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   :ملخص
تتميز أسواق الأوراق المالية المغاربية بجملة من الخصائص تميزها عن غيرها من الأسواق المتقدمة والناشئة، تجعل منها أسواقا متخلفة 

ويقف وراء هذه المعوقات  في دول المغرب العربي جملة من المعوقات تحول دون انطلاقتها،وضعيفة الأداء، بحيث تواجه أسواق الأوراق المالية 
كما يقف أمام إمكانية تحقيق . خصائص البيئة الكلية التي تعمل من خلالها هذه الأسواق سواء منها التشريعية والتنظيمية أو الاقتصادية

المغاربية مجموعة من العقبات أهمها، هشاشة الترابط بين الاقتصاديات المغاربية، أي شكل من أشكال الترابط بين أسواق الأوراق المالية 
ضعف أو غياب الإرادة السياسية، ضعف القطاع المالي في هذه الدول، قصور الوساطة المالية، عدم توفر الوعي الكافي لدى المستثمر 

بالرغم من الجهود المبذولة من طرف دول المغرب العربي .عف ملاءēا الماليةالمغاربي وانخفاض رأس المال الشركات المصدرة للأوراق المالية وض
وذلك أن  في سبيل تفعيل أسواق أوراقها المالية وتحقيق الترابط والتكامل فيما بينها، إلا أن النتائج المحققة في هذا اĐال لازالت ضئيلة جدا

ناخ الاستثماري في هذه الدول مع ضرورة اعتماد إصلاحات تمس الجوانب هذه الجهود تتطلب إرساء مقومات أساسية تسمح بتوفير الم
الخ، كما أن تطوير ...تنمية المؤسسات المالية في المغرب العربي، نشر الوعي الاستثماري ،التشريعية والتنظيمية، تطوير المؤشرات الاقتصادية

 . ترابط والتكامل فيما بينهاأسواق الأوراق المالية المغاربية كل على حدى شرط أساسي لنجاح ال
   .دول المغرب العربي، الترابط بين أسواق الأوراق المالية المغاربية، الوساطة المالية ،أسواق الأوراق المالية: الكلمات المفتاحية

Abstract: 
The challenges of activating the Maghreb financial markets and achieving interdependence 

and integration among them 
Maghreb stock markets are characterized by a number of characteristics that distinguish them 

from other developed and emerging markets, which make them markets backward and 
underperforming, so that the stock markets in the Maghreb countries face a number of obstacles that 
prevent them from starting. These obstacles are the characteristics of the overall environment 
through which they operate. These markets are legislative, regulatory or economic. The weakness of 
the financial sector in these countries, the lack of financial intermediation, the insufficient 
awareness of the Maghreb investor, the lack of sufficient political will, the weakness of the 
financial sector in these countries, Low capital stock issuers and weak financial solvency. 

Despite the efforts made by the Arab Maghreb countries to activate their securities markets 
and achieve their interdependence and integration, the results achieved in this area are still very 
small. These efforts require the establishment of basic elements that allow the investment climate in 
these countries and the need to adopt reforms The development of economic indicators, the 
development of financial institutions in the Maghreb, the promotion of investment awareness, etc. 
The development of the Maghreb stock markets is an essential condition for the success of 
interdependence and integration among them. The most important efforts and challenges exerted by 
the Arab Maghreb countries to activate their securities markets are adapting the accounting systems 
to the international accounting environment, paying attention to corporate governance. 
Keywords: stock markets, Maghreb countries, inter-linkages between Maghreb stock markets, 
financial intermediation. 
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  :تمهيد
تحتل قضية تنمية أسواق الأوراق المالية في الوقت الراهن وإيجاد وسائل الربط فيما بينها أهمية كبيرة في تسيير حركة رؤوس 

إذ يصبح تطوير وانفتاح هذه الأسواق يشكل ركنا أساسيا في تمويل . الأموال وتسييرها فيما بين الدول، منها دول المغرب العربي
إلا أن بورصات المغرب العربي لازالت . دول، وتعزيز التكامل الاقتصادي المغاربي الذي تسعى لتحقيقهالتنمية المشتركة لهذه ال

كما أن لهذه الأسواق جميعها سمة . ضعف أدائها على الرغم من التطورات العديدة التي شهدēابعيدة عن تحقيق ذلك بسبب 
زون التقاليد الاستثمارية الرشيدة، وما زاد في ذلك أĔا صغيرة الحجم، أساسية تتمثل في كوĔا أسواقا نامية ما زالت تفتقر إلى مخ

حيث يتضح من خلال واقع أسواق الأوراق . ضيقة النطاق، تستحوذ المصارف على عدد كبير من إصدارات الأوراق المالية
ء كل ذلك البيئة الكلية التي تعمل المالية في دول المغرب العربي أĔا تعاني من عدة معوقات متباينة من سوق لآخر، ويقف ورا

  .من خلالها هذه الأسواق سواء منها التشريعية والتنظيمية أو الاقتصادية
أمام كل هذه المعوقات تصبح الحاجة جد ملحة لتطوير أسواق الأوراق المالية المغاربية، ذلك أن تطورها سيساعد 

المدخرات وتوجيهها إلى أكثر الأوعية الاستثمارية ذات الكفاءة على أن تلعب هذه الأخيرة دورا أساسيا في استقطاب 
  :العالية، ولهذا جاءت إشكالية هذه الورقة البحثية كما يلي

ما هي التحديات والجهود المبذولة من طرف دول المغرب العربي لتفعيل أسواق أوراقها المالية وتحقيق الترابط والتكامل 
  فيما بينها؟
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  معوقات أسواق الأوراق المالية المغاربية وأسباب غياب الترابط فيما بينها: المبحث الأول
تواجــه أســواق الأوراق الماليــة في دول المغــرب العــربي جملــة مــن المعوقــات تحــول دون انطلاقتهــا، بالإضــافة إلى القيــود 

  .تم تناوله من خلال هذا المبحثوهذا ما سي. المختلفة التي تعيق أو تضلل عملية ترابط وتكامل هذه الأسواق فيما بينها
  خصائص أسواق الأوراق المالية المغاربية ومعوقاتها التشريعية والتنظيمية : المطلب الأول

حالت دون قيام أسواق الأوراق المالية المغاربية بمهامها المأمولة، الأمر الذي شكل سمات  العواملتضافرت جملة من 
  .مشتركة لهذه الأسواق

  أسواق الأوراق المالية المغاربيةخصائص : أولا

المغاربية أسواق ضيقة وغير عميقة ويعود ذلك إلى عاملين أساسيين هما، محدودية أدوات  الماليةتعتبر أسواق الأوراق 
  :الاستثمار المالي، وضآلة الطلب في هذه الأسواق، واللذان سيتم نتناولهما فيما يلي

  محدودية عرض أدوات الاستثمار المالي .1
ـــة، إلا أن أســـواق الأوراق الماليـــة  ـــوفر عـــرض كـــاف ومنـــتظم مـــن الأوراق المالي يتطلـــب اتســـاع الســـوق وازدهارهـــا، ت

  1:عوامل أهمهامة الجديدة، وترجع أسباب ذلك إلى المغاربية، تتسم بضآلة حجم المعاملات وقلة الإصدارات العا
، بســبب ضــيق وعــدم اســتيعاب الســوق المحليــة أو ضــيق محدوديــة فــرص الاســتثمار المحليــة في الــدول المغاربيــة بشــكل عــام -

 ؛منافذ الاستثمار المحلي بالمقارنة بالأموال المحلية المتوافرة
سيادة النمط العائلي لشركات المساهمة، وسيطرة عدد محدود من كبار المستثمرين على نسب عالية من أسهم الشركات،  -

 ؛وتفضيلهم الاحتفاظ بالأسهم
والتركيــز الرأســي لإصــدارها مــن قبـل الدولــة ومؤسســاēا العامــة، وذلــك لتمويــل العجــز في الموازنــة  طبيعـة أســواق الســندات -

 ؛العامة
بدائية توزيع الاكتتابات، لأن أسلوب التوزيع كان قائما على الاتصال الشخصي المباشـر بسـبب الافتقـار إلى مؤسسـات  -

  .ضمان التغطية والتوزيع

  ضآلة الطلب على الأوراق المالية .2
  2 :ترجع أسباب ضآلة الطلب على الأوراق المالية في الأسواق المغاربية إلى عدة عوامل أهمها

 ؛انخفاض معدلات الدخل النقدي والادخار الفردي، وعدم ثباته وعدم استقرار أوضاع الفئات التي تحققه -
الأخـرى، وكمثـال عـن ذلـك ارتفـاع معـدلات انخفاض العائد الصافي على الأوراق الماليـة بمقارنتـه مـع أشـكال الاسـتثمار  -

الفائدة التي يمنحها الجهاز المصرفي على الودائع مقارنة مع الأرباح التي توزعها شركات المساهمة، إلى جانـب ارتفـاع الأعبـاء 
 ؛الضريبية على عوائد الأسهم مقارنة بتمتع الودائع المصرفية إما بإعفاء كلي أو جزئي من الضرائب
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بية للاستثمار في الأوراق المالية في عدد من الأسواق المغاربية، كأزمة سوق المناخ والتأميمات وما صـاحبها التجارب السل -
 ؛من خسائر كبيرة أدت إلى ضعف ثقة كثير من المستثمرين في الأوراق المالية

 .قصور الوعي لدى جمهور المدخرين تجاه الاستثمار في الأوراق المالية -

  ريعية والتنظيميةالمعوقات التش: ثانيا
يتطلب إنشاء سوق أوراق مالية في أي دولة ما توافر بيئة تشريعية وتنظيمية ملائمة، والتي تتمثل في مجموعة مـن القـوانين  -

كما يرتبط الإطار القانوني للسـوق بطبيعـة آليـات وإجـراءات . والتعليمات التي تضبط نشاط إصدار وتداول الأوراق المالية
في حل مشكلة المنازعات أو حماية حقوق المستثمرين والمتعاملين في السوق مـن أسـاليب الغـش أو احتكـار النظام القانوني 

المضاربين وتلاعبهم بممارسات غير قانونية في عمليات البيع والشراء للأوراق المالية تؤدي إلى أفعال المخـاطر علـى مسـتوى 
  .البورصة

  :يعية والتنظيمية بعاملين هماوبوجه عام، ترتبط درجة ملائمة البنية التشر  -
مدى توافر الانسجام والاتساق بين مواد وأحكام هذه القـوانين فيمـا يتعلـق بالجوانـب المختلفـة لعمليـات إصـدار وتـداول  -

  ؛واستثمار الأوراق المالية
  ؛عامل التوازن والتكامل بين الدور الرقابي والدور التنموي لهذه التشريعات -
رات في التشــريعات والتنظيمـات الـتي حققتهــا أسـواق الأوراق الماليـة المغاربيــة خـلال الســنوات حيـث أنـه بــالرغم مـن التطـو  -

في بعـض الـدول المغاربيـة تعـاني مـن عـدة أوجـه قصـور تعـترض قـدراēا علـى القيـام بالـدور  السابقة، إلا أنـه مازالـت القـوانين
ــوائح أســواق  3واق في كــونويمكــن عــرض أوجــه قصــور هــذه الأســ. المطلــوب منهــا وتقلــل مــن فعاليتهــا أن بعــض قــوانين ول

الأوراق المالية في الدول المغاربية قد تم إعدادها في مراحل معينة سابقة، وفق أطر نظرية لم تتوفر لها التجارب العلمية، وقد 
  ؛أدى ذلك إلى عدم قدرة هذه القوانين على مواكبة التطورات المستمرة في أسواق الأوراق المالية الدولية

ــة قــد وضــعت في معظــم الــدول المغاربيــة خــلال فــترات زمنيــة  - ــة المغاربي كمــا أن التشــريعات المنظمــة لأســواق الأوراق المالي
متباعدة، حيث يتم في المرحلة الأولى سن التشريعات ووضع اللوائح التنظيمية، ثم تأتي بعد فترة زمنية أخرى المرحلة الثانية، 

كمـا أن . لك إعادة النظر في التشـريعات واللـوائح الـتي تم إعـدادها في المرحلـة الأولىوهي مرحلة الإنشاء دون أن يواكب ذ
إصدار القرارات المنظمـة لحـالات معينـة كلمـا دعـت الحاجـة إلى ذلـك، أدى إلى أن يعـترض عمـل هـذه الأسـواق في الكثـير 

، إضافة إلى تعدد الجهات القائمـة علـى من الدول المغاربية تعدد القوانين ذات العلاقة وعدم انسجامها مع بعضها البعض
  .تنفيذ هذه القوانين

بسلسلة من الإصلاحات القانونية والمؤسساتية والتقنيـة في مجـال  1993يسمبر د 21ففي المغرب، قامت السلطات منذ  -
ل في الشــيء الــذي ســاهم بشــكل فعــا بصــفة خاصــة،الماليــة الأوراق عامــة وســوق بصــفة ل المــا سأالنظــام المــالي وأســواق ر 

وذلـك بـالموازاة مـع الانفتـاح علـى الخـارج مـن أجـل مواكبـة التطـورات الدوليـة  ،تطوير القطاع المالي وتحريك عجلـة الاقتصـاد
، ببورصـة القـيمالأول  صدرت ثلاثة نصـوص قانونيـة في يـوم واحـد يتعلـق، حيث والعالمية في إطار العولمة الاقتصادية والمالية

 4.يتعلق đيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولةأما الثالث ف ،ةبمجلس القيم المنقول والثاني
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بمرونة كبـيرة جـدا، حيـث كانـت لـه عـدة محطـات تعديليـة تم بموجبهـا  1993وقد تميز هذا الإصلاح الذي ابتدأ منذ سنة  -
  .تتميم وتغيير كل التشريعات الصادرة في إطاره، مع إصدار تشريعات جديدة بالموازاة مع ذلك

بالإضافة إلى الإصلاحات التي قامـت đـا السـلطات التنظيميـة المشـرفة علـى تنظـيم ومراقبـة أنشـطة البورصـة وأنشـطة  هذا -
  .المتدخلين فيها من خلال الاختصاصات المخولة لها في هذا اĐال

ت وخــلال أربعــة عقــود مــن الــزمن شــهد. في شــكل مؤسسـة عموميــة 1969قــد تم تأسيســها في ســنة  ،بورصــة تــونسأمـا  -
وقـــد . إصــلاحات متواليــة وعميقــة ســاهمت في تحـــديث وســائل عملهــا لتجعــل منهــا وســـيلة للمســاهمة في تمويــل الاقتصــاد

  .بيضاءالدار الأصبحت تحتل المرتبة الثانية على صعيد بورصات دول المغرب العربي بعد بورصة 
حيـث بـالرغم مـن  .الـتي قامـت đـا قانونيـةوتتشابه بورصة تونس إلى حد كبير مع بورصة الدار البيضاء في الإصلاحات ال -

ممــا انعكــس علـى عــدم قــدرēا علــى ، 1994ظلـت تتميــز بضــعف الإطــار التشـريعي إلى غايــة ، 1969تأسيسـها منــذ ســنة 
. 1993و 1967، وهـذا مـا كـان ينطبـق علـى بورصـة الـدار البيضـاء مـا بـين سـنة جـلالطويـل الأالمتوسط و جذب الادخار 
حيــث ، 1994بر فم، وتعـزز ذلـك أكثـر بتعـديلات نـو يةونسـالتايـة لإصـلاح قـوانين البورصــة كبد،  1988وقـد كانـت سـنة 

ت إعــادة تنظــيم ، تمــ1995بر ســنة فموفي نــو . الماليــة بفصــل مهــام الرقابــة وتســيير السّــوقالأوراق تمــت إعــادة تنظــيم ســوق 
نطلــق العمــل đــا ، ا1996وفي أكتــوبر . بورصــة الأوراق الماليــة بتــونس في صــيغة شــركة يمتلكهــا وســطاء البورصــة بالتســاوي

 يســـمبروفي د. 1000دأ đـــا العمـــل بمؤشـــر تونانـــدكس حســـب القاعـــدة ، بـــ1998ريـــل فوفي أ. بنظـــام التـــداول الالكـــتروني
البديلــة الموجّهــة إلى الشــركات الصــغرى والمتوســطة كمــا تم تشــغيل آخــر نســخة لنظــام التــداول  2007 تم إحــداث السّــوق 

  5.الإلكتروني
بعــد الإصــلاحات الاقتصــادية الــتي  1988تأسيســها ســنة ظهــرت فكــرة ، حيــث عهــدتعتــبر حديثــة ال ،بورصــة الجزائــرأمــا  -

قامـــت الجزائـــر بإصــــدار ثـــلاث مراســــيم تنفيذيـــة لجعـــل هــــذه البورصـــة جــــاهزة  1991وفي ســــنة . 1987باشـــرēا في ســـنة 
وتم أيضـــا إصـــدار قـــانون  10.6-93لتشـــريعيبموجـــب المرســـوم ا 1993إلا أن الانطـــلاق الفعلـــي لهـــا كـــان ســـنة . للتشـــغيل

قامـت بــإقرار  ،ومـوازاة مـع ذلــك .1997وعـدل في مــارس  22-95بموجـب القــانون رقـم  1995أوت  26الخوصصـة في 
 اليـةالمسنوات بموجب قـانون خمس عدة إعفاءات ضريبية على القيم المنقولة وعلى الأرباح الناتجة عنها والتي تم إقرارها لمدة 

  .2004و 1999 لسنة
المـؤتمن لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة، مؤسسـة تسـيير بورصـات القـيم و ، إحداث ثلاث هيئاتتم هذا الشأن وفي  -

لكـن رغـم هـذه الإصـلاحات فـإن البورصـة الجزائريـة لازال دورهـا محـدود . đدف تنظيم عمليات البورصـة المركزي للسندات
  .المالي الجزائريجدا ويمكن اعتبارها غائبة عن المشهد 

بإصدار اللجنة الشعبية العامة القـرار  2006فلم تقدم على إنشاء سوق الأوراق المالية لأول مرة إلا في سنة  ،أما في ليبيا -
وإصدار نظامه الأساسي كما تم بناء على القرار المذكور إصدار أمين  ةالقاضي بإنشاء سوق الأوراق المالية الليبي 134رقم 

ن تعيــين المــدير العــام للســوق، أبشــ، 2006لســنة  244ية العامــة للاقتصــاد والتجــارة والاســتثمار للقــرار رقــم اللجنــة الشــعب
. بشأن تحديد قواعد رسـوم واشـتراكات الوسـطاء المـاليين كأعضـاء في السـوق 2006لسنة  332وأصدر كذلك القرار رقم 
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بشـــأن إقـــرار النظــام الأساســـي الجديـــد  2008ســنة ل 436صـــدرت اللجنــة الشـــعبية العامـــة القــرار رقـــم ، أ2008وفي ســنة 
  7.ةلسوق الأوراق المالية الليبي

 تبقـى، 2008وكـذا التعـديلات المتعـددة الـواردة عليهـا حـتى Ĕايـة  التشـريعاتة مـن عو مإصدار هذه اĐ ولكن بالرغم من -
تعاني من نقـص علـى مسـتوى التشـريعي والتنظيمـي، المالية المغاربية في كل من المغرب وتونس والجزائر وليبيا  الأوراق اقأسو 

ــة الناشــئة والمتقدمــة لــهمــا تخضــع حيــث لازالــت تعــرف إلى حــد مــا نوعــا مــن الاخــتلاف بينهــا وبــين  . أســواق الأوراق المالي
       المغــرب وتـــونس والجزائـــر، لا زالــت المنظومـــة التشـــريعية في ليبيـــا فبــالرغم مـــن التقـــارب الــذي يمكـــن ملاحظتـــه بــين كـــل مـــن 

أن  حممـا يوضـ ،ة لأنشـطة المتـدخلين في السـوق متداخلـة فيمـا بينهـايـمينظتالو لم تكتمل بعـد ولا زالـت النصـوص التشـريعية 
  .عملية فصل السلطات لازالت لم تتم بشكل كامل

يئـة الرقابـة ومن أوجه القصور في الدول المغاربية غياب التشـريعات المتعلقـة بالفصـل بـين الـدور التشـريعي الـذي تقـوم بـه ه -
ومــن تلـك الأوجــه، أن أســواق . علـى الأســواق الـتي تعــين مــن قبـل الحكومــة، وبـين الــدور التنفيــذي الـذي تقــوم بـه البورصــة

الأوراق الماليــة في الــدول المغاربيــة لا تزيــد عــن أن تكــون وحــدة تابعــة للقطــاع العــام أو ملحــق لإحــدى جهاتــه، فالأســواق 
 هذا أĔا لا تخضع لحركتها الذاتية، وإنمـا تظـل مرهونـة بمـا هـو خـارج عنهـا يـتحكم فيهـا ليست مستقلة ماليا وإداريا، ومعنى

كمـا تفتقـر التشـريعات إلى قـوانين ēـتم بإنشـاء شـركات الـترويج وضـمان . ويوجهها كما يحب، وليس كما تريد هي وتحتاج
  . والمؤسسات التي تتعلق بالإصداراتالاكتتاب، وكذا إلى قوانين تنظم إنشاء شركات تقدم خدمات التصنيف الائتماني

  8:ويضاف إلى ما سبق، جملة من المعوقات الهيكلية التي تحد من تطوير أسواق الأوراق المالية المغاربية منها -
افتقــــار أســــواق الأوراق الماليــــة المغاربيــــة إلى أدوات الرقابــــة الــــتي تســــاعدها علــــى إدارة الأوراق الماليــــة مــــن جهــــة وغيــــاب  -

  9.ساعدة ذات الأثر المباشر على سوق الأسهم، مثل الشركات الصانعة للسوقالمؤسسات الم
 .والمطلوبة المالية من الأوراق المعروضة الكمية بين توازن إحداث على تعمل والتي للسوق صانعة شركات انعدام -
 وذلـك الجديـدة، الإصـدارات وتسويق ترويج طرق في ضعف أدى إلى مما المالية الوساطة بوظيفة تقوم التي المؤسسات قلة -
 .للتغطية وضمان واسع ترويج من التجارية البنوك توفره لما
 البـــائعين بـــين علـــى التنســـيق دورهـــم ينحصـــر إذ للمســـتثمرين والمشـــورة النصـــائح تقـــديم في السماســـرة بعـــض كفـــاءة عـــدم -

  .والمشترين
السوقين التونسية والمغربيـة، حـتى وقـت قريـب، ويضاف إلى ما سبق، عدم توفر قوانين تنظم إصدار السندات في كل من  -

  10.فضلا عن كيفية تداول واسترداد قيمة هذه السندات

 .ضعف مستوى التسيير ونظم المعلومات على مستوى البورصات المغاربية -
  
  
  
 



  
  

  43 .حمھࢫݍݵضر،ࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫ»2017،ࢫجوانࢫول العددࢫכ إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدࢫالثاɲي،ࢫمجلةࢫ« 

 

  يڏʏࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغنيةࢫشيڏʏࢫخديجةࢫش

  لأسواق الأوراق المالية المغاربية المعوقات الاقتصادية: المطلب الثاني
المغـرب العــربي ضــعف مســتوى نشــاطها الاقتصـادي مــن خــلال ضــعف نصــيب توضـح المؤشــرات الاقتصــادية لــدول 

الشـيء الـذي يـنعكس . الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، ارتفاع المعدلات التضخمية، وانخفاض معـدلات صـرف العمـلات
  .على نشاط سوق الأوراق المالية ويحول دون أدائها للدور الذي أنشئت من أجله

  ضيق نطاق السوق: أولا
تصف معظم أسواق الأوراق المالية في دول المغرب العربي بالضيق، ويتمثل ضيق هـذه الأسـواق ومحـدوديتها في قلـة ت

         الأدوات الاســـتثمارية المتاحـــة، حيـــث تعتمـــد الشـــركات في تمويـــل مشـــاريعها الاســـتثمارية علـــى المصـــادر التقليديـــة كـــالبنوك 
الخضوع لمراقبة السلطات، وعدم التزامها بقواعد الشفافية والإصلاح، إضـافة أو المساهمات الشخصية، رغبة منها في عدم 

إلى الــنقص الواضــح في الأدوات الماليــة الحديثــة الجاذبــة لــرؤوس الأمــوال، حيــث تســيطر علــى التعــاملات في هــذه الأســواق 
  11.الأسهم ووسائل التدويل التقليدية

رجــة فيهــا، وترتكــز ملكيــة أســهم الشــركات المدرجــة علــى امــتلاك ويتمثــل ضــيق هــذه الأســواق في قلــة عــدد الشــركات المد -
التـداول وانخفـاض معـدل  المعلومات عن جزء هام من هذه الأسهم مما يؤدي إلى قلة نسبة الأسهم المتداولة وضـعف حركـة

فيمـا يتعلـق  )المغـرب(حيث أظهر المؤشر الذي يحتسبه صـندوق النقـد العـربي لبورصـة القـيم المنقولـة بالـدار البيضـاء. الدوران
. مليــار دولار 90.59بنحــو لتبلـغ حــوالي  2008بحجـم الســوق انخفـاض القيمــة السـوقية في Ĕايــة النصـف الأول مــن سـنة 

، حيــث بلغــت قيمــة الأســهم المتداولــة حــوالي 2008وانخفضــت أحجــام التــداول في البورصــة خــلال نفــس الفــترة مــن عــام 
مليـار دولار وذلـك  6.61تـونس، وفيمـا يتعلـق بحجـم السـوق، فقـد بلغـت حـوالي  أما بالنسبة لبورصة. مليار دولار 2.72

وأمــا بالنســبة إلى أحجــام التــداول، فقــد بلغــت قيمــة الأســهم المتداولــة في الســوق . 2008خــلال النصــف الأول مــن ســنة 
احتسبه صـندوق النقـد العـربي  مليار دولار، أما فيما يتعلق ببورصة الجزائر، ووفقا لما 433.9خلال نفس الفترة ما يقدر بـ 

وفيما يتعلق بأحجام السوق، فقد بلغت القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر في Ĕاية النصف الأول 
وبلغـت قيمـة الأسـهم المتداولـة في بورصـة الجزائـر خـلال نفـس الفـترة حـوالي . مليـون دولار 101.5حـوالي  2008 من سـنة

ويعود صغر أحجام التداول في بورصة الجزائـر مقارنـة مـع بـاقي أسـواق الأوراق الماليـة المغاربيـة إلى تـدني  .ألف دولار 81.4
  12.عدد الشركات المدرجة فيها، وكذلك عدد أيام التداول، والذي يقتصر على يومي تداول في الأسبوع

  قلة عدد الشركات المدرجة في البورصة والمؤسسات الوسيطة: ثانيا

أسـواق الأوراق الماليــة في دول المغـرب العـربي بقلــة عـدد الشــركات المدرجـة في البورصـة، واقتصــارها علـى عــدد تتميـز 
ــة القطاعــات الــتي تعــرف نشــاطات اســتثمارية متنوعــة أهــم فمــن بــين  .معــين منهــا، وذلــك لضــعف فــرص التنويــع ومحدودي

العوامل الداخلية التي لازالـت تعـاني منهـا البورصـات المغاربيـة تتمثـل في عـدم رغبـة العديـد مـن الشـركات المسـتوفية للشـروط 
ويظهـر ذلـك مـن خـلال قلـة عـدد . ض سـنديةو ول إلى السوق عبر إدراج أسـهمها أو مـن خـلال طـرح قـر في الدخالقانونية 

قطاعــا في  13مثلــة في هــذه الأســواق، حيــث لا يتجــاوز عــدد القطاعــات الشــركات وقلــة عــدد القطاعــات الاقتصــادية الم
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الجزائر هي الأضـعف تبقى بينما . شركة 45 ـقطاعات ممثلة ب 9شركة، وتتبعها تونس بعدد لا يتجاوز  77المغرب بمجموع 
ــا الــتي اســتطاعت أن تســتقطب خــلا ــالرغم مــن كوĔــا أقــدم مــن بورصــة ليبي ل ســنتين مــن بقطــاعين ممثلــين بشــركتين فقــط ب

شـركات ممثلـة للقطـاع المـالي الوحيـد، مـع العلـم أن كـلا مـن الجزائـر وليبيـا تتـوفران علـى بنيـة مؤسسـاتية مهمـة ثمانيـة إنشـائها 
للاســتثمار في البورصــات المحليــة لــو تم إدراج قــيم وأصــول  اقويــ اشــكل دافعــتأن  ا بإمكاĔــتيتســتثمر في قطــاع المحروقــات الــ

  .ا القطاعالشركات العاملة في هذ
ربيــة عــدد المســتثمرين المؤسســاتيين المنشــطين لكــل مــن اومــن بــين الصــعوبات الــتي تعــاني منهــا كــذلك البورصــات المغ

ــة الــذي الســوق المغربيــة والتونســية  يفــوق بكثــير عــدد المصــدرين للقــيم المنقولــة في هــذه الأســواق، حيــث تتــوفر الســوق المالي
 .شــركة فقــط مدرجــة بجــدول الأســعار 77في القــيم المنقولــة تتنــافس علــى قــيم  هيئــة للتوظيــف الجمــاعي 260المغربيــة علــى 

لكـن  13.شـركة فقـط 45هيئـة تتنـافس وتضـارب في قـيم  190حيـث تتـوفر علـى حـوالي  ،ونفس الشيء ينطبق على تـونس
في المقابــل نجــد العكــس انعــداما هــذه الهيئــات الــتي أصــبحت تلعــب دورا أساســيا في تعبئــة الادخــار الجمــاعي وتوجيهــه نحــو 

يجــب أن يكـون بشـكل معقــول لكـي يـتلاءم عــددها مـع حجـم ومــدى  هافتأسيسـ ،وبالتـالي. الاسـتثمارات العامـة والخاصــة
  .تنوع المنتجات المالية بالسوق

  ب والعرضضآلة الطل: ثالثا
  :وتعود أسباب ضآلة الطلب إلى العناصر الأساسية الموالية

  انخفاض معدلات الادخار -1
ويعـــود انخفــــاض معــــدلات الادخــــار في دول المغــــرب العــــربي إلى ضـــعف مســــتوى الــــدخل الفــــردي، ممــــا يقلــــل مــــن 
الإمكانيات المالية المتاحة للاستثمار، إضافة إلى ذلك انعدام ثقافـة الاسـتثمار في أسـواق الأوراق الماليـة لـدى الكثـيرين مـن 

  . المستثمرين

  ارتفاع سعر الفائدة -2
ة محـددا مـن محـددات الاسـتثمار في سـوق الأوراق الماليـة، إذ أنـه كلمـا كـان سـعر الفائـدة منخفضـا  يعتبر سعر الفائد

كلما أغـرى ذلـك المسـتثمرين علـى الاسـتثمار في الأوراق الماليـة، وكلمـا كـان سـعر الفائـدة مرتفعـا كلمـا أحجـم المسـتثمرون 
  .عن الاستثمار في سوق الأوراق المالية

، ولـيس هـذا وحسـب، )سـوق الأوراق الماليـة(، أو المشـاركة )البنـوك(فالمستثمرون مطـالبون بالاختيـار بـين الاقـتراض 
  14.باختيار الأسلوب المناسب لتجنب مخاطر كل مصدر تمويلي وأثارها على المدى الطويل نبل هم مطالبو 
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  الأوراق الماليةعدم ملاءمة النظام الجبائي المطبق في معاملات أسواق : رابعا
وهذا ما يجعل الضريبة تلعب دور المتفرج في عملية الاسـتثمار في السـوق، حيـث إن في بعـض البورصـات المغاربيـة     

ــة الضــريبة علــى أربــاح الشــركات المقيــدة في البورصــة، ثم تليهــا الضــريبة علــى توزيعــات عوائــد الأســهم وارتفــاع  ازدواجي
  .ومن ثم الاستثمار مثل ما هو الحال في الجزائر معدلاēا، مما يقلص من حجم الادخار

  محدودية مجالات الاستثمار: خامسا
تتســم جميــع البورصــات في المغــرب العــربي شــأĔا في ذلــك شــأن البورصــات الصــغيرة، بضــعف الفــرص المتاحــة أمــام 

للمســـتثمر الفـــرد أو المســـتثمر المســـتثمر للتنويـــع، وهـــذه الســـمة المشـــتركة تضـــع قيـــودا علـــى اســـتراتيجيات الاســـتثمار ســـواء 
كما أصبح قطاع . وفي معظم بورصات المغرب العربي يسيطر قطاع البنوك وقطاع المقاولات على حجم التداول. المؤسسي

الاتصـــالات في الوقـــت الحاضـــر يســـتحوذ علـــى نســـبة عاليـــة مـــن حجـــم التـــداول، ويبـــدو أن ســـلوك المســـتثمر في البورصـــة 
ــة العاليــة مثــل قطــاع المطــاحن، قطــاع أصــبحت تحكمــه سياســة القطــاع رغــ م وجــود بعــض القطاعــات الواعــدة ذات الربحي

  15.الاسمنت، ومع ذلك تلعب الشائعات دورا بارزا حيث يرتكز التعامل على قطاعين أو ثلاثة في البورصة
  ضعف السيولة: سادسا

وافز والعقوبـات، حيـث يـزداد تؤدي سوق الأوراق المالية وظيفتهـا في تخصـيص الكفـاءة للمـوارد مـن خـلال نظـام الحـ
التعامل على أسـهم الشـركات الناجحـة فترتفـع قيمتهـا السـوقية، والعكـس صـحيح بالنسـبة للشـركات غـير الناجحـة، حيـث 

ولعـل الوظيفـة الأساسـية للسـوق هـي تحقيـق السـيولة لـلأوراق الماليـة . يقل التعامل على أسـهمها وتـنخفض قيمتهـا السـوقية
ويمكـن رصـد مـا تتمتـع بـه . ة ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويات المستثمر المحلـي والأجنـبيعندما تكون كفأة، وعاد

بورصــات المغــرب العــربي مــن ضــعف ســيولتها مــن خــلال انخفــاض عــدد العمليــات الــتي تــبرم يوميــا، وعــدد أيــام التــداول في 
سـتثمرين، ويلاحـظ في البورصـات المغاربيــة أن ويسـاعد انخفـاض القيمـة السـوقية للورقـة الماليــة علـى جـذب صـغار الم. السـنة

 هــذه ولحـل. أسـعار الأسـهم وحـتى وحـدات صـناديق الاسـتثمار تفـوق مثيلاēــا في الأسـواق الناضـجة في كثـير مـن الأحيـان
 إلى بالإضــافة أســهم، صــورة في اســتراتيجية التوزيعــات أو التقســيم اســتراتيجية باســتخدام ينصــح بالســيولة المتعلقــة المشــكلة

 .السيولة تحسين إلى الصفقات تسوية فترة يؤدي خفض وكذلك، .للاستثمار الأخرى المالية المؤسسات جيعتش
  معوقات التكامل والترابط بين أسواق الأوراق المالية المغاربية: المطلب الثالث

واكتمــال الســوق المغاربيــة  تعتــبر ســوق الأوراق الماليــة المغاربيــة المشــتركة بمثابــة البنــاء التحــتي لاقتصــاد المغــرب العــربي،
ـــين أســـواق الأوراق الماليـــة المغاربيـــة، ومـــن ثم اســـتكمال مرحلـــة التكامـــل  ـــز التكامـــل ب المشـــتركة يتوقـــف علـــى اكتمـــال وتعزي

  :الاقتصادي المنشودة بصورة كاملة، إلا أنه يقف إزاء هذا التكامل والترابط مجموعة من القيود أهمها
  قيود تنظيمية: أولا

  :القيود التنظيمية التي تقف عائقا أمام ترابط وتكامل أسواق الأوراق المالية المغاربية فيما يليوتتلخص 
  .غياب التخطيط الاستراتيجي للبورصات المغاربية -
ـــى البورصـــات، كـــل ذلـــك يعـــوق  - ـــات المغاربيـــة وتأثيرهـــا عل ـــة والاســـتثمارات نتيجـــة لتبـــاين الثقاف تعـــدد المصـــطلحات المالي

  .ين البورصات المغاربية وبين الشركات المقيدة والمتعاملة داخل البورصاتالاتصالات فيما ب



  بئڈا فيما والتɢامل الفابط وتحقيق المغارȋية المالية כسواق تفعيل تحديات
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  .عدم وجود ربط بين البورصات واĐتمع وجمهور المتعاملين -
  .غياب الابتكار والتجديد في أدوات الاستثمار والادخار -
  .نقص التوجه نحو العالمية في الأداء والتركيز على الأبعاد المحلية -
  .رصات العالميةصعوبة منافسة البو  -
 .عدم توافق السياسات النقدية وسياسات الاستثمار والإقراض -
 التنسـيق دون الذي حال الأمر وهو مغاربي، بلد كل في الأوراق المالية لأسواق المنظمة والتنظيمات التشريعات اختلاف -

  .بينها فيما
  القيود السياسية والاقتصادية والمالية: ثانيا

ــة المغاربيــة، وصــولا إلى تحقيــق إدماجهــا في إمكانيــة تحقيــق أي شــكل  مــن أشــكال الــترابط بــين أســواق الأوراق المالي
  :سوق أوراق مالية مشتركة تعترضها مجموعة من العقبات منها

 للعمـل جلـب المـدخرات لعمليـة الاسـتثمار في الأوراق الماليـة ومحدوديـة حـريتهم في المباشـرة المغاربيـة الماليـة الوساطة قصور -
 .من ذلك تمنعهم وتنظيمات تشريعات وجود بسبب وذلك أسواق الأوراق المالية المغاربية، لفمخت في
ــة السياســات وتنــاقض تبــاين - ــة البلــدان في والماليــة النقدي  الأمــوال رؤوس علــى حركــة الموضــوعة الكبــيرة القيــود وكــذا المغاربي

 .البنكي الإقراض سياسة وكذا الصرف وأسعار الفائدة وأسعار
ـــترابط هشاشـــة - ـــين ال ـــة الاقتصـــاديات ب ـــة  عـــدم إلى أدى ممـــا المشـــترك العمـــل وضـــعف المغاربي تكامـــل أســـواق الأوراق المالي

 تحـول الـتي الهيكلية وكذا المعوقات والتنظيمية التشريعية القيود من العديد đا توجد حدى على كل الأسواق هذه. المغاربية
  .تكاملها أو بينها فيما الأسواق هذه ربط عملية دون

ــة الإرادة غيــاب أو ضــعف - ــة المغاربي ــة تكامــل أســواق الأوراق المالي  إذا إلا تتحقــق أن يمكــن لا السياســية، حيــث إن عملي
 هـــذا في تصــب الــتي والخطــوات القــرارات تنفيــذ علــى وتعمـــل التكامــل، بمبــدأ تقبــل الــتي السياســية المغاربيــة الإرادة تــوفرت
  .الدول الأعضاء لمصلحة القطرية السيادة مقومات بعض عن والتنازل سياسي تغيير الأمر الذي يتطلب. الاتجاه

ــة فيهــا تقــوم بعمليــات تقليديــة، إلى  - ــة والبنكي ضــعف القطــاع المــالي في دول المغــرب العــربي، إذ مــا زالــت المؤسســات المالي
 .جانب غياب التنسيق بين هذه المؤسسات بسبب التباين الكبير فيما بينها

 .قوية مستقرة يمكن استعمالها في كافة المعاملات فيما بين دول المغرب العربيعدم وجود عملة  -
تفتقـر دول المغــرب العـربي لبنــوك المعلومـات الــتي تخـتص بتزويــد القطاعـات الماليــة بالبيانـات الضــرورية لعملهـا، ســواء تلــك  -

ــة، بمــا في ذلــك المعلومــات الخاصــة بالقطــاع المــالي لكــل دولــة علــى حــدى أو تلــك الــتي تخــص أســواق الأ وراق الماليــة العالمي
 .المعلومات الخاصة بحركة رؤوس الأموال المغاربية المستثمرة في الخارج

 16.قصور وكالات الاستثمار القادرة على مد الأطراف المتعاملة في السوق بالنصائح والإرشادات اللازمة لحسن سيرها -
لعـربي وغيـاب الإرادة السياسـية، إضـافة إلى وجـود اختلافـات بـين اختلاف النظم والهياكـل الاقتصـادية بـين دول المغـرب ا -

 .بعض أنظمتها
عدم توافر الوعي الكافي لدى المستثمرين في المغرب العربي بنظـام القيـد والتـداول في البورصـات المختلفـة وكـذلك خـوفهم  -

 .من المخاطرة في ظل ضعف العديد من البورصات
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 هم في المغرب العربي وضعف ملاءēا المالية انخفاض رأسمال الشركات المصدرة للأس -
تدني مستوى التكنولوجيا، وأنظمـة الحاسـب الآلي المطبقـة في العديـد مـن دول المغـرب العـربي، ممـا يعيـق مـن عمليـة الـربط  -

 .الآلي بين البورصات والشركات المنفذة لعملية التداول
  قيود معلوماتية: ثالثا

  17:يلي يمكن حصر القيود المعلوماتية فيما
  .ضعف الإفصاح المالي -
  .عدم وجود تحليل فني وأساسي للأوراق المالية -
ــه المــدخرات لأنــواع مــن الأوراق  - ــة تعــوق توجي ــارات ديني انخفــاض الــوعي الاســتثماري وخاصــة لــدى الأفــراد، ووجــود اعتب

  .المالية، وذلك فيما يتعلق بتوزيع عائد ثابت لبعض الأوراق المالية كالسندات
  .تقدير المراكز المالية المغالاة في -
عــدم تــوفر شــبكة المعلومــات علــى أســس تنبؤيــة ولــيس مجــرد عــرض للبيانــات والمؤشــرات، بــل لابــد مــن توضــيح دور هــذه  -

  .المؤشرات في عرقلة أو تنمية البورصة مستقبلا
  .نقص نظام المعلومات بالبورصات وغياب مراكز دعم القرارات -
صفاēا وخصائصها سواء بالنسبة للمستثمر الفرد أو للشركات، وتوفير مجموعة متنوعة عدم دراسة السوق المحلية وتحديد  -

  .من الأوراق المالية المناسبة لخصائص كل نوع وسلوكه
مقومــات تفعيـــل أســواق الأوراق الماليــة المغاربيـــة وتحقيــق التكامــل والتـــرابط فيمــا بينهــا وآفـــاق : المبحــث الثــاني

  هذا المجالوإسهامات الدول المغاربية في 
تبذل دول المغرب العربي جهودا متنامية في سبيل تفعيل أسـواق أوراقهـا الماليـة وتحقيـق الـترابط والتكامـل فيمـا بينهـا، 

 لكن لازالت النتائج المحققة في هذا اĐال ضئيلة جدا وذلك أن هذه الجهود تتطلب إرساء مقومات أساسية 
 العربي المغرب في التنمية تمويل لتنشيط كأداة المالية المغاربيةأسواق الأوراق  ربط مقومات: المطلب الأول

 لبنــاء أساسـية وجــود مقومـات خـلال مـن إلا الماليـة الأوراق ســوق بواسـطة المغاربيـة الماليــة العلاقـات تطـوير يمكـن لا
 18:فيما يلي المقومات هذه ذكر يمكن. موحدة مغاربية أوراق مالية سوق

 علــى جانــب الطلــب يمثــل اعتبـاره في أســواق الأوراق الماليــة المغاربيــة لـربط المقــوم هــذا أهميــة تكمــن: الاســتيعابية الطاقـة .1
 مســتويات تحقيــق الإنتاجيــة عنــد الطاقــات مــن للرفــع أحســن فرصــا يحــدث الــذي الأمــر وهــو الكلــي، الاســتثماري التمويــل
ــة الــدول اقتصــاديات بــين التكامــل مــن مقبولــة  بصــورة ترتفــع المغاربيــة التمويليــة للــدول الاحتياجــات فــإن وبالتــالي، .المغاربي

 .موحدة أوراق مالية سوق لتأسيس الملحة الحاجة أيضا معه وتزيد محسوسة
 يمكـن لا أسـواق الأوراق الماليـة المغاربيـة، حيـث ربـط لتحقيـق الأهميـة بـالغ عنصـرا المقـوم هذا يعتبر: الاستثماري المناخ .2

 الأمـوال، رؤوس بحركـة المطلوبـة المرتبطـة والإعفـاءات والمزايـا التسهيلات بوجود إلا ملائم استثماري مناخ ēيئة عن الحديث



  بئڈا فيما والتɢامل الفابط وتحقيق المغارȋية المالية כسواق تفعيل تحديات
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 ذلــك واللــوازم، كــل المعــدات واســتيراد العنصــر البشــري وتجنيــد والتنقــل والعمــل الإقامــة حــق المغــاربي المســتثمر إعطــاء وكــذا
 .عناءبالغ  دون المغاربية البلدان بين الأموال رؤوس لانسياب تشجيعا

أســواق  كافــة يتناســب وتطلعــات نحــو علــى والأجهــزة الماليــة المؤسســات تطــوير ينبغــي: الماليــة والمؤسســات الأجهــزة .3
 في الماليـة الأوراق وتسـجيل تسـهل تـداول الـتي والتنظيمـات التشـريعات إحداث إليه يضاف مجتمعة، الأوراق المالية المغاربية

 .والمهام الهياكل من حيث بينها فيما الأجهزة تتشابه أن يتعين أنه كما منها أوراق مالية سوق قيد أي

ــاة الأمــوال رؤوس تــدفق تعــد حريــة: الأمــوال رؤوس تــدفق حريــة .4  بــين الأهميــة بالغــة اتصــال بــين دول المغــرب العــربي قن
   الأسواق هذه لتنشيط تأتي أسواق الأوراق المالية المغاربية

  .رؤوس الأموال حركة تشجيع في يساهم أساسي مقوم عن عبارة وهو :الصرف أسعار استقرار .5

  متطلبات الربط بين أسواق الأوراق المالية المغاربية: المطلب الثاني
اقتصـادية متقلبـة في  يكتسـي تطـوير أسـواق الأوراق الماليـة المغاربيـة أهميـة خاصـة لـدول المنطقـة الـتي تعـرف سياسـات

السياسـية الـتي تمـر đـا المنطقـة المغاربيـة، وهـذا التقلـب أدى إلى تخـوف مجال الاسـتثمارات حسـب الحقـب الزمنيـة والظـروف 
أصحاب رؤوس الأموال في هذه الدول من اسـتثمار أمـوالهم في المنطقـة المغاربيـة وتفضـيلهم الاسـتثمار في الـدول الأجنبيـة، 

  19:المتطلبات الآتية ولتحقيق ذلك، يتوجب العمل على توفير. مما يفسر غياب الترابط فيما بين أسواق المنطقة

  تنسيق التشريعات المالية وتطابق البنى التحتية الضرورية لربط أسواق الأوراق المالية : أولا
وفي هـــذا الإطـــار يجـــب أن . الاســـتقرار والتنســـيق التشـــريعي يـــؤدي إلى تشـــجيع قيـــام أســـواق الأوراق الماليـــة المغاربيـــة

ــربط فيمــا بينهــاتتضــمن التشــريعات الجديــدة أحكامــا تســاعد علــى تطــوي وتشــمل هــده . ر آليــات عمــل الأســواق وعلــى ال
  20:القوانين على ما يلي

 قوانين وأنظمة أسواق الأوراق المالية .1
يشمل قانون سوق الأوراق المالية القواعد الأساسية المتعلقة بأهداف وعوامل السوق وبإدارēا وتنظيمها المالي، كما 

تتبــع في إدراج وتــداول الأســـهم  وهيكـــل التــداول والتســعير، والتــدابير الــتي يعــين ويــنظم علاقــات الســوق ويحــدد إجــراءات
 .ومتطلبات الإفصاح

  قوانين الشركات .2
تمثــل قــوانين الشــركات حجــر الزاويــة للأســواق الأوليــة، وتحــدد هــذه القــوانين الإجــراءات الضــرورية لإنشــاء شــركات 

كمـا تشـمل هـذه القـوانين القواعـد . المتطلبـات المتعلقـة بشـركات الإصـدارالمساهمة وشتى أنواع الأوراق المالية، وتـنص علـى 
الــتي تتـــوخى حمايـــة حقـــوق المســـاهمين وتضـــمن ســـلامة النظــام الاقتصـــادي وتشـــمل الأحكـــام المتعلقـــة بمتطلبـــات الإفصـــاح 

  21.ومراجعة الحسابات
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  القوانين والأنظمة الأخرى ذات الصلة بسوق الأوراق المالية .3
فبالنسـبة . القوانين المرتبطة بسوق الأوراق المالية مثل قوانين الضرائب ومراجعة الحسابات والاستثمار الأجنـبيتتعدد 

أو علـى الأربـاح /لقوانين الضرائب ينبغي أن تتضمن إعفاءات تمنح للمساهمين بغيـة تشـجيع الاسـتثمار في الأوراق الماليـة و
ى أخذ شكل شركات مساهمة بوضـع قـوانين تخفـض مـن العـبء الضـريبي إضافة إلى تشجيع الشركات عل. من بيع الأسهم

  .على هذا النوع من الشركات
  تحسين المناخ الاستثماري: ثانيا

يرتبط تطوير وتكامل أسواق الأوراق المالية المغاربية، ارتباطا وثيقا بتحسن المناخ الاسـتثماري في دول المغـرب العـربي 
وبـذلك فـإن . كلما ساعد ذلك على ēيئـة الأوضـاع لقيـام سـوق متطـورة لـلأوراق الماليـةفكلما توفر مناخ موات للاستثمار  

  22 :تحسين المناخ الاستثماري يدعو إلى إعادة النظر في الكثير من الجوانب هي
 التشـريعات الاســتثمارية والنقديــة والماليــة لجعلهــا أكثــر ملاءمــة لمقتضــيات انســياب رؤوس الأمــوال إلى مــواطن الاســتثمار، -

 ؛وإزالة التناقض القائم بينها أحيانا
 ؛إزالة المعوقات الإدارية التي كثيرا ما تمثل العنصر الأكثر تنفيرا للمستثمرين -
تجنب إصدار القرارات واتخاذ الإجراءات المفاجئـة الـتي تـؤثر علـى حريـة تحويـل رأس المـال وفوائـده وذلـك للمسـاعدة علـى  -

 ؛المعنية بالاستثمارترسيخ الثقة المتبادلة بين الأطراف 
 ؛إزالة القيود الرقابية على النقد التي تعرقل محاولات الربط بين أسواق الأوراق المالية لدول المغرب العربي -
إعادة النظر في التشريعات القائمة في دول المغرب العربي للتقريب بينها، وجعلها أكثر ملاءمة لتحفيز الاستثمار في مجال  -

 ؛المشتركة الذي عادة ما يتم بأحجام كبيرة تفوق الطاقة الاستيعابية الخاصة ببلد المقرالمشروعات المغاربية 
تشــجيع تطبيــق سياســة الخوصصــة الــتي تــؤدي إلى فــتح منافــذ مغريــة وقنــوات جــاهزة لاجتــذاب رؤوس الأمــوال إلى داخــل  -

 .ربية وتطورهامنطقة المغرب العربي، مما يؤدي بالتالي إلى تكامل أسواق الأوراق المالية المغا
تحسـنا ملحوظـا، مـن خـلال إصــدار  )المغـرب، ليبيـا، الجزائـر(وقـد شـهدت السـنوات الأخـيرة علـى المسـتوى القطـري 

قوانين جديدة للاستثمار أو مراجعة وتحديث للقوانين السارية đدف مواكبتها ومسايرēا للتطورات الدولية في شأن معاملة 
ه الــدول بإصــدار قــرارات جديــدة ēــدف إلى تحســين البيئــة الاســتثمارية وتبســيط كمــا قامــت هــذ. الاســتثمارات الأجنبيــة

إضافة إلى إصدار قرارات تمنح المستثمر الوافد حق تملك المشاريع . إجراءات الاستثمار ومنح المزيد من الإعفاءات والحوافز
مــا تقــدم، فقــد تم علــى صــعيد الــترويج ، وبالإضــافة إلى .والاســتثمار جزئيــا أو كليــا في قطاعــات كانــت محظــورة عليــه ســابق

لجنـة استشــارية بوكالـة النهــوض : تــونس(للاسـتثمار إنشــاء هيئـات جديــدة للاسـتثمار وتشــكيل لجـان لجــذب الاسـتثمارات 
  .)الشباك الموحد للاستثمار: بالاستثمارات الخارجية، موريتانيـا
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  تنمية المؤسسات المالية في المغرب العربي: ثالثا
التــدفقات الماليــة الاســتثمارية فيمــا بــين دول المغــرب العــربي إلى حــد كبــير إلى ضــعف أو عــدم اكتمــال يرجــع قصــور 

جســر الوســاطة الماليــة الــذي لا بــد أن تعــبره تلــك التــدفقات، وذلــك بســبب ضــعف المؤسســات الماليــة في المغــرب العــربي 
وبالتالي، فإنه يتعين على السلطات الماليـة . ل دولةوقصورها في تشكيل الإطار المؤسسي المتكامل لسوق الأوراق المالية بك

  23:في دول المغرب العربي التركيز على الأمور الموالية
  .من خلال تطوير ودعم العلاقات القائمة فيما بينها: تقوية مؤسسات التمويل القائمة - 1
ســتثمارية، وتحليلهــا ســواء مثــل الأجهــزة المتعلقــة بنشــر المعلومــات الا: إنشــاء المؤسســات المكملــة للأجهــزة القائمــة - 2

 .على المستوى المحلي أو الإقليمي بين الدول، مؤسسات وسطاء التمويل، شركات صانعة الأسواق

  توجيه اهتمام أكبر بالسوق الأولية والثانوية: رابعا
 :الأولية والثانوية كما يليلتحقيق عملية الربط بين أسواق الأوراق المالية المغاربية، يتوجب الاهتمام أكثر بتنشيط السوق  
ــة أو ســوق الإصــدار، فلابــد مــن العمــل علــى تســهيل إجــراءات إنشــاء المشــروعات ذات الأثــر  -1 بالنســبة للســوق الأولي

بعـد الاطمئنـان  -الإيجابي على الاقتصـاد الـوطني، وذلـك بمنحهـا مزايـا وإعفـاءات ضـريبية وجمركيـة، وضـمان توزيـع أسـهمها
ى أكـبر عـدد مـن المـدخرين الأفـراد، ووضـع حـدود قصـوى للملكيـة، وأيضـا وضـع عقوبـات رادعـة عل -إلى قيامها ونجاحها

 .من شأĔا منع تحويل الشركات المساهمة إلى أنواع أخرى من الشركات
ــة الثانويــة، فلابــد مــن توحيــدها كخطــوة أولى وفــتح بــاب الاســتثمار أمــام جميــع المــواطنين في  -2 أمــا بالنســبة للســواق المالي

المصـارف، (أما الخطوة الثانية فتشمل فتح الأسـواق المغاربيـة أمـام التكـتلات الماليـة . رب العربي من خلال شراء الأسهمالمغ
للمساهمة في الشركات المغاربية، بما يضمن حريـة انتقـال رؤوس الأمـوال في دول  )شركات التأمين، شركات المساهمة الكبيرة

 .المغرب العربي

  العرضتطوير الطلب و : خامسا
  24:وتتطلب عملية تحفيز الطلب على الأوراق المالية وتطويره العمل من خلال عدة محاور رئيسية هي

تقويــة قاعــدة المســتثمرين المؤسســين، فوجــود المســتثمرين المؤسســين يســاعد علــى حمايــة الســوق مــن التقلبــات الشــديدة،  -1
  ؛ويزيد من عمق وسيولة السوق ويخفض من حساسيته لتعاملات الأفراد

مـن هـذه وضع سياسات تسمح بالتأثير على عـرض الأوراق الماليـة والعمـل علـى تنشـيط إصـدار حجـم واسـع، ومتنـوع  -2
 ؛الأدوات، والسعي للحفاظ على قدرة السوق على امتصاصها

تنمية الأدوات المالية المسـتحدثة، حيـث يسـتدعي تنشـيط جانـب العـرض اسـتحداث مجموعـة مـن الأدوات الـتي يمكـن  -3
  .أن تفي بالمتطلبات المختلفة لحاجات المستثمرين والمصدرين كالمشتقات المالية بشتى أنواعها
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  ادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق الماليةزي: سادسا
يتم زيادة العائد النسبي للاستثمار في الأوراق المالية من خلال النظر في تخفـيض سـعر الفائـدة في إطـار نظـرة شـاملة 

مـن الـدخل لعناصر السياسة النقدية وأدواēـا، وإعـادة هيكلـة الحـوافز الضـريبية لصـالح المسـتثمرين المؤسسـيين، كإعفـاء جـزء 
  .الخاضع للضريبة بما يعادل المبلغ المستثمر في الأوراق المالية، بشرط أن يبقى مستثمرا في الأوراق المالية لمدة معينة

  تعميق الوعي الاستثماري لزيادة الطلب المحلي للأفراد: سابعا
المـــدخرين، وتعـــريفهم بفـــرص يـــتم تحقيـــق الـــوعي الاســـتثماري مـــن خـــلال حمـــلات التوعيـــة والإعـــلام لجـــذب صـــغار 

  .وإمكانيات الاستثمار في سوق الأوراق المالية
  تطوير ودعم البنية الأساسية لأسواق الأوراق المالية المغاربية: ثامنا

  .ويمكن تحقيق ذلك من خلال وضع نظام يشمل مجموعة من الأعضاء لديهم السلطة في تحقيق ذلك
 تطوير الشركات العاملة في السوق .1

. تفعيــل دور شــركات الوســاطة والــتي منهــا شــركات السمســرة والــترويج، إلى جانــب شــركات الخــدمات مــن خــلال
فبالنسبة لشركات السمسرة، فلابد من تشجيع انتشارها وربط مواقعها بالبورصة عبر خطـوط اتصـال ذات قـدرة علـى نقـل 

اصــة بالسماســرة مــع مراعــاة حــد أدنى المعلومــات، أو حــتى ربطهــا الكترونيــا، فضــلا عــن ضــرورة وضــع قواعــد للعضــوية الخ
 .لرؤوس أموال شركات السمسرة ومعايير للملاءة المالية

هذا إلى جانب دفع كفاءة العـاملين فيهـا وتحسـين خـدماēا، وهـذا يتطلـب تنظـيم دورات تدريبيـة لرفـع مسـتوى أداء 
تحـتم إعـادة النظـر في مهـام الوسـطاء وتحـديث ولعل التطورات الحديثة التي شهدēا أنظمة التداول الالكـتروني . هؤلاء مهنيا

  25.وتنويع اختصاصاēم كإدارة المحافظ الاستثمارية
أما فيمـا يخـص شـركات الـترويج وتغطيـة الاكتتـاب، فتسـهم بفعاليـة في تنشـيط السـوق، حيـث تسـاعد علـى إصـدار 

الخـدمات الاسـتثمارية، كمـا أĔـا تـروج  الأوراق المالية عن طريق تغيير هيكل وزيادة حجم التمويل الخـاص بالشـركة، وتقـديم
 .الاكتتاب من خلال تعريف العميل بالورقة المطروحة

ويجـب تشـجيع شــركات الخـدمات الـتي تقــدم الاستشـارات الماليـة الخاصــة بتقيـيم وتصـنيف وتحليــل الأوراق الماليـة بمــا 
  .الورقة الماليةينعكس بالإيجاب على قرار المستثمر الذي ليس لديه الخبرة الكافية لاختيار 

 تطوير نظم الإيداع المركزي والتسوية والمقاصة .2
يمثل وجـود نظـام سـريع للحفـظ المركـزي والتسـوية والمقاصـة دعامـة لقيـام السـوق بوظائفهـا بكفـاءة، وتزيـد مـن درجـة 
سيولتها بما يجعل التعامل فيها عنصر جذب لكل من المستثمر المحلي والأجنبي، إذ تخزن جميع السجلات وتحويلات ملكية 

ـــة . مـــل كبنـــك لـــلأوراق الماليـــةالأوراق الماليـــة في نظـــام الإيـــداع المركـــزي الـــذي يع وتتعامـــل الشـــركات المصـــدرة لـــلأوراق المالي
وتقـوم هـذه الوكالـة بـدور حاسـم في تعزيـز السـوق والحـد مـن . وشركات الوسـاطة الماليـة والمسـاهمون مـع مركـز الإيـداع جميعـا



  بئڈا فيما والتɢامل الفابط وتحقيق المغارȋية المالية כسواق تفعيل تحديات
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ا بصـــورة متعمـــدة أو غـــير الأخطـــاء وغيرهـــا مـــن الصـــعوبات الـــتي تنـــتج عـــن فقـــدان الوثـــائق أو ســـرقتها أو تزويرهـــا أو تلفهـــ
  26.متعمدة، ويمثل الإيداع المركزي للأوراق المالية تمديدا لقواعد المقاصة والتسوية ويمكن أن يؤثر على سرعة تداول الأسهم

أما فيما يتعلق بتطوير التسوية والمقاصة، فالنظام الكفء في عمليـة التسـوية هـو النظـام الـذي يتسـم بدقـة عاليـة ولا 
ويمكن الحكم على كفاءة النظام القائم من خلال نسبة العمليات الـتي يوجـد đـا خطـأ وغـير المسـوية إلى . يوجد به أخطاء

  .عدد الأيام التي يتم فيها تصحيحها، فكلما انخفضت هذه النسبة دل ذلك على كفاءة النظام القائم
 نشر المعلومات .3

يشـمل أولهـا أساسـا : نوعـان مـن المعلومـات اللازمـةيمثل نشر المعلومات أحد العمليات التي تـدعم التـداول، وهنـاك 
 27.بيانات واقعية منها حجم التداول في السوق وأسعار الأوراق المالية والعقود الجديدة إضافة إلى البيانات المالية للشركات

ـــل ا ـــات، وتشـــمل مؤشـــرات الســـوق وتحلي ـــاني فيشـــمل معلومـــات القيمـــة المضـــافة المســـتمدة مـــن البيان ـــوع الث لســـوق أمـــا الن
  .والمعلومات الأساسية عن فعالية السوق، والشركات المتعاملة فيه والمعلومات الاقتصادية المحلية والدولية

  آفاق وإسهامات تفعيل أسواق الأوراق المالية المغاربية :المطلب الثالث
المغـرب العـربي لتطـوير  نظرا للدور الذي تلعبه أسواق الأوراق المالية في تنميـة وإنعـاش اقتصـاد أي دولـة، تسـعى دول

أسواقها، وذلك اقتداء بتجارب الدول المتقدمة في هذا اĐال، وحتى بتجارب بعض دول المشرق العربي التي تعرف أسواقها 
بالأســواق الناشــئة مقارنــة بأســواق المغــرب العــربي، ولــذا أولــت هــذه الــدول اهتمامــا لــبعض اĐــالات الــتي تســاهم في تفعيــل 

  .أسواقها
  لعمل على تكييف الأنظمة المحاسبية في دول المغرب العربي مع البيئة المحاسبية الدوليةا: أولا

تبلــورت أهميــة المعــايير المحاســبية في حاجــة دول المغــرب العــربي إلى الحصــول علــى التمويــل غــير المباشــر لجــذب رؤوس 
. في صـناعة معـايير المحاسـبة ةا خـبرة طويلـالأموال الأجنبية، ووجود مكاتب محاسبة أجنبية عاملة في هذه الـدول لـيس لـديه

فقـد صـدرت العديـد مـن التشـريعات في  28.كما أن المتاح لديها من المعايير الوطنية لا يشـكل هـيكلا متكـاملا مـن المعـايير
في البورصة، بما فيها  ةمختلف دول المغرب العربي تنص على تطبيق معايير المحاسبة الدولية وخاصة بالنسبة للشركات المسجل

حيـث يسـاهم  ،، يستمد معظم طياته من المعايير المحاسبية الدولية2010الجزائر التي تبنت نظاما محاسبيا ماليا جديدا عام 
  .تطبيق هذه المعايير في تحسين نوعية المعلومة المحاسبية والمالية وترشيد قرار الاستثمار المالي

  الاهتمام بحوكمة الشركات: ثانيا
تعتبر حوكمة المؤسسات موضوع حديث العهد في دول المغرب العربي، برزت أهميتها مع الأحداث والفضائح المالية 

  .التي عرفتها عدة شركات على مستوى العالم
 تعريف الحوكمة .1

تعـرف منظمـة التعــاون والتنميـة الاقتصــادية الحوكمـة علــى أĔـا النظــام الـذي يــتم مـن خلالــه إدارة الشـركات التجاريــة 
والتحكم đا، توزيع الحقـوق والمسـؤوليات بـين مختلـف أصـحاب المصـالح في الشـركة، مثـل مجلـس الإدارة والمـدراء والمسـاهمين 
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بحيــث ēــدف . جــراءات الخاصــة باتخــاذ القــرارات حــول شــؤون الشــركةوأصــحاب المصــالح الآخــرين وتوضــيح القواعــد والإ
الحوكمة إلى تخفيض المخاطرة وتحسين الأداء وتنشيط أسواق المـال ودعـم القـدرة التنافسـية وتحقيـق الشـفافية، وهـو مـا يؤكـد 

اســتغلال أمــوالهم أهميتهــا في تــوفير الضــمانات الكافيــة لمقــدمي الأمــوال للشــركات حــول رشــد إدارة هــذه الشــركات وحســن 
تطبيقهــا علــى الشــركات المســعرة في البورصــة أو الــتي ترغــب في الــدخول فيهــا  وتعظــيم الأربــاح في الأجــل الطويــل، وضــرورة

  đ.29ا موالاهتما
  أهمية وهدف حوكمة الشركات بالنسبة لسوق الأوراق المالية .2

برى مما أثار مسألة مهمـة جـدا تتعلـق بنوعيـة تسببت أزمة الرهن العقاري في إفلاس العديد من الشركات العالمية الك
المعلومــة الماليــة والمحاســبية وأهميتهــا علــى المســتويين الجزئــي والكلــي، حيــث إن مــن إيجابيــات هــذه الفضــائح الماليــة أĔــا بينــت 

مـــن عـــدم وجـــود قواعـــد موضـــوعية ومســـتقلة في اĐـــال المحاســـبي، وأن الأنظمـــة المحاســـبية المعمـــول đـــا مـــا هـــي إلا صـــورة 
الاتفاقيات التي تستلزم إصلاحا حقيقيا يمكَن من تجنب هذه الانحرافات، خاصة الممارسات التي ēـدف لعـرض حسـابات 

ولضمان نزاهة المعلومات وصدقها وصحة الحسابات المعروضة وأيضا فعالية . وهمية تتم بطرق خاصة تتبعها المؤسسة المعنية
صصــون علــى ضــرورة تــوفر أنظمــة حوكمــة للشــركات تكــون جيــدة وتمنــع تواطــؤ الأنظمــة المحاســبية المســتعملة، يجمــع المتخ

فوجود نظام حوكمة جيد يعـني . المراجعين مع من لهم علاقات ومصالح في المؤسسة كأعضاء مجالس الإدارة والمسيرين مثلا
ēـا التنفيذيـة مـن أجــل المزيـد مـن التـدخل والإشـراف مـن جانـب المسـاهمين والجمعيـات العموميـة علـى مجـالس الإدارة وأجهز 

ولتفادي مثـل هـذه الأزمـات في أسـواق الأوراق الماليـة لابـد و أن يمـر حتمـا عـن . الحد من الفساد المالي والانحراف الإداري
  :طريق

  .إصلاح الأنظمة المحاسبية بمزيد من الانضباط والشفافية -
ــزام الشــركات بتطبيقهــا ومــا يــرتبط  - đــا مــن إصــدار الــدول للتشــريعات الضــابطة إدخــال أنظمــة حوكمــة شــركات فعالــة وإل

ـــا يضـــمن أن مثـــل هـــذه . لســـوق الأوراق الماليـــة والشـــركات فالإطـــار القـــانوني للدولـــة لا بـــد وأن يكـــون حاميـــا، قويـــا ومرن
الممارسات السلبية على مستوى السوق لا تؤدي إلى إخفاء ضياع القيمة وعدم جودة الرقابـة الممارسـة، وبالتـالي صـراعات 

 .)خاصة المستثمرين(وانعدام الثقة بين الأطراف الدائمة  المنفعة
ومنه، فالهدف الأساسي من أنظمة حوكمة الشـركات هـو الحفـاظ علـى مصـالح المسـاهمين وكـذا الأطـراف الأخـرى، 

إلا أنـه عمليـا هنـاك عـدة طـرق ووسـائل . وكل شركة ملزمة قانونا بإعطاء معلومات ضرورية، صادقة وكافيـة لكـل المتعـاملين
اسبية التي تسمح بالتلاعب بالبيانـات وتغيـير الحقـائق đـدف التـأثير يلجأ إليها معدو وعارضو التقارير والنشرات المالية والمح

على اتجاه السوق وقرارات المستثمرين، كما أنـه لكـل شـركة أسـلوđا الخـاص، وهـذا مـا دفـع بـدول المغـرب العـربي إلى إرسـاء 
ة المؤسسـات تحـت اسـم إطلاق أول ميثاق لحوكم 2009قواعد تأسيس نظام حوكمة فعال، ومنها الجزائر التي عرفت سنة 

والــذي أكــد علــى ضــرورة التكيــف مــع المعــايير الدوليــة للمحاســبة والمعلومــة  "ميثــاق الحكــم الراشــد للمؤسســات في الجزائــر"
  .المالية
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  الترخيص لمؤسسات خاصة بالوساطة المالية: ثالثا

المؤسسـات المتدخلـة في تنشـيط  قامت الدول المغاربيـة المتـوفرة علـى أسـواق أوراق ماليـة بوضـع منظومـة متكاملـة مـن
المعاملات المالية على مستوى الوسـاطة الماليـة، فمـثلا قامـت المغـرب بـالترخيص لمؤسسـات خاصـة بالوسـاطة الماليـة، تـدعى 

كمــا قامــت الجزائــر بتوســيع مفهــوم . شــركات البورصــة في المغــرب، تحتكــر مهــام الوســاطة في إصــدار وتــداول القــيم المنقولــة
  .المالية حيث بإمكان البنوك والمؤسسات المالية القيام đا ممارسة الوساطة

  عقد اتفاقيات تعاون في مجال سوق الأوراق المالية مع دول عربية: رابعا
ومن بين أهم الاتفاقيات التي أبرمتها دول المغـرب العـربي بغيـة الاسـتفادة منهـا في مجـال سـوق الأوراق الماليـة، يمكـن 

  :التالي ذكر البعض منها في الجدول
  اتفاقيات التعاون المبرمة في مجال سوق الأوراق المالية بين دول المغرب العربي ومصر: 16الجدول رقم 

  الغرض من توقيع الاتفاقية  نوع الاتفاقية  تاريخ التوقيع  الدولة

  03/01/1997  تونس

اتفاقيــة التعــاون الثنــائي بــين الهيئــة العامــة 
ـــــة مصـــــر العربيـــــة  لســـــوق المـــــال بجمهوري

  وهيئة السوق المالية بتونس

ـــة وإدراجهـــا في الســـوقين  تســـهيل شـــروط وإجـــراءات طـــرح الأســـهم المتداول
المصــرية والتونســية، وتشــجيع التعــاون بــين البورصــات ومؤسســات التســوية 

  .والوسطاء

  04/06/1999  الجزائر

بروتوكول تعاون بـين الهيئـة العامـة لسـوق 
ـــــــات  ـــــــة عملي المـــــــال بمصـــــــر ولجنـــــــة مراقب

  .بالجزائر البورصة

تبادل المعلومات والآراء، التعاون علـى أسـواق أوراق ماليـة تتسـم بالشـفافية 
  .والنظام والكفاءة والعدالة لجميع المستثمرين

  20/11/2006  ليبيا

ـــة العامـــة لســـوق  مـــذكرة تفـــاهم بـــين الهيئ
ـــــة وســـــوق  ـــــة مصـــــر العربي المـــــال لجمهوري

  الأوراق المالية الليبية

والتشــــريعات الخاصـــة بأســــواق المـــال في البلــــدين،  تبـــادل المعلومــــات الفنيـــة
ــــــة في أســــــواق المــــــال  ــــــة علــــــى المؤسســــــات العامل والتعــــــاون في مجــــــال الرقاب
والمشـاركين فيهـا، وتبــادل الآراء والتعـاون في مجـال التــدريب وتبـادل الخــبرات 
والعمــل علــى إزالــة معوقــات الاســتثمار في البلــدين في مجــال تــداول الأوراق 

  .المالية

  06/06/2009  المغرب

ـــة العامـــة لســـوق  مـــذكرة تفـــاهم بـــين الهيئ
المــــال لجمهوريـــــة مصــــر العربيـــــة ومجلـــــس 

  القيم المنقولة بالمغرب

يهدف إلى التعاون في مجال الرقابة على المؤسسات العاملة في أسـواق المـال 
والمشـــاركين فيهـــا، تبـــادل الخـــبرات والمعلومـــات الفنيـــة والتشـــريعات الخاصـــة 

ـــــدين في بأســـــواق المـــــا ـــــات الاســـــتثمار في البل ل، والعمـــــل علـــــى إزالـــــة معوق
  .مجالات سوق الأوراق المالية

  2009فيفري  28بتاريخ إطلاع  :الهيئة العامة لسوق المال بمصر، مذكرات التفاهم، متوفرة على الموقع الالكتروني الموالي :المصدر
http://www.cma.gov.eg/cma/content/arabic/international relations/memo list.htm 

مجـال الاسـتثمار  ويلاحظ من خلال الجدول أن مصر وضـعت في أوائـل الـدول الـتي يمكـن الاسـتفادة مـن تجارđـا في
في سوق الأوراق المالية، نظرا لخبرēا، والتطور الملموس الذي حققته في هذا اĐال، خاصة أن سوق الأوراق الماليـة المصـرية 

  .تعد من بين أهم الأسواق في المنطقة العربية
، حيث "ال الأعمالالاتحاد المغاربي لرج" كما عملت دول المغرب العربي لدعم إنشاء سوق مشتركة على تأسيس 

أعلــن عــن قيامــه في مــراكش والــذي يضــم غــرف التجــارة والصــناعة والزراعــة والخــدمات في المغــرب والجزائــر وتــونس وليبيــا 
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 18وتــزامن الإعــلان عــن قيــام هــذا الاتحــاد مــع الــذكرى . وموريتانيــا، علــى أن يكــون مقــره في الجزائــر وتتــولى رئاســته تــونس
بمشـاركة مـن " المغـرب العـربي الاقتصـادي"، وأطلـق رؤسـاء اتحـادات الأعمـال المغاربـة مشـروع "اتحـاد المغـرب العـربي"لإنشاء 

الحكومـــات والقطــــاع الخــــاص لتحريــــر التجــــارة والمبــــادلات البينيــــة، تمهيــــدا لقيــــام ســــوق مغاربيــــة مشــــتركة وتمويــــل المشــــاريع 
  30.الإقليمية

  الخاتمة

ــة يتضــح مــن خــلال هــذه الدراســة أن  تســعى جاهــدة إلى الاســتفادة مــن أســواق الأوراق الماليــة كــأداة الــدول المغاربي
لم  تمويل حديثة، فعملت على تكييـف اقتصـادياēا بمـا يلائـم هـذه الأخـيرة، إلا أن أسـواق أوراقهـا الماليـة تعتـبر أسـواقا ناميـة

المطلوبـة، وذلـك لمـا تحتـوي عليـه مـن تصل إلى ما كانت تصبو إليه من عملية تأسيس أسواق للأوراق المالية تتسم بالفعالية 
في مجموعة من الخصائص والمعوقات تحول دون أداء هذه الأسواق  سمات ومعوقات مشتركة تعمل على عرقلتها، إذ تشترك

  .لمهامها المأمولة
مـن خـلال كما تسعى دول المغرب العربي إلى تحقيق مجموعة من الآفـاق مـن شـأĔا تفعيـل أسـواق الأوراق الماليـة المغاربيـة 

ــة هــذا التكامــل في تلبيــة احتياجــات التنميــة في دول المغــرب  ،العمــل والســعي نحــو تحقيــق التكامــل والــترابط فيمــا بينهــا نظــرا لأهمي
وتحقيـق هـذا الـترابط يتطلـب . العربي، وتسهيل حرية حركة الأموال، كما أĔا ستشكل وسيلة للبناء التحتي لاقتصاد المغرب العربي

الشروط كتنسيق التشريعات فيمـا بـين دول المغـرب العـربي، تحسـين المنـاخ الاسـتثماري وتطـوير المؤسسـات الماليـة توفر مجموعة من 
ولقــد اتضــح أن محــاولات الــدول المغاربيــة لإقامــة تكتــل اقتصــادي لم تحقــق نجاحًــا يــذكر في أي صــورة مــن صــور . في هــذه الــدول

فــس الشــيء بالنســبة للجهــود المبذولــة لتحقيــق عمليــة تمويــل التنميــة لـــدول التكامــل، بــل إن النتــائج في مجملهــا كانــت قليلــة، ون
كما أن عملية تحقيق الترابط فيما بين هذه الأسواق تبقـى بعيـدة المنـال، ممـا يجـدر . المغرب العربي عن طريق أسواق الأوراق المالية

  .الاهتمام أولا بتطوير هذه الأسواق كل على حدى
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