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ملخص
     لقد ساد النموذج غير المباشر في التمويل لحقبة طويلة، حيث كانت البنوك تضطلع بمهمة الوساطة بين أصحاب الفوائض من رؤوس الأموال وأصحاب العجز. لكن مع انتشار ظاهرة التوريق والاعتماد أكثر على الإصدارات في تمويل المشاريع توسعت إستراتيجية اللاوساطة المالية وزاد التوجه إلى التمويل غير المباشر، أي مرور رؤوس الأموال من الأعوان الاقتصاديين الذين يحققون فائضا إلى الأعوان الذين يحققون عجزا دون ما حاجة لوساطة بنكية، الأمر الذي أدى إلى تطوير الأسواق المالية توسيعا وتعميقا.     

Abstract
     The indirect model has led financing methods for centuries, and thus banks have carried out intermediary processes between economic agents seeking funds and those with surplus. But after the spreading of securitization worldwide, companies, governments collect capital directly from suppliers. This strategy has developed capital markets in width as well as depth.     
1- مقدمة
     شهد الربع الأخير من القرن الماضي تحولات جوهرية في الإستراتيجية المالية للشركات والحكومات، إذ أصبحت تتجه أكثر فأكثر إلى صيغ التمويل المباشر على حساب صيغ التمويل غير المباشر، وهو ما عرف في الأدبيات المالية بالتحول من الوساطة البنكية إلى اللاوساطة. عندئذ أصبحت الشركات والحكومات المحتاجة لرؤوس الأموال تصدر أدوات مالية بهدف تلبية احتياجاتها التمويلية المختلفة وتغطية العجز.   
1-1- أهمية البحث 
شهدت معظم الدول النامية خلال السنوات الأخيرة تحولات اقتصادية جوهرية، لعبت فيها أساسيات التمويل والاستثمار والأسواق المالية دورا هاما في تحرير الاقتصاد والتوجه به نحو آليات السوق. وأصبح من النادر أن يمر يوم جديد دون الإعلان عن أخبار مالية هامة كخصخصة إحدى شركات القطاع الحكومي أو طرح أسهم شركة جديدة للاكتتاب أو الإعلان عن تأسيس صندوق جديد للاستثمار أو غيرها من الأمور الحديثة في مجال التمويل.
1-2- مشكلة البحث
تكمن أهمية فعالية إستراتيجية اللاوساطة من خلال الأسواق المالية في تمويل المؤسسات والقطاعات وبالتالي الاقتصاد ككل. وعليه هل يمكن اعتماد استراتيجية اللاوساطة كنموذج لتمويل الاقتصاد المعاصر وذلك تماشيا مع التطورات الاقتصادية الجديدة في العالم؟
1-3- منهج البحث
سنتناول بالتحليل في الخطوة الأولى من هذه المداخلة، موضوع تحول نمط التمويل استجابة لظهور العولمة المالية التي فرضت نفسها على جميع دول العالم. ندرس بعد ذلك كيفية تمويل المؤسسات ومدى أهمية السوق المالية في الاقتصاديات الحديثة. نتعرض بعد ذلك بشيء من التفصيل إلى بعض سياسات السوق المالية لتمويل المؤسسات. في الأخير نقدم التجربة التونسية في مجال تفعيل دور السوق المالية واللاوساطة المالية كنهج لتمويل الاقتصاد.
2- تحول نمط التمويل                          
ارتبط التمويل تاريخيا بنشأة البنوك وبدورها حيث ارتبطت هذه الأخيرة بنشأة الرأسمالية كنمط للإنتاج. لذلك نجد أنه منذ القرن السادس عشر اشتد الاتجاه نحو التراكم للعمليات الاقتصادية بعد تشكل المجتمع الرأسمالي، في حين كانت التجارة الخارجية والعمليات المصرفية المتعلقة بها قد بدأت قبل ذلك. وقد لعب رأس المال التجاري دورا كبيرا في التجارة الخارجية سعيا إلى تحقيق الأرباح. في هذه المرحلة حصل نوع من التزاوج بين رأس المال التجاري ورأس المال الريعي وبرزت مهن ونشاطات عديدة أدت إلى انتشار وتشكيل رأس المال المصرفي. في القرنين السابع عشر والثامن عشر ظهر رأس المال الصناعي، الذي جاء مع الثورة الصناعية وظهرت معه حالة جديدة تتمثل في المشروعات الكبيرة التي تحتاج إلى أموال ضخمة. فأصبحت مهمة رأس المال المصرفي هي تغطية احتياجات رأس المال الصناعي، حيث تعزز اتجاه رأس المال المصرفي نحو تجميع المدخرات من أصحاب الفوائض وتوجيهها إلى رأس المال الصناعي الذي أصبح يقوم بدور الوسيط بين المدخرين وأصحاب المشاريع. وفي الربع الأخير من القرن التاسع عشر ظهرت مرحلة الرأسمالية نتيجة التزاوج بين رأس المال المصرفي ورأس المال الصناعي فكانت السيادة الكاملة لنمط الإنتاج الرأسمالي على الصعيد الدولي[1، ص. 6-18]. 
يتضمن التمويل عدة معان فمن الناحية الاقتصادية يعرف التمويل على أنه "توفير الموارد الحقيقية لأغراض التنمية وتخصيصها لها، ويقصد بالموارد الحقيقية تلك السلع والخدمات اللازمة لبناء الطاقات الإنتاجية أو لتكوين رؤوس الأموال الجديدة وتتضمن في جوهرها الامتناع عن استهلاك هذه الموارد واستخدامها في مجال إنتاج السلع والخدمات. أما من الناحية النقدية البحتة فيقصد به إتاحة الموارد النقدية التي يتم بموجبها توفير الموارد التي توجه لتكوين رؤوس أموال جديدة[2، ص. 127]".

كما يمكن القول أن التمويل هو عبارة عن إمداد المؤسسات الإنتاجية بالمال اللازم لإنشائها أو توسيعها، وهو يعبر عن الطرق المختلفة التي تحصل بها الشركات والمؤسسات على ما تحتاج إليه من أموال لقيامها أو لازدهار نشاطاتها[3، ص. 139].
وعليه يكمن القول أن التمويل هو عبارة عن عملية توفير الموارد الحقيقية التي توجه لتكوين رؤوس أموال جديدة بغرض إنشاء وتوسع المشاريع المختلفة.

2-1- أهمية التمويل 
ترتبط أهمية التمويل بأهمية تكوين الطاقات الإنتاجية في توليد الزيادة المنشودة في الناتج الوطني كهدف مباشر للتنمية الاقتصادية. وتبرز هذه الأهمية بوضوح عندما نأخذ بالمفهوم الحديث الواسع لرأس المال على أنه لا يتضمن رأس المال المادي فقط بل يشمل رأس المال البشري أيضا. وبالتالي فالطاقات الإنتاجية لا تقتصر على الآلات والمعدات والتجهيزات والمرافق فقط بل تشمل إصلاح الأراضي وتكوين الخبرات البشرية. ومن هنا تبرز الأهمية القصوى للموارد الحقيقية المطلوبة لتكوين الطاقات الإنتاجية وأهمية توفير الموارد التمويلية اللازمة. وعلى ضوء مفهوم التمويل فإن قيمة ما يتعين إنفاقه على تكوين الطاقات الإنتاجية الجديدة (قيمة الاستثمار الوطني) هي التي تحدد الموارد التمويلية المطلوبة. وعليه فالعوامل التي تحكم الحجم الكلي للإنفاق هي التي تحدد في النهاية الحجم الكلي للموارد التمويلية اللازمة. على أن يؤخذ في الاعتبار عند تقرير الإنفاق الاستثماري والموارد التمويلية المطلوبة أسعار المواد، السلع والخدمات اللازمة لإنتاج سلع وخدمات الاستثمار.

2-2- خصائص التمويل. يتميز التمويل بعدد من الخصائص تتمثل في:         
أ- جانب الأصول: يعبر عن مجموع الأموال المستثمرة في المؤسسات ويبرز قدرة الشركة في تكوين الأموال، وهو بمثابة الضمان الأساسي المعبر عن المقابل النقدي للوفاء بحقوق دائني المؤسسة عند تصفيتها.

ب- جانب الخصوم بنوعيها الطويل والقصير الأجل. وهي قيم نقدية واجبة السداد في مواعيد محددة وبمعدل فائدة يمثل تكلفة الحصول على هذه الأموال، أي أنها مستحقات واجبة الدفع.

ج- تتأثر فاعلية هيكل التمويل بمدى مساهمة مصادر التمويل الذاتية في تلبية الاحتياجات المالية للشركة كالآتي:
- الاعتماد على مصادر التمويل الذاتية لا يساعد على مستوى مرتفع من الربحية مع أنه يضمن الأمان المالي للمؤسسة؛

- الاعتماد المتزايد على التمويل غير الذاتي يؤدي إلى اختلال هيكل التمويل، مع أنه قد يساعد على تحقيق مستوى مقبول من الربحية، لذلك يجب تحقيق عائد على الأموال المستثمرة في الأصول أكبر من الفوائد المدفوعة؛

- الاستفادة من مزايا الرفع المالي.
     وتجدر الإشارة هنا إلى أن نمط التمويل قد تحول تدريجيا من التمويل المصرفي بصفة عامة لصالح التمويل بواسطة الإصدارات أو التوريق، كما سنرى بشيء من التفصيل فيما بعد.
2-3- العوامل المؤثرة على مصادر التمويل. هناك عدة عناصر تؤثر على مصادر التمويل نذكر منها[4، ص. 339]:
أ- معدل نمو المبيعات. يعتبر معدل نمو المبيعات مقياسا لمدى الزيادة المحتملة في إيرادات السهم في المستقبل. ويلاحظ أن أسعار بيع الأسهم العادية تكون عادة مرتفعة في حالة المؤسسة التي تتمتع بمعدل مرتفع لنمو المبيعات والإيرادات، ولهذا يبدو التمويل بالأسهم العادية مفضلا في هذه الحالة.                   
ب- درجة استقرار المبيعات. ترتبط درجة استقرار المبيعات بنسب الاقتراض ارتباطا مباشرا، فعندما تزداد درجة استقرار المبيعات تتمكن المؤسسة من دفع التزاماتها الثابتة على القروض بأقل درجة من المخاطر.

ج- المنافسة. لا شك أن ممارسة شركات أخرى لنفس النشاط الذي تنتمي إليه المؤسسة إضافة إلى مقدرة هذه الشركات على التوسع في طاقاتها الإنتاجية يؤثران على هوامش الربح، وعليه فإن استقرار نسب الأرباح له نفس أهمية استقرار المبيعات بالنسبة للمؤسسة.

د- هيكل الأصول. يؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل بصور عديدة. فالمؤسسات التي تتميز بأصول ثابتة تعيش لفترة طويلة الأجل مكفولة بضمانات معينة بدرجة أكبر. أما إذا كانت أغلبية أصول الشركة تتكون من ذمم ومخزون نجدها تعتمد على القروض القصيرة الأجل، وإن كانت تستخدم أيضا القروض الطويلة في تمويل نفسها ولكن بدرجة محدودة.

هـ- اتجاهات رجال الإدارة. ترتبط اتجاهات رجال الإدارة التي تؤثر مباشرة على اختيار وسائل التمويل بأمرين هما التحكم والسيطرة على إدارة المؤسسة (خاصة عند اللجوء للأسهم العادية) ودرجة الخطر عند استخدام القروض.           
2-4- أشكال التمويل. من المعروف منذ القدم أن هناك شكلين للتمويل هما التمويل المحلي والتمويل الدولي، غير أنه ونتيجة للتحولات الاقتصادية التي عرفتها الساحة العالمية (العولمة المالية) أصبحنا نفرق كذلك بين شكلين جديدين هما التمويل بالوساطة والتمويل باللاوساطة المالية.                     
2-4-1- التمويل المحلي. ينقسم التمويل المحلي إلى قسمين أساسيين هما التمويل الذاتي والتمويل الحكومي، حيث يمثل التمويل الذاتي مجموع الأموال التي تتحصل عليها المؤسسة من خلال نشاطها الذي تقوم به، والمستخدمة في عملية تمويلها. هذه العملية لا تتم إلا بعد الحصول على نتيجة الدورة ويضاف إليها الاهتلاكات والمؤونات وكذا الاحتياطات. أما التمويل الحكومي فيتم بواسطة القروض التي تقدمها الدولة للمؤسسات وكذا مختلف الإعانات والمساعدات التي تقدمها لتمكين تلك المؤسسات من بيع منتوجاتها بيسر أو لتغطية العجز في نهاية السنة المالية أو حتى لتوزيع وتحسين تجهيزاتها. كما يمكن للدولة أن تقدم تمويلا لتشجيع الاستثمارات في شكل إعفاءات وتخفيضات ضريبية[5، ص.407].

2-4-2- التمويل الدولي. إن حتمية التمويل الخارجي تنشأ نتيجة لقصور التمويل المحلي، ومن ثم لا بد من تغطية الفجوة عن طريق الموارد المالية الأجنبية. غير أن الاستعانة بتلك الموارد يترتب عنها أعباء معينة، هي في الحقيقة ثمن يدفع لأصحابها. غير أن مدى ارتفاع الأعباء أو انخفاضها يتفاوت طبقا لأشكال التمويل الخارجي كما يتأثر بكيفية استخدام الجهة المدينة للموارد المالية[6، ص.60]. وعموما يمكن للتمويل الدولي أن يكون في شكل منح وإعانات تقدمها العديد من الهيئات والمنظمات الدولية والإقليمية المتخصصة في التنمية الاقتصادية، أو في شكل قروض أجنبية قائمة على القواعد والأسس التجارية السائدة وفقا لظروف السوق العالمية مع التعهد بردها وبدفع فائدة وفق شروط معينة. كما يمكن أن يكون في شكل استثمار أجنبي مباشر حيث يتعلق الأمر بالاستثمارات المنتجة المحققة من طرف كبرى الشركات الأجنبية، والتي تسمح لهذه الأخيرة بالتأثير أو السيطرة على المؤسسات المحلية[7].
2-4-3- التمويل بالوساطة المالية. مما لا شك فيه أن البنوك والمؤسسات المختصة لعبت دورا رياديا في تمويل المؤسسة والاقتصاد بصفة عامة، حيث كانت تقوم بجمع المدخرات من الجمهور بسعر فائدة محدد وتقرضها مرة أخرى بسعر فائدة أعلى، وهذا لتغطية مصاريف التسيير وتحقيق أرباح من وراء ذلك. ومن هنا بدأت فكرة الوساطة المالية بين المدخرين والمستثمرين. فلقد تعددت مصادر التمويل وتعددت بذلك تكاليفها وعرفت هذه الأخيرة بأنها "مفهوم مركب يجمع تكاليف أشكال مختلفة من مصادر التمويل، إذ أن التكلفة لكل مصدر لا تتميز فقط بالنسبة المفروضة وإنما تتميز بطبيعته"[8، ص. 14]. وعليه فإن تمويل المؤسسة عادة ما كان يمر بالبنوك والمؤسسات المالية المختصة في الإقراض، أي عن طريق اللجوء للوساطة البنكية.
2-4-4- التمويل باللاوساطة المالية. إن التخلي التدريجي عن الوساطة المالية هو نتيجة لزيادة أهمية رأس المال الخاص في التمويل، الشيء الذي قلل من حصة البنوك في تمويل الاقتصاديات الحديثة، ومنه فقد عرفت اللاوساطة المالية بأنها: "تعكس الوضعية التي لا تمر فيها الأموال المحصل عليها بالمؤسسات المالية وذلك عند تلبية الحاجات التمويلية للأعوان الاقتصاديين[9، ص. 166]".

     فالتمويل إذن تحول من تمويل غير مباشر إلى تمويل مباشر وهو موضوع اللاوساطة المالية بالمفهوم التقليدي، حيث شهدت عشرية الثمانينات تراجع حجم الوساطة وبالمقابل ازدادت نسبة التمويل المباشرة. كما ازدادت نسبة التمويل المباشر في العديد من الدول مثل أمريكا، اليابان، بريطانيا وفرنسا. ومنه يمكن تسجيل عدة ملاحظات نذكر أهمها فيما يلي:

- قل دور البنوك نسبيا في الحياة الاقتصادية من ناحية التمويل، لصالح التمويل عن طريق الأسواق المالية، مما أدى إلى تنويع أنشطتها التي لم تبق منحصرة في الوظائف التقليدية.

- أصبحت شركات الوساطة المالية تقدم خدمات عديدة تمتاز بها المالية الحديثة في العشريتين الأخيرتين مثل تقديم الاستشارات المالية للمستثمرين، المعلومات المتخصصة، التقنيات التي تسهل سير الخزينة في المؤسسات، تقديم الضمانات في الصفقات المالية المعقدة.                                     
- بروز ظاهرة تمويل الاقتصاد الوطني عن طريق الأوراق المالية و التي عرفت بعملية التوريق، أي "تحويل مبالغ من القروض التابعة لمؤسسات متخصصة إلى أدوات مالية يمكن تداولها، إذ تباع بعد ذلك في الأسواق المالية للمستثمرين حيث يمكن الاستعانة في ذلك بخبير أو بيت سمسرة[10، ص. 65]". ومنه أصبح لأي مؤسسة الحق في توريق قروضها، حيث تباع وتشترى في الأسواق المالية. كما يمكنها إصدار أوراق مالية لتغطية احتياجاتها التمويلية. كل ذلك عرف بتمويل الاقتصاد عن طريق الأدوات المالية لأنه يحقق عائد أكبر للمستثمر وتكلفة رأسمال أقل بالنسبة للمؤسسة، إذ مست هذه الظاهرة العديد من الدول النامية التي أثقلت الديون الخارجية كاهلها. فبعد ازدياد مخاطر عدم التسديد في بداية الثمانينات عمدت البنوك الدائنة إلى تحويل بعض تلك الديون إلى أدوات مالية تتداول في الأسواق المالية العالمية أو تحويلها إلى مساهمات في الشركات المخصوصة، حيث بيعت تلك الديون بأقل من قيمتها الاسمية حسب درجة المخاطر.

  - بروز أهمية الأسواق المالية في اقتصاد يعتمد على التمويل بإصدار أدوات مالية حيث تتطلب هذه العملية توفر سوق تباع فيها تلك الأوراق المالية لأول مرة للمستثمرين هي السوق الأولية. كما أن المستثمر الذي يرغب في بيع تلك الأوراق يحتاج لسوق لبيعها هي السوق الثانوية أو ما يعرف بالبورصة. ولقد استمر التمويل غير المباشر إلى منتصف السبعينات في الو م أ، وإلى أوائل الثمانينات في بقية الدول الأوروبية.  ثم تحول التمويل بعد ذلك من الشكل غير المباشر إلى المباشر، أي من البنوك إلى الأسواق المالية الشيء الذي جعل طابع الاقتصاد للدول المتقدمة يتحول من اقتصاد السوق إلى اقتصاد السوق المالية.

3- تمويل المؤسسات والسوق المالية
إن مسألة الاختيار بين البدائل المتاحة من مصادر تمويل المؤسسة من الأمور الصعبة. فالندرة النسبية التي تمتاز بها تلك المصادر من جهة، واختيار المصدر الأقل تكلفة من جهة أخرى، ينعكس مباشرة على مردودية المؤسسة وبالتالي على سعر أسهمها في البورصة وعلى قيمتها ككل. لهذا تحاول المؤسسة الموازنة في هيكل رأسمالها لتحقيق أكبر قدر ممكن من أهداف ملاكها ولاسيما تعظيم ثروتهم. وعليه فإن تمويل المؤسسة عادة ما يمر إما بالمساهمين المالكين لها أو بالبنوك والمؤسسات المالية المختصة في الإقراض. فإذا تم التمويل بالطريقة الأولى، أي رفع رأس المال بالمساهمة المباشرة للمالكين أو بضم الأرباح المحتجزة اتسمت العملية بالتمويل المباشر أو اللاوساطة المالية. أما إذا لجأت للبنوك كان التمويل بوساطة بنكية.
3-1- مفهوم التمويل في المؤسسات. يقتضي إنتاج سلعة أو خدمة معينة ضرورة تعيين عمال ومديرين وشراء مواد أولية وآلات وتجهيز الموقع للإنتاج وهو ما يسمى في لغة التمويل بالاستثمار في الأصول. ويقابل ذلك ضرورة توفير النقدية اللازمة من المصادر المختلفة لتمويل الاستثمارات السابقة. وعندما تبدأ المؤسسة في بيع منتجاتها، يؤدي ذلك إلى توليد النقدية وخلق القيمة في الشركة وبالتالي تصل هذه الأخيرة إلى الهدف النهائي من وراء إنشائها، وهو ما ينعكس أثره على الميزانية الخاصة بالمؤسسة. وتعبر الميزانية عن الأصول الموجودة في الشركة في لحظة معينة، وكذا تعبر عن مصادر التمويل المختلفة من قروض ورأس مال، والمستخدمة في تمويل الأصول[11، ص.3-4].

3-2- هيكل رأس المال وتكلفته. يتمثل هيكل رأس المال في مصادر التمويل طويلة الأجل فقط كالأسهم العادية والممتازة والقروض طويلة الأجل بما في ذلك السندات. لهيكل رأس المال، الذي يحدد طريقة التمويل طويل الأجل، علاقة وطيدة بتكلفة رأس المال. وعلى المؤسسة أن تختار التوليفة المثلى من مصادر التمويل التي تزيد من قيمة السهم وتخفض المخاطر إلى أدنى حد ممكن. في هذا الإطار يرى Van Horn أن الهيكل الأمثل لرأس المال هو ذلك الهيكل الذي تكون عنده التكلفة الحدية الحقيقية لكل مصدر من مصادر التمويل متساوية. إذ يمكن للمؤسسة أن تلجأ إلى الديون لتمويل استثماراتها إلى حد تتساوى فيه التكلفة الحدية الحقيقية لتلك الديون مع التكلفة الحدية الحقيقية للأموال الخاصة[8، ص. 16-24].

     وتجدر الإشارة أن موضوع مساهمة الديون في تمويل المؤسسة ومدى تأثيره على تكلفة التمويل ككل وعلى أرباح الملاك وعلى قيمة المؤسسة بصفة عامة، قد أثير من طرف العديد من الكتاب عند تصورهم لهيكل رأس المال الأمثل للمؤسسة. يتمثل هذا الموضوع في الرفع أو الرافعة المالية، والتي تحقق للمؤسسة الكثير من الميزات إذا ما تمت في ظل عائد على الموجودات أعلى من تكلفة الاقتراض. وعليه يمكن القول أن المؤسسة مطالبة بوضع سياساتها الاستثمارية والتمويلية التي تتماشى مع وضعيتها وطبيعتها لتتمكن في النهاية من تعظيم ثروة الملاك ورفع قيمة المؤسسة في البورصة.

3-3- الأهداف المالية للمؤسسة. تتمثل الأهداف المالية التقليدية للمؤسسة في تحقيق مصلحة المساهمين، إلا أنه لا توجد في حقيقة الأمر إجابة واحدة متفق عليها من الجميع. ونشير في هذا الصدد إلى علاقة الوكالة بين المساهمين أصحاب الحق الأصلي وبين الإدارة التي تعمل بمثابة وكيل Agent. إذ لكل من الطرفين الأهداف الخاصة به والتي يعمل على تحقيقها. وهنا تتحمل المؤسسة تكاليف إضافية لتحفيز المديرين للعمل بما يحقق مصلحة الطرفين وتسمى تكلفة الوكالة Agency Costs.
     وعلى هذا الأساس ورغم افتراضنا قيام الإدارة بتحقيق أقصى مصلحة للمساهمين إلا أنه من الصعب افتراض حل مشكلة الوكالة بشكل كامل، الأمر الذي قد يلحق بالمساهمين بعض الخسائر نتيجة انحراف الإدارة والعمل على تحقيق مصالحها الخاصة والتي تتمثل في الإنفاق على بعض الخدمات الخاصة بشكل مبالغ فيه ويفوق المطلوب لزيادة الإنتاجية وتحقيق مصلحة المساهمين. وقد تفضل الإدارة إعادة استثمار الأرباح وعدم إصدار أسهم جديدة لضمان الاستقلالية وتجنب أساليب الرقابة التي قد تصاحب دخول مساهمين جدد للشركة. كما قد ترغب الإدارة في زيادة حجم المؤسسة لتحقيق أكبر نفوذ ممكن للمديرين حتى ولو كان ذلك على حساب مصلحة المساهمين. فتحقيق النمو في حجم المؤسسة لا يؤدي بالضرورة إلى تحقيق النمو في مصالح المساهمين[11، ص. 10].
3-4- السوق المالية                               
يعتبر المال بمثابة عصب الحياة الاقتصادية في المجتمعات على تباين درجة تقدمها واختلاف نظمها السياسية والاقتصادية والاجتماعية. وتنشأ الحاجة إلى الأسواق المالية كلما زادت استثمارات الوحدات الاقتصادية عن مدخراتها، حيث تلجأ إلى تمويل تلك الزيادة عن طريق مساهمات الآخرين أو تلجأ إلى الاقتراض لتغطية الفرق ما بين مواردها الخاصة وبين الاستثمارات المطلوبة. ويقتضي هذا بطبيعة الحال ضرورة وجود وحدة اقتصادية أخرى لديها فائض مالي ترغب في استثماره سواء في شكل مشاركة في رأس المال أو في شكل قروض. وبالتالي نجد أنه على مستوى الاقتصاد الكلي فإن الوحدات التي تعاني من نقص في التمويل تستكمل ما يكفي لتغطية هذا النقص من الوحدات التي لديها فائض، وهنا يبرز دور وأهمية السوق المالية لتسهيل وإتمام هذه العملية.

     إذ تشكل السوق المالية دائرة تمويلية مختصة، تعمل على تقييم أدوات السوق المالية وتوفر رؤوس الأموال للمؤسسات، وتتكون من[12، ص. 11-12]:

· السوق الأولية: تسهل عملية حصول المؤسسات على رؤوس الأموال عبر إصدار أسهم وسندات جديدة، كما تحول وبشكل مباشر الادخار الفردي والمؤسساتي إلى مصادر تمويلية طويلة الأجل بالنسبة للمؤسسات العامة والخاصة؛

· السوق الثانوية: تضمن هذه السوق الحركة والسيولة للأدوات المالية من خلال الحفاظ على القدرة على إعادة تسييل الاستثمارات بكافة أنواعها عبر حركة التداول لتلك الأدوات (بيع وشراء) في أي لحظة وليس بالضرورة انتظار الاستحقاقات.
3-4-1- وظائف السوق المالية. تقوم السوق المالية بوظائف مهمة بالنسبة للاقتصاد ووحداته، فهي تسمح أساسا بـ [13، ص ص. 178-188]:
أ- جذب وتجنيد الادخار، حيث تعمل السوق المالية على جمع الادخار من القطاع العائلي والمؤسسات المختصة وتجنيده في تمويل المؤسسات والاقتصاد بصفة عامة؛

ب- نشر رأس المال الاجتماعي للمؤسسات، أي القيام بإدخال تلك المؤسسات للبورصة ووصول قيمها المتداولة إلى الجمهور العريض من أفراد و مؤسسات يرغبون في الاستثمار فيها. تتيح البورصة القيام بهذه العملية، لما تملكه من إمكانيات مادية و بشرية ولما تتوفر عليه من ميكانيزمات متطورة معدة خصيصا لذلك؛
ج- المساعدة على تطور التجمعات الصناعية والتجارية والمالية الضخمة، حيث يساعد وجود السوق المالية كثيرا على إتمام وحدوث عمليات وصفقات كبيرة فيما بين الشركات. فالشركة المقيدة في البورصة يمكن شراء أسهمها وأوراقها المالية بسهولة حيث يسهل تحويل جزء أو كل رأس مالها الاجتماعي من شخص (معنوي أو طبيعي) لآخر من خلال تسعير الأوراق المالية محل التحويل بملاقاة العرض والطلب عليها؛

د- قياس وضعية الاقتصاد الوطني. فيقال أن للسوق المالية دور في تنشيط الشركات وتنميتها، ولها أيضا دور في تنشيط وتمويل الاقتصاد الوطني ككل، خاصة في البلدان المتقدمة التي تتوفر على سوق مالية نشيطة وتعمل بكفاءة عالية، وبذلك فهي تعكس وضعية الاقتصاد الوطني.                           
إضافة إلى الوظائف السابقة للسوق المالية، هناك وظائف ثانوية أخرى نذكر منها[14، ص. 12]:

- تمويل عملية التنمية الاقتصادية بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور لأغراض تمويل مشروعات التنمية و الإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها؛
- تعتبر السوق المالية أداة مساعدة على تحديد أسعار الأسهم والسندات. ويحدد سعر البيع والشراء بصورة آلية. وتعمل السلطات المالية على نشر الٌقائمة الرسمية للأسعار؛
- تقديم الإرشادات والنصائح للمستثمرين والمسيرين، إذ عادة ما تتوفر الأسواق المالية على هيئات عمومية وخاصة تقدم مختلف الخدمات للزبائن من مدخرين ومستثمرين؛
· تسهل وتيسر الاستثمار مهما كان حجمه ومدته، كما أنها لا تتطلب أي خبرة خاصة. وفي مقدور أي شخص استثمار ماله في أي شركة زراعية أو صناعية أو تجارية ويستفيد من نجاحها بالحصول على الأرباح؛
- تتميز السوق المالية بأنها سوق مستمرة يتم التعامل من خلالها على الأوراق المالية، كما تتميز بأنها كاملة بالمعنى الاقتصادي. ومعنى الكامل في هذا الخصوص هو توافر معرفة البائعين و المستثمرين بأحوال السوق وذلك بحكم الاتصال التام فيما بينهم، وتجانس الأوراق المالية المتعامل فيها تجانسا كاملا، وتوفر حرية البيع والشراء وقدرة المتعاملين في السوق على تحين الفرص الممكنة للاستفادة من تقلبات الأسعار الفعلية والمتوقعة[15، ص. 57]؛
- تلعب الأسواق المالية دورا هاما في إتمام عملية الخصخصة بنجاح، حيث أن العلاقة بينهما علاقة وطيدة. فالسوق المالية أيضا تزدهر وتتوسع وتتعمق بوجود عمليات الخصخصة. كما أن الخصخصة بحاجة إلى سوق قادرة على تسهيل عملية التخصيص، ويكمن دور السوق المالية في عملية الخصخصة في العمليات التالية: الإفصاح المالي، تقييم الأصول، الاكتتاب والتداول[16، ص. 64].

3-4-2- الأدوات المالية. تختلف الأوراق المالية عن الأوراق التجارية. إذ أن الثانية تعتبر صكوكا تمثل نقودا، وتقوم مقامها في الوفاء بالديون وذلك بسبب سهولة تداولها بطريقة التظهير أو المناولة. في حين تعتبر الأوراق المالية مصدرا من مصادر التمويل طويل الأجل بالنسبة للمؤسسة، حيث تلجأ إليها هذه الأخيرة لتأمين احتياجاتها من الأموال بغرض تمويل استثماراتها، كما يمكن للدولة أن تصدر أوراقا مالية لتمويل المشروعات أو لتغطية العجز، أو لأغراض أخرى كامتصاص جزء من الكتلة النقدية المتداولة في فترات التضخم. ويمكن أن نلخص أهم الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية فيما يلي[17، ص ص. 7-136]:

* الأسهم: السهم هو جزء من رأس المال الذي يقسم إلى عدة أجزاء صغيرة متساوية. كل جزء أو قسم منها يسمى سهما، وله ثمن معين، ويعتبر العدد الذي يمتلكه الشخص من هذه الأسهم حصته في رأس المال وهي قابلة للتداول[18]. ولكل سهم قيمة اسمية يصدر بها، وقيمة سوقية تتحدد في البورصة وفقا للعرض والطلب وقيمة دفترية تستعمل في حالة تصفية الشركة، كما أن هناك أسهم اسمية وأسهم لحاملها وهناك أسهم عادية وأسهم ممتازة.

* السندات: السند هو عبارة عن ورقة متداولة تمثل دينا طويل الأجل على الشركة المصدرة أو أية هيئة أخرى، وهو جزء من الدين الكلي لها. وتتحدد عند إصدار السند قيمة الفائدة السنوية المستحقة وطريقة دفعها، وقد تصدر السندات بخصم إصدار حيث تباع بسعر يقل عن قيمتها الاسمية أو على العكس قد تصدر السندات بعلاوة إصدار أي تباع بسعر أعلى من قيمتها الاسمية.
* حصص التأسيس: وهي حصص تمنحها الشركة لبعض الأشخاص بغير مقابل مالي نظير خدمات أو مساعدات يؤدونها وتخول لصاحبها حق الحصول على نصيب من أرباح الشركة، لذا يطلق عليها حصص الأرباح ويتم تداولها في البورصة ولا تدخل ضمن رأس مال الشركة.

والجدير بالذكر أن هناك من الأوراق المالية ما يجمع بين الملكية والدين، فهي تقع مابين الأسهم والسندات من حيث الخصائص. من أهمها أوراق المساهمة والسندات بقسيمات الاكتتاب في الأسهم. إضافة إلى العديد من الأوراق المالية التي انتشرت وأخذت أشكالا متعددة ومختلفة وهي ما يطلق عليها "الإبداعات المالية"، والتي كان الغرض منها أساسا هو حماية المستثمر وتوجيه الادخار الوطني الوجهة الصحيحة التي تضمن التوزيع الفعال لمصادر التمويل.
3-5- سياسات التمويل المرتبطة بالسوق المالية 
3-5-1- التحليل المالي المستمر للديون. يعمل التحليل المالي من خلال السوق المالية على التفرقة بين الاستثمار وبين تمويله. فاللجوء إلى السوق المالية يعتبر في حد ذاته تغييرا في هيكل رأس المال الدائم، الشيء الذي يعمل على تغيير الخطر الاقتصادي للمؤسسة من جهة، وعلى تغيير قدراتها على التمويل من جهة أخرى.

     وتجدر الإشارة إلى أن الاقتراض هو صيغة من صيغ تمويل الاستثمارات. وهنا يأتي دور السوق المالية التي تعتبر أن لأي مؤسسة حاجة دائمة لرؤوس الأموال، وتختلف هذه الحاجة حسب خطط النمو الموضوعة وكذلك حسب إمكانات التنمية المتاحة للقطاع الذي تنتمي له. وكنتيجة لذلك نجد أن كل مشروع قد يحتاج للاقتراض والاستدانة، الأمر الذي يحتم التحليل حسب تأثير تلك الحاجة المستمرة والدائمة. أي حسب خطرين هما:
* خطر عدم المقدرة على تجديد الاستدانة. حيث يجب على كل مؤسسة أن تضمن ليس فقط تسديد ديونها الطويلة والمتوسطة المدى وإنما تضمن أيضا تمويل استثماراتها الجديدة التي تتطلبها خطط نموها وتطورها. خاصة وأن المديونية المستمرة والدائمة غير محبذة من قبل خبراء السوق المالية لأن ذلك يعني أن المؤسسة يمكن أن تجد نفسها بعد فترة مضطرة إلى اللجوء إلى خزينتها المالية لتمويل عملياتها.

* خطر معدلات الفائدة. فالمؤسسة تجد نفسها في مواجهة خطر ذو وجهين. فمن جهة هي تحاول دائما إيجاد مقياس دقيق بين إرادتها لتخفيض تكلفة الديون ومن جهة أخرى ضرورة جذب الادخار. ففي المدى القصير هي تجهل تكلفة إعادة تمويل ديونها، وفي المدى الطويل معدلات السوق المالية يمكن أن تصبح أقل من معدلات الديون المتحصل عليها.
بعد تحديد الأخطار المرتبطة بقدرات الاستدانة وتحليلها، فإن السوق المالية تأخذ بعين الاعتبار التغيرات الحاصلة في الخطر الاقتصادي. خاصة وأن الاقتراض هو في حقيقة الأمر الحصول على خطر إضافي يتحمل الجزء الأكبر منه أصحاب رؤوس الأموال الخاصة. كما أن الديون تمثل أيضا ضمانا لتمويل جزء من الأصول الاقتصادية للشركة من قبل أصحاب الدين الذين لا يتحملون كل الخطر الاقتصادي في حين أن المساهمين يتحملونه.

3-5-2- التمويل بالسندات. قد تلجأ الجمعية العامة للمساهمين إلى هذا النوع من التمويل، فهو مسموح به لكل مؤسسة تحقق بعض الشروط المنصوص عليها في القوانين كأن يكون رأس مالها محررا بالكامل، وتكون قد قدمت على الأقل ميزانيتين على التوالي حققت فيهما أرباح. يتطلب إصدار السندات إشهارا قانونيا كما يتطلب إعطاء ضمانات لمشتري السندات في المستقبل. على مستوى السوق المالية التي تتم فيها عمليات الإصدار، نجد أن للبنوك دورا مهما، فهي تمثل وسيلة أساسية لنشر المعلومة وجمع رؤوس الأموال. وعلى المؤسسة أن تقوم بتحليل وضعية السوق من أجل تحديد شكل ومعدل إصداراتها وكذا تاريخ الإصدار. ويكتسي هذا الأخير أهمية كبرى حيث من الضروري اقتراح الإصدارات في حالة وجود ادخار متاح وعدم وجود إصدارات شبيهة.                         
3-5-3- رأس المال كطريقة للتمويل. يتميز اللجوء إلى رأس المال في السياسات التمويلية بخاصيتين أساسيتين، الأولى تتعلق بمساهمي المؤسسة والثانية ظرفية تتعلق بوضعية السوق المالية.

     فمع التغيرات الكبرى التي تجريها المؤسسة على حجمها أو فيما يخص توجهاتها، يعتبر رأس المال طريقة دائمة للتمويل وذلك لعدة أسباب. فزيادة أو رفع رأس المال تعني الطلب من المساهمين الالتزام أكثر (مع زيادة الخطر) وكذلك تقاسم الأرباح والعوائد مع مساهمين جدد. كما أنه من الصعب الطلب من المساهمين القدامى تمويل أصول سوف تهتلك في المستقبل، خاصة في أوقات التضخم، لكن من السهل طلب ذلك من مقرضين سيتحصلون على عوائد بأقل المخاطر. كما يعتبر رأس المال طريقة مكلفة وباهظة للتمويل، خاصة مع الإجراءات الضريبية التي تعتبر أن الأرباح الموزعة ليست ضمن التكاليف المخصومة.

     كما أن لرفع رأس المال خاصية ظرفية، إذ على الشركات أن تتحكم في الوقت الذي سوف تقوم فيه بتلك العملية. حيث يجب أن تكون قادرة على تأجيل وتأخير أو حتى تقديم تاريخ إصدار أسهمها الجديدة. فتعمل على جذب القدر الضروري من الادخار، كما أنه على المؤسسة أن تنشر المعلومات بصورة منتظمة حول نشاطاتها ونتائجها.

3-5-4- عمليات التكتل. حيث تساعد السوق المالية على تطور التجمعات الصناعية والتجارية والمالية. تتمثل العمليات والصفقات الضخمة في:

· الصفقات لأغراض السيطرة والرقابة Prise de contrôle وهي عادة ما تهدف للسيطرة على شركة ما أو على فرع منها وذلك من خلال امتلاك أكثر من 50 % من رأسمالها الاجتماعي، ويصبح هذا الجزء فرعا Filiale تابعا لتلك الشركة المسيطرة ؛
· الامتصاص Absorption.  يعني الاستيلاء على رأس مال شركة بأكملها من قبل شركة أخرى وبذلك تفقد الشركة محل الامتصاص شخصيتها القانونية،  أي تحل نهائيا؛
· الانضمام Fusion. يعني انصهار شركتين أو عدة شركات بتجميع ممتلكاتها وتكوين شركة جديدة، رأس مالها هو عبارة عن مجموع رؤوس أموال الشركات المنضمة، وذات شخصية قانونية جديدة.  

     وكنتيجة لهذه العمليات نلاحظ انتقال شركات بأكملها من مالك لآخر، وذوبان شركات في شركات أخرى وظهور شركات أخرى ضخمة من تجمع العديد من الشركات المتوسطة والصغيرة.

 إضافة إلى ذلك توجد العديد من عمليات التكتل التي تتم في السوق المالية نذكر منها:

* العروض العامة للشراء OPA.  تتلخص العملية في إعلان مستثمر معين عن نيته في الاستيلاء على شركة مساهمة بشراء أسهمها الموجودة لدى الجمهور، بسعر غالبا ما يفوق السعر السائد في البورصة.
* العروض العامة للتبادل OPE. هو عرض يقدمه مساهمو شركة ما لتبادل الأسهم التي بحوزتهم مقابل أسهم أو سندات شركة أخرى وليس مقابل مبلغ مالي.
 * العروض العامة للبيع OPV. هي العملية العكسية للعروض العامة للشراء، حيث بمقتضاها يتخلى مساهم في شركة مسجلة عن عدد معين من الأسهم للجمهور، بسعر عادة ما يكون أقل من السعر السائد.
4- البورصة واللاوساطة المالية في بتونس
عانت تونس خلال الفترة 1981-1986 (قبيل الإصلاحات) من وضعية اقتصادية حرجة، حيث كان عجز الميزانية يمثل 5.2% من الناتج الداخلي الإجمالي، شركات غير كفؤة ممولة بالدعم من الخزينة العمومية، ارتفاع العجز في الميزان التجاري من 5% من الناتج الداخلي الإجمالي سنة 1980 إلى 11% منه سنة 1984، ارتفاع المديونية الخارجية وخدماتها بالإضافة إلى المبالغة في صرف سعر صرف الدينار التونسي وحصول تشنجات في الاستهلاك والاستثمار وتوزيع الموارد المالية، وهذا ما أكده خبراء صندوق النقد الدولي[20].

إن تداخل الاقتصاديات العالمية وعولمة الاقتصاد بصفة عامة، إضافة إلى المشاكل السابقة، قد حفز السلطات التونسية على مسايرة تلك التحولات بتطبيق برنامج التعديل الهيكلي لاقتصادها وتعميق الإصلاحات، من أجل تحقيق معدل نمو معقول ودائم، تخفيض معدل التضخم والتقليل من العجز المسجل في ميزان المدفوعات. بالإضافة إلى تحقيق الاستقرار النقدي الذي يؤدي إلى إمكانية تحرير صرف الدينار التونسي، ورفع كفاءة وإنتاجية الآلة الاقتصادية والقضاء على مراكز الاختناق والتشوهات التي عادة ما تتصف بها الاقتصاديات المخططة مركزيا. هذه الإصلاحات العميقة، التي تهدف إلى إلغاء الالتواءات والاعوجاج الذي عادة ما يقيد حرية المبادرات، قد خصت: الأسعار، التجارة، الجباية، مجالات الاستثمار، القطاع البنكي والسوق المالية إضافة إلى إعادة هيكلة المؤسسات العمومية والدخول في برنامج الخوصصة والإصلاحات الاقتصادية. 

     ومن بين المجالات التي مستها الإصلاحات نسجل تركيز هذه الأخيرة على تطوير السوق المالية وجعلها تلعب دورها في التنمية الاقتصادية للدولة. وفي هذا الإطار قامت الحكومة التونسية بإصدار عدة قوانين ومراسيم خلال نهاية عشرية الثمانينات والنصف الأول من عشرية التسعينات من القرن الماضي قصد تنشيط بورصة تونس لتقوم بتمويل الاقتصاد الوطني وتجنيد الادخار الوطني والأجنبي في خدمة التنمية.

4-1- بورصة تونس

أثر تطور النظام المالي تأثيرا عميقا على طريقة التمويل في الجمهورية التونسية، كما هو الحال في باقي دول العالم. وإذا كان اللجوء إلى مؤسسات الإقراض يمثل التمويل الأساسي والوحيد تقريبا للشركات غير المالية منذ عشر سنوات فقط، فإن الحال قد تغير اليوم حيث أصبح نصيب السوق المالية في تكوين إجمالي رأس المال الثابت يقدر بأكثر من 25%. فالأهمية التي انفرد بها التمويل الخارجي من السوق المالية في السنوات الأخيرة، تظهر أن المؤسسة التونسية قد بدأت تسيطر على ميكانيزمات البورصة التي تحكم وتسير الأسواق[21،ص.2].

4-1-1- نبذة تاريخية عن تطور نشاط بورصة تونس

عرفت تونس ظاهرة عقد الصفقات في البورصة في العهد الاستعماري قبل استقلالها سنة 1956. أما الفترة الممتدة من الاستقلال وحتى سنة 1968 فقد توقفت بورصة تونس عن العمل. وفي سنة 1969 قامت السلطات التونسية بنشر أول قانون للاستثمارات وأعلنت عن إعادة انطلاق بورصة للقيم المنقولة، مدفوعة بتوجه الاقتصاد التونسي نحو الليبرالية واقتصاد السوق في تلك السنة.

في الواقع، وبالرغم من أن إنشاء البورصة يعود إلى 1969، فإن دورها في تمويل الاقتصاد بقي خلال العشرين سنة الأولى من التأسيس محدودا بل وحتى عديم الجدوى والمفعول بسبب سيطرة الدولة والبنوك على تمويل الاقتصاد .

وقد تميزت الفترة الممتدة من  1969 إلى 1986 بما يلي[22، ص.51]:

أ- سهولة الاستفادة من القروض ومساعدات الدولة.

ب- الحصول على فوائد مغرية مقابل الإيداع لدى البنوك حيث كانت الودائع معفاة من الضرائب.
ج- وجود جباية على التوظيفات في البورصة.
باختصار كان ينظر إلى البورصة على أنها مكتب لتسجيل التبادلات والمعاملات أكثر من أنها وسيلة أساسية لتمويل الاقتصاد.
* إصلاحات (1988-1993):
 أدت أولى الإصلاحات المتعلقة بالبورصة خلال الفترة 1988-1993، إلى وضع إطار شرعي وقانوني عصري تمثل أساسا في[23]:

1. إدخال مفهوم اللجوء العام للادخار (APE) والذي كان يهدف إلى فتح السوق للشركات وفي نفس الوقت حماية المدخرين عن طريق نشر المعلومات.

2. وضع الإطار القانوني للإصدار، حيث تم إلغاء الموافقة الإدارية وأصبح الإصدار قرار داخلي خاص بالشركة وحدها. فخلال الفترة 1993-2000 تمت أكثر من 100 عملية إصدار، مقابل أقل من عشرة عمليات خلال الفترة 1969-1988.

3. وضع الإطار القانوني لإنشاء شركات الاستثمار وتوظيف الادخار الجماعي (141 مؤسسة استثمار تدير حوالي 2.12 مليار دينار وذلك بتاريخ 30 نوفمبر 2000.

4. إبداع منتوجات مالية جديدة من أجل تسهيل فتح رأس مال الشركات.

* إصلاحات 1994: 
بحلول سنة 1994، أصبح هدف السلطات المالية التونسية هو الوصول إلى المعايير الدولية في المجال التنظيمي والمجال التقني للبورصة. ففي المجال التنظيمي، قامت السلطات بتبني قانون أعاد تنظيم السوق المالية، وهو القانون رقم 94-117 الصادر في 14 نوفمبر 1994 ، والذي أعاد هيكلة البورصة التونسية. أما في المجال التقني، وابتداء من 25 أكتوبر 1996، فقد أصبح التداول والتعامل في البورصة من خلال نظام جديد للتسعير الالكتروني، مصمما وفقا للمعايير الدولية.                               
4-1-2- تنظيم السوق المالية. إن عصرنة السوق المالية التونسية، التي أعطى لها القانون رقم 94-117 دفعة قوية، وشرع في تنفيذه ابتداء من 1995، قد أصبحت ضرورية للاستجابة لجميع متطلبات التنمية الاقتصادية في الدولة وكذلك لمتطلبات انفتاح تونس على الخارج، مما أدى إلى وضع هيكل جديد للسوق يتوافق مع المعايير الدولية.
شكل رقم 1: الهيكل التنظيمي لبورصة تونس



                      وصاية تقنية




الرقابة والتنظيم

التسيير التقني للسوق المدار بواسطة الأوامر

        لا مادية الاستلام مقابل الدفع


إلغاء مخاطر الصفقات والتدخل لصالح الزبون     

                 Source: Abderraouf boudabous, Les indices boursiers en Tunisie,  Bourse
                         des valeurs mobilières de Tunis, 2003, P. 57.                            
فبالإضافة إلى الأسهم والسندات العادية، يتداول العديد من المنتوجات المالية قي بورصة تونس نذكر منها: الأسهم ذات الأسبقية في الأرباح من دون التصويت (ADP)، شهادات الاستثمار من دون حق التصويت، سندات المساهمة، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم.
4-1-3- نظام التسعير في بورصة تونس

     برزت في النصف الأخير من عقد التسعينات الحاجة إلى ضرورة ضمان الشفافية في السوق المالية التونسية، بما أنها عامل أساسي لنجاح الإصلاحات وتطور البورصة. وتظهر هذه الشفافية من خلال النقاط التالية:

· إجراءات محددة بوضوح
· معالجة الأوامر بشكل فردي وليس جماعي
· تبني نظام للتسعير الالكتروني هو (Supercac-UNIX)
· نشر وإعلان معلومات السوق في الوقت الفعلى (En temps réel)
فابتداء من أكتوبر 1996 تبنت بورصة تونس تكنولوجيا متقدمة في التعامل وفقا للمعايير الدولية، حيث أدخلت نظاما جديدا متطورا للتسعير الالكتروني صمم من قبل ATOS-Euronext الذي يعتبر الجناح التكنولوجي لشركة EURONEXT التي تضم بورصات كل من باريس، بروكسل وأمستردام. وهو نظام  (Supercac-UNIX) الذي يستعمل أجهزة الكمبيوتر.

 4-2- تعزيز نشاط السوق المالية


    ومن أجل تطوير السوق المالية وإعطائها دفعة أخرى صدر القانون رقم 99-92 الصادر في 17 أوت 1999، الذي أعطى تسهيلات ضريبية في سبيل تحريك وزيادة العرض وكذا بعث وعقلنة الطلب في البورصة. على العموم كان يهدف إلى:                       
- تحريك العرض وذلك بتشجيع الشركات على دخول البورصة بإعطائها مزايا ضريبية ترجمت بخفض معدل الضريبة على أرباح الشركات من 35% إلى 20% خلال فترة تقدر بخمس سنوات، بشرط ألا يقل معدل فتح رأس المال للجمهور عن 30%. أعطيت هذه الميزة أيضا للشركات المسجلة في البورصة والتي تقوم بفتح جزء إضافي من رأس مالها بنسبة تفوق أو تساوي 20%، وبنسبة إجمالية من رأس المال لا تقل عن 30%.
-  تعزيز الطلب وذلك من خلال:
1. اتخاذ إجراءات لتشجيع الادخار المالي المستثمر في شكل أسهم مسجلة في البورصة، وذلك بإنشاء "حساب الادخار بالأسهم"(Compte d’epagne en action)، حيث يستفيد صاحبه من تخفيض في الضريبة المفروضة على دخله تصل إلى 50% من المبلغ المستثمر، من دون أن تتعدى القيمة المخصومة 5000 دينار تونسي في كل سنة وبشرط أن يتم الاحتفاظ بالإصدارات والأموال لمدة 5 سنوات كاملة.

2. إعطاء الأشخاص المعنويين فرصة تكوين مؤونات غير خاضعة للضريبة وذلك تحت بند حماية قيمة الأسهم المسجلة في البورصة من الانخفاض والنقصان في قيمتها.

3. جعل قوانين تدخل الشركات المسجلة لشراء إصدارتها الخاصة من أجل التقليل من تذبذب الأسعار، أكثر مرونة. إذ أعطي لمجلس إدارة الشركة الحق في تحديد شروط تدخل الجمعية العامة العادية لمدة ثلاث سنوات عوضا عن سنة واحدة.

- انفتاح البورصة على الخارج، في هذا الإطار تم السماح للأجانب بشراء واقتناء أوراق مالية تمثل رأس مال شركات تونسية، سواء كانت هذه الأخيرة مسجلة أو غير مسجلة في البورصة، من دون فرض قيود أو شروط عليهم طالما أن هذه المساهمة الأجنبية لا تتجاوز 50%. علما بأنه للأجانب الحق في تحويل أموالهم وكذا الأرباح الناتجة عنها إلى بلدانهم بكل حرية.
4-3- اللاوساطة المالية في تونس

     تطورت ظاهرة الإصدارات في الجمهورية التونسية خلال العشرية الخيرة مدعمة بالشركات المقيدة والحكومة على حد سواء، حيث اتجهت إلى السوق المالية لتستفيد من الادخار المتاح هناك. 
جدول رقم 1: تطور المؤشرات الرئيسية لبورصة التونسية

	2004
	2003
	2002
	2001
	2000
	1999
	1998
	السنوات

	2801
	2304
	2752
	2962
	2790
	959
	199
	إجمالي الإصدارات ( مليون دينار)

	22%
	-16%
	-7%
	6%
	191%
	382%
	/
	النسبة المئوية (%)

	204
	182
	279
	452
	267
	253
	199
	إصدارات (Hors état)  (م.د)

	93
	57
	46
	155
	113
	107
	55
	الأسهم

	111
	125
	233
	297
	154
	146
	144
	السندات

	2597
	2122
	2473
	2510
	2523
	706
	0
	إصدارات الدولة (BTA-BTC)  (م.د)

	44
	45
	46
	45
	44
	44
	38
	عدد الشركات المسجلة

	3085
	2976
	2842
	3275
	3889
	3326
	2452
	رسملة البورصة  (م.د)


Source : Annexe statistique, Rapport annuel 2004, in: www.BVMT.com.tn
     من الجدول السابق يتضح جليا التطور الهائل الذي شهدته قيمة الإصدارات في السوق المالية التونسية، حيث قفزت من 199 مليون دينار في 1998 إلى 2801 مليون دينار خلال 2004. وعلى الرغم من الانخفاض الذي سجل سنتي 2002 و 2003 فإن الارتفاع كان في المتوسط حوالي 96.33 % للفترة 1999-2004. كما تبين أن الإصدارات قد شملت كل من الأسهم والسندات. 
     كما حاول المتعاملون في السوق المالية التونسية الاستفادة من الادخار الأجنبي كما يوضح الجدول التالي:

جدول رقم 2: تدخل الأجانب في بورصة تونس ( بملايين الدينارات)

	2004
	2003
	2002
	2001
	

	286
	217
	336
	499
	رؤوس الأموال المتداولة

	63
	37
	47
	16
	الشراء

	33
	19
	37
	39
	التنازل

	30
	18
	9
	-23
	      الرصيد الصافي

	3085
	2976
	2842
	3276
	   رسملة البورصة

	25,60%
	25,20%
	23,40%
	21,30%
	   حصة الأجانب


                  Source :  Annexe statistique, Rapport annuel 2004, in: www.BVMT.com.tn
     من الجدول السابق يلاحظ أن رؤوس الأموال الأجنبية المستثمرة في المحافظ المالية التونسية متذبذبة، حيث شهدت انخفاضا في سنتي 2002 و 2003 عاكسة بذلك الانخفاض الذي شهدته البورصة ككل، ثم عادت إلى الارتفاع مجددا في سنة 2004 بنسبة معقولة، أي قرابة 32 % عن السنة السابقة لها. 
     على العموم فقد تطورت اللاوساطة المالية في تونس خلال العشرية الأخيرة، حيث تزايد عدد الشركات التي تلجأ إلى الإصدارات المختلفة لجمع والاستفادة من الادخار الوطني والدولي. كما تلجأ الحكومة التونسية إلى السوق المالية للتزود بما تحتاجه من أموال لتمويل لمشاريع وتغطية العجز في الميزانية العمومية. 
 4-4- الآفاق المستقبلية لبورصة تونس

بعد وضع إطار متكامل لبورصة عصرية فعالة، أصبحت السلطات في بورصة تونس تولي اهتماما كبيرا لترقية السوق المالية سواء بالنسبة للمستثمرين المحليين أو الجانب، وذلك من خلال[23، ص.110]:

· لا مكانية الأسواق. ستشرع البورصة في المستقبل القريب في تنفيذ لا مكانية التعامل، حيث سوف يتمكن الوسطاء من التعامل من دون أن يستدعي ذلك انتقالهم إلى مقر البورصة.
· مضاعفة الإجراءات التحسيسية.
· تحسين ظروف السوق  بالنسبة للمصدرين
· ضمان أكبر وأوسع انتشار ممكن لمعطيات السوق في الوقت الفعلي.
· تشجيع تبني المعايير الدولية في مجال نشر المعلومة المالية.
· اللجوء أكثر فأكثر إلى المحترفين الدوليين، ضمن اتفاق مع « DATASTREAM » و «FINFO ».
· زيادة ومضاعفة نقاط البورصة الموجهة للجمهور في : سوسة، صفاقص....
· إنشاء أسواق جديدة استجابة للاحتياجات المالية الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة (PME/ PMI)، التي هي في المراحل الأولى من إنشائها والموجهة أساسا للإبداع والاختراع وكذلك تلك التي تكون على شكل LE NOUVEAU MARCHE في فرنسا أو le NASDAQ في الولايات المتحدة.
كما أكدت السلطات المالية أن شروط دخول هذه السوق ستكون مرنة ومبنية أساسا على عوامل الشفافية وليس على أقدمية ومردودية المؤسسة والتي تستوجبها عادة إجراءات الدخول إلى البورصة. كما تنوي إنشاء سوق للاختيارات من أّجل السماح للمستثمرين تفادي مخاطر التذبذب أو التغير في الأسعار.

5- خاتمة 
     اتضح أن الوساطة المالية كانت السمة السائدة في الاقتصاديات المختلفة، لكن مع تطور الحياة المالية وتحت ضغط تكاليف التمويل من جهة، وسهولة دخول الأسواق المالية من فبل الأعوان الاقتصاديين للتزود برؤوس الأموال من جهة ثانية، ازداد اللجوء إلى اللاوساطة المالية كإستراتيجية لتمويل مشاريع الشركات والحكومات. إذ أصبحت تلك الشركات والحكومات تستفيد أكثر فأكثر من الادخار الوطني والعالمي. كما أدى ذلك إلى تطوير أسواق رؤوس الأموال وابتكار أدوات مالية وتحسين تخصيص مصادر التمويل.
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