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 د.فادي خلف

اد الإقتصاد اللبناني الى إطار الأمان ، حذّرَ بيل ويليامس، رئيس لجنة الرقابة على المصارف الأميركية، من خطر افتق2001خلال زيارته للبنان في العام 
و الأسواق المالية. وبالتالي يوم تسقط المصارف لن تجدوا أسواقاً ى إطارٍ واحدٍ وهو القطاع المصرفي، وتفتقدون الى إطار الأمان وهانّكم تسيرون عل»قائلًا: 

 «.مالية فاعلة لتكمل السير باقتصادكم، وستسقطون سقوطاً مريعاً 
نّ البورصة لا يمكن لها أن تعيش على الفتات الذي يسقط من مائدة غل منصب رئيس بورصة بيروت، وعملت جاهداً على إقناع المسؤولين بأيومها كنت أش

اً مصرفي حصر المصارف. فسياسة الفوائد المرتفعة والإحجام عن الخصخصة وتداول سندات الخزينة خارج البورصة، وتوجيه الشركات للاستدانة من القطاع ال
خ في إطار المصارف حول دون تأمين إطار الأمان. عوضاً عن ذلك، كان الإصرار على النفدون تكوين رأسمالها عبر اكتتابات تُطرَحُ في البورصة، كانت ت

 حتى إنتفخ الإطار وانفجر.
قة بها، وكان الإهمال لدور البورصة جلياً. ولما ، فتمّ وضع عددٍ من التشريعات المتعل2004و 2000كثر الكلام عن مشاريع الخصخصة ما بين العامين  

لعالمي للبورصات، عن دور الخصخصة في النهوض بكبرى بورصات بورصة بيروت في ذلك الحين، مستنداً الى دراسات ناقشها الاتحاد ااعترضتُ كرئيس ل
لنلو أعطينا لشر »العالم، وتعميم ثقافة الاستثمار على المواطنين، جوبهت بجواب فحواه:  ا كة ما حصرية الإستثمار في كهرباء لبنان من خارج البورصة لحصَّ

من خصخصة كهرباء لبنان عبر بورصة بيروت،  %49ي كان بأن يشارك الشعب اللبناني بـ علماً أنّ اقتراح«. ثمناً اعلى مما لو طرحناها في بورصة بيروت
 الى شريكٍ استراتيجي أجنبي. %51فيما تؤول الإدارة ونسبة 

فتطوى مصارف تغذّي الدين العام، وليتصارع السياسيون على حصص الخصخصة، طبعاً لم يؤخذ بإقتراحي في حينه، لتبقى أموال الشعب نائمة في ال 
 صفحتها ونصل الى ما وصلنا اليه من خسائر.

فات بدلًا من اللجوء إلى البورصة. لقد عملت جاهداً في احدى واذكر أيضاً، انّ المصارف كانت تثُني الشركات عن الإدراج في البورصة، مقترحة عليها التسلي 
مية، بإدراج شركته في البورصة، وكان في صدد تقديم طلب الإدراج، حتى أتاه أحد ات على إقناع كبير المساهمين في شركة لبنانية ذات امتدادات اقليالمر 

 «.ن لك التمويل اللازم عبر المصرف، فلا حاجة بك للإدراجلماذا الإدراج في البورصة، أنا أؤمّ »المصرفيين ليثنيه قائلًا: 
  

 في بورصة بيروت؛ الّا أنّ المصارف أصرّت على التداول بها حصرياً في ما بينها.الخزينة، فقد عانينا الأمرّين حتى تمّ إدراجها ندات أما س
  

رف اقتنعت بأنّ لمصاوأروي الحادثة التالية: في أحد الأيام فوجئت بأمر بيع لعدد من سندات الخزينة ظَهَرَ على شاشة التداول أمامي، واعتقدت للحظات أنّ ا
الشفافية التي تؤمّنها البورصة هو الخيار الصائب. وكم خاب ظني عندما تمّ سحب أمر التداول بعد دقائق قليلة، ليفيدني التداول بسندات الخزينة على الملأ وب

حه دون قيد، ولكن بشرط واحد، وهو سحب صاحب أمر البيع بأنّ احد المصارف الناشطة في مجال سندات الخزينة عرض عليه شراء سنداته بأي سعر يقتر 
 اشة البورصة، منعاً لكشف هامش التسعير الواسع التي كانت تستفيد منه المصارف.أمر البيع عن ش

في  تثماروها انّ المودعين يتهافتون اليوم على شراء أسهم شركة واحدة غير مصرفية مدرجة في البورصة للهروب من القطاع المصرفي، رغم مخاطر الاس 
ن كانت « تيتانيك»ين الذين يتهافتون على أسهمها اليوم، كقارب نجاة بعد غرق ملاذاً للمودع« سوليدير»الأسهم. نعم أصبحت شركة  المصارف. ولكن، وا 

ات كبيرة متمسكة بها، ما يجعل تقارب المليارين وخمسماية مليون دولار، إلّا أنّها تتوزع على أسهم معظمها مملوكة من مجموع« سوليدير»القيمة السوقية لشركة 
 تداول قليلًا جداً.عدد الأسهم المتاحة لل

 «:سوليدير»فما هي حسنات ومخاطر الاستثمار في أسهم شركة  
 الحسنات: 
 أخيرا ببيع عقارات مكّنتها من تسديد الجزء الأكبر من ديونها.« سوليدير»قامت شركة  - 
 للشركة. وضعية الماليةاريف، لعبا دوراً ايجابياً في تحسين الإعادة هيكلة الإدارة والتقشف في المص -
 المساهمون الجدد لم يدخلوا أخيراً ليتخارجوا من مساهماتهم بفترة وجيزة أو أقله قبل تحقيق أرباح كبيرة على سعر أسهمهم. -
 .الاستثمار في أسهم الشركات المدرجة في البورصة مفتوح لرؤوس الأموال مهما صغر حجمها -
 . كما أنّها يمكن أن تكون جزئية بحسب الحاجة إلى السيولة.امكانية تسييل الأسهم شبه فورية لصغار المساهمين -
 مع منع التحاويل إلى الخارج انتفت إمكانية شراء أسهم الشركات العالمية وانحصرت ببورصة بيروت. -
 كة.التحليلان الأساسي والفني يعطيان مؤشرات إيجابية تجاه الشر  -
 اتهم يعني عودة مدخراتهم إلى آتون الحسابات المصرفية من جديد.تمسّك حاملي الأسهم بها، لأنّ أي تسييل لمساهم -
  



 السيئات:
  
 رك.إنّ أداء الأسهم العقارية يبقى مرهوناً بنجاح أو فشل إدارة الشركة، فيما امتلاك عقار بطريقة مباشرة يجعلك سيداً وحيداً على استثما -
 تبقى احتمالًا وارداً.امكانية التلاعب بسعر السهم من قِبل كبار المضاربين  -
 إنّ الإداء السابق للشركة ما زال عالقاً في ذهن اللبنانيين. -
 الجدل السياسي حول الشركة يبقى عائقاً امامها، كما انّ موقعها في صلب التظاهرات له سلبيات جمَّة. -
  

 سئلة التالية؟وبناءً على ما سبق اطرح الأ
  
جارية في سابقاً الشركة الأكثر تأثراً بالأحداث الأمنية والسياسية، أما الآن فنرى سعر السهم يرتفع في اليوم نفسه الذي تُحرق فيه المحال الت« سوليدير»كانت  -

 بالأحداث؟ أصبح أكثر ارتباطاً بارتفاع سعر الدولار منه« سوليدير»وسط بيروت وينفجر المرفأ. هل لأنّ سهم 
 مستقبلًا مع طالبي الشراء كمالكي العقارات حالياً، فيحتسبون سعر السهم بحسب سعر الدولار في السوق السوداء؟« سوليدير»سيتعامل حاملو أسهم هل  -
ف بخلق أو تطالب المصار  هل من باب الصدفة أنّه بعد استنفاد كافة الحلول تصدر التعاميم حول مساهمة المودعين بأسهم المصارف عبر البورصة، -

 صندوق يجمع ممتلكات الدولة، تُطرح أسهمه في البورصة؟
عاماً واقرَّ خصخصة بورصة بيروت خلال عام من صدوره، ثم عدنا وانتظرنا حتى العام  14بعد مخاض دام  2011صدر قانون الاسواق المالية في العام  -

بيروت ما زالت عالقة تنتظر تعيين عضوين مؤقتين لمهمة مدّتها لا تتعدّى  أنّ خصخصة بورصة لاصدار المرسوم المتعلق بخصخصتها. أو تعلمون 2017
 السنة الواحدة؟ لماذا؟

 هل كان علينا انتظار خراب البصرة لنتذكر إطار الأمان الذي تحدث عنه بيل وليامس؟ -
  

الجنيه المصري وفقدانه من الأسواق، ترافق مع ارتفاع حاد ر الدولار مقابل تخبرنا بأنّ الارتفاع الحاد في سع 2018و 2016التجربة المصرية بين عامي 
فتمسكوا بإطار مماثل بمؤشر البورصة المصرية. وهنا أرى الأزمة المالية في لبنان تطل علينا لتقول: البورصة والعقار من أمامكم والمصارف من ورائكم، 

 الأمان ولو متأخّرين.
 
 

 
 


