تحةةولا. 

افةة المجةالاتت ولعة  عولمةة اقرةوا  الماليةة مةص حبةر  ولقد شم  نقاقها  

مةاهرها.  ما  ص التقور الهامة  فةي ت نولوجيةات امعةام والاتصةا  رفة  

   الحدود الج رافية وال مانية علةو هةذه اقرةوا . فعملياتهةا تجةري علةو 

رةةا(ت وا ةةقراض حي منهةةا قةةد يقةةا  تةةأ يره ربةةو   24/24مةةدار الوقةةت  

 العالم. 
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احية حارحت حصبحت الاقتصاديات المتقدمة ح  ر قناعة بةأص حمنهةا ومص ن   

القومي  نما يقاس بمرةتوح المعةارف وال  ةا ات التةي تمتل هةات فةي حةيص لا 

ي ا  المؤشر في ذل  لدح ج  الةدو  العربيةة هةو ماة وص الةن ق المترفةرت 

 و ذا عج ت ا امنها لجأت  لو الارتدانة مص الاارج. وبذل  فقد الارةت مار

مدلولةةه فةةي هةةذه الاقتصةةادياتت وبالنتيجةةة  ةةمرت حرةةوا  رؤوس اقمةةوا  

 وفر المرتمروص باموالهم  لو الاارج.

وه ةةذا ارةةت اقت ح ومةةات الةةدو  العربيةةة علةةو مؤررةةات عموميةةة غيةةر    

تنافريةت ب  و ص بع ةها عجة  حتةو عةص ترةديد رواتةض مرةتادميه. وعلةو 

 قة مص حج   عادة هي لتهةات  لا حص الرغم مص الجهود المبذولة والت اليف المن

جلها لم ي ص بامم اص  نعاشةهت ف ةاص الايةار المتةان حينمةذ هةو الاوصصةة. 

غيةةر حص جةةوهر المشةة لة لا ي مةةص فةةي بيةة  الققةةا  العةةامت بةة  فةةي تةةوفير 

الةروف المنارةبة لارةت مار وتورةي  نقةا  ال ةرت الارةت مارية وتشةجي  

  نشا  المؤررات.

لعمليةةات الاوصصةةة حو بالنرةةبة لعمليةةات الارةةةت مارت  ورةةوا  بالنرةةبة    

يتعيص بداية وحرارةا  يجةاد نةةام مصةرفي ومةالي متةيص البنيةاصت ولةذل   ةاص 

 القيام بإصان هذا النةام حمرا ما ما لمشرو  التحو  الاقتصادي.

 

 دور الأسواق المالية في الاقتصاد: -2

الرةنتيص المنصةرمتيص برةبض لقد شهد النةةام المةالي الةدولي تذبةذبا اةا     

تبةةةةاقؤ النمةةةةو الاقتصةةةةادي العةةةةالميت وعرفةةةةت رةةةةو  حرةةةةهم الت نولوجيةةةةا 

 ات ــوالاتصالات  عادة تقييم هامة.  ما  اص للأحدا  التي وقعت في الولاي
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( آ ةةةارا بال ةةةة علةةةو الاقتصةةةاد العةةةالمي2001رةةةبتمبر  11المتحةةةدة  
1

ت  ذ 

(ت علةةو 2001%   2.4(  لةةو 2000%   4.7تراجةة  معةةد  النمةةو مةةص 

الةةرغم مةةص حص بةةوادر التبةةاقؤ قةةد ةهةةرت مةة  النصةةف ال ةةاني مةةص العةةام 

( في الولايات المتحدة والاتحاد اقروبي وفي الاقتصاديات الناشمة 2001 

في آريا وحمري ا الاتينية
2

. م  امشارة  لو حص هذه اا ار لم تب  منحصةرة 

التةةي انتهجةةت تحةةت فةةي الولايةةات المتحةةدةت ااصةةة بعةةد ردة ال عةة  القويةةة 

شعار م افحة امرهاضت والتي مرت عدة مناق  مص العالم. ولع  مص حبر  

هةةذه اا ةةار تةةدني مرةةتوح ال قةةة لةةدح المرةةت مريص فةةي بعةةع المنةةاق  مةةص 

العالمت وهو مةا حدح  لةو  عةادة تو ية  الارةت مارات العالميةة ج رافيةات  مةا 

اصة  فةي رةعر الةدولار  اص ذل  مص اقرباض الرميرية في الانا اع المتو

 اقمري يت ااصة بالمقارنة م  اليورو. 

 

ومص ناحية حارح حدت ح مات اقروا  المالية التي حةد ت فةي الرةنوات    

اقايرةت والتي  ةاص حبر هةا اق مةة اقرةيويةت  لةو  درا  مةدح تةأ ير هةذه 

 اقروا  علو الاقتصاديات المحلية وامقليميةت ب  وحتو الدولية. ومص حج 

مواجهة تل  المااقر تم اعتماد نةةم معلومةات ماليةة ونةةم لرنةذار المب ةر 

في عدد مص البلةداصت تهةدف  لةو التنبةؤ باق مةة   تقلبةات حرةعار الصةرف( 

 وا تشاف بوادرها قب  حدو ها.

 

واقروا  المالية هي جة   مةص النةةام المةالي. وتنةدرج فةي  قةار رةو     

 مالي في ــتي تعتبر قاعدة الت ويص الرحررؤوس اقموا  القويلة اقج ت وال
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حي مجتمةة . وتنقرةةم الرةةو  الماليةةة  لةةو رةةو  حرةةهم ورةةو  رةةنداتت ومةةص 

االهمةةةا تةةةتم ص المؤررةةةات مةةةص التمويةةة  بةةةاقموا  الداممةةةة. ونميةةة  بةةةيص 

 مرتوييص مص اقروا  المالية: حولية و انوية.

 

تم مةص االهةا وعليهت فالرو  المالية تعبر عص شب ة مةص القنةوات التةي ية   

تدف  رؤوس اقموا . وبربض الان تان الوار  النقا  الذي عرفته اقروا  

الماليةةةت والتقةةةور الةةذي عرفتةةةه ت نولوجيةةةات امعةةام والاتصةةةا ت حعقيةةةا 

اقرةةوا  الماليةةة بعةةدا عالميةةات حيةة  حصةةبحت التةةدفقات الماليةةة تةةتم عبةةر 

 ماتلف نقاق العالم في  مص حقيقي. 

 

لرةةو  الماليةةة هةةو ارةةتققاض المةةوارد الماليةةة وتقلةةيت  ص الهةةدف مةةص ا   

ال جةةوة بةةيص الاداةةار والارةةت مار. ومةةص البةةديهي حص المةةدارات  ذا لةةم تجةةد 

من ذا  لةو ققةا  الارةت مار رةتتحو   لةو ققةا  الارةتها ت  ص لةم تبة  فةي 

 صورة ريولة جامدة. 

 

رةت مار وفي هذا الصدد تشير  حدح الدرارات الاقتصادية حو  منةا  الا   

(  لو حص معد  الاداار فةي البلةداص العربيةة بلة  1999في البلداص العربية  

% علةةو 23.3% مةةص النةةاتم المحلةةي امجمةةالي مقارنةةة بنحةةو 18.6نحةةو 

% علةةو مرةةتوح الةةدو  الناميةةة. وترةةتحوذ 26.5مرةةتوح العةةالمت وبنحةةو 

الةةدو  الاليجيةةة علةةو ح بةةر جةة   منةةهت  ذ بلةة  معةةد  الاداةةار فيهةةا نحةةو 

% في باقي الدو  العربية. حما بالمبال  فقد 15.2%ت بينما لا يتعدح 27.5

مليةةار  115.7بلةة  حجةةم الاداةةار المحلةةي للأققةةار العربيةةة مجتمعةةة نحةةو 

 يار دولار. ــمل 622ل  ــدولارت في الوقت الذي  اص فيه الناتم المحلي قد ب
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 لةن س  وبالمقاب  تشير الدرارة حص حجم  جمةالي ارةت مارات الةدو  العربيةة

% 21.6مليار دولارت وهو ما يم   حةوالي  134.4الرنة( قد بل ت  نحو 

مص الناتم المحلي امجمالي للدو  العربية التر  عشرة المتان عنها بيانةات. 

% مةةص النةةاتم المحلةةي 3ارةةت مار رةةالبة بنرةةبة -وبةةذل  ت ةةوص فجةةوة اداةةار

ل مليار دولار حمري ي باعتبار المبا 18.7امجماليت وبنحو 
3
. 

 

و لو جانض الدور الذي تلعبه الرو  المالية في تجمي  المداراتت تةؤدي    

في تو ية  هةذه اقمةوا . فمةص اةا     (régulateur)  حي ا دور المنةم

اقرةةوا  الماليةةة يةةتم التعبيةةر عةةص احتياجةةات الاقتصةةاد مةةص المةةوارد الماليةةة 

الحالةة العاديةة(    الارت مارية(. ب  ومص اا  حر ية اقرةوا  الماليةة  فةي

يتم التعرف علو الو   الاقتصادي وتوجهاتةه المرةتقبلية فةي حي بلةد. ذلة  

 . (anticipations)حص قرارات الارت مار قاممة حرارا علو التوقعات 

 

ومةةص هةةذا المنقلةة  يةةأتي دور الدولةةةت وذلةة  مةةص نةةاحيتيص: فمةةص ناحيةةةت    

يه هذه التدفقات المالية يتعيص عليها صن  ريارات اقتصادية قادرة علو توج

فيما يادم التنمية الاقتصاديةت وذل  باعتماد حراليض شتو  مةن  الامتيةا ات 

والت  ةةيات  وامع ةةا ات ال ةةريبية..ت ومةةص ناحيةةة حاةةرحت يتوجةةض علةةو 

الدولة توفير منا  ارت ماري مامةمت والةذي يعةد بم ابةة العمةود ال قةري ل ة  

 نشاق ارت ماري. 
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 ار في البلدان العربية:مناخ الاستثم -3

تشةةير ماتلةةف الدرارةةات  لةةو حص منةةا  الارةةت مار هةةو الةةذي يح ةةم تةةدف     

الارةةت مارات عبةةر العةةالم. فالبلةةد الةةذي يتمتةة  بةةأ بر درجةةة مةةص الارةةتقرار 

 الريارةةي والاقتصةةادي والاجتمةةاعي(ت ويتةةوفر علةةو بنيةةة صةةناعية صةةلبةت 

الةةذي ريرةةتحوذ علةةو ف ةةا عمةةا يقدمةةه مةةص امغةةرا ات وال ةةماناتت هةةو 

 ح بر قدر مص تدفقات رؤوس اقموا .

 

ولقالما   ر الحدي  عةص هةروض رؤوس اقمةوا  العربيةة  لةو الاةارج     

بربض عدم ما مة منا  الارةت مارت وذلة  حتةو قبة  ححةدا  الحةادي عشةر 

. وعلو الرغم مص عدم وجود  جما  حةو  مبلة  رؤوس 2001مص ربتمبر 

مليةار دولارت  800ارجت حية  يقةدرها بع ةهم بةـ اقموا  العربية فةي الاة

 1000ص هةةذه اقمةةوا  تتةةراون بةةيص فةةي حةةيص قةةدرت  حةةدح الدرارةةات ح

مليار دولارت غير حص المؤ د هو حص هذه اقحدا  قد  ادت للقيص  3000و

بلةت حي  حشةارت التقةارير اقايةرة بشةأص الارةت مار اقجنبةي المباشةر  لةو 

  مارات المتدفقة  لو اقققار العربية.تدني ف ي  في مرتوح الارت

 

ات بيوعلو الرغم مص حص منا  الارت مار في الةدو  العربيةة قةد تحرةص نرة   

مليةوص  400وقد انع س ذلة  علةو  يةادة الارةت مارات العربيةة البينيةة مةص 

ت وبل ةةةت 2001مليةةار دولار فةةةي عةةام  2.4 لةةةو  1990دولار فةةي عةةام 

لعربيةةة البينيةةة حرةةض تقةةديرات المؤررةةة القيمةةة الترا ميةةة لارةةت مارات ا

-1985مليةار دولار فةي ال تةرة مةص  17العربية ل ماص الارت مارات  لو 

 مليوص  15لوض. فهنا  ـــتوح المقـــت  لا حص ذل  يبقو دوص المر 2000
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عاق  عص العمة  فةي الةدو  العربيةة ت ويحتةاج ارةتيعابها لمعةد  نمةو قةدره 

% مةةص 3عةةد  ارةةت مار يصةة   لةةو لابةةد مةةص م حنةةه % رةةنويا ت وهةةذا يعنةةي7

% 22الناتم المحليت في حيص حص معد  الاداار القومي العربي لا يتجةاو  

فةةي المتورةةقت امجمةةالي ت وهةةذا ال ةةار  لابةةد حص يةةأتي مةةص اةةارج المنققةةة 

العربية في صورة ارت مار حجنبي مباشر
4
. 

 

 ونشير في هذا الصدد  لو حص تقرير الارت مار العالمي الذي نشره   

مؤتمر اقمم المتحدة للتجارة والتنمية  اقون تاد( قد قدر  جمالي التدفقات 

مليار  735بمبل   2001العالمية مص الارت مار اقجنبي المباشر لعام 

مليار دولار  503رنةت منه  30دولارت وهو حشد انا اع يرج  منذ 

مليار دولار  205%( وجهت  لو الاقتصاديات المتقدمة و 68 حوالي 

%( وجهت  لو الاقتصاديات الناميةت بينما وجه الباقيت وهو 28 حوالي 

%(ت  لو الاقتصاديات التي تمر بمرحلة انتقا  4مليار دولار  حوالي  27

 في حوروبا الورقو والشرقية.

 

فقةد بلة   2001وحرض تقرير المؤررة العربية ل ماص الارةت مار لرةنة    

 2000د  لةةو البلةةداص العربيةةة عةةام حجةةم الارةةت مار اقجنبةةي المباشةةر الةةوار

% مةةص  جمةةالي العةةالمت وحةةوالي 1مليةةار دولار بنرةةبة اقةة  مةةص  4.9نحةةو 

%  لو  جمةالي الةدو  الناميةة. وقةد تر ة ت التةدفقات فةي  ة  مةص مصةر 2

مليةةوص  781مليةةار دولار( وتةةونس   1مليةةار دولار( والرةةعودية   1.24 

دولار(
5
. 
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بنحةو  2001ية البينية فقد قدرت فةي رةنة حما بالنربة لارت مارات العرب   

مليار دولار.  ما قدر حجم الارت مارات البينيةة المترا مةة علةو مةدح  2.5

مليةار دولارت حي بمعةد   17.2( بنحةو 2000-1985امرة عشر عامةا  

مليار دولار 1.15رنوي 
6
. 

 

ومص ناحية حارحت تجدر امشارة  لو الم ايقات التي تواجهها   ير مةص    

مةةوا  العربيةةة فةةي الاةةارج فةةي الوقةةت الةةراهص برةةبض الشةةبهة حو الاتهةةام اق

الصري 
7 

بتموي  مةا حصةب  بعةرف بامرهةاض الةدولي. وهةو مةا يجعة  هةذه 

 اقموا  حشبه ما ت وص بتوةي ات تحت الرهص علو حد تعبير ححد الباح يص.

ورض  ةةارة نافعةةة. فعلةةو ح ومةةات الةةدو  العربيةةة حص ترةةعو فةةي رةةبي     

  ح بر قدر مص هذه اقموا  التي هي بصدد البحة  عةص مةاذ ح  ةر ارترجا

حمنات بدلا عص ارتعقاف المرت مر اقجنبي ومنحه الدرجة اقولو مص حية  

 اقف لية بالمقارنة م  المرت مر المحلي. 

 

ل صت وم  اقرفت فعلو الرغم مةص تشةريعات الارةت مار المترا مةة لةدح    

يه مص تح ي ات و ماناتت وعلو الةرغم مةص الدو  العربيةت بما تنقوي عل

ال يارات المتتالية لمرؤولي هذه الدو   لو حوروبا وحمري ا مةص حجة  شةرن 

هةةةذه التشةةةريعات وقمأنةةةة المرةةةت مريص فةةةي الاةةةارج والتةةةرويم لل ةةةرت 

الارةةت مارية المتاحةةة فةةي دولهةةمت لةةم ت لةة  فةةي جةةذض الارةةت مارات بمرةةتوح 

 يرتح  الذ ر.
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اقمص والرواج الاقتصاديت يتقلض منا  الارت مار  فإلو جانض عنصري   

اميجةةابي  ررةةا  قواعةةد منافرةةة  املةةةت تق ةةو فيهةةا العدالةةة والشةة افية فةةي 

المعةةامات بو ةةون.  مةةا  ص ذهنيةةة البيروقراقيةةة الرةةامدة لا يةةتم الق ةةا  

 عليها بمجرد مادة قانونية تنت علو "الشبا  الوحيد" حو "النافذة الوحيدة".

جانض ذل ت ما ت ا  القاعدة الصناعية المتوفرة مهلهلة وتحتاج  لو  و لو   

جهةةةود   يةةةرة لتقويرهةةةا. وهةةةذا يعنةةةي  ةةةرورة تقةةةوير قنةةةوات التةةةدفقات 

الحقيقية والمالية والمعلوماتية. فتحوي  اقموا  قد يحتاج فةي بعةع البلةداص 

لمينةا  العربية  لو حيامت وحتو حرابي ت وارتيراد مادة حوليةة و اراجهةا مةص ا

قةةد يقت ةةي شةةهورات والحصةةو  علةةو اةةق هةةات ي قةةد يحتةةاج  لةةو انتةةةار 

رةةةةنوات. ف يةةةةف بالحةةةةدي  عةةةةص شةةةةب ة امنترنةةةةت واقعمةةةةا  والتجةةةةارة 

 .e-business and e-commerce امل ترونية  

 

 واقع النظام المالي والمصرفي العربي وسبل تطويره: -4

افةةة فةةي البنةةو  التجاريةةة يتميةة  النةةةام المةةالي والمصةةرفي العربةةي بال     

والندرة في اقروا  المالية. وهو ما يعني امو  في رو  رؤوس اقمةوا  

القويلة اقج  بالمقارنة م  رو  رؤوس اقموا  القصيرة اقج .  مةا  نةه 

يتميةة  برةةيقرة الققةةا  المصةةرفي العمةةومي علةةو المةةوارد الماليةةة  ودامةة  

 وتوةي ات(.

 

تصاديات العربية لةم ي ةص للققةا  الاةات فيةه لقد مر عهد علو ح  ر الاق   

شأص يذ رت و انت الشر ات  لهةا مملو ةة للدولةةت وبالتةالي لةم ن ةص نعةرف 

 و  المالية  وليس رو  الما  حو ــما يرمو برو  اقرهمت وبذل   انت الر
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البورصةةةة( منحصةةةرة فةةةي رةةةو  الرةةةندات  رةةةندات التجهيةةة  حو رةةةندات 

ج  الا ينة العموميةت والتةي  انةت تم ة  الا ينة(ت يتم مص االها ت قية ع

صندو     الشةر ات. وهنةا  بلةداص    ةالج امر( لةم تعةرف البورصةة  لا 

 بعد الشرو  في بي  الققا  العام.

 

فعلةةو الةةرغم مةةص حص بعةةع البورصةةات العربيةةة عريقةةة النشةةأة نرةةبيات    

وبورصةةة الةةدار البي ةةا  فةةي عةةام  1920فبورصةةة بيةةروت تأررةةت عةةام 

ت ومةةة  ذلةةة  لةةةم تعةةةرف هةةةذه 1939ة فةةةي عةةةام رصةةةة القةةةاهروبو 1929

البورصةات حي ت عية  لهةا برةبض ق يةةاص الاقتصةاد العمةومي و ةي  نقةةا  

الارت مار الاةات. بة  وحتةو البورصةات التةي حنشةأت فيمةا بعةد  بورصةة 

(ت و اهمةا لةم يشةر  فةي 1995( مة ا وبورصةة الدوحةة  1976عماص  

(ت 1992نشةةا ت وبورصةةة الج امةةر  نشةةاقه  لا بعةةد عةةاميص مةةص قةةرار ام

ت بعةةد حص تأجةة  فتحهةةا 1999رةةبتمبر  13والتةةي لةةم ت ةةت  حبوابهةةا  لا فةةي 

مرات عدة بربض عدم ارتي ا  الشروق ال رورية لدح الشر ات المرشحة 

لا تتاض فيهات لةم تعةرف انتعاشةا يةذ ر بالمقارنةة مة  بورصةات ناشةمة فةي 

 بعع الدو ت  بورصات جنوض شر  آريا.

 

ومص ناحية البنياص المالي والمصرفي لاقتصةاديات العربيةة فقةد ورد فةي    

حص الققا  المصةرفي العربةي ي ةم  2001تقرير اتحاد المصارف العربية 

فرعةةةةا  108مصةةةةرفا محليةةةةا و  248مصةةةةرفا تجاريةةةةات منهةةةةا  56نحةةةةو 

   حنه ــية. ومـــرفية شاصــمؤررة مص 21لمصارف حجنبيةت  لو جانض 
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فةةة  لا حنةةه ح ةةد حنهةةا قليلةةة بالمقارنةةة مةة  البلةةداص وصةةف هةةذا الققةةا  بال  ا

آلاف مواقص 10الصناعيةت حي   ص هنا  فرعا مصرفيا واحدا ل   
8
. 

 

حما بالنربة للأروا  المالية العربيةت فهي مةا تة ا   ةعي ة بالمقارنةة مة     

حرةةوا  ناشةةمة حاةةرح فةةي آرةةيا وحمري ةةا الاتينيةةةت والرةةبض فةةي ذلةة  بةةق  

يةت والتةةي تةةرتبق بةةدورها بحجةةم وقبيعةةة الارةةت ماراتت الحر يةةة الاقتصةةاد

و ةةذا بةةق  عمليةةةات الاوصصةةة وهيمنةةة الشةةةر ات العامليةةة والمؤررةةةات 

 الص يرة.

 

فلقد قدر ححد الباح يص  جمالي ررملة اقروا  الماليةة العربيةة بمةا يقاربةـ    

مليةار دولارت وهةةو مةةا يعةةاد  تقريبةا القيمةةة الرةةوقية لمجموعةةة رةةيتي  167

مليةةةار  160اقمري يةةةة وحةةدهات والتةةةي بل ةةةت  (city Group)ض غةةرو

. وممةةةا ياحةةةةت حرةةةض تقريةةةر المؤررةةةة العربيةةةة 2001دولار فةةةي عةةةام 

ت حص هنةا  تر ية  للنشةاق فةي عةدد محةدود 2000ل ماص الارةت مار لرةنة 

مص هذه اقرةوا . فلقةد حشةار التقريةر حص الرةو  الرةعودية ارةتحوذت علةو 

وقية امجماليةةةة قرةةةوا  المةةةا  العربيةةةةت  مةةةا % مةةةص القيمةةةة الرةةة45نحةةةو 

% مةص مجمة  عةدد الشةر ات المدرجةة فةي 64ارتحوذت مصر علو نحةو 

 شر ة.  1678وهو  2000عام 

 

حةةو  اقرةةوا   Jordan Investment Trustوفةةي تقريةةر حعدتةةه    

 و  المالية ـــالمالية العربية وقدرتها علو جذض الارت ماراتت اعتبر حص الر
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 ا  صةة يرة بالمقارنةةة مةة  اقرةةوا  الناشةةمة اقاةةرحت  ذ لا العربيةةة مةةا تةة

% مةةةص مجمةةةو  القيمةةةة الرحرةةةمالية للأرةةةوا  ال مانيةةةة 6.5تشةةة   رةةةوح 

وال ا ةةيص الناشةةمة فةةي آرةةيا وحمري ةةا الاتينيةةة و فريقيةةا وشةةرقي حوروبةةةا. 

وي ةةيف التقريةةر بةةأص حرةةوا  اقرةةهم والرةةندات العربيةةة ت تقةةر  لةةو العمةة  

جعلهةةا غيةةر قةةادرة علةةو ارةةتيعاض رةةوح نرةةبة صةة يرة مةةص والرةةيولة ممةةا ي

% فقةةةةق مةةةةص 10الارةةةت مارات العربيةةةةة فةةةةي الاةةةةارج. فلةةةو تةةةةم ارةةةةتعادة 

مليةار دولارت فةإص  70الارت مارات الرعودية في الاارجت وهو مةا يةوا ي 

ذل  يعاد   جمالي القيمة الرحرمالية لرو  اقرهم الرعودي
9
. 

 

العربية عدة تحدياتت منهةا مةا هةو ن رةي  وفي الواق  تواجه حروا  الما    

 نقت ال قة فيها مص قب  المرت مريص و ةعف الةوعي المةالي والارةت ماري 

لةةدح اقفةةرادت ومنهةةا مةةا هةةو بيمةةي   ةةعف المنةومةةة القانونيةةةت  مشةة لة 

امفصان و عف نةم المعلومات والعام  ال ريبيت ومنها مةا يتعلة  بهةذه 

لي ومحدوديةةة الشةةر ات المرةةجلة فيهةةا اقرةةوا  ن رةةها  صةة ر حجمهةةا المةةا

وتر   النشاق فةي عةدد محةدود مةص الشةر اتت بام ةافة  لةو قلةة اقدوات 

 المالية المعتمدة في الرو .

 

فعلةةةو رةةةبي  الم ةةةا  تعةةةد رةةةو  مصةةةر ح بةةةر اقرةةةوا  الماليةةةة العربيةةةة    

المرةةمون للمرةةت مر اقجنبةةي الةةداو   ليهةةات ول ةةص هةةذه الرةةو  هةةي حصةة ر 

الررةةملة يةةدا   ةةمص مؤشةةر مةةرجص رةةتانلي للأرةةوا   رةةو  مةةص حيةة 

الناشمة
10

 ربية ـــات العـــد  البورصــحورصة الج امرت وهي مص حـ. حما ب
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(ت فتنشةةقها حربةة  شةةر ات فقةةق وهةةي صةةيدا  1999 انقلقةةت فةةي يوليةةو 

 شةةر ة صةةيدلانية( وريةةاع رةةقيف  رةةميد وعجةةامص( وفنةةد  اقورارةةي 

اقايةرة قةد انتهةت مةدتها  وشر ة روناقرا . م  امشارة  لو حص رةند هةذه

 .2003في بداية جان ي 

 

 ص تقةةوير حرةةوا  المةةا  العربيةةة يقت ةةيت ف ةةا عةةص الجهةةود المحليةةةت    

ت ا ف الجهود علةو المرةتوح العربةيت و ةذا الارةت ادة مةص تجةارض البلةداص 

اقارح. وعلو اتحاد حروا  الما  العربيةة وصةندو  النقةد العربةي واتحةاد 

 ةة  الهيمةةات المتاصصةةة ذات العاقةةة ت عيةة  الةةدور المصةةارف العربيةةة و

المنوق بها في ربي  ترقية الارت مار واقروا  المالية فةي البلةداص العربيةةت 

وذلةة  مةةص اةةا  تةةوفير قاعةةدة معلوماتيةةة حةةو  منةةا  الارةةت مار العربةةي 

والربق المعلوماتي بيص حروا  الما ت و ذا ت  يف اللقةا ات العلميةة مةا بةيص 

المتاصصةيص والةدورات التدريبيةة والتقنيةة لل  ةا ات العاملةة فةي الابرا  و

 الميداص.

 

وفي هذا الصدد يجدر التنويه بما قام به اتحاد البورصات وحروا  المةا     

العربيةةةةةةةةةة
11
مةةةةةةةةةص  نشةةةةةةةةةا  الشةةةةةةةةةب ة العربيةةةةةةةةةة للأرةةةةةةةةةوا  الماليةةةةةةةةةة  

www.alshabaca.com 1400. وهةةي ت قةةي حوراقةةا ماليةةة لحةةوالي 

دو . و ةةذا مةةا قةةام بةةه صةةندو   10رةةوقا ماليةةا فةةي  12شةةر ة مرةةجلة فةةي 

بنشةةةةةةر بيانةةةةةةات عبةةةةةةر موقعةةةةةةه  2002النقةةةةةةد العربةةةةةةي منةةةةةةذ ح تةةةةةةوبر 

(www.amf.org.ae)  حو  حدا  بعع اقروا  العربية المشار ة في 
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قاعةةدة بياناتةةهت وهةةي حرةةوا   ةة  مةةص تةةونس والم ةةرض ومصةةر والرةةعودية 

فةةي انتةةةار اشةةترا  واقردص ولبنةةاص والبحةةريص وال ويةةت ورةةلقنة عمةةاصت 

 اقروا  العربية اقارح.

 

وفي الواق ت فإص م   هذه الجهود رةتع   دوص شة  التةدفقات الرحرةمالية    

ما بيص اقققار العربيةت وهي المنقل  الحقيقي للت ام  الاقتصةادي العربةي 

 الذي ي اد حص يصب  حلما غير قاب  للتحقي .

 

 منهج الخوصصة في البلدان العربية: -5

مص حج   برا  العاقة بيص الاوصصة والرو  المالية يجدر بنا امشارة    

 لو ماتلف اقراليض المم نة مجرا  عملية الاوصصةت و ي ية ااتيار 

اقرلوض اقنرض. وعلو    فابد للتشريعات المتعلقة بالاوصصة حص 

تت مص ماتلف اقراليض المرمون بها قانونا.  ما  ص علو الهيمة الم ل ة 

 بتن يذ البرنامم حص تلت م بامجرا ات القانونية المرمون بها.

 

وفي هذا امقار نشيرت علو ربي  الم ا ت  لو ما ت منه التشري     

ت 26/8/1995الصادر في  22-95الج امري مص اا  اقمر رقم 

منهت  13والمت مص اوصصة المؤررات العمومية.  ذ نصت المادة 

صةت علو حص تن يذ برنامم الاوصصة يجض والمحددة لمهام مجلس الاوص

حص يتم وفقا للتشري  والتنةيمت و ذا امجرا ات المنصوت عليها في هذا 

اقمر.  ولابد حص ت وص ارتراتيجية الاوصصة وبرنامجها مصاد  عليها 

 (.04-01مص اقمر رقم  20مص قرف مجلس الو را   المادة 
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المؤر  في  04-01رقم  رمص اقم 26وفي ن س الريا  نصت المادة    

ت والمتعل  بتنةيم المؤررات العمومية الاقتصادية 20/08/2001

 وترييرها واوصصتهات علو حص تن يذ عمليات الاوصصة تتم :

 ما باللجو   لو آليات الرو  المالية  بالعرع في البورصة حو عرع  -  

 علني للبي  برعر محدد(؛

 و ما المناقصات؛ -  

و   لو  جرا  البي  بالترا ي بعد ترايت مجلس مراهمات و ما باللج -  

 الدولة بذل  بنا  علو تقرير م ص  للو ير الم لف بالمراهمات؛

و ما بوارقة حي نمق آار للاوصصة يهدف  لو ترقية مراهمات  -  

 الجمهور.

 

وعلو العمومت فعادة ما يتم التميي  بيص نوعيص مص حراليض الاوصصة:    

حويا  ليا حو ج ميا للمل يةت وحراليض تت مص تحويا حراليض تت مص ت

لردارة. وهذا التقريم هو ن ره الذي اعتمده المشر  الج امري في اقمر 

 الرالف الذ ر  المادة اقولو(.  22-95رقم 

 

لقد فص  ححد الباح يص هذيص النوعيص مص اقراليض  ما يلي   
12
: 

ي لحصة الح ومة في اقراليض التي تنقوي علو بي  ج مي حو  ل -1

 مل ية المنشأةت وتت مص: 

 القرن العام للأرهم؛ -

 القرن الاات للأرهم؛ -    
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الاوصصة مص اا  تمل  العامليص وحع ا  امدارة لحصة مص  -    

 رحس ما  المنشأة؛

 الاوصصة مص اا  بي  اقصو ؛ -    

 حراليض الاوصصة التي لا تت مص عملية بي . وهي تت مص: -2

 يم المنشأة  لو وحدات مرتقلة؛تقر -

 حرلوض الاوصصة بجلض ارت مارات ااصة   افية؛ -    

 التأجير وعقود امدارة. -    

 

وبالنربة للاوصصة التي تنقوي علو عملية بي ت يم ص التميي  بيص    

نوعيص مص اقراليض: حراليض تعتمد علو اقروا  المالية وحراليض لا 

قحرح حراليض مباشرة وحراليض قرن اقرهم تقت ي هذه اقروا ت حو با

ت المشار  ليه آن ات  شارة 22-95في اقروا  المالية. ولقد ت مص اقمر 

(. غير حنه لا ي  ي وجود نت 15مص المادة  2 لو هذا التقريم  ال قرة 

لاعتماد اقروا  الماليةت  ذ لابد حص ت وص هذه اقروا  ن رها فاعلة وقادرة 

 اقموا .علو جذض رؤوس 

 

وعلو    فإص ااتيار حي حرلوض مص اقراليض الرال ة الذ ر يتوقف في    

اقراس علو الهدف مص ورا  تن يذ برنامم الاوصصة.  ما  ص الهدف 

ياتلف مص مؤررة  لو حارحت وذل  باعتبار قبيعة نشاق المؤررة 

. فقد وو نها بالنربة لاقتصاد الوقنيت و ذا و عيتها الاقتصادية والمالية

لا ترغض الح ومة في التنا   عص بعع المؤررات التي تعتبرها 

 يريةت ـــباض تريــــ"ارتراتيجية"ت  ما قد ترح حص عج  بع ها ناتم عص حر
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فت وص اوصصة امدارة هي اقرلوض المعتمد في هذه الحالة. وعلو 

النقيعت فقد ترح حنه لم يعد للمؤررة حي حة لارتمرار في ش لها 

التنا   ال لي هو اقرلوض الم   ت وذل   ما ببي   العموميت في وص

 حصولها حو بقرن رحس مالها لا تتاض.  

 

وفي    اقحوا  ينب ي حص ي وص هدف اوصصة حية مؤررة منرجم    

م  الهدف العام لبرنامم الاوصصة.  ما ينب ي حص يراعو في الترتيض 

تم  درا     ذل  ال مني للمؤررات درجة تأهيلها وارتعدادها للعملية. وي

 عص قري  عملية التشايت والتقويم التي ترب  عملية الاوصصة.

وحي   ص تجارض الاوصصة في اقققار العربية ت اد ت وص متشابهةت    

والمقام لا يرعنا لرشارة  لو ماتلف التجارضت فت  ينا امشارة  لو مرار 

 التجربة الج امرية بإيجا  فيما يلي.

 

ادة الهي لة  الع وية والمالية(ت والتي حر رت عص فبعد عمليات  ع   

تج مة الشر ات الوقنية  العمومية(  لو "وحدات اقتصادية"ت صدر قانوص 

ت والذي من  لهذه الوحدات الارتقالية في 1988ارتقالية المؤررات في 

تريير شؤونهات وذل  ب رع و عها حمام واق  الرو ت حتو تتم ص مص 

اتية. غير حص ح  ر هذه المؤررات حصابه العج  بعد حص ال  قدرة تنافرية ذ

رحض دعم الدولة عنه. وقب  انتهاج ايار الاوصصة  تم تحوي  مؤررات 

ت  ما حجريت تعديات علو  (SPA)الققا  العام  لو شر ات مراهمة 

( ت فأصبحت 1975 تعدي  قانوص  1993القانوص التجاري في رنة  

  س ــــام  بنـــاس والتروية الق امية وتعـــفشر ات الققا  العام قابلة لر
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المعاملة م  شر ات الققا  الاات.  ما تم في ن س الرنة  صدار 

 المتعل  بترقية الارت مارات.  12-93المرروم التشريعي 

 

غير حص حفص  قانوص في هذا المرار هو قانوص الاوصصة الذي صدر    

وفي ن س   تتويم لمرعو التوجه نحو اقتصاد الرو . 1995في رنة 

الرنة تم حي ا  صدار القانوص المتعل  ب ي ية تريير رؤوس حموا  

 la loi sur la gestion des capitaux)مؤررات الققا  العام 

marchands de l'Etat)  ومص حج  تجريد هذيص القانونيص تم  نشا .

والمجلس الوقني  (CNP)مجلريص: المجلس الوقني للاوصصة 

. وتحت مةلة هذا اقاير تعم  الشر ات (CNPE)لمراهمات الدولة 

. وبعد حص 1988القاب ةت والتي حلت مح  صنادي  المراهمة المنشأة في 

في  2000 اص عدد هذه الشر ات القاب ة  حدح عشرت حدمجت في رنة 

امرة شر ات  برحت ليتم تحويلها حاليا  لو شر ات تريير مراهمات 

 شر ة. 28الدولة وعددها 

 

فعا في تقبي  مشةرو  الاوصصةة ولةو بةوتيرة بقيمةةت وتةم ولقد شر     

 1270بيةة  عةةدد مةةص المؤررةةات. وحاليةةا تةةم و ةة  برنةةامم جديةةد يت ةةمص 

مؤررة تم  عدادها ل ت  رحرةمالها فةي حجة  لا  400مؤررة عموميةت منها 

يتعدح رتة حشهر
13

. وحرض تقرير لو ارة المرةاهمة وتنرةي  امصةاحات 

مل ةةا مةةص قةةرف  13تةةم فحةةت  2001رةةبتمبر ( فإنةةه منةةذ 2002 حبريةة  

 انتهت درارتها. 5ت منها (CPE)مجلس مراهمات الدولة 
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 الأسواق المالية والخوصصة: -6

 ص ما يهمنا في هذا البح  هو  يف ترةير عمليةة الاوصصةة فةي غيةاض    

اقرةةوا  الماليةةةت حو علةةو اققةة  فةةي ةةة  حرةةوا  ماليةةة  ةةعي ة ومحةةدودة 

حص اقرةةوا  الماليةةة تعةةد آليةةة حرارةةية و ةةرورية الحجةةمف فةةا اةةاف فةةي 

 لرررا  بهذه العملية.

 

فروا  تم انتهاج حرةلوض الا تتةاض  حو القةرن( العةام حو الاةات حو فةت     

رحس المةةا ت وهةةو مةةا ينةةدرج فةةي  قةةار الرةةو  اقوليةةةت فةةإص انتعةةا  هةةذه 

العمليةةةت التةةي تولةةت مهمتهةةا البنةةو ت يقت ةةي حي ةةا وجةةود رةةو   انويةةة 

 البورصة( تتي   م انية تداو  هذه اقورا  لمص يرغبوص في ذل  لاحقا. 

 

ويجدر الذ ر حص التجربتيص ال رنرةية والبريقانيةة تعةداص مرجعةا فةي هةذا    

المجا . فلقد تمةت اوصصةة عةدة شةر ات مةص اةا  اقرةوا  الماليةة فةي 

ة هةةذيص البلةةديص. غيةةر حص المقارنةةة لةةص ت ةةوص مو ةةوعية مةة  البلةةداص العربيةة

بالنةر  لو عراقة وتقور اقروا  المالية في    مص فرنرا وبريقانيةا مةص 

جهةةةت وقةةوة الققةةا  الاةةاتت وبالتةةالي وجةةود رؤوس حمةةوا  قةةادرة علةةو 

 الشرا ت مص جهة حارح.

 

ومص ناحيةة حاةرحت تعةد الاوصصةة حبةر  مةهةر لرصةان الاقتصةادي    

في حةيص حص الهةدف فةي  في البلداص العربيةت وهي لا ترت ني البي  للأجانضت

البلةةداص الصةةناعية   رنرةةا وبريقانيةةا وحمري ةةا هةةو الةةتالت مةةص مؤررةةات 

 لداص ـعمومية ح بت عج ها. غير حص الرمة اقرارية للاوصصة في هذه الب
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هي حنه لا يتم البي  للأجانضت وحتو ما  ذا تةمت لرةبض حو ااةرت فإنةه لا يةتم 

بي  حرهم الشر ات دوص بي  حصولها
14
. 

 

في الواق ت حدح ت ايد عمليات الاوصصة في   ير مص البلةداص العربيةة و   

 لو تنام وانتعا  في اقروا  المالية لهذه البلداص. فعلو الرغم مص ااةتاف 

اقو اص النرةةبية للأرةةةاليض المعتمةةةدة فةةةي الاوصصةةةة مةةةص بلةةةد  لةةةو آاةةةرت 

ربيةة ومحدودية اعتماد اقروا  الماليةة مجةرا  الاوصصةة فةي البلةداص الع

بوجةةه عةةةامت ناهيةة  عةةةص التةةردد الةةةذي مةةا يةةة ا  يرافةة  هةةةذه العمليةةةة  حي 

الاوصصةةة(ت  لا حص   يةةرا مةةص هةةذه اقرةةوا  عرفةةت نمةةوا فةةي الرةةنوات 

اقايةةرةت رةةوا  مةةص حيةة  الررةةملة حو مةةص حيةة  حجةةم المبةةادلاتت  نتيجةةة 

 للاوصصة. 

وه ةةذات فلقةةد رةةاهمت عمليةةات الاوصصةةة التةةي باشةةرها الم ةةرض   لةةو    

فندقا رياحيات في تقوير الرو   37شر ةت منها  112( لنحو 1996غاية 

المالية. وقد بل  عدد الشر ات التي تمت اوصصتها عص قرية  البورصةة 

شةر ة مةرت  لهةا فةي ححرةص الةةروفت بة  و ص قلةض الم تتبةيص  مةص  11

م اربة وحجانض( فا  العرع بحةوالي حربة  حو امةس مةرات
15

. ولرشةارة 

بل ةت  يةرادات  1990ر المررةوم المتعلة  بالاوصصةة فةي فإنه منذ صدو

 2.2ت منهةةا  2001و  1993مليةةار دولار مةةا بةةيص  3.9العمليةةة حةةوالي 

 مليةةةار دولار ناتجةةةة عةةةص فةةةت  رحس مةةةا  شةةةر ة الم ةةةرض لاتصةةةالات 

(Maroc Telecom) 
16
. 
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مليةوص دولارت  350ومص ناحية حارح ارةتقبلت بورصةة الةدار البي ةا     

% مةةةص ررةةةملتها امجماليةةةة. ولقةةةد حدح نهةةةم الاوصصةةةة 5د  حي مةةةا يعةةةا

والان تان الافتصادي  لو فت  شر ات معروفة عالميا فروعةا لهةا بةالم رض 

 Solomonو Morgan Stanleyو Merill Lynchمةةص حم ةةا  

Brothers وNomiura وParisbas وBarings  وpictets ت وهةةي

وا  المالية الم ربيةااص تمارس حنشقتها المالية العادية في اقر
17

  . 

 

حما في تونس فقةد حدح تقبية  حةواف  الارةت مارت لارةيما  م انيةة امةتا     

% مةةص رحرةةمالها(  لةةو ارةةتقبا  مةةا يعةةاد  100الشةةر ات التونرةةية  ليةةا  

.  مةةةا  ةةةاص 1997مليةةةوص دولار مةةةص الارةةةت مارات اقجنبيةةةة رةةةنة  292

مليةوص رةهم بقيمةة  1.6ـ لة (BIAT)مصدار البن  الدولي العربي التونري 

مليةةوص دولارت والتةةي رةةوقت فةةي اقرةةوا  الماليةةة العالميةةة فةةي نةةوفمبر  50

ت دفعة قوية للرو  المالية التونرية. بة  ولقةد اعتبةرت هةذه الاقةوة 1998

بم ابة انقاقة حقيقية في اتجــاه عولمته
18

 . 

 

تمةت  حما فيما يتعل  بعمليةات الاوصصةة فقةد بلة  عةدد المؤررةات التةي   

شةر ةت منهةا  163(  2002-1987اوصصتها في تةونس اةا  ال تةرة  

شةر ات  حي  10%ت تم عص قرية  بية  اقرةهمت و 53ت وهو ما يم   78

 OPV : l’offre publique de)%( عص قرية  القةرن العةام 4نربة 

vente) 
19

 وا  المالية ــنا   عص قري  اقرـ. والقرن العام هي تقنية للت
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 ية في بريقانيا وفرنرات قب  حص تنتشر في ماتلف البلداص.تم اعتمادها بدا

 

بل ت قيمة حرةهم  2002وحرض التقرير الاقتصادي العربي الموحد لعام    

الشر ات التي تمت اوصصتها في مصر مص اا  رو  اقورا  الماليةت 

مليةةوص دولارت وفةةي ال ويةةت باعةةت  146.3ت حةةوالي 2001اةةا  عةةام 

 113ت نحةةو 2001مارت اةا  الربةة  ال ةةاني مةص عةةام الهيمةة العامةةة لارةةت 

مليةوص رةةهم مةةص حرةةهمها فةةي شةةر ة الاتصةةالات عبةةر الا تتةةاض العةةام بقيمةةة 

مليوص دولارت وفي الرعودية تحولت ح  ر مص عشةر  553.7 جمالية بل ت 

شةةةر ات عامليةةةة  لةةةو شةةةر ات مرةةةاهمة عامةةةةت وحصةةةبحت مؤهلةةةة لقةةةرن 

رةهم الرةعوديت وفةي لبنةاص تةم تحوية  حرةهمها لا تتةاض العةام فةي رةو  اق

% 30% و 15مؤررة ال هربا   لو شةر ة مرةاهمةت وتقةرر بية  مةا بةيص 

لمرةةةـت مر رميرةةةي وقةةةرن بةةةاقي اقرةةةهم لا تتةةةاض العةةةام عبةةةر بورصةةةة 

بيروت
20

  . 

 

ولقةةةد حقةةة  عةةةدد مةةةص اقرةةةوا  الماليةةةة العربيةةةة نمةةةوا نتيجةةةة لعلميةةةات    

حةو   2002تقريةر صةدر فةي رةنة الاوصصة. وعلو ربي   الم ا  حشار 

الارت مار في مصر  لو حص رو  الما  فةي مصةر نمةت بشة   رةري  حتةو 

حصةةبحت مةةص حف ةة  حرةةوا  الررةةامي  فةةي البلةةداص الناميةةة اةةا  ال تةةرة 

ب    الاوصصةت وذلة  بالارةتناد  لةو مؤشةر المجموعةة  1994-1997

فةةةي  الماليةةةة المصةةةريت وهةةةو مؤشةةةر ررةةةملة للأرةةةهم المتداولةةةة عانيةةةة

ت  ةةةم 1994% رةةةنة 157.5البورصةةةة. وقةةةد بلةةة  معةةةد  النمةةةو الرةةةنوي 

 صةت ـوصـــملية الاــندما تباقأ رير عــع 1995% رنة 19انا ع  لو 
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( بعدما تةم بية  عةدة شةر ات 1994%  مقارنة برنة 40ليرت   بعدها  لو 

ح ومية
21
. 

 

وحي   ص مشرو  الاوصصة ما ي ا  في بدايتهت فإنه مص المتوق  حص    

ذه اقروا  ح  ر في الرنوات المقبلة. وحتو بالنربة للدو  التي تنتع  ه

ااتارت نهم  صان الققا  العام بدلا مص بيعهت  روريا م ات لم ترتبعد 

دور الققا  الاات وحهميتهت ولم تن ر دور اقروا  المالية. غير حص 

الماحة هو  آلة مراهمة هذا الققا  في الناتم المحلي في البلداص 

بية. ف  ا عص ريعية الاقتصاد العربي عمومات ما ت ا  مؤررات العر

الققا  العام  امنتاجية والمصرفية( تؤدي دور المم   الرميري علو 

 المررن الاقتصادي.

 

ومص المقترحات الملحة في مجا  الاوصصة ارتبدا  الديوص الاارجية    

في حنه  بمراهمات في الشر ات الماوصصة. وتتم   حهمية هذا المنهم

 يراهم في:

 التا يف مص وقأة المديونية الاارجية؛ -1

جلض الارت مار اقجنبيت بما ينقوي عليه مص رؤوس حموا   -2

 وت نولوجيا وابرات فنية؛

امررا  بعملية الاوصصة وتجاو  عقبة  عف رحس الما   -3

 المحلي.  

وعلو الرغم مما لوحة مص محدودية هذا اقرلوض في بعع البلداص    

 اهمت  ص ـــوف يرــــتقد حنه رــبنتهت  بلداص حمري ا الاتينيةت  لا حننا نعالتي ت
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ححرص ارتادامهت في  نعا  الارت مار وتا يف عض  الا ينة العمومية. 

% مص  50فعلو ربي  الم ا  تم   الديوص الاارجية في الج امر ح  ر مص 

% مص  يرادات  60الدا  الوقني امجماليت  ما تش   ادماتها ح  ر مص 

الصادرات بالعملة الصعبة
22
. 

 

 استراتيجية الاستثمار واستراتيجية الخوصصة: -7

 ص الاوصصةةة تعنةةي تنةةا   الدولةةة عةةص دورهةةا  منةةتمت وفرةة  المجةةا     

للمبةةادرات الااصةةة. فالاوصصةةة فةةي حةةد ذاتهةةا ليرةةت هةةدفات و نمةةا هةةي 

حرلوض لتحقية  امنعةا  الاقتصةادي وبلةون النجاعةة فةي اقدا ت مةص اةا  

 تقبي  آليات اقتصاد الرو .

 

ومص هنا ينب ي حص يصاحض برامم الاوصصة برنةامم آاةر ح بةر حهميةة    

يتم ةة  فةةي تشةةجي   نشةةا  المؤررةةات الااصةةة. فعمليةةات الاوصصةةة تةةة  

مرحلة روف تنتهي مهما قا  حمدها. حما  نشا  المؤررةات فةا ينتهةيت بة  

يقي عص القدرة علو جةذض وهو الدلالة علو نمو الاقتصادت وهو المعبر الحق

 الارت مارات. 

 

ومص الاقةأ الاعتقةاد بةأص المؤررةات ال بيةرة التةي  انةت تمتل هةا الدولةة    

ينب ي حص تعوع بمؤررات  بيرة حارح يمتل ها الققا  الاةات. فالقناعةة 

ب ةوص مؤررةات الحجةم ال بيةةر هةي قةاقرة التنميةةت والتةةي  انةت رةامدة فةةي 

 ات حصبحت مح  نةر. فلقد عمدت عدة شر ات رنوات الربعينيات وما قبله
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حنشةقتها وحرةواقهات فأعةادت تشة ي  ن رةها   برح عالمية  لو عملية تج مةة

. وحتةو الريارةات الاقتصةادية فةي في وحةدات صة يرة حو متورةقة الحجةم

الةةدو  الصةةناعية ح ةةحت تهةةتم ح  ةةر فةةأ  ر بققةةا  المؤررةةات الصةة يرة 

 والمتورقة.

 

الاهتمام بققا  المؤررات الص يرة   ص تأ يدنا علو  رورة   

والمتورقة في اقققار العربيةت  ريارة في جذض الارت ماراتت ينب  مص 

اعتباريص:  عف القدرة علو الارتيعاضت روا  بالنربة  لو حجم ال رت 

الارت مارية المتاحة حو بالنربة  لو حجم الرو  مص جهةت ومحدودية 

 ت مار مص جهة حارح.رؤوس اقموا  المحلية المتاحة لار

 

ومص الماحة حص مؤررات الققا  الاات غالبا ما تعام  مص قرف    

الهيمات والمؤررات الح ومية معاملة الربيضت بينما تعام  مؤررات 

الققا  العام وف  مبدح اقولوية.  ما حص نشاق مؤررات الققا  الاات 

 (sous-traitance)غالبا ما ينحصر في ققا  الادمات والمناولات 

وبعع الصناعات الا ي ةت في حيص نجد ما يرمو بالققاعات الارتراتيجية 

 محت را مص قب  مؤررات عمومية.

 

 ص جذض الارت مارات يبدح بإعادة الاعتبار للققا  الاات وتهيمة المنا     

المنارض له حتو يصب  ال اع  الرميري في الاقتصاد. فالحرية واقماص 

التي تتح م في حي قرار ارت ماري. ومص بيص والرواج هي المت يرات 

 حدوات تحقي  الرواج الاقتصادي الرو  المالية.
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 خاتمة: -8

نالت مص هذا البح  بةالقو   ص هنةا  م ارقةة فةي الواقة  العربةي: فمةص    

جهةةةةت ياحةةةة  ةةةعف فةةةي حدا  اقرةةةوا  الماليةةةة العربيةةةة ومحدوديةةةة فةةةي 

اة لةدح الح ومةات بأهميةة هةذه ححجامهات ومةص جهةة  انيةةهنا  قناعةة رارة

اقروا  ودورهةا الحارةم فةي جةذض الارةت ماراتت وحنشةمت حجهة ة متعةددة 

محليةةا و قليميةةا لبلةةورة هةةذه القناعةةة عمليةةا. ومةة  ذلةة  فشةةتاص بةةيص الحقيقةةة 

 والقمون.

 

ومص ناحية حارحت ينب ةي علينةا حص نترةا   دومةا:  يةف نةدعو المرةت مر    

ة ونحص لم نرتق   مرا  رؤوس اقموا  المحليةة اقجنبي  لو بلداننا العربي

عص ال رار  لو مناق  حاةرح فةي العةالمت حو  قنةا  المرةت مريص العةرض فةي 

 الاارج بالرجو  بأموالهم  لو الوقصف

 

لقةةةد علمتنةةةا التجربةةةة حص جةةةذض الارةةةت مارات لةةةص يةةةتم مةةةص اةةةا  تةةةرا م    

ريص فةةةي النصةةةوت التشةةةريعية وعقةةةد المةةةؤتمرات الترويجيةةةة مةةة  المرةةةت م

الداا  والاارجت و نما يتم بالعم  الميداني في مجا  امصةان الاقتصةادي 

والمةةالي وتةةوفير قاعةةدة صةةناعية مت املةةة و ررةةا  قواعةةد منافرةةة  املةةةت 

وتقهيةةر الرةةلو  امداري مةةص البيروقراقيةةة الرةةلبيةت و ةةذا ترقيةةة اقدوات 

داةةةاري الماليةةةةت وتشةةةجي  ودعةةةم  نشةةةا  المؤررةةةاتت وتنميةةةة الةةةوعي الا

والارت ماري لدح اقفراد. وهذا  له ما يعبر عنه بتحرةيص منةا  الارةت مار. 

وحعتقةةةد حنةةةه لةةةو ارةةةتقاعت الح ومةةةات العربيةةةة تةةةوفير المنةةةا  المنارةةةض 

لارت مار قغناها ذل  عنا  التجةو  عبةر العةالم بح ةا عةص مرةت مر. فةرحس 

. وتجربةة الما  هو الذي يبح  عةص ال ةرت فةي المنةاق  اامنةة والمربحةة

بلداص جنوبي شر  آريا حبل  دلالة علو ذل . وبالتةالي فةإص الت ييةر يبةدح مةص 
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الةداا . والقةةانوص املهةةي  يقةةو  :" ص ر لا ي يةةر مةةا بقةةوم حتةةو ي يةةروا مةةا 

 (.11بأن رهم"  الرعد/
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