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 جامعة باجي مختار عنابة

 
 ملخص: 

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على إمكانية تحقيق التكامل بين البورصـات المغاربيـة 
 ، يـة موحـدةمغارب بورصـة بإنشـاء )الجزائر بورصة – تونس بورصة –(بورصة الدار البيضاء 

و . التي ستتضمن الكثير من المزايا للشركات و المستثمرين في كـل أنحـاء المغـرب العربـي
الموظفين وزعت على كافة ، لتحقيق تلك الأهداف صممت إستبانة مكونة من أربعة أجزاء

ـت وقــد خلصـو المستثمرين و الوسطاء  في البورصـات الـثلاث و أصـحاب الاختصـاص. 
هـــذه الدراســـة إلــى أن تفعيـــل التكامـــل بـــين البورصـــات المغاربيــة مـــن شـــأنه أن يســـهل 

ما يشجع علـى قيـام اسـتثمارات مغاربيـة مشـتركة ، داخل المغرب العربي انسـياب الأمـوال
  المغاربية في مختلف المجالات. تدعم التعاون بـين الـدول

بورصـة ، ربـط البورصـات، مـل البورصـاتتكا، البورصات المغاربيـةالكلمات الدالة: 
  موحدة.

 

Abstract: 
The main objective of this study is to examine the advantages of the 

three Maghreb countries’ (Morocco, Algeria and Tunisia) stock exchanges 

should these be integrated into one and single stock exchange. This 

integration will surely result in numerous benefits both to companies and 

individual investors all over the three named countries. In order for this 

study to fulfil its objective a four- part questionnaire was designed and 
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handed or sent to: employees; investors; middlemen and stock exchange 

experts. The final conclusion of our study is that should the Maghreb Stock 

Exchange idea be concretised it  will no doubt facilitate the flow of funds 

within the Maghreb, which will encourage the establishment of common 

Maghreb investments that supports cooperation between Maghreb countries 

in many fields 

Keywords: Maghreb stock exchanges, integration of Stock exchanges, 

link stock exchanges, unified stock exchange. 
 

 مقدمة:
وراق الماليــة في جميــع أنحــاء شــهدت الســنوات الأخيــرة عمليــات دمــج بورصــات الأ

و جـذب ، في تكـوين تكـتلات ماليـة قـادرة علـى تـوفير السـيولة ة هذه العمليـةلأهمي، العالم
 و توفير الفرص للمستثمرين.، الاستثمارات

سعت إلى اعتماد بورصات الأوراق المالية كأداة أملتها عليها فقد ، أما الدول المغاربية
و لقـد وظفـت علـى غـرار ، وجهها إلى تحريـر اقتصـادياتهامن خلال ت، الظروف الاقتصادية

إلا أنهـا لـم ، دول العالم مجموعة من الإصلاحات القانونية و الاقتصادية لتطـوير بورصـاتها
ترتقي بعد إلى المستوى المنشـود الـذي وصـلت إليـه البورصـات العالميـة. وقـد آن الآوان 

إقامـة بورصـة مغاربيـة موحـدة قـادرة و، لتكريس مفهوم التكامل في منطقـة المغـرب العربـي
 .و اجتذاب رؤوس الأموال المحلية و الأجنبية، على منافسة البورصات الأخرى

    مشكلة الدراسة:
فكرة التكامل بين البورصات والوصول إلى مشروع البورصة المغاربية الموحـدة  تعتبر

. وبـالنظر إلـى التحقيقهـإلى حين تـوفر الإرادة السياسـية والاقتصـادية ، حلما يراود الجميع
و في ظـــل محدوديـــة أداء البورصـــات ، التجـــارب العالميـــة في مجـــال تكامـــل البورصـــات

فـإن هـذه و بنـاءا علـى مـا سـبق ، و عدم قدرتها على منافسـة البورصـات العالميـة، المغاربية
  ما مدى نجاح الدول المغاربية في إنشاء بورصة موحدة؟  :الدراسة تطرح الإشكالية التالية
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  التساؤلات التالية: تتفرع عن هذه الإشكاليةو 
 هل المناخ الاستثماري المغاربي ملائم لتحسين وضع البورصات المغاربية؟ -
 و أداء البورصات المغاربية؟ ما هو واقع -
 ما هي دوافع و ايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية؟ -
 ماذا عن إنشاء بورصة مغاربية موحدة؟ -
 

 أهمية الدراسة:
في أتي هذه الدراسة لتلقي الضـوء علـى أهميـة إنشـاء بورصـة مغاربيـة موحـدة كخطـوة ت

و زيـادة جاذبيـة البورصـات المغاربيـة ، مـالي بـين الـدول المغاربيـةالتكامـل ال الطريق نحـو
ــة ــدرتها علــى منافســة البورصــات الأجنبي ــة مــن  و، وق اســتقطاب رؤوس الأمــوال المغاربي

اقتصـادات  تطـوير ما ينعكس إيجابي  علـى، التكاملهذا ق والتي ستساهم في تحقي، الخارج
  ا. تهتنمي الدول المغاربية و

 
 أهداف الدراسة:

 تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية: 
تسليط الضوء على الدور الذي تلعبـه عمليـة تكامـل البورصـات علـى اقتصـاديات  -

 الدول. 
 وأداؤها.، وتطورها، يث نشأتهاالتعرف على واقع البورصات المغاربية من ح -
محاولة جلب انتبـاه السـلطات الماليـة و دعـوتهم لتفعيـل التكامـل بـين البورصـات  -

 المغاربية.
إمكانيـة إنشـاء  حـولاستقصاء أراء المستثمرين و العاملين في البورصات المغاربية  -

 بورصة مغاربية موحدة.
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 فرضيات الدراسة:
، و عن ما قد يحققه التكامـل بـين البورصـات، ةوحمطرالتساؤلات الهذه للإجابة على 

البورصـات المغاربيـة علـى مواجهـة التحـديات التـي تفرضـها  الذي سيساهم في تعزيز قدرة
 تم صياغة الفرضيات التالية: ، المتغيرات الإقليمية والدولية

 الفرضية الأولى: المناخ الاستثماري المغاربي غير ملائم لعمل البورصات.  
 الثانية: البورصات المغاربية ذات مستوى أداء ضعيف.   الفرضية

 تحسين أدائها.      فيالفرضية الثالثة: يساهم تكامل البورصات المغاربية 
 الفرضية الرابعة: البورصة المغاربية الموحدة مشروع يستدعي التطبيق. 

 
 الإطار النظري:

 تكامل بورصات الأوراق المالية: -أولا 
 البورصات:تعريف تكامل  -1

ــيبالنســبة ل ــك المركــزي الأوروب ــة التكامــل المــالي ":BCE1لبن العنصــر  تشــكلعملي
الاسـتقرار المـالي وإمكانيـة ، الرئيسي الذي يضمن الكفـاءة علـى السياسـة النقديـة الواحـدة

 2"النمو الاقتصادي
 التكامل المـالي يعنـي زيـادة في تـدفقات رأس "ـ: 3BADـلبنك الإفريقي للتنمية  وفقا ل

المال و ارتفاع اتجاه الأسعار والعوائد علـى رؤوس الأمـوال المتداولـة في الـدول الأعضـاء 
   4".للمنطقة المتكاملة و التسوية بنفس النمط

  الذي استعان بتعريف كل من: 5جبار محفوظمن خلال دراسة 
 Vogel & pieper )1897 (بأنهـا:حيث عرفاها والمترابطة  المتكاملة المالية سواقللأ 

 لأوراق ا وبيع شراء معين ببلد الموجودون المستثمرون فيها يستطيع التي الأسواق تلك"

 ماليـة موحـدة أوراق إصـدار تـم لـذلك وكنتيجـة، قيود دون آخر بلد في   المصدرة المالية

 بعـين الصـرف أسـعار أخـذ بعد تقريبا السعر بنفس مختلفة أسواق في تداولها يتم ونمطية

  ."الاعتبار
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 Talbotoni & Rouve )1988تتسـاوى " والمتكاملـة المترابطـة الأسواق داخل ) أنه 

 مكـان كان مهما العائد من المستوى ونفس المخاطر نفس لها التي، المالية الأصول كافة

 الهـوامش وتزيـل تقلـل المتتاليـة المراجحـة عمليـات أن التعامـل بهـا خاصـة أو تقيـدها

  .لأخر سوق من والفروق الإضافية
ذلـك المجـال "تكامل بورصات الأوراق الماليـة:  6أبو موسى رسمية أحمدف تعركما 

كمـا أنـه يسـتطيع ، حيث يسـتطيع المسـتثمر الاسـتثمار في أسـواق ماليـة غيـر سـوقه المحلـي
الاستثمار في سوق متخصص الاستثمارات المالية كسوق الخيارات مثلا و التـي لا يوفرهـا 

 . "المالية لم يعد مقتصرا على سوق وحيدسوقه المحلي. فالاستثمار في الأسواق 
 المنافع الاقتصادية لعملية تكامل البورصات: -2
الخطيب شذا جمال نقلا عن دراسة فارتز مـاكلوب أن تكامـل بورصـات الأوراق  ذكرت

المالية قد يكون عملا تكميليا مهما لتكامل السلع و العمالة. و يفترض هذا التكامل المـالي 
و إزالــة القيــود علــى تــدفقات رأس المــال عــبر ، مــلات الوطنيــة للتحويــلتحقيــق قابليــة الع
و يتطلب ذلـك تحديـد الأولويـات الوطنيـة لكـل قطـر و التـي تنسـجم مـع ، الحدود الوطنية

  .7علاوة على تنسيق الهياكل و المؤسسات المالية، أولويات الأقطار الأخرى
، جموعة من المنافع الاقتصاديةعملية تكامل البورصات تنشأ عنها مو يمكن القول بأن 

  نذكر أهمها: 
لا توجد أية قيود على ، : في الاقتصاديات المتكاملة ماليا8توزيع أفضل لرأس المال - 1

بحيث الأموال أحرار في التحرك نحـو أعلـى عائـد محتمـل. ، تحركات رأس المال
فق رأس ينبغـي أن تتبـع تـد، وفقا للنماذج التـي هـي أسـاس النظريـة النيوكلاسـيكية

المال من الاقتصاديات منخفضـة الإنتاجيـة و رأس مـال مرتفـع إلـى الاقتصـاديات 
بتحقيق تكافؤ العوائـد مـع رأس المـال. ، منخفضة رأس المال و ذات إنتاجية عالية

  ؛ وهذا يخلق المزيد من النمو في الاقتصاديات
طقـة أكثـر جـذبا تصبح المن :9إزالة الحواجز الجمركية وإنشاء بورصة إقليمية أوسع -2

ـــادة في عـــدد الشـــركات متعـــددة الجنســـيات  ـــي المباشـــر. الزي للاســـتثمار الأجنب
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وتخصص الشركات تسمح في الحد من تكاليف الإنتاج علـى المسـتوى الإقليمـي 
ــاج.  ــادة أداء عوامــل الإنت ــد مــن بهــوزي ــة يمكــن جــذب المزي ــادة في الربحي ذه الزي
الإيجابيــة علــى المنطقــة مــن حيــث مــع كــل الآثــار ، الاســتثمار الأجنبــي المباشــر
 ؛ وبالتالي تحفيز النمو الاقتصادي، التكنولوجيا والقدرات العقلية

: ارتــبط التكامــل المــالي مــع تطــور أكثــر حيويــة لقطــاع 10زيــادة حيويــة البورصــات  -3
ــادة المنافســة وتخفــيض تكلفــة الوســاطة ، بورصــات الأوراق الماليــة وتشــجيع زي

تصاديات الأقل استقرارا وأسـواق رأس المـال مفتوحـة إلـى المالية. و في حالة الاق
وربمــا يســمح بزيــادة ، إخضــاع السياســة الداخليــة إلــى انضــباط الســوق الخــارجي

  ؛ الاستقرار
القدرة على اختيار المجموعـة التـي تناسـبه مـن الأمـوال  :11تنويع الأدوات المالية  -4

بالنسـبة للمـدخرين الـذين  بدون الاقتصار على السوق الوطني و كذلك هو الحال 
يكون بمقدورهم اختيار عائد أكبر عن طريق تنويع حافظة موجوداتهم من الأدوات 

  .المالية على مستوى دول الوحدة
 نماذج التكامل و الربط بين البورصات: -3

 عمليـة عرفـت تعتبر عملية الربط خطوة أولـى لتحقيـق التكامـل بـين البورصـات. لقـد

 بتـوفير العمليـة هـذه سـمحت حيـث ا، بينـه للـربط والوسـائل لنماذجا من العديد التكامل

 العائـد لمبـدأ اوفقـ الاسـتثمارية محـافظهم لتنويـع المسـتثمرين أمـام البـدائل مـن الكثيـر

  :البورصات بين الربط أساليب أهم يلي ما وفي، والمخاطرة
 في ترونيةالإلك الحواسب من شبكة وجود به ويقصد :12للبورصات الحاسوبي الربط  -1

 شـبكات أو، للمعلومـات القوميـة الشـبكة طريـق عـن بينهـا الـربط يـتم، البورصـات

 .أخرى دول معلومات بشبكات البورصات تلك ربط أيضا ويمكن، التلفون
يستخدم هذا النموذج الوسطاء الماليين في الـربط بـين  :13الماليون بالوسطاء الربط  -2

ل في مختلــف البورصــات إضــافة إلــى البورصــات مــن خــلال الســماح لهــم بالتعامــ
  ؛ البورصات المسجلين فيها
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 هـذا يشـمل إذ، البورصـات بـين بتوحيـدها وذلـك :14الماليـة بالسياسـات الـربط  -3

 الاسـتثمار وسياسـات، الماليـة والإقـراض الاقـتراض سياسـات مـن كل التوحيد

 في الماليـة الأوراق تسـجيل وشـروط، العامـة المسـاهمة الشـركات وقـوانين

 .البورصة
 مـع متوافقـة تنظيميـة هياكل باستخدام البورصات بعض تقوم :15التنظيمي الربط  -4

 أن يعنـي ممـا، معهـا الـربط المسـتهدف الأخـرى بالبورصـات التنظيميـة الهياكـل

 يسـهل ممـا موحـدة تكـون سـوف التـداول وآليـات والإدارات الأنشـطة جميـع

   ؛ البورصات تلك في التسويقية الاتصالات
ــربط  -5 ــة في الــربط بتطبيــق :16التشــريعي ال ــس تكتفــي بعــض البورصــات الراغب  نف

التشريعات الاقتصادية و الاستثمارية و المالية حيث يسهل ذلك تبـادل التـداول في 
  ؛الأوراق المالية المختلفة

 مركزيـة منصـة خـلال من التداول عمليات تتم :17المشتركة التداول الربط بمنصة  -6
 للشـركات المتواجـدة الماليـة الأوراق في جماعيـة بصـورة لالتعامـ فـرص تهيـئ

 علـى المنصة هذه في المشاركة البورصات وتتفق، المتكاملة البلدان نطاق ضمن

  .التداول لعمليات المنظمة الإجراءات وتحدد الإدراج شروط
 البورصات المغاربية: -ثانيا

 التأسيس و النشأة:-1
و بمبـاردة مـن القطـاع البنكـي  1929يسها إلى عـام يرجع تأسبورصة الدار البيضاء:   -أ

عـن  الذي كان يـتم فيهـا تـداول أسـهم شـركات خاصـة لصـالح مسـتثمرين أجانـب
مكتـب المقاصـة في "طريق المقاصة الحرة. و كان يطلق على هذه المؤسسـة اسـم 

حيــث كانــت  1929نــوفمبر  7و يرجــع تــاريخ أول جلســة إلــى ، 18"القــيم المنقولــة
عن طريق إجراء المقاصة الحرة بين البنوك لتـداول أسـهم ، تم أسبوعياالمبادلات ت

بسلسـلة  1993قامت السلطات سـنة  19.الشركات غير المسجلةخصوصا الأجانب
من الإصلاحات القانونية والمؤسساتية والتقنيـة في مجـال النظـام المـالي وأسـواق 

 20.الرأسمال عامة والسوق المالية والبورصة على وجه الخصوص
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في شكل مؤسسة عمومية. وخلال أربعـة  1969تم تأسيسها في سنة  بورصة تونس: -ب
عقود من الزمن شهدت إصـلاحات متواليـة وعميقـة سـاهمت في تحـديث وسـائل 

 القـيم سـوق تأسسـت .21في تمويل الاقتصـاد عملها لتجعل منها وسيلة للمساهمة

 بـدأت تمـارس، 1988/13رقـم بصـدور القـانون 1988سـنة  تـونس في المنقولـة

   22 .1989في سنة  منظمة كسوق نشاطها
 حيــث تــم، مقارنــة بالبورصــات المغاربيــة : تعتــبر حديثــة النشــأةبورصــة الجزائــر -ج

. ومــع النظــام التأسيســي لشــركات المســاهمة (مؤسســات 1988تأسيســها ســنة 
عملــت ، اســتوجب نشــأة ســوق يســمح بتــداول أســهم هــذه الشــركات، عموميــة)

حيــث قــررت ، بتحضــير شــروط قيــام ســوق ماليــة 1990ســنة  الســلطات العموميــة
إنشاء هيئة ، "الجمعية العامة لصناديق المساهمة"الحكومة ومن خلال هيئة مؤهلة 

يعطى لها اسم شركة القيم المنقولة وحددت مهامها على أساس المهام التـي تقـوم 
  23.المنقولة والتي أصبحت فيما بعد بورصة القيم، بها البورصة في الدول المختلفة

  الهيئات المنظمة:  -2
أنشئ  هذا المجلس :المنقولة للقيم المهنة أخلاقيات مجلس بورصة الدار البيضاء:  -أ

الصادر في   212-93-1على  القانون  رقم  بعد أن تمت المصادقة، 1994في جويلية 
 والاستقلالية المعنوية بالشخصية تتمتع عمومية مؤسسة وهو .241993سبتمبر 21

 كـان مهمـا البورصة في المستثمر ادخار حماية ومهامه السوق سلطة يمثل المالية

  .مصدره أو شكله
هو هيئة الإيداع المركزي للأوراق المالية بـالمغرب. ماروكلير: -هيئة الإيداع المركزي

و الذي أسس ، 1997 جويلية 9الصادر بتاريخ  96ـ35وقد تم إنشاؤها بمقتضى القانون رقم 
يل القيم المنقولـة مـن الشـكل العينـي إلـى الشـكل الرمـزي الإليكـتروني. بصـفتها نظام تحو

تسهر ماروكلير على حفظ و تداول و إدارة الأوراق المالية لحسـاب ، شركة مجهولة الاسم
  25ا.أعضائه
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 بورصة تونس:-ب
نــوفمبر  14الصــادر في  114-94بموجــب القــانون تــم تأسيســها  هيئــة الســوق الماليــة: 

 تكلف .26 شكل مؤسسة مستقلة تسهر على تنظيم ومراقبة السوق المالية التونسيةفي، 1994

 والأدوات الماليـة الأوراق في المسـتثمر الادخـار حمايـة علـى بالسهر المالية السوق هيئة

  27.بالبورصة للتداول القابلة المالية
 28قاصـة في تأسسـت التونسـية للم :الماليـة الأوراق وتسجيل للإيداع التونسية الشركة

ــداع الأوراق "تحــت تســمية  1993ديســمبر  ــين المهنيــين للمقاصــة و إي الشــركة التونســية ب
المتعلق بإعادة تنظيم السـوق الماليـة ليؤكـد  1994لسنة  117وقد جاء القانون عدد  "المالية

 البورصـة في تـتم التـي المبـادلات تسـجيل إلـى تهـدف.28اوجودها القانوني و يحدد مهامهـ

 تنفيذ وسرعة المبادلات تلك تكاليف وخفض معين محاسبي نظام وفق لكيتهام وتحويل
   29.التبادل عمليات
  :خلال من تسيرالجزائر:  بورصة -ج

: تأسست هـذه اللجنـة بمقتضـى المرسـوم رقـم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
 اللجنة هذه تقومو ، 30وتتمتع هذه اللجنة بالاستقلاليةالإدارية والمالية، 1993سنة  93- 10

كمـا  ، للشـفافية ضمانا الشركات تقدمها التي المعلومات صحة من والتأكد بالرقابة أساسا
 31ة.البورص إلى الدخول شروط تحقق التي للشركة القبول تأشيرة بإعطاء تقوم

 إلـى المؤسسـات إدخـال علـى بالإشـراف أساسـا وتقـوم :المنقولة القيم تسيير شركة

، المعلومـات ونشـر المناقصـة بعمليـات والقيـام، البورصـة حصـص تسييرو       ، البورصة
 أن بعـد إلا فعليـا اعتمادا وسيط أي اعتماد يصبح و لا   .أسهم ذات شركة عن عبارة فهي

 التـي العمليـات مـن عمـولات تتلقي انهأ كما، الشركة هذه المال رأس من قسط في يكتب

                           32ة.البورص في تجري
المؤرخ  04-03تم تحديد دور المؤتمن المركزي بموجب القانون : المؤتمن المركزي

ويُعنى المؤتمن المركزي (الجزائـر للمقاصـة) بفـتح وإدارة الحسـابات ، 2003فبراير  17في 
ــة للســندات المفتوحــة باســم ماســكي الحســابات حــافظي الســندات ــدخلين الجاري ، المت

    .33لى تقليل التكاليف وآجال عمليات التسوية/ التسليمويساعد إنشاء هذه الهيئة ع

o b e i k a n d l . c o m



176 

 الدراسة التطبيقية:
، بالنظر إلى طبيعة الموضوع تم إتباع المـنهج الوصـفي التحليلـي أسلوب الدراسة: -1

قصد استيعاب الإطار النظـري للموضـوع و ذلـك مـن خـلال جمـع البيانـات و المعلومـات 
اعتمــدت و  تحليــل أداء البورصــات المغاربيــة. و، حــول تكامــل بورصــات الأوراق الماليــة

  :الدراسة على قدر معتبر من البيانات و المعلومات على النحو التالي
ــة:  ــل في ، و تمثلــت في البيانــات اللازمــة لتحقيــق أهــداف البحــثالبيانــات الأولي وتتمث

ع الإسـتبانة توزيفي البيانات التي سيتم الحصول عليها من خلال الدراسة  الميدانية المتمثلة 
  .على عينة الدراسة

و قد تمثلت في مراجعة مختلف الأدبيـات التـي لهـا علاقـة ببورصـات البيانات الثانوية: 
و ذلـك مـن خـلال الإطـلاع علـى الكتـب و المراجـع العلميـة بمـا في ذلـك ، الأوراق المالية

النظـري  مدعمـة بـذلك الإطـار، البحوث و الدوريات العربية و الأجنبيـة في هـذا الموضـوع
 للدراسة.

وسيط و  12، مدرجة ةشرك 70يتكون مجتمع الدراسة من مجتمع و عينة الدراسة:   -2
حيـث تـم ، أسـتاذ في قطـاع التعلـيم العـالي 54و المغاربيـة الـثلاث موظف في البورصات 28

 تم .%82إستبانة أي بنسبة  164إستبانة و لم يتمكن الباحثان من استرجاع سوى  200توزيع 
  .الدراسة عينة خصائص همأ على للتعرف الإستبانة من جزء تخصيص

 توزيع العينة حسب الخصائص الديمغرافية ):01جدول رقم (
 النسب المئوية التكرار الفئات المتغير
 62% 102 ذكر الجنس

 38% 62 أنثى
 

 العمر
 7% 12 سنة 30أقل من 

 36% 59 سنة 40 - 30
 52% 85 سنة 60 - 45

 5% 8 فما فوق سنة 60من 
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 الدرجة العلمية

 9% 16 بكالويوس
 45% 73 ليسانس
 16% 26 ماجيستر
 30% 49 دكتوراه

 
 التخصص

 39% 64 مالية
 23% 38 محاسبة
 21% 34 تسيير
 17% 28 اقتصاد

 
 المهنة

 17% 27 أستاذ
 33% 54 موظف
 7% 12 وسيط
 43% 70 مستثمر

 
 الخبرة

 12% 20 سنوات 5أقل من 
 29% 48 سنوات 10 – 5

 45% 73 سنة 20 – 10
 14% 23 سنة فما فوق 20من 

 : مستنبط من الإستبيانالمصدر
% من 38% من عينة الدراسية من الذكور و 62) أن ما نسبته 01( رقميتضح من الجدول 

و فيمـا يخـص ، %52سـنة بنسـبة  60 - 45أعمـارهم محصـور مـا بـين   هـمو معظم، الإناث
وفيمـا يتعلـق ، %45عينة الدراسة من حملـة الليسـانس بنسـبة  فأغلب أفراد، رجة العلميةالد

يتضـح أن أكـبر فئـة و ، من العينة تخصص ماليـة%39أن ما نسبته  بالتخصص العلمي يتضح
أمـا فيمـا ، 43وظيفية شاركت في الإجابة على أسئلة الاستبيان هي فئة المستثمرين بنسبة 

  سنة. 20 -10% من العينة خبراتهم  من 45الخبرة العملية فقد أتضح أن يتعلق ب
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تم جمع البيانات بعدة طرق تمثلت في كـل مـن:  المستخدمة: الإحصائية الأساليب -3
تـم تحليـل البيانـات ومعالجتهـا و الإستبانة و عن طريق البريد الإلكتروني. ، مقابلة شخصية

وقـد اسـتخدمت الأسـاليب ، )SPSS V 19معروف (باستخدام برنامج الحزم الإحصائية ال
 حيث تم حساب ما يلي:، الإحصائية الوصفية والتحليلية لمعالجة البيانات

  التوزيعات التكرارية وذلك لتحليل خصائص عينة الدراسة. -
 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية للتعرف على اتجاهات أفراد العينة. -
  .) لقياس درجة ثبات أداة القياس (الاستبيان)Chronbach's Alphaكرونباخ ألفا ( -
  لاختبار الفرضيات.  One sample T-Testاختبار  -

حسب  أفراد عينة الدراسةولقد تم إتباع مقياس ليكارت الخماسي فيما يتعلق بإجابات 
  الجدول التالي:

 ): مقياس ليكارت الخماسي 02جدول رقم (
 معارض تماما معارض محايد اماموافق تم موافق الاستجابة
 1 2 3 4 5 الدرجة

، جـدة، مقدمـة في الإحصـاء الوصـفي و الاسـتدلالي، عبـد الفتـاح، عز حسـنالمصدر: 
  .2008، خوارزم العلمية للنشر و التوزيع، السعودية

 تم استخراج قيم معاملات الثبات (كورنباخ ألفا) كالآتي: ثبات أداة الدراسة (الاستبيان): - 4
 ): قيم معاملات الثبات (ألفا كورنباخ) لمجالات الدراسة03ل رقم (جدو

 معامل الثبات المجال الرقم
 0.860 المناخ الاستثماري المغاربي 1
 0.859 واقع و أداء البورصات المغاربية 2
 0.894 دوافع و ايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية 3
 0.876 ة الموحدةالنموذح المقترح للبورصة المغاربي 4

 0.951 المجموع
  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر
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للتحقـق مـن درجـة ثبـات أداة القيـاس (الاسـتبيان) تـم اسـتخراج معامـل كرونبـاخ ألفـا 
)Chronbach's Alpha( ، وأشارت النتائج إلى أن الاستبيان ثابـت وصـالح للتطبيـق وذلـك

  ).0.951بات بلغت (لأن قيمة معامل الث
 تحليل نتائج الدراسة -5

 المحور الأول: المناخ الاستثماري المغاربي.
 فقرات المحور الأول.المتوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج  ):04جدول رقم (

المتوسط  الفقرة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الرتبة

صادية بين المصالح السياسية تؤثر على العلاقة الاقت 1
 الدول

4.25 0.99 10 

مناخ الاستثمار يؤثر إيجابيا على أداء البورصات  2
 المغاربية

2.66 1.37 6 

تمنح تحفيزات الضريبية للمستثمرين المحليين و  3
 الأجانب

3.19 1.24 9 

التوسع في الخوصصة شجع على تفعيل البورصات  4
 المغاربية

3.13 1.12 8 

 5 1.30 2.56 ق الأوراق الماليةتساهم البنوك في تسوي 5

 4 1.21 2.44 انتشار و توسع شركات المساهمة  6

 1 1.11 2.05 تتسم أسعار الصرف بالدول المغاربية بالاستقرار  7

 3 0.97 2.18 سهولة انتقال رؤوس الأموال بين الدول المغاربية  8

 7 1.40 2.97 للمستثمر المغاربي ثقافة بورصية 9

 2 0.92 2.12 علام المغاربي بالتعريف بالبورصاتيساهم الإ 10

 1.16 2.75 جميع فقرات المحور

  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر
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ه    أن المتوسط الحسابي لجميع عبارات المحـور الأول قـدر، نلاحظ من الجدول أعلاه
أن أفـراد عينـة الدراسـة موافقـون  . و هـذا يـدل علـى1.16و بانحراف معياري قـدره  2.75بـ 

المتوسـط الحسـابي  على أن المناخ الاستثماري المغاربي غيـر ملائـم لتكامـل البورصـات.
و  4.25يساوي  "المصالح السياسية تؤثر على العلاقة الاقتصادية بين الدول " 1للفقرة رقم 

قت بشـدة علـى هـذه مما يدل على أن أفراد عينة الدراسة واف، 0.99انحراف معياري قدره  ب
أن الأوضــاع السياســية التــي تشــهدها المنطقــة المغاربيــة أثــرت ســلب  علــى بمعنــى ، العبـارة

تتسـم أسـعار الصـرف بالـدول المغاربيـة  "عبـارة نالت و ، تكامل بورصات الأوراق المالية
  .1.11و انحراف معياري  2.05أضعف قيمة بمتوسط قدره  "بالاستقرار 

 و أداء البورصات المغاربية المحور الثاني: واقع
 فقرات المحور الثاني.المتوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج  ):05جدول رقم (

المتوسط  الفقرة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الرتبة

 7 1.48 3.02 وجود قوانين و تشريعات تسهل الاستثمار في البورصات 1

 9 1.20 3.49 البورصات عمل المناخ التنظيمي يساعد على 2

 2 0.75 2.06 تنوع الأوراق المالية و توفر أسواق آجلة 3

 1 0.47 1.66 يتم التداول في البوصات يوميا 4

يوجد إعلان إلكتروني متجدد لحركة الأسعار في  5
 البورصات

2.98 1.36 6 

 8 1.47 3.03 يوجد سماسرة و وسطاء أكفاء بالبورصات 6

 3 1.12 2.19 ومات المالية الحقيقية الإفصاح عن المعل 7

 5 1.24 2.25 وجود عدد معتبر من الشركات المدرجة بالبورصات 8

 10 1.11 3.95 مؤشر البورصات يعكس وضعيتها الحقيقية 9

 4 1.19 2.23 يوجد اتصال بين  البورصات المغاربية 10

 1.13 2.68 جميع فقرات المحور

  .SPSSنادا على نتائج الــ : من إعداد الباحثين استالمصدر
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بــ   أن المتوسط الحسابي لجميع فقـرات هـذا المحـور قـدر، نلاحظ من الجدول أعلاه
جابــات كانـــت متقاربــة و يغلـــب عليهــا طـــابع الإ. كافـــة 1.13و بــانحراف معيــاري  2.68

المناخ التنظيمي الـداخلي للبورصـات المغاربيـة يسـاعد علـى  ") 2الفقرة رقم ( المعارضة.
و هـذا يـدل ، 1.20و انحـراف معيـاري   3.49حصلت علـى أعلـى متوسـط بقيمـة  ، "لالعم

 ") 4على أن المناخ التنظيمي للبورصات المغاربية ملائم لعمـل البورصـات. الفقـرة رقـم (
و انحـراف  1.66سجلت أضعف متوسـط بقيمـة ، "يتم التداول في البوصات المغاربية يوميا

 ض عدد أيام التداول في البورصات المغاربية.مما يدل على انخفا، 0.47معياري 
 المحور الثالث: دوافع و ايجابيات التكامل بين البورصات المغاربية

 فقرات المحور الثالث.المتوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج  ):06جدول رقم (
المتوسط  العبارة الرقم

 الحسابي
الانحراف 
 المعياري

 الرتبة

 8 0.70 4.28 جاذبة تتغلب على المعوقاتبيئة استثمارية  1

 1 1.23 3.66 الاستفادة من الفوائض المالية بالخارج 2

 3 1.19 3.78 سد الثغرة التمويلية لبعض الدول المغاربية 3

 4 0.98 3.79 توثيق الصلة بين المؤسسات المالية المغاربية 4

وائق مالي اقليمي بالمنطقة قادر على إزالة العكيان إقامة  5
 السياسية والاقتصادية 

4.19 0.88 6 

يعتبر تكامل البورصات (التكامل المالي) خطوة نحو  6
 التكامل الاقتصادي

3.71 1.24 2 

تحديث البورصات المغاربية و الاتجاه نحو بورصة أكثر  7
 كفاءة

4.34 0.90 9 

 5 1.12 4.11 زيادة ثقة المستثمر المغاربي  8

لمالية(الإصدارات) و تنمية الأسواق زيادة حجم الأسواق ا 9
 الثانوية(حجم التداول)

4.74 0.41 10 

 7 0.89 4.27 إتاحة الفرصة لإنشاء بورصة مغاربية موحدة  10

 0.95 4.08 جميع فقرات المحور

                                            .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر
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أن جميع فقرات هذا المحور قد حصلت على درجـة عاليـة ، حظ من الجدول أعلاهنلا
ممـا يشـير إلـى أن اغلـب أفـراد . 0.95وانحـراف معيـاري  4.08من الموافقة بمتوسط قـدره 

الدراسة موافقون و بشدة على أن التعاون الإقليمي لـه آثـار سـتعود بالإيجـاب علـى تكامـل 
زيـادة ثقـة المسـتثمر المغـاربي للتعامـل بـالأوراق  ") 8(البورصات المغاربيـة. الفقـرة رقـم 

. ممـا يعنـي أن 1.12 هو انحـراف معيـاري قـدر 4.11تحصلت على متوسـط قـدره   "المالية
تكامل البورصات المغاربية سيعطي للمستثمر المغاربي اطمئنـان و ثقـة أكثـر للاسـتثمار في 

أضعف  "لفوائض المالية بالخارجالاستفادة من ا") 2الفقرة رقم (البورصة خاصة. سجلت 
  .1.23و بانحراف معياري  3.66و الذي بلغ  متوسط حسابي

 المحور الرابع: النموذح المقترح للبورصة المغاربية الموحدة
  فقرات المحور الرابع.المتوسط الحسابي والانحراف المعياري ونتائج  ):07جدول رقم (

المتوسط  العبارة الرقم
 الحسابي

الانحراف 
 معياريال

 الرتبة

 1 1.32 3.36 بورصة مقرها المغرب و لها فروع ببقية الدول 1
 4 0.99 4.18 إطار تشريعي موحد  2
 6 0.86 4.39 أعضاء مجلس الإدارة من الدول الثلاث  3
 5 1.11 4.20 موقع إلكتروني يربط البورصات المغاربية 4
 10 0.88 4.49 إدراج الصكوك الإسلامية للتداول في البورصة 5
 7 0.82 4.39 الاتفاق على قواعد موحدة للتداول و التسعير 6
 MAGHREB   3.97 1.12 2مؤشر البورصةإطلاق  7
 8 0.83 4.41 شركات وساطة مؤهلة و قادرة على التكامل 8
 3 1.14 4.05 شركة مغاربية للمقاصة 9

 9 0.74 4.44 دليل لحوكمة الشركات المدرجة  10
 0.98 4.18 المحورجميع فقرات 

  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر
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أن هنـاك درجـة موافقـة كبيـرة علـى جميـع فقـرات المحـور ، نلاحظ من الجدول أعلاه
مما يعكس مدى ميـول عينـة الدراسـة علـى ، 0.98و انحراف معياري  4.18الرابع بمتوسط 

إدراج الصـكوك  ") و التـي تـنص علـى 5رة رقـم (الفقـفكرة البورصـة المغاربيـة الموحـدة. 
و بـانحراف  4.49 هجاءت في المرتبة الأولى بمتوسـط قـدر "الإسلامية للتداول في البورصة

بورصـة  موحـدة مقرهـا  ") 1. هناك  بعـض  الـتحفظ لاقـتراح  الفقـرة   رقـم (0.88معياري 
  .1.32معياري  انحراف و 3.36بمتوسط حسابي  "المغرب و لها فروع ببقية الدول

 نتائج اختبار الفرضيات: -6
و قاعـدة القـرار ، لاختبـار فرضـيات الدراسـة (One Sample T test)اسـتخدم اختبـار 

)إذا كانت القيمة المحسوبة أكـبر مـن القيمـة الجدوليـة التـي Haهي: تقبل الفرضية البديلة (
إذا كانــت القيمــة ) Hoوتقبــل الفرضــية العدميــة (، 0.05عنــد مســتوى دلالــة  1.96تســاوي 

  المحسوبة أقل من القيمة الجدولية.
 الفرضية الأولى: المناخ الاستثماري المغاربي غير ملائم لعمل البورصات.  

 .نتائج اختبار الفرضية الثانية ):08جدول رقم (
الفرضية      

 الأولى
T المحسوبة T  الجدولية SIG نتيجة الفرضية 

 ةقبول الفرضي 0.000 1.96 44.307
  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر

) أكــبر مــن قيمتهــا 44.307المحســوبة =  T() أن قيمــة 08نلاحــظ مــن الجــدول رقــم (
وهــذا يعنــي أن ، وبالتــالي فإننــا نقبــل الفرضــية الأولــى، )1.96الجدوليــة =  T(الجدوليــة    

 .رصاتالمناخ الاستثماري المغاربي غير ملائم لعمل البو
    البورصات المغاربية ذات مستوى أداء ضعيف. الفرضية الثانية:

 .نتائج اختبار الفرضية الثانية ):09جدول رقم (
الفرضية    

 الثانية
T المحسوبة T  الجدولية SIG نتيجة الفرضية 

 قبول الفرضية 0.000 1.96 44.400
  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر
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) أكــبر مــن قيمتهــا 44.400المحســوبة = T() أن قيمــة 09نلاحــظ مــن الجــدول رقــم (
وهذا يعنـي أن مسـتوى ، وبالتالي فإننا نقبل الفرضية الثانية، )1.96الجدولية =  T(الجدولية

  البورصات المغاربية ضعيف. أداء
  يساهم تكامل البورصات المغاربية على تحسين أدائها.     الفرضية الثالثة:

 .نتائج اختبار الفرضية الثالثة ):10جدول رقم (
الفرضية      

 الثالثة
T المحسوبة T  الجدولية SIG نتيجة الفرضية 

 قبول الفرضية 0.000 1.96 73.761
  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر

مــن قيمتهــا  ) أكــبر73.761المحســوبة = T() أن قيمــة 10نلاحــظ مــن الجــدول رقــم (
وهذا يعني أن عملية ، وبالتالي فإننا نقبل الفرضية الثالثة، )1.96الجدولية =  T(الجدولية     

 تكامل البورصات ستساهم في تحسين أداء البورصات المغاربية.
   البورصة المغاربية الموحدة مشروع يستدعي التطبيق.الفرضية الرابعة: 

 .ية الرابعةنتائج اختبار الفرض ):11جدول رقم (
الفرضية      

 الرابعة
T المحسوبة T  الجدولية SIG نتيجة الفرضية 

 قبول الفرضية 0.000 1.96 80.175
  .SPSS: من إعداد الباحثين استنادا على نتائج الــ المصدر

) أكــبر مــن قيمتهــا 80.175المحســوبة =  T() أن قيمــة 11نلاحــظ مــن الجــدول رقــم (
وهــذا يعنــي أن ، وبالتــالي فإننــا نقبــل الفرضــية الرابعــة، )1.96=  الجدوليــة T(الجدوليــة    

  البورصة المغاربية مشروع يستدعي التطبيق.
 

  خاتمة
حيــث أصــبح تكامــل ، نعــيش اليــوم عصــر الكيانــات والتكــتلات الاقتصــادية الكــبرى

 لـذابورصات الأوراق المالية مطلبا أساسيا تنادي به معظم البورصـات للرفـع مـن كفاءتهـا. 
 فـرص يعـزز أن شـأنه مـن، اطموحـ االبورصـة المغاربيـة الموحـدة مشـروعيعـد مشـروع 

رسخ مفاهيم التعاون يوسع القاعدة الاستثمارية و و ي، الدول المغاربية موارد من الاستفادة
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ــد مــن المعوقــات بســبب الظــروف السياســية و ، الاقتصــادي لكــن إنشــاءها ســيواجه العدي
إلا أن تحقيقـه أصـبح ، ديات التـي تعـترض هـذا المشـروعرغـم التحـ و الاقتصادية للـدول.

. فالبورصة المغاربية الموحدة لـم ضرورة ملحة لمواجهة المتغيرات الاقتصادية المتلاحقة
خذ خطوات تعد خيارا بل حتمية لابد من تحقيقها للنهوض بالبورصات. و قد آن الأوان لأ

و بالاسـتفادة مـن التجـارب ، المحليـةفعلية لقيامها اعتمـادا علـى  التنسـيق بـين البورصـات 
 فـإن العزيمـة، الصـعوبات عظمـت مهمـا أنـه نـؤمن لابـد أن و العالميـة في هـذا المجـال. 

للتعـاون في  قويـة و أن نجاح هذه الخطـوة سـيعطي دفعـة، عليها بالتغلب نكفيلا، والإصرار
ربيــة نجــاح مشــروع تكامــل  البورصــات المغاأن يكــون تحقــق آملــين في ، مجــالات أخــرى

  وصولا إلى تكامل البورصات العربية.
 

    نتائج:ال
  و قد توصلنا إلى مجموعة من النتائج أبرزها:

نظـرا ، الجزائـر)     -تـونس     -التركيز على الدول المغاربية الثلاث (المغـربتم      -
آملـين بتحسـن ظـروفهم ، للظروف التي تمر بهـا كـل مـن ببورصـة ليبيـا و موريتانيـا

 دراسات مستقبلية.وضمهم في 
تعتبر عملية التكامل بين البورصات المغاربية وسيلة لحرية انتقال رؤوس الأموال      -

 بين الدول المغاربية وزيادة التعاون فيما بينها و تعزيز جاذبيتها للاستثمار.
لكل بورصة مغاربية خصوصيتها التـي تشـتق مـن ظـروف نشـأتها ونمـط تشـريعاتها      -

  .كلها. و تشترك البورصات المغاربية في العديد من الخصائصونظمها وهيا
ــة     - ــة الاتصــال بــين البورصــات المغاربي و ضــعف الإرادة السياســية مــن أهــم ، قل

 الأسباب التي عرقلت تكامل البورصات المغاربية.
البورصة المغاربية الموحدة ستؤمن العديد من البدائل الاستثمارية أمام المستثمر       -

ـــع اســـتثماراتهملمغــاربي ا ـــث الأدوات ، مــا يلبــي حاجـــته في تنوي ـــن حي ســـواء مـ
الماليـة المتاحـــة أو مــن حيـــث القطاعـات المدرجـة والتـي تتبـاين في البورصـات 

  المغاربية.
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 قتراحات:الا
لا نملـك إلا أن ، و في ظل هذه المعوقات و هذه الصعوبات التي تواجـه هـذا المشـروع

، تراحات التي يمكن أن تساعد في تحقيق التكامل بين البورصـات المغاربيـةنقدم بعض الاق
  و لعل أبرز هذه المقترحات:

الهيئات المنظمة) بفكرة البورصة ، البورصات، ضرورة إيمان كل من (الحكومات     -
 الاتفاق على تحديد متطلبات تنفيذ المشروع المقترح.و ، الموحدة

انه لابـد  و، وإنشاء بورصة موحدة سيكون في مصلحة الجميعالاقتناع بأن التكامل      -
  .المصالح الاقتصادية على المصالح السياسية غليبإزالة القيود السياسية و تمن 

التــي تبنــت مفــاهيم الأخــذ بتجــارب الــدول الرائــدة في مجــال تكامــل البورصــات      -
ــة ( ــل البورصــة الأوروبي ــوين بورصــات مشــتركة مث ــل وتك و  ،)Euronextالتكام

 خاصة تجربة الاتحاد الأوروبي كونه أفضل شريك للمنطقة.
والترويج أيضـا ، لبورصة الموحدةلعمل الحملات الترويجية في الخارج للترويج      -

والتوجه بتلك الحملات إلـى دول العـالم التـي تتركـز ، للشركات الجيدة المدرجة
 بها رؤوس الأموال.

مجلــس الإدارة مــن مختلــف ، ب كونهــا الأنشــط ماليــامقرهــا المغــرإقامــة بورصــة      -
مؤشــر و  أنظمــة وتشــريعات موحــدة مــع هيكــل تنظيمــي واضــح .الــدول المغاربيــة

  .Maghrebموحد 
 

 المراجع و الهوامش:
1- BCE: Banque Centrale Européenne 
2- Christophe Boutin, La difficile montée en puissance de l’Union du 

Maghreb Arabe, observatoire d’études géopolitiques, New York, 2013, p2. 
3- BAD: Banque Africaine de développement. 
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4- Rapport sur l’intégration financière et la gouvernance  régionale en 

Afrique du Nord, Nations Unies, Casablanca, 2012, p45.  
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 التكامـل ظـل في العربيـة الماليـة الأسـواق بـين الـربط آفـاق و واقـع، كهينـة رشـام -12

 ، الاقتصـادية العلـوم في الماجسـتير درجـة لنيـل مقدمـة مـذكرة، العربـي الاقتصـادي
 .153ص ، 2009-2008، بومرداس، جامعة أحمد بوقرة
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