
 دور ومكانة القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائري: الفصل الثاني 

 والوعي بالعلاقات الاقتصادية والنقدية الاهتمام ازدياد  والذي رافقه،التوسـع النقدي وتنامي القوة الشرائية   -2
الأدوات المالية التي تستخدم فيها     وما لفت انتباه عدد كبير من المواطنين والمدخرين إلى الأسواق المالية            وهـذا   

افورة غالهند وسن كسواق المالية في تحقيق تنميتها      وذلـك في ظـل نجـاح بعض النماذج التي ارتكزت على الأ            
 ...والبرازيل مثلا

    
  العوائق التي تواجه أسواق الأوراق المالية العربية:الفرع الأول    

 مجموعة من المشكلات والعقبات الرئيسية التي       ،واجهـت أسـواق الأوراق المالية العربية قبل إصلاحها         
ق من ظروف نشأتها ونمط     ت كان لكل سوق خصوصيتها التي تش      ذا وإ ،هائادأاعترضـت نموها وحدت من كفاءة       

 فإن لهذه الأسواق قاسما مشتركا من المشكلات الرئيسية التي يمكن حصرها في             ،تشـريعاتها ونظمهـا وهياكـلها     
 : التاليةالعوامل

 
 : ضآلة عرض الأدوات الاستثمارية-1     

ويبرز  ،ح في الأدوات المالية الحديثة الجاذبة لرؤوس الأموال        العربية من نقص واض     المالية تعـاني الأسـواق    
 ويتمثل ضيق هذه ، هذه الأسواقفي الأسهم ووسائل التمويل التقليدية على التعاملات    ةسيطرذلك جليا من خلال     

 ةقلة عدد الشركات المدرج   ، وفي   قلة هذه الأدوات المتاحة للتداول وضعف أحجام التداول من ناحية         في  الأسواق  
 :عدة أسباب نذكر منها ما يليل ويعود ذلك . ومن ناحية أخرى

 مما يترتب عليه احتفاظ     ، في العديد من أسواق المال العربية      ة النمط العائلي للشركات المساهمة    سـيطر  -      أ
 تالإصدارا الخاصة بأسهم الاكتتاب  سواء الجديدة أو         الإصداراتبالغالبية العظمى من    هذه  الشركات     يمؤسس

 ويجعل قاعدة    الاصدارات الجديدة من الأسهم،     وهذا ما يحرم السوق من     ،اللاحقـة لها عند الزيادة في رأس المال       
              .1المساهمين والمتعاملين ضيقة للغاية

 تاعتمدلقد  : لإصدارها من قبل الدولة ومؤسساتها العامة       طبـيعة أسواق السندات والتركيز الرأسي      -  ب   
 من خلال طرحها    العربـية في الآونـة الأخيرة على الاقتراض المحلي لتمويل العجز في الموازنة العامة             الحكومـات   

معظم ف ، المؤسسي لتملك هذه السندات قد حال دون تداولها في السوق          للسندات للاكتتاب العام، غير أن النمط     
هذه و ،أمين وصناديق التقاعد   مـن هـذه السندات يتم الاكتتاب بها من قبل البنوك وشركات الت             الإصـدارات 
 وقد انعكس ذلك في ضآلة ما هو معروض من هذه           ، بهـذه السندات دون طرحها للتداول       تحـتفظ  المؤسسـات 

  .2الأدوات في الأسواق الثانوية

،  أسلوب التوزيع  قائما على الاتصال الشخصي المباشر        لقد كان  : توزيع الاكتتابات   أسـلوب  ضـعف -    ج
 .إلى المؤسسات التي تقوم بضمان التغطية والمعاونة في توزيع الاكتتاب بسبب الافتقار وذلك
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 وتعزي محدودية حجم التداول     : محدودية أحجام التداول وقلة عدد الشركات المدرجة في هذه الأسواق          -   د
 إلى  تجه هذه الفئات  ت وغالبا ما إلى امـتلاك الحكومات ومؤسسات القطاع العام لجزء كبير من الأسهم المصدرة،             

 .1الاحتفاظ  بهذه الأسهم لفترات طويلة
 

 : قصور الطلب على الأدوات الاستثمارية- 2
 ومن العوامل التي يعزى إليها هذا الأمر       ،تعاني أسواق الأوراق المالية العربية من تدني الطلب على الأوراق المالية              

   :2ما يلي

 الدخل النقدي وعدم استقرار أوضاع الفئات        تدني  بسبب الادخار الفردي وعدم ثباته   معدل  انخفاض   -    أ
 .التي تحققه

 في الطلب على أسهم الشركات وحيازتها وحرمان        منافسـة الحكومـات ومؤسساتها لجمهور المدخرين       -   ب
 منافسة الأوراق المالية الحكومية والأوعية الادخارية للبنوك في تحجيم الطلب            من جهة، علاوة على    السـوق منها  

 . من جهة أخرىوراق المالية للشركاتعلى الأ
 دون  وهذا ما يحول   :  الاستثمار الأخرى  أشكال بالمقارنة مع  الصافي على الأوراق المالية      دانخفاض العائ  -   ج

 خاصة  ، إذ يلاحظ أنه في بعض الدول العربية       ، ويحد بالتالي من نمو سوق رأس المال       ،زيـادة الطلب على الأوراق    
 معدلات الفائدة على الودائع بالجهاز المصرفي العوائد التي توزعها          تفوق ،مرتفعة من التضخم  ويات  تسالتي تتميز بم  

 دون عائدات    معاملة ضريبية تفضيلية    تعطي الودائع المصرفية   ا غالبا م  ، بل إن بعض الدول العربية     ،شركات المساهمة 
 .الأسهم 
 المدخرات الخاصة نحو الودائع الادخارية اتجهت معظملقد  :تفضـيل السيولة في الاستثمار قصير الأجل    - د

 نظرا لما يتطلبه الاستثمار في سوق المال من توافر مستوى عال من             ،لـدى البنوك التجارية وصناديق الادخار     
 .التوظيفي لدى المدخرين الوعي الادخاري و

   
 : التشريعية والتنظيمية التي تحكم أسواق المال العربيةالأطر قصور -3

 تخلف أو قصور النظم     ،حـظ أن من بين أهم المعوقات التي تحد من تطور أسواق الأوراق المالية العربية              يلا       
 ويبدو هذا واضح في عدد من الجوانب        ،والتشريعات التي تحكم أصول وقواعد العمل في السوقين الأولية والثانوية         

  :3وتتمثل في
ولة لهذه البورصات وافتقارها    خ وقلة الصلاحيات الم   ربية لبعض البورصات الع   الإداري غياب الاستقلال    -     أ

 . الأوراق الماليةإدارةلأدوات الرقابة التي تساعدها على 
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 ـ -    ب  ومن أهم هذه    ، على سوق الأسهم والمكملة لدوره     اب المؤسسـات المسـاندة ذات الأثر المباشر       ي غ
واق إلى زيادة مدة التقلبات في أسعار        حيث أدى غيابها في بعض الأس      ،المؤسسـات الشـركات الصانعة للسوق     

 والإيداع كما تفتقر الأسواق العربية إلى مؤسسات الحفظ         .الأسـهم وزيـادة مخاطر الاستثمار في هذه الأسواق        
 التي يمكن أن يتعرض لها      الإخفاق،ل من مخاطر    يتقلالالمركـزي وشـركات التسـوية والمقاصة والتي من شأنها             

 كما تفتقر معظم أسواق ، إلى زيادة سرعة تبادل الأوراق المالية بين المتعاملين   ضـافة بالإ ،المـتعاملون في السـوق    
 والترويج لها وضمان    الإصدارات بإدارةالأوراق المالـية العربية إلى شركات الترويج وضمان الاكتتاب التي تقوم            

تلعب هي   و ،لاءة الائتمانية  إلى وجود وكالات محلية لتصنيف وتقييم الم        و الاكتـتاب الكـامل بالأسهم المطروحة     
 عمليات الخصخصة وخاصة في الأوقات التي يتم فيها طرح كميات من الأسهم يصعب على               إنجاحدورا كبيرا في    
 . السوق استيعابها

  
 : وتدفق المعلوماتالإفصاحدقة -4   

 ،لإشهار المعلومات  النصوص القانونية الواضحة والصريحة المنظمة        من غياب   العربية  المالية  الأسواق عـاني ت 
 وقد ترتب على غياب هذه النصوص ضعف        ،والمـتعلقة بالشركات وسير أعمالها وكشف حقيقة مراكزها المالية        

أن   هذا  شأن ومن ، وتعذر توفير الضمانات الأساسية من ناحية صحة المعلومات        ،الـرقابة على الشركات المساهمة    
 الثقة بالسوق   ،ولعل هذا ما يخلق عدم      والتلاعب بمدخراتهم  احتمالات تعريض حقوق المستثمرين للضياع       د من زيي
 .1ن ولوجهع  للإحجامالمدخرينيدفع و

 التقارير المالية   ما أن جودة     ك ، المساهمة  الشركات  من قبل جميع   ملا تستخد فمعـايير المحاسـبة الدولـية        
 وتقتصر على توفير    ،ية شاملة الكثير من الشركات لا توفر  بيانات وحسابات تفصيل        ف ،متفاوتة من سوق إلى آخر    

 كما أن   ، صدور هذه البيانات في كثير من الأحيان       وعادة ما يتأخر   ، كنشر الميزانية السنوية   للإفصاحالحـد الأدنى    
 ،النصـوص القانونية في بعض الأسواق العربية لا تلزم الشركات المدرجة فيها بإصدار تقارير نصف أو ربع سنوية                 

 .2 فنية قادرة على فهم البيانات المالية في حالة توفرهافاءات إلى وجود ك تفتقرالعربية الأسواق عن ذلك فان فضلا
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د التوجه بع  لاسيما،في ظـل الـتطورات التي يشهدها النظام المالي العالمي وتحديدا أسواق الأوراق المالية   
 تسعى الدول العربية إلى تطوير وتحديث أسواقها المالية         ،ات وتحرير الخدمات المالية   لغ اتفاقية ا  إطارالعالمي الجديد في    

 وتوفير  ، كما تسعى كذلك إلى تحسين اللوائح والقوانين المنظمة للعمل         ،وترسـيخ ودعم قواعد ونظم العمل فيها      
 . وتشجيع الاستثمار الأجنبي،ستثمارات إلى الأسواق المحليةالمعلومات والحوافز المطلوبة لجذب الا

ات تهدف في مجملها إلى زيادة كفاءة الإصلاحجملة من إحداث  عملت الدول العربية على    الإطـار  ا وفي هـذ     
 دارية،الإ الإجراءات وتبسيط   ،ةالضريبيتطوير الأنظمة    و  وتنشيط التعامل فيه   ،له السوق المالي وتعزيز الدور الرقابي    

 فرص استثمارية لمختلف     لإيجاد  أدوات مالية جديدة   استحداثوتوفـير المناخ الملائم لتلبية احتياجات المتعاملين و       
 إيجاز ويمكن   والإفصاح، كما تهدف  إلى تحسين سرعة وسهولة ودقة عمليات التداول وتعزيز الشفافية              ،الفـئات 

 :ما يليفي الإصلاحاتهذه 
 

 :فصاحوالإ تعزيز الشفافية -1
 من أولويات الدول     بما يتلاءم مع المعايير الدولية     ، وتعديل متطلباته  الإفصاحزيادة درجة   ب كـان الاهتمام  

 المتعلقة   منها المعلومات  المعلومات فقد ألزمت الأسواق على الإفصاح عن جملة من           فمن جانب السوق     العربـية، 
 إلى البيانات الدورية    بالإضافة ،لسوق ومعتمدي المهن  بأسمـاء الجهـات المصـدرة للأوراق المالية وأسماء أعضاء ا          

قوم معظم هذه الأسواق بإصدار نشرات ت وفي هذا الجانب ،المتضـمنة لحـركة التداول والمؤشرات المالية الرئيسية      
 ومعلومات عن أحجام    الإدارةرات مجلس   ايومية وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقر         

 وذلك  الإنترنت، لنشر بياناتها من خلال شبكة        مؤخرا  هذه الأسواق  تتوجهوقد   ،مؤشرات الأسعار الـتداول و  
      .1للتعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة فيها

 والشفافية  الإفصاحومـن جانـب آخر أولت أسواق الأوراق المالية العربية اهتماما كبيرا لترسيخ مبادئ                
 عن   بالإفصاح  التشريعات الجديدة المتعلقة بجميع البورصات العربية      ها ألزمت التي ،لـدى الشـركات المدرجة فيها     

 فلا يجوز طرح أوراق مالية لأي        ،  أوراقها في السوق الأولية    إصدار  عن وضعها المالي عن طريق نشرات الاكتتاب     
ة لمصر أو تونس أو     اء على نشرة اكتتاب معتمدة من هيئة سوق المال بالنسب         إلا بن  ،شركة في اكتتاب عام لجمهور    

 فإن سلطات الاكتتاب هي التي تحدد نشرة الاكتتاب المفروضة          ، أما بالنسبة للبورصات الأخرى    .سوق عمان المالية  
 عن البيانات الأساسية    الإفصاحوتـنص التشـريعات الجديدة على أن تتضمن نشرة الاكتتاب في أسهم الشركة              

لشركة المصدرة وتطالب الشركة بتقارير دورية وقوائم مالية سنوية تنشر          والمالية التي توضح المركز المالي الحقيقي ل      
 .2في الصحف المحلية

 
 :  تنظيم مهنة الوساطة-2
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 ، المحافظ المالية  إدارة الجديدة تنظيم الوساطة في السوق لكي تكون قادرة على           الإصلاحاتلقـد تضمنت     
 ـوتق  وقد أكدت معظم التشريعات ،راتهم بشكل صحيحيم أداء الشـركات ومسـاعدة المتعاملين على اتخاذ قرا         ي

 ،الجديدة على أن تتخذ الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية شكل الشركة المساهمة أو شركة التوصية بالأسهم                
كما وضعت مجموعة من الأحكام والضوابط التي تنظم عمل شركات الوساطة وقبل ذلك كان السماسرة والأفراد                

 .1همة في مصر ولبنان بينما كانت المصارف تحتكر هذا العمل في السوق التونسية والمغربيةيقومون بهذه الم

 ففي مصر مثلا تم السماح لهيئات       ،لقـد اخـتلف الوضع اليوم بعد صدور التشريعات في مجال الوساطة            
د الشركات   عد 1999 حيث بلغ خلال عام      ،الـتأمين والمعاشـات وشركات التأمين بالتعامل في السوق المالية         

 شركة محافظ أوراق    30 صندوق استثمار    21 شركة و  148 ،المرخص لها بالعمل في مجال سمسرة الأوراق المالية       
 من جانب آخر تسعى البورصات العربية إلى تشجيع زيادة الأدوات           ، عام اكتتاب 28 شركات تصنيف و   6مالية  

 الإشارة وتجدر   ، للتحويل إلى أسهم وصناديق الاستثمار     والبدائل الاستثمارية المتاحة للمستثمرين كالسندات القابلة     
 .2 الماليةلأوراقإلى أنه يتم تداول وحدات هذه الصناديق في العديد من أسواق ا

 

 :تطوير نظم التداول-3    
 وذلك ،ت قريب يجري وفقا لنظام المزايدة المكتوبة      قق في البورصات العربية حتى و     بظل نظام التداول المط   لقد      
ن خلال تسجيل العروض والطلبات على اللوحات المعدة في قاعة التداول ثم يتم المزايدة بين الوسطاء كل حسب                  م

تحويل نظام ب التي شهدتها الإصلاحاتبعد  البورصات العربية     مؤخرا   قامت وقد ،الأولوية إلى أن يتم التوافق بينهم     
  .3 الحسابات الآلية والتقنيات الحديثةاستخداميعتمد على  تداول آلي  إلى نظامالتداول القائم

يهـدف هـذا التوجه إلى رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية و إلى زيادة الشفافية والأمانة لدى                      و
 إلى وجود أنظمة تداول آلي متطورة في كل من أسواق الكويت والسعودية ومصر              الإشارةوتجـدر   " ،المـتعاملين 

 كما بدأ العمل في سوق      ، ببورصة عمان  1999ان ونظام آلي متطور بدأ العمل به سنة         وتونـس والمغـرب وعم    
 اتفاقية موقعة   ونشير أن هناك   الكندية   EFA مع شركة    إنشاؤهبية بنظام التداول الآلي الذي تم       يالبحرين بصورة تجر  

 .4" متطور مكتب باريس وبورصة بيروت بخصوص تزويد الأخيرة بنظام تداول آليبين1999خلال عام 
 
 

 : تعديل الأنظمة الضريبية -4
 وجذب الاستثمارات الأجنبية من     ، الحوافز اللازمة لتشجيع التعامل بالأوراق المالية من ناحية        ق بهدف خل         

 خلال الأعوام السابقة على تخفيض أو إلغاء الضرائب على الفوائد التجارية             العربية  عملت الدول  ،ناحـية أخرى  
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 .132ص مرجع سابق،  ،2000 سبتمبر ،  التقرير الاقتصادي العربي الموحد4



 دور ومكانة القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائري: الفصل الثاني 

عدم وجود أي   ب في هذا الصدد     ونذكر ،ى الأربـاح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية        والضـرائب عـل   
ضـرائب على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية في جميع الدول العربية التي تملك أسواق مالية                  

دول على تعديل الأنظمة الضريبية لها بهدف       خر عملت بعض ال   آ انب ومن ج  ،%10منظمة باستثناء المغرب بنسبة     
تخفيض على   في تونس     المالية مت السلطات دقأ ، فمثلا  أسهمها في السوق   إدراجتشجيع الشركات المساهمة  على      

 على الأقل من    %30 لكافة الشركات التي تقوم بتعويم       % 20 إلى   %35نسـبة الضـرائب عـلى الأرباح من         
 .1رأسمالها

   
 :ر الأجنبيتشجيع الاستثما-5

 إلى تشجيع وجذب    ، العديد من التعديلات على القوانين المتعلقة بالاستثمار هدفت في مجملها          إدخـال تم   
 و إلى تغطية الاحتياجات التمويلية المحلية ونقل الخبرات          من جهة،  الاستثمارات الأجنبية وفق أسس وضوابط محددة     
حركة السوق المالي في مصر تعتمد في       "أن  بهذا المجال    في   ونذكر ،المـتطورة إلى هـذه الأسواق من جهة أخرى        

أكثر (جانب كبير منها على المستثمرين الأجانب  فمتوسط معاملات الأجانب يبلغ نحو ثلث المعاملات في السوق                 
 .2"م المؤسسات والأفراد فيما بينهما الثلثين الآخرينساقوتت)  من حجم التداول شهريا%30من 

الأجانب في بعض البورصات العربية يلاحظ ارتفاع نسبة مساهمتهم في رؤوس أموال            وبالنظر إلى مساهمة     
 وارتفعت في سوق مسقط     ، في بورصة عمان   % 43,2 فقد ارتفعت هذه النسبة لتصل إلى        ،الشـركات المدرجـة   
وتعديل  غياب القيود على الاستثمار الأجنبي يعود هذا خاصة إلى   و ، خلال هذا العام   %15لـلأوراق المالـية إلى      

 نسب التملك 
 
 

                                                          

  3سوق النقد الأولي والثانوي:  الفرع الثالث
 :أهمية السوق النقدية -1   

      يكتسب وجود سوق نقدية منظمة ومتطورة أهمية بالغة لا يمكن تجاهلها، حيث يتم من خلالها تأمين السيولة                 
ى الائتمان والنقود في الاقتصاد، وتستخدم      للقطـاع المصرفي، وتمكين السلطات النقدية من ممارسة رقابة فعالة عل          

السـلطات الـنقدية الـتغيرات الـتي تحدث في السوق النقدي كمؤشر على آثار السياسة النقدية التي تمارسها،                   
للإسترشـاد بها في القرارات المستقبلية، ويتوقف اتساع السوق النقدي على تنوع الأصول التي يتم التعامل بها في                  

توقف سيولتها على مدى إمكانية تحويل تلك الأصول إلى نقود عند الضرورة، وتتميز الأوراق              هذا السوق، كما ت   
المالـية القصـيرة الأجل بإمكانية التخلص منها في أي وقت، وبحد أدنى من الخسائر، وتتكون هذه الأوراق المالية                   

الخزينة، وأبرز الأوراق المالية    عـادة مـن شـهادات الإيداع والأوراق التجارية، والقبولات المصرفية، وأذونات             
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 دور ومكانة القطاع المالي في الاقتصاديات العربية مع التركيز على الاقتصاد الجزائري: الفصل الثاني 

القصيرة الأجل أذونات الخزينة التي تصدرها الخزينة لفترات معينة، وتتراوح من ثلاثة أشهر إلى سنة على الأكثر ،                  
وهـبي تتمـيز بسهولة التصرف فيها دون أن يتعرض حاملها لخسائر رأسمالية، وتستخدمها الحكومات في ممارسة                 

ويساعد وجود سوق ثانوي لهذه     .  ضخ السيولة في السوق حسبما تمليه الحاجة       سياسـتها الـنقدية لسـحب أو      
 .الأوراق على نمو وانتشار البدائل أمام المدخرين، مما يتيح لهم فرص تنويع استثماراتهم

 
  :دور الأسواق الثانوية في الإقتصاديات العربية-2  

اق النقدية العربية، إذ يحتاج نجاح هذا السوق إلى               يلاحـظ في هـذا المجال عدم تطور السوق الثانوي للأسو          
وجـود خـبرات متخصصـة لديها القدرة الفنية الكافية لإدارة الأوراق المالية بصورة تضمن نجاحها وتداولها في             
السـوق، ويـؤدي غياب هذه الأدوات إلى شح في تمويل الشركات على الرغم من توفر السيولة في المصارف،                   

 هـذه الأوراق في الأسواق المالية العربية عن غيرها من الأسواق العالمية من حيث افتقارها                ويخـتلف الـتعامل في    
للمؤسسـات المقـيمة لأداء الشركات والتي يقوم المستثمرون بتحديد خيارتهم بالاستناد إلى ما توفره من بيانات                 

ديد أسعار السندات للشركات    ودراسـات، وافتقارها إلى وجود مؤشر للأسعار تستند إليه إدارة الشركات في تح            
وتجدر الإشارة إلى أن عدم توافر مثل هذه الخدمات يفرض على المصارف التجارية العربية              . في القطـاع الخـاص    

 .تقديم الضمان لهذه الأدوات، الأمر الذي يحد من تطور الأسواق النقدية في الدول العربية
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