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  مسرد بالمصطلحات الواردة في البحث

  
ً  :Managementالإدارة ، إذ يمكــن لــدى علمـاء الإدارة واحـداً لــه صـفة القبــول العـام كلمـة لــيس لهـا معنــى

موسوعة العلوم الاجتماعية بأنها العملية التي يمكن بواسطتها تنفيـذ غـرض معـين  هاوتعرف، تعريفها بعبارات مختلفة
نـاتج المشـترك لأنـواع ودرجــات مختلفـة مـن الجهـد الإنسـاني الـذي يبـذل فـي هــذه كـذلك هـي ال.والإشـراف عليـه

  .العملية
  

قـوم يفـي الإدارة  مـدخل حـديثDigital or E-Management :الإلكترونیѧة –الإدارة الرقمیѧة 
 التخطــيط، التنظــيم ، القيــادة، والرقابــة( علــى اســتخدام الإنترنــت وشــبكات الأعمــال فــي إنجــاز وظــائف الإدارة 

 ً الإنتــاج ، التســـويق ، الماليـــة، الأفـــراد ، تطــوير العمليـــات والمنتجـــات والخـــدمات ( ووظـــائف الشـــركة ) إلكترونيــا
  .)بطريقة التشبيك الإلكتروني 

  
ــة هــو E-transformation :فѧѧي الإدارة الإلكترونѧѧي التحѧѧول قليديــة إلــى مــن الإدارة التتحــول  عملي

الاقتصـاديات الحـرة  قطاع المعرفة القـائم علـى التطـور التقنـي الهائـل فـي من رحم الإدارة الإلكترونية والتي ولدت
  .التي تبحث دائماً عن التخصيص الأمثل لمواردها، وعن المزيد من الرفاهية لمجتمعاتها

  
المكــان الـذي يلتقـي فيـه البـائع والمشـتري لتبـادل ســلعة أو "هـو  Market :المفھѧوم الاقتصѧادي للسѧوق

يحتـوي علـى أمـرين همـا المكـان ومجـال التـداول، وتقـل أهميـة المكـان كـركن مـن أركـان  وهـو بـذلك" خدمة معينة
  .السوق كلما تقدمت الإنسانية في وسائل الاتصالات وتقنية الحاسب الآلي وشبكة الإنترنت

  
يعكــس ســعر الســهم الــذي تصــدره منشــأة مــا كافــة  هــو الــذي Efficient Market: السѧѧوق الكѧѧفء

كانت هذه المعلومات منشورة في قوائمها المالية أو في وسائل الإعـلام ، أو فـي السـجل   المعلومات عنها، سواء
التـاريخي اليـومي أو الأســبوعي أو الشـهري لســعر السـهم فــي السـوق فــي السـنوات الماضــية، أو فـي التحاليــل أو 

  .القيمة السوقية للسهم التقارير المنشورة عن حالة المنشأة وأدائها، أو غير ذلك من المعلومات التي تؤثر على
  

وهــي معروفـة بأنهــا كفــاءة غيــر  efficiency   Theoretical ):بالكفѧѧاءة الكاملѧѧة (الكفѧѧاءة النظریѧѧة 
ــة، وأمــل ينشــده الجميــع دون أن يبلغــه أحــد ذلــك لأن تحقيــق هــذه الكفــاءة يتطلــب تــوفر شــروط الســوق . واقعي

أن المعلومات عن السـوق متاحـة للجميـع  :تي تتمثل فيالكاملة والتي يصعب توفرها جميعاً على أرض الواقع وال
ماثــل المعلومــات وفــي ذات اللحظــة وبــدون تكــاليف، ومــن ثــم ســتكون توقعــات كافــة المســتثمرين متماثلــة نظــراً لت

لا توجد قيود على التعامل مثل تكاليف للمعاملات أو ضرائب أو غير ذلـك مـن التكـاليف، المتاحة لكل منهم، و 
أن يشــتري ويبيــع أي كميــة مــن الأســهم بســهولة ويســر، ولا توجــد قيــود تشــريعية تحــول دون  ويمكــن للمســتثمر
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ومـن ثـم فـإن تصـرفات . وجـود عـدد كبيـر مـن المسـتثمرينو  .الـدخول أو الخـروج مـن السـوق، ولا أي قيـود أخـرى
شــد، فهــم يســعون أن المســتثمرون يتصــفون بالر و  .أي مـنهم لا يحتمــل أن تــؤثر تــأثيراً ملموســاً علــى أسـعار الأســهم

  .إلى تعظيم منفعتهم من وراء استغلال ثرواتهم
  

 practical efficiency        ):بالكفѧѧاءة الاقتصѧѧادیة( )الكفѧѧاءة الواقعیѧѧة( الكفѧѧاءة الفعلیѧѧة 
عليـاً يتوقـع أن ففغهـا، التي يجـب أن تسـعى إليهـا الدولـة، وتـدفع وراءهـا مـديرو الأسـواق الماليـة لبلو وهي الكفاءة 

ض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق وحتى تنعكس أثارهـا علـى أسـعار الأسـهم، وهـذا يعنـي أن يمضي بع
إلا أن الفــرق لــن . القيمــة الســوقية للســهم قــد تكــون أعلــى أو أقــل مــن قيمتــه الحقيقيــة لــبعض الوقــت علــى الأقــل

تالي لن يحقق المستثمر أرباحا يكون كبيراً بسبب تكلفة المعاملات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار وبال
  .غير عادية خاصة في الأجل الطويل

  
ويقصــد بكفــاءة التســعير أن المعلومــات  Price Efficiency ):كفѧѧاءة التسѧѧعیر(خارجیѧѧة الكفѧѧاءة ال

الجديدة تصل إلى المتعاملين فـي السـوق بسـرعة مقبولـة بمـا يجعـل أسـعار الأسـهم مـرآة تعكـس كافـة المعلومـات 
  .ن تكاليف باهظة مما يجعل الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلوماتالمتاحة، وبدو 

  
أن تكـون تكـاليف إبـرام الصـفقة، أي تكلفـة  وهـي Operational ):كفѧاءة التشѧغیل( الداخلیةكفاءة ال

المعاملات عند حدها الأدنى ، أي أن قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب بأقل تكلفـة للسمسـرة 
 -الفـرق بـين السـعر الـذي يدفعـه صـانع السـوق لشـراء الورقـة والسـعر الـذي يطلبـه عنـد بيعهـا  – ، وهامش ربـح 

غير مغالى فيه لصناع السوق، وبضرائب معقولة أو إلغائها مطلقاً على الأرباح الرأسـمالية، مـع تـوفير كافـة الآليـات 
  .التي تمكن من إصلاح أي خلل في التسعير

  
حلة المرحلة الأولى وهي المر  نظر إليها من خلال ثلاث مراحلي Total Efficiency : الكفاءة الشاملة

وهي تمثل الإجراءات اللازمة والضرورية لتهيئة البيئة المناسـبة للبورصـة ) كفاءة الإعداد(القبلية للكفاءة التقليدية 
ئيس مـن خـلال اتخاذهـا للعديـد مـن لتؤدي دورها بفاعلية في الاقتصـاد، وهـي مرحلـة تلعـب فيهـا الدولـة الـدور الـر 

الكفــاءة التقليديـة وهــي تمثــل الكفـاءة كمــا هــو متعــارف  أمــا المرحلــة الثانيـة فهــي الخطـوات اللازمــة لضــمان ذلـك
ــاح ـــين الأكـــاديميين والبـ ــم إلـــى  عليهـــا ب ــة،والتي تقسـ ـــدول المتقدمـ ــي ال ــراء فـ ــاءة ( ة التســـعير كفـــاءثين والخبـ الكفـ

كفـاءة ( المرحلة البعدية للكفاءة التقليديـة  المرحلة الثالثة فهي . )كفاءة الداخلية ال(وكفاءة التشغيل ) الخارجية 
حيث يعتبر التخصيص الأمثل للموارد المحصلة النهائية لكفاءة الأسواق المالية بشـكل عـام وكفـاءة ) التخصيص

مــدى نضـــوج و ، مــدى نضــوج الجهــات الإشــرافية علـــى البورصــة  الناشــئةوتتمثــل فـــي . البورصــات بشــكل خــاص
مــدى نضــوج المســتثمرين الأفــراد، والشــركات الاســتثمارية، ومــديري ، و شــركات السمســرة فــي البورصــات الناشــئة

الصناديق، أو من هم علـى شـاكلتهم فـي البورصـة، بالقـدر الكـافي ليمكـنهم مـن عـدم الانقيـاد وراء الإشـاعات، أو 
لمصـالح المسـتقبلية والتـي تبـدأ بأربـاح مؤقتـة ثـم تنتهـي اتخاذ قرارات غير رشيدة تقدم فيها المصالح الآنية علـى ا
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مـــدى نضـــوج الشـــركات المقبلـــة علـــى التســـجيل بالبورصـــة، وللســـوق بصـــفة عامـــة، و بنهايـــات تعيســـة لهـــا خاصـــة 
  .والشركات المسجلة بالبورصة والمقبلة على أجراء توسعات

  
نع السـوق لشـراء الورقـة الفـرق بـين السـعر الـذي يدفعـه صـاوهـو  Bid- Asked Spreadربح الѧھѧامش 

  الذي يطلبه عند بيعها والسعر
  

  .إظهار الحقائق كما هيهي  Transparency :الشفافیة في الأسواق المالیة
  

  .الحقوق والواجبات متساوية فيمعاملة كافة المتعاملين في السوق معاملة هي  Justice :العدالة
  

 ايؤخــذ منهــو  ولــة فــي الســوق  بالبورصــاتتداعــدد الأســهم والســندات الم هــي Volume :أحجѧѧام التѧѧداول
العديد من القراءات، أهمها نمو البورصة واحتلالها لمكانة متزايدة في الاقتصاد، وعادة ما يؤخذ فـي ذلـك مؤشـر 

كنسـبة مـن النـاتج المحلـي كدلالـة علـى هـذه المكانـة، كمـا ) سـعر الإقفـال× حجـم التـداول( رأس المال السوقي 
ى السـيولة فـي البورصـة سـواء عمقـاً بمعنـى أن هنـاك أوامـر بيـع وشـراء مسـتمرة للورقـة الماليـة يقرأ منها أيضاً مستو 

المعنية بعضها يحمل أسعار أعلى من السعر الجاري في السوق، وبعضـها يحمـل أسـعار أقـل، واتسـاعاً بمعنـى أن 
  .هناك عدد كبير من أوامر البيع والشراء

  
اسـتقطاب أمـوال غيـر وطنيـة  Attraction of foreign investors : جذب المستثمرین الأجانب

يعتبـر إضـافة كبيـرة للاقتصـاد الـوطني الـذي يعتمـد علـى تمويـل محلـي فقـط والـذي لا يكفـي فـي إلى الوطن، وهـو 
وعوامـل الجـذب للمسـتثمرين الأجانـب . أغلب الأحيان لتحقيـق مـا تصـبو إليـه الخطـط الطموحـة فـي هـذه الـدول

لبعـد الاقتصـادي  الـذي يـؤمن الربحيـة فقـط وإنمـا تعتمـد علـى أبعـاد قانونيـة تـؤمن الأمـن متعددة ولا تقتصـر علـى ا
ــاد  ــالهم والتواصـــل معهـــا بســـهولة ويســـر، وأبعـ ـــة تمكـــنهم مـــن ممارســـة أعمـ ــاد تكنولوجي والســـلامة لأمـــوالهم، وأبعـ

ات توجـه الدولـة اجتماعية تقـبلهم وتقبـل اسـتثماراتهم فـي وسـط هـذه المجتمعـات ، وأبعـاد سياسـية تضـمن لهـم ثبـ
  .نحو الاستثمارات الأجنبية فيها

  
يعنـي قـدرة البورصـة  Opening up the stock to the world: انفتاح البورصات على العѧالم

علــى الســباحة فــي الســاحة الدوليــة، فتحمــل البورصــة مــا تحملــه البورصــات الدوليــة مــن ســمات ســواء فــي إدارتهــا 
ـــلأدوات الماليـــ ــدرتها علـــى جـــذب أو ضـــخ اســـتثمارات لشـــئونها أو امتلاكهـــا ل ة المتـــوفرة فـــي معظمهـــا ، وفـــي قـ

للأسواق الدوليـة، فضـلاً عـن توليـد عوامـل جـذب لهـا تكـون بمثابـة محفـزات للولـوج إليهـا، وتكفـل آلياتهـا خـروج 
  .الأموال منها بنفس السهولة التي دخلت بها إليها
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، ميزانياتهــا الســابقة، وتفاصــيل أرباحهــاعــن  الإعــلان الشــركات المدرجــة بالبورصــة Disclosure :الإفصѧѧاح
  .وخططها المستقبلية

  
وهـي المـدة الزمنيـة التـي تحتاجهـا Clearing and settlement period :فتѧرة التسѧویة والمقاصѧة

  .البورصة لنقل ملكية الأسهم والسندات من البائع إلى المشتري لإتمام تنفيذ الصفقة
  

ظ بصـــكوك الأســهم والســـندات وآليــة إيـــداعها والتــي تـــرتبط بمشـــكلة أي آليـــة الاحتفــا Registry : الحفѧѧظ
 ً   .التسوية والتقاص ارتباطا وثيقا

  
وهــي الشـركات التــي تعمـل فــي  Digitally Pure Corporation :الشѧركات الرقمیѧѧة المجѧѧردة

يــة تحتيــة فضــاء الأعمــال المصــنوع مــن المعلومــات والرقميــات بــدون بنيــة تحتيــة ماديــة واســعة وإنمــا تقــوم علــى بن
رقميـة مكونـة مــن موقـع علـى الــوب وبرمجيـات تطبيقيــة أخـرى، تقـدم مــن خلالهـا خـدماتها بالاعتمــاد علـى قــدرات 

  .الآخرين من خلال تنظيم أفقي شبكي يقوم على أساس السوق وطلبياته
  

، وهي الشـركات التقليديـة ، ذات البنيـة التحتيـة الكبيـرة  physical corporation :الشركات المادیة
ا عن الأشـخاص القيـاديين ، وتعتمـد الإسـتراتيجيات فـي بنـاء  ً والقائمة على بناء تنظيمي هرمي ، والتي تبحث دائم

وهــذه الشــركات تعتمــد العديـــد مــن وســائل أتمتــة المكاتــب ، بــل واســتخدام تقنيـــة .توســعاتها الأماميــة والخلفيــة 
ا لإدارة الشــركة ، وإنمــا تعتبــر الأخــذ الشـبكات الداخليــة والخارجيــة ، إلا أنهــا لا تعتمــد الإدارة  ً الإلكترونيـة أســلوب

ا فضلاً عن كونها تساعد الإدارة في إنجاز أعمالها بكفاءة ويسر ً ا حضاري ً   .بأدوات الإدارة الإلكترونية مظهر
  

فــي نقــل المعلومــات والبيانــات ســواء كانــت ممثلــة المســتخدمة الأســلاك والكــابلات وهــي  :الوسѧѧائط السѧѧلكیة
، ةالأســـلاك المزدوجـــة المجدولـــة مثـــل أســـلاك خطـــوط الهـــاتف العاديـــ: قياســـية أو عدديـــة وهـــي تشـــملبإشـــارات 

  .) الزجاجية( وكيبلات الألياف الضوئية ، والكيبلات المحورية
  

: فـي النقـل مثـل) الموجـات الإلكترومغناطيسـية ( وهي تلك التي تستخدم موجات الأثير : الوسائط اللاسلكیة
السعة والسرعة ودرجة الوضوح في هذا النوع من الوسـائط تفـوق جميـع الوسـائط و الصناعية  الميكرويف والأقمار

  .الأخرى
  

بتنفيــذ الأوامــر والعمليــات الحســابية  Data E- Processing] : تالمعالجѧѧة الإلكترونیѧѧة للبیانѧѧا
الإدخـــال مـــع أجهـــزة  بالاتصـــالبالحاســـب الآلـــي ، كمـــا تـــتحكم فـــي حركـــة المعلومـــات داخـــل الحاســـب، وتقـــوم 

  .والإخراج والتخزين لأداء المهام المختلفة
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والذي يبين أن أثـر السـوق  Capital Asset Pricing Model نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي

يمكن معرفته من العلاقة بين عوائد السهم وعوائد السوق حيث توجد علاقة بين أسعار السهم والعائد المطلـوب 
  .المختلفة في السوق الاستثماراتع في السوق على كل نوع من أنوا 

  
والتـي تمثـل مقيـاس المخـاطر  )β(وتقاس درجة الحساسية بين عائد السهم والتغيـر فـي عائـد السـوق بدلالـة بيتـا  

  .العامة أي مخاطر السوق
  

وهــي تعتبــر شــكلاً قــديماً مــن أشــكال الاقتــراض  Bankers Acceptances :القبѧѧولات المصѧѧرفیة
شـركة مـا تحتـاج إلـى نقـد سـائل لفتـرة قصـيرة الأجـل تحـرر سـحب علـى بنـك مـا طالبـة منـه  التجاري،ففي حالة أن

دفع مبلغ معين لحامله خلال فتـرة محـددة، وتطلـب مـن البنـك وضـع خـتم بعبـارة مقبـول، وعنهـا يكـون البنـك قـد 
ـــاريخ  ــه يتعهـــد بتســـديد المبلـــغ مـــا يـــوفي بـــه مصـــدر الســـحب فـــي ت وضـــع اســـمه وســـمعته علـــى الســـحب وبموجبـ
الاستحقاق، وعند هذه النقطة يمكن تداول السـحب فـي سـوق الأوراق الماليـة إلـى أن يسـتحق الـدفع فـي تـاريخ 

  .استحقاقه
  
وهــي أداة ديــن حكوميــة يتمتــع بهــا حاملهــا ولأجــال تتــراوح بــين ثلاثــة  Treasury Bill :أذون الخزانѧѧة 

وأهــم مــا يميــز هــذه .اليــة علــى أســاس الخصــمأشــهر وأثنــي عشــر شــهراً ، ويــتم التعامــل بهــا فــي أســواق الأوراق الم
ــاة مــــن  ــافة إلــــى أنهــــا معفــ ، إضــ ــاً ومأمونــــاً الأداة أن حاملهــــا لا يتعــــرض لأي خســــائر رأســــمالية، وأن عائــــدها مجزيــ

  .الضرائب
  

وهــي عبــارة أن أداة ديــن حكوميــة يتــراوح أجلهــا بــين ســبعة أعــوام  Treasury Bond: سѧѧندات الخزینѧѧة
، وهــي اســتثما ر متوســط وطويــل الأجــل، ولحاملــه الحــق فــي التصــرف فيهــا قبــل تــاريخ اســتحقاقها، وثلاثــين عامــاً

وبالرغم من جاذبية الاستثمار في السندات إلا أنه يعـاب عليهـا أنهـا غيـر معفـاة مـن الضـريبة علـى الـرغم أن العائـد 
  .لضريبيلا يتحقق بالفعل إلا في تاريخ الاستحقاق والذي قد يكون لاحقاً لتاريخ تقديم الإقرار ا

  
تمثــل أحــد أدوات الاســتثمار الحديثــة التــي تعطــي  The Option Contracts :الاختیѧѧاراتعقѧѧود 

للمسـتثمر فرصـة للحـد مـن المخـاطر التـي يتعـرض لهـا فـي سـوق الأوراق الماليـة عنـد إبرامـه للصـفقات التـي يزمـع 
حق الاختيار في المسـتقبل ولـيس  وهي عبارة عن اتفاق بين طرفين يمنح أحدهما. شراءها أو بيعها في المستقبل

الالتزام بالبيع أو الشراء لأصل معين أو أداه مالية ، ويختلـف عقـد الخيـار الأمريكـي عـن الأوربـي، حيـث أن عقـد 
عليـه  الاتفـاقالخيار الأمريكي يكون خلال فترة محددة بينما عقد الخيار الأوروبي يكون خلال تاريخ محدد يـتم 
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 ً مالية تسمى علاوة وهي غير قابلة للرد سواء استخدم المشـتري الحـق  مكافأةق مقابله ويدفع مشتري الح. مقدما
  .أم لم يستخدمه

  
لحاملهــا الحــق فــي شــراء أو بيــع  المســتقبليةتعطــي العقــود  Future Contracts :سѧѧتقبلیةالعقѧѧود الم

ــة أو ورقــة ماليــة بســعر يحــدد وقــت إنشــاء العقــد فــي الســوق المــالي الخــاص بهــا ، عــل أن يــتم إتمــام  ســلعة معين
ــائع والمشــتري مبلــغ يمثــل نســبة مئويــة أو مــا  الصــفقة فــي تــاريخ لاحــق فــي المســتقبل، علــى أن يضــع كــل مــن الب

. يعادله بأوراق الماليـة مـن العقـد لـدى السمسـار لحمايـة كـل مـن الطـرفين مـن أي مشـكلات طارئـة فـي المسـتقبل
ة التي يـتم اسـتخدامها فـي الأسـواق الماليـة ولا يمكـن المتـاجرة وتعتبر العقود المستقبلية أحد الأدوات الإستثماري

بها بين البنوك، حيث أن الأسواق المالية الخاصة بها حددت مواصفاتها وأوقات المتاجرة بها ومواعيـد الاسـتلام 
ــين، الأولــى هــم سماســرة الصــالة ، وهــم أعضــاء  ــى فئت والتســليم لهــا، ويقســم أعضــاء ســوق العقــود المســتقبلية إل

هـم :  أمـا الفئـة الثانيـة. ستقلون تبرم عن طريقهم معظم العقود في البورصة لحساب عملائم من بيـوت السمسـرةم
الأعضـــاء المحليـــون وهـــم يعملـــون لحســـابهم ويصـــنفون أيضـــاً إلـــى ثـــلاث فئـــات هـــي تجـــار المركـــز والمضـــاربون 

  .نوالمتحوطو 
  

ѧѧود المبادلѧѧةعق :Swaps ــتم  أحــد أدوات تغطيــة المخــاطر، وهــي سلســلة مــن العقــود لاحقــة التنفيــذ،حيث ي
ــدفوعات  ـــار، كمـــا أن المــ ـــى عكــــس عقـــد الخي ــزم للطـــرفين عل تســـويتها علـــى فتـــرات دوريـــة ، وعقــــد المبادلـــة ملـ
والمتحصلات لا يتم تسـويتها كمـا هـو الحـال فـي العقـود المسـتقبلية، فضـلاً عـن أن عقـد المبادلـة لا يـتم تصـفيته 

  .الآجلة وإنما من خلال سلسلة من العقود لاحقة التنفيذمرة واحدة كما هو الحال في العقود 
  :وتقسم عقود المبادلة إلى ثلاث فئات رئيسية هي

ويمثل العقد طرفين ، الأول يـدفع الفائـدة الثابتـة فـي مقابـل حصـوله  .عقود مبادلة أسعار الفائدة -
ي الفائـدة المتغيـرة مقابـل حصـوله علـى على الفائـدة المتغيـرة تحوطـاً منـه ضـد مخـاطر ارتفـاع الأسـعار، ويـدفع الثـان

ــين  ــدة، وبــالطبع يتفــق علــى معــدل الفائــدة الثابــت ب ــة تحوطــاً منــه ضــد مخــاطر انخفــاض معــدل الفائ الفائــدة الثابت
الطرفين بينما الفائـدة المتغيـرة تحسـب لحظـة تسـوية عقـد المبادلـة بمتوسـط سـعر الفائـدة فـي السـوق السـائد فـي 

علـى أســاس دوري متفــق عليــه، كـأن يكــون علــى ســبيل المثـال ربــع ســنوي أو نصــف  ، وتــتم التســوية.هـذه اللحظــة
  .سنوي

وهــي عقــود تقــوم علــى ترتيبــات منظمــة لمبادلــة الأســعار الثابتــة بالأســعار  عقѧѧود مبادلѧѧة البضѧѧائع، -
ي سـعر المتغيرة، وفي هذه النوعية من العقود يدخل البنك وسيطاً بين البائع والمشتري، حيـث أن البـائع يرغـب فـ

ثابت لبضاعته فيذهب للبنك ليرتب له عقد مبادلة بسعر محدد خلال الفترة المتفق عليها ويـدفع لـه البنـك قيمـة 
اء علـــى هـــذا الســعر، وبعـــد الفتـــرة المتفـــق عليهــا يـــدفع البـــائع للبنـــك قيمــة البضـــاعة بمتوســـط أســـعار البضــاعة بنـــ

أما المشتري فهو يرغب في شراء بضاعة بسعر ثابت أيضـاً ويقـوم بالترتيـب مـع البنـك لعمـل عقـد مبادلـة . السوق
، وبعــد الفتــرة المتفــق عليهــا يمكنــه مــن ذلــك وبموجبــه يســدد للبنــك قيمــة البضــاعة بالســعر الثابــت والمتفــق عليــه

ثـــم يبيــع البـــائع بضـــاعته بالســعر الجـــاري ، ويشـــتري المشـــتري .يســدد البنـــك بمتوســـط أســعار الســـوق للمشـــتري
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البضاعة بالسعر الجاري وبذلك يكون كل من البائع والمشتري قـد حـدد السـعر الـذي يرغـب فيـه كـل منهمـا، أمـا 
لقائم بترتيب عقد المبادلة، ويتمثل ربح البنك في الفرق بين السـعر الخسائر أو الأرباح فيتحمل ننتائجها البنك ا

  .الذي حدده البائع والسعر الذي حدده المشتري
وهـي تهــدف إلـى مواجــه مخــاطر التقلبـات المحتملــة مسـتقبلاً فــي أســعار  عقѧѧود مبادلѧѧة العمѧѧلات،-

عملــة أخــرى فــي الســوق الحاضــر الصـرف بــين العمــلات ، وفــي هــذه العقــود يــتم عــادة شـراء أو بيــع عملــة مقابــل 
وفي نفس الوقـت تجـري عمليـة متزامنـة فـي السـوق الآجـل وذلـك لبيـع العملـة التـي سـبق شـراؤها أو شـراء العملـة 

  .التي سبق بيعها
  

حــالات نــادرة  أي تكــون مائــة سـهم أو مضــاعفاتها إلا فـي( Round Lot الطلبيـة دائريــة :أوامѧѧر السѧѧوق
ً  Odd Lot (أو طلبيـة صـغيرة  ) لأسـهم معينـة  ) يتـراوح حجـم الأمـر بـين الواحـد وبـين التسـعة والتسـعين سـهما

 Day أو أن تكـون حجـم الطلبيـة مـزيج بـين الإثنـين، كمـا يبـين حـدود الأمـر الزمنيـة، فقـد يكـون أمـر ليـوم واحـد
Order  فـإذا لــم ينفــذه السمسـار فــي نفــس اليـوم يعتبــر لاغــي بعــد ذلـك، وكــذلك كــل أمـر لــم يحــدد المســتثمر

وهنـاك أوامـر مفتوحـة . منه يعد من هذا النوع، وهناك أوامر أسبوعية وشهرية وينطبق عليها نفس الشـروط السـابقةز 
، وهناك أوامر للنفـي أو  Good Tell Cancelledوهي تعتبر سارية النفاذ حتى الإلغاء من قبل المستثمر 

لـق علـى هـذه الأوامـر الأوامـر المحـددة، بمعنـى أنهـا تنفـذ بصـورة فوريـة أو تلغـى ويط Fill Or Kill  الإلغـاء
  .وهناك أوامر فنية وهي التي يعطى فيها السمسار حرية تحديد الوقت والنوع والسعر

  
حيـث يــتم التــداول علـى أســاس المــزاودة فــي  Open- Outcry Trading :نظѧѧام التѧѧداول الیѧѧدوي

ل على ما يريد بأدنى سعر ، كمـا أوقات عمل السوق، ومن ثم فإن أي شخص في فترة إجراء صفقة الشراء يحص
  .أن أي شخص يريد البيع يحصل على أعلى سعر

  
والذي يمثل المرحلة الثانية الرئيسية للتداول  Screen-Based Trading :نظام التداول الإلكتروني

واعهــا والأحــدث والأكثــر انتشــاراً فــي الأســواق الماليــة، حيــث تــتم المتــاجرة وإجــراء الصــفقات وتنفيــذ الأوامــر بأن
المختلفة من خلال شبكات الكمبيوتر التـي تـوفر أعلـى درجـات الشـفافية والإفصـاح ومـن ثـم تحقيـق العدالـة بـين 

  .المستثمرين في الإطلاع على مجريات السوق وقراءة كافة البيانات المنشورة عن الشركات وأوضاعها المالية
  

ѧداول فѧدةسوق التѧوق المنض :Over The Counter  توضـع خاضـعة للقواعـد التـي وهـي سـوق غيـر
للمتعاملين في الأوراق المالية، ويتحدد سعر التوازن للأسهم بواسطة الكمبيوتر حيث تجري الصفقات عـن طريـق 

  .الحديثة وشبكات الكمبيوتر الاتصالاتوسائل 
  

هـــو قيمـــة رقميـــة تقـــيس التغيـــرات الحادثـــة فـــي الســـوق، وتختلـــف  Market Index :مؤشѧѧѧر السѧѧѧوق
يتكـون السـوق مـن عـدة قطاعـات، الأسهم التـي يتكـون منهـا المؤشـر، حيـث  :شيئين أساسيين هماالمؤشرات في 
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وكل قطاع متخصص فـي نشـاط محـدد فتسـجل عليـه الشـركات التـي يمكـن أن تـدرج تحـت تخصصـه، وتختلـف 
راً القطاعات من حيث أحجام وأعداد الشركات المسجلة فيها، وحتى يكون مؤشر السـوق معبـراً عـن السـوق تعبيـ

الأول أن يكـون حجـم العينــة كبيـراً حتــى يعطـى نتــائج دقيقـة عــن : حقيقيـاً ينبغـي أن يتــوفر فـي هــذا الصـدد شــرطان
والثـــاني أن يكـــون المؤشـــر معبـــراً عـــن كافـــة القطاعـــات المشـــكلة للســـوق، ولا يهـــتم بالشـــركات . الســـوق بأكملـــه

للسـوق، ولا يهـتم بالشـركات الكبيـرة علـى  الكبيرة على حساب الصغيرة ، ولا يقدم قطاع على قطـاع و المشـكلة
أمــا الثــاني فهــو  .حســاب الصــغيرة ، ولا يقــدم قطــاع علــى قطــاع وإنمــا تكــون العينــة معبــرة عــن كافــة فئــات الســوق

يوجـد العديـد مـن الطـرق لبنـاء مؤشـرات السـوق، فهنـاك حيـث  الأسلوب الذي استخدم فيه حساب قيمة المؤشر
ومؤشرات تبنى على أساس السعر، ومؤشرات تبنى على أسـاس السـعر النسـبي، مؤشرات تبنى على أساس القيمة، 

  .ومؤشرات تبنى على أساس الأوزان المتساوية
  

وهــي ظــاهرة ارتفــاع الأســهم فــي الأســواق الناشــئة نتيجــة للمضــاربة، وتتولــد  Bubbles :ظѧѧاھرة الفقاعѧѧات
لا أن اعتقـاد المسـتثمرين أن سـعر البيـع سـيكون الفقاعة إذا كان سعر الأصل مرتفعاً فـي يـوم مـا بغيـر سـبب بـين، إ

مرتفعــاً غــداً ولــيس لوجــود تبريــرات اقتصــادية كــدلائل مــن المركــز المــالي مــثلاً لهــذا الســعر، وفــي هــذه الحالــة قــد 
يرتفع سعر الأصل لفترة طويلة نسبياً من الزمن إذا ما قورن بالسعر الذي يجب أن يكون عليه بحسـب مقتضـيات 

ي للأصــل، ولكنــه يـنخفض انخفاضــاً حــاداً عنــد حــدوث تغيـرات مفاجئــة فــي الظــروف الســائدة ، التحليـل الأساســ
وغالبـاً مــا تفــتح هـذه الفقاعــات شــهية المضـاربين الــدوليين المحنكــين فـي الأســواق الماليــة العالميـة للــدخول مثــل 

يحملـون أمـوالهم بعـد ذلـك خـارج  هذه الأسواق للاستفادة منها، وغالباً ما يجني هؤلاء أرباحاً طائلة من ورائها ثـم
ـــة  ــن المســـتثمرين الســـذج الـــذين دخلـــوا الأســـواق دون تأهيـــل أو دراي الســـوق تـــاركين ورائهـــم الحطـــام المتبقـــي مـ
ـــى ذلـــك أزمـــة دول شـــرق آســـيا فـــي نهايـــة  ـــة الشـــائعة عل ــن الأمثل بأبجـــديات التعامـــل فـــي الأســـواق الماليـــة ، ومـ

  .التسعينات من القرن الماضي
  

لتغيرات المتتابعة التي تحـدث فـي أسـعار الأوراق هي ا Random Walk: ائیة للأسعارالحركة العشو
ــاك أمكانيــة للســيطرة علــى الســعر مــن قبــل بــين هــذه التغيــرات علاقــة  ولا توجــدالماليــة  ــه لــيس هن وهــذا يعنــي أن

  .السوق الكفءالمتعاملين، وهذا يقودنا إلى الاستنتاج بأنه من غير الممكن تحقيق أرباح غير عادية في ظل 
  

بحسـب فرضـية كفـاءة السـوق لا يسـتطيع المسـتثمر تحقيـق  Pricing Anomalies :غرائѧب الأسѧعار
أرباح غير عادية، إلا أن بعض المحللين وجـد إسـتراتيجيات للمتـاجرة يمكـن مـن خلالهـا تخقيـق أربـاح غيـر عاديـة 

  : وسميت بغرائب السوق وهي أثنين على وجه التحديد هما
فـي  –ومن خلال البيانـات التـي تـم جمعهـا منـذ منتصـف العشـرينات . شركات صغيرة الحجمتأثير ال -  

ــة مــن خــلال الاســتثمار فــي أســهم الشــركات  –الولايــات المتحــدة  ــر عادي ــين أن المــدخرين يحققــون أرباحــاً غي تب
هـا كانـت أقـل صغيرة الحجم، حتى بعد أخذ المخـاطرة العاليـة لعوائـد هـذه الشـركات فـي الحسـبان، بـالرغم مـن أن



 346

ـــات ــاديين أن الســـيولة المنخفضـــة نســـبياً لأســـواق الأســـهم ، . وضـــوحاً خـــلال فتـــرة الثمانين ويعتقـــد بعـــض الاقتصـ
  والتكلفة العالية للحصول على معلومات تخص هذه الشركات تفسر لنا لماذا تبدو عوائدها مرتفعة؟

يلة مـن الـزمن أن معـدلات العوائـد لفترة طو  –في الولايات المتحدة  –حيث لوحظ . تأثير شهر يناير -  
ويرجع المتعاملون في السوق هذا الأمر إلـى حـافز الضـرائب الـذي . تكون مرتفعة بدرجة غير عادية في شهر يناير

يدفع المستثمرين إلى بيع أسهمهم الخاسرة في نهاية السنة لخصم هذه الخسـائر مـن المكاسـب الرأسـمالية التـي 
نة، الأمر الذي يولد ضغوطاً للشراء في شهر يناير بهـدف إعـادة المسـتثمرين تحققت من أصول أخرى خلال الس

غير أن هذا التفسير لا يتمشى مع فرضية السوق الكفء، لأن بعض الجهـات . التوازن في محافظهم الاستثمارية
تـــالي الاســـتثمارية لا تـــدفع ضـــرائب علـــى المكاســـب الرأســـمالية مثـــل صـــناديق التـــأمين والمعاشـــات الخاصـــة، وبال

  .سيكون فرصاً جيدة للشراء لهذه الصناديق ديسمبرانخفاض أسعار الأسهم في شهر 
  

وهــو ميــل الأســهم التــي لهــا عوائــد مرتفعــة اليــوم إلــى انخفــاض Mean Reversion  :الارتѧѧداد المقلѧѧق
ــدها فــي المســتقبل، وهــذا يت عــارض عوائــدها فــي المســتقبل، والأســهم التــي لهــا عوائــد منخفضــة اليــوم ترتفــع عوائ

لا تبنــي ن بـالطبع مـع فرضـية السـوق الكــفء والتـي تـنص علـى أن التغيـرات فــي أسـعار الأصـول وبالتـالي عوائـده أ
، وإنمــا تبنــي علـــى الأخبــار الجديــدة فهــي القـــادرة علــى تغييــر الأســـعار  علــى المعلومــات الجاريــة والمتاحـــة حاليــاً

  .والعوائد
  

لمسـتوى مـن الكفـاءة تعكـس أسـعار الأسـهم عنـد هـذا ا Weak Form :ةالمستوى الضѧعیف للكفѧاء
  .المتداولة كافة المعلومات التاريخية المتوفرة عنها

  
عنـد هـذا المسـتوى مـن الكفـاءة تعكـس أسـعار  Semi Strong Form :المستوى متوسѧط القѧوة

ي بنيـت علـى الأسهم كافة البيانات التاريخية، كما تعكس كافة المعلومات العامة المتاحة للجمهور، والتنبؤات التـ
هذه المعلومات، سواء تمثلت هـذه المعلومـات فيمـا ينشـر عـن الشـؤون الدوليـة، أو الظـروف الاقتصـادية للدولـة، 

  .أو ظروف الصناعة أو المنشأة بما في ذلك التقارير المالية وميزانيات عامة متاحة للجمهور
  

ءة تعكـس أسـعار الأسـهم عنـد هـذا المسـتوى مـن الكفـا  Strong Form:  المستوى القوي للكفاءة
ــورة  ــات المنشـ ــة وهـــي المعلومـ ـــة والحاليـ ــات المتاحـــة للعامـــة والخاصـــة ، اي المعلومـــات التاريخي جميـــع المعلومـ
ــة  ــة وتشــمل المعلومــات التــي قــد تكــون متاحــة لفئ والمتاحــة للجمهــور، والمعلومــات الخاصــة المعلنــة وغيــر المعلن

ــار العــاملين فيهــا، وتلــك التــي يمكــن أن يتوصــل إليهــا المحللــون  معينــة مثــل إدارة المنشــأة المصــدرة للســهم وكب
  .الذين يمتلكون خبرة ومهارة عاليتين

  
ــة  Market Depth: عمѧѧق السѧѧوق يقصــد بــه أن هنــاك أوامــر بيــع وشــراء مســتمرة للورقــة الماليــة المعني

ا أقــل ً ا أعلــى مــن الســعر الجــاري فــي الســوق، وبعضــها يحمــل أســعار ً ــز والســ. بعضــها يحمــل أســعار وق الــذي يتمي
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بالعمق يعتبر سوقاً نشطاً، يمكنه أن يتوازن بسرعة عند حدوث أي تغير في السعر، وهـذا يعنـي أن تقلبـات السـعر 
تكون فـي نطـاق محـدود بسـبب كثـرة الأوامـر التـي تـرد السـوق إلـى توازنـه بسـرعة، ومـن ثـم السـوق العميـق تكـون 

  .ثمرون طفيفةأرباحه وخسائره الرأسمالية التي يتعرض لها المست
  

عـدم اســتمرارية أوامـر البيــع والشـراء، وبالتــالي فـإن أي خلــل فــي  Shallow Market :الضѧѧحل السѧوق
ــوازن مــرة أخــرى ومــن ثــم يكــون المســتثمرون أكثــر عرضــة للقفــزات  ــوازن بــين العــرض والطلــب يأخــذ وقتــاً ليت الت

 ً السـعرية تحـدث فـي نطــاق ضـيق، بينمـا الســوق أن السـوق العميـق تقلباتــه  ونســتنتج هنـا. السـعرية هبوطـاً وارتفاعـا
  .الضحل تقلباته تكون في نطاق واسع، وذلك بسبب الفرق الكبير في أوامر البيع والشراء في كل منهما

  
ا مـن أوامـر البيـع والشـراء، وتختلـف فيه ويقصد  Breadth Market: أتساع السوق ً ا كبير أن هناك عددً

الاستمرار لأوامر البيع والشـراء، أمـا الاتسـاع يعنـي أن عـدد أوامـر البيـع  هذه السمة عن العمق في أن العمق يعني
ومن أهم ما يميـز السـوق المتسـع أن صـناع السـوق يقبلـون بهـامش صـغير لعلمهـم بـأنهم سيعوضـون .والشراء كبير

  .رضيةذلك من خلال ارتفاع معدل دوران الأوراق المالية بالسوق، وبالتالي ستكون الحصيلة الإجمالية لهم م
  

ويقصد بسرعة استجابة السـوق قدرتـه علـى اسـتعادة توازنـه بسـرعة  Resiliency :سرعة استجابة السوق
  .عند حدوث أي تغير طفيف في الأسعار

  
يقـوم علـى عكـس أسـلوب التنويـع السـاذج الـذي يقـوم علـى وهو  : Markowitz أسلوب تنویع ماركوتز

فظة، فهو يقوم على الاختيار الـدقيق للاسـتثمارات بنـاء علـى درجـة الاختيار العشوائي للاستثمارات المكونة للمح
بين العوائد المتولـدة فيهـا، ففـي حالـة وجـود علاقـة طرديـة بـين عوائـد الاسـتثمار التـي  -معامل الارتباط -الارتباط

لة أو تتكون منها المحفظة فإن المخاطر التي تتعرض لها المحفظـة تكـون أكبـر ممـا لـو كانـت تلـك العوائـد مسـتق
  .أن العلاقة بينها سلبية

  
  

الإسـتراتيجيات التـي تـؤمن بـأن السـوق   هـي Passive Strategy: الإسѧتراتیجیة السѧاكنة أو السѧلبیة
أن القيمـــة : كـــفء، لـــذلك فـــإن هنـــاك أمـــوراً يتعامـــل معهـــا صـــانعو هـــذه الإســـتراتيجيات علـــى أنهـــا مســـلمات هـــي

ــة، وأن العا ئــد يتناســب مــع المخــاطر التــي ينطــوي عليهــا الاســتثمار فــي الســوقية للأســهم تعكــس قيمتهــا الحقيقي
السهم، ولن يتعدى عائد المحفظة عائـد محفظـة السـوق، والاسـتقرار فـي مكونـات المحفظـة، ومـن ثـم لا جـدوى 
من إجراء تعديلات عليها بهدف تحقيق أرباح غير عادية، وأن الأرباح غير العادية تتحقق بالصدفة والحـظ فقـط، 

ـــاليف ت ــــذه وأي تكــ ـــة هـ ــا، وأن تكلفــ ــــد عنهـــ ــافي المتولـ ــد الإضـــ ــــتفوق العائـــ ــــكيل المحفظـــــة سـ ــادة تشـ ــــق لإعـــ نفـ
  .الإستراتيجيات قليلة، ولا تحتاج إلى جهد كبير في إدارتها
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الإستراتيجيات الأكثـر شـهرة  هي Buy- and- Hold Strategy :ظ إستراتیجیة الشراء والاحتفا
تثمرين غيــر المحتــرفين، وهــي تقــوم علــى أنــه بمجــرد تــوفر أمــوال فــي إدارة المحــافظ الماليــة خاصــة بالنســبة للمســ

ــأن أســعار الســوق تعكــس القيمــة الحقيقيــة للأســهم لإيمانــه  لــدى المســتثمر  يتوجــه للشــراء بــلا خــوف لقناعتــه ب
بكفاءة السوق، وبنفس الآلية يتوجه للبيع عندما يريد لقناعته بعدم إمكانيـة تحقيـق أربـاح غيـر عاديـة علـى حسـاب 

  .خرينالآ
  

ــه  Index Funds Strategy: إسѧѧتراتیجیة صѧѧنادیق المؤشѧѧرات ــاء محفظت ويقــوم المســتثمر ببن
الاســتثمارية مماثلــة تمامــاً لأحــد مؤشــرات الســوق، وبــنفس نســبة الأســهم لكــل شــركة داخــل المؤشــر، مثــل مؤشــر 

اخلـه، وأنـه سيحصـل ويحقـق المسـتثمر بـذلك قـدراً مـن الاطمئنـان بد. أو مؤشـر داو جـونز 500ستاندر أنـد بـورز
علـى عائـد يماثـل متوسـط عوائـد الأسـهم المتداولـة فـي السـوق، وأن مخـاطر محفظتـه لـن تكـون أكبـر مـن مخــاطر 

  .محفظة السوق
  

على فكـرة وهي تقوم  Active Strategy :الإستراتیجیات النشطة لإدارة محفظة الأوراق المالیة
الحقيقيــة لهــا خــلال بعــض الفتــرات الزمنيــة علــى الأقــل، مؤداهــا أن أســعار الأســهم فــي الســوق لا تعكــس القيمــة 

ويعتمـد هـؤلاء علـى خبـراتهم ومهـاراتهم . وهذا يعني اعترافاً من صانعي هذه الإستراتيجيات بأن السوق غير كـفء
التحليليـة بنوعيهــا الفنـي والأساســي، إضـافة إلــى حصـولهم علــى معلومـات قــد لا تكـون متاحــة للآخـرين فــي وقتهــا 

  .لتي يستطيعون من خلالها تحقيق أرباح غير عاديةالمناسب وا
  
  
  
تـؤثر الإدارة الإلكترونيـة بشـكل كبيـر علـى البيروقراطيـة، : التحول من البیروقراطیة إلى الإلكتروقراطیѧة 

فهــي تعمـــل علـــى إلغـــاء دور المــوظفين، والوســـطاء القـــائمين بعمليـــات التعامــل مـــع المعلومـــات وحفظهـــا وتوزيعهـــا 
ــا عــــن طر  ــض فئــــات البيروقراطيــــة فــــي وتبادلهــ ــة علــــى بعــ ــي الإدارة الإلكترونيــ ــا ستقضــ ــق الإنترنــــت، ولكــــن بينمــ يــ

نطلــق عليهــا البيروقراطيـــة  أنمكانهــا يمكــن  أخــرىالمؤسســات المختلفــة فإنهــا يمكــن أن تؤســس لظهــور فئـــات 
  .بديلاً عن البيروقراطية التقليدية –الإلكتروقراطية  –الإلكترونية 

  
المعيـاري  الانحـرافهـو مقيـاس للمخـاطرة يعتمـد علـى حسـاب  price volatility :معѧدل تطѧایر السѧعر

  .لعوائد الأصل
  

من خلال تحليل أسعار العقود المستقبلية قبل وبعد يستنتج   price clustering  :تشابك السعر معدل
شــرية فــي الســعر ممــا يحــدث للأرقـام الع اســتنتاجهالتحـول الإلكترونــي قياســاً علــى مـا يمكــن ملاحظتــه ومــا يمكـن 

  .السعر  -تعنقد –والتي توظف لقياس مستوى تشابك 
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ثــم تقســيمه علــى ) 4=1-5( حســاب المــدى يــتم  ،)الحѧѧدود الѧѧدنیا والعلیѧѧا( مقیѧѧاس لیكѧѧرت الخماسѧѧي

ثــم إضــافة هــذه القيمــة إلــى أقــل قيمــة فــي ) 0.80=5÷4(أكبــر قيمــة فــي المقيــاس للحصــول علــى طــول الخليــة 
 :على لهذه الخلية وهكذا يصبح طول الخلايا كما يليالمقياس لتحديد الحد الأ

تعنـي عـدم وجـود أثـر للتحـول الإلكترونـي علـى المتغيـر التـابع فـي حالـة العلاقـة الإيجابيـة أو أثـر     1.80-1من 
ل الإلكترونـي علـى المتغيـر وجـود أثـر محـدود للتحـو   2.60 -1.81مـن ير جداً فـي حالـة العلاقـة السـلبية، و كب

 4.20 – 3.41مـن ل الإلكترونـي علـى المتغيـر التـابع، و وجود أثر متوسـط للتحـو  3.40 – 2.61 منالتابع، و 
وجود أثـر كبيـر جـداً للحـول الإلكترونـي  5 – 4.21من ل الإلكتروني على المتغير التابع، و وجود أثر كبير للتحو 

  ..على المتغير التابع
  

لارتبـاط بـين التحـول الإلكترونـي لفحـص مـدى ا Pearson Correlation :معامѧل ارتبѧاط بیرسѧون
  .بالبورصة وبنود الكفاءة الداخلية فيها

  
للتحقــق مــن أثــر التحــول الإلكترونــي بالبورصــة علــى بنــود  Simple Regression:  الانحѧѧدار البسѧѧیط

  .الكفاءة الداخلية فيها، وتحديد إيجابية أو سلبية العلاقة بينهما
  

شـــركات  -المســـتثمرون( المتوســـطات بـــين فئـــات العينـــة الثلاثـــة  لمعرفـــة دلالـــة الفـــروق فـــي :T-testاختبѧѧѧار 
  .حول أرائهم في أثر التحول الإلكتروني على بنود الكفاءة الداخلية في البورصة المصرية) الموظفون -السمسرة

  


