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 الأول انفصــــم

 نهذساعح انعاو الإطـاس

 
: انثحث يمديح

 

 القابمة العموـ مف التسويؽ لجعؿ مضى وقت أي مف أكثر الأياـ ىذه في الضغوط تتزايد
 عمى رداً  طويمة، لفترات أثرىا يستمر لا التي الفنية الأساليب أحد كونيا مف أكثر الكمي لمقياس
 لمساعدة وذلؾ التسويؽ في الاستثمار عمي بالعائد موجو المداخؿ متعدد نظاـ ىناؾ فإف ذلؾ،

 (.Rust et al., 2004) التسويقية استثماراتيـ عمى ممكف عائد أعمى تحقيؽ عمى الشركات

 ,.Murphy et al) دراسة المثاؿ سبيؿ عمى السابقة الدراسات مف الكثير وتتسائؿ

 عمى الصحيحة بالكميات كاف الأمواؿ مف تنفقو ما أف مف تتأكد أف لمشركات كيؼ (2005
 تزيد وبذلؾ أكثر أوخدمات منتجات بيع عمى قدرتيا مف يزيد مما التسويؽ مف الصحيح الأسموب
. الأسيـ حممة عمييا يحصؿ التي القيمة عمى النياية في ذلؾ ويؤثر الربحية

 قيمة تعظيـ بأىمية متزايد وعي عمى التسويقي القرار صناع ف أ(Joshi, 2004) ويرى
 للؤنشطة المدى طويمة للآثار تقييـ وجود يستدعي ىذا فإف وبالطبع الأسيـ لحممة المنشأة

 السوؽ في المنتج وضع عمى التجارية لمعلبمة الذىنية بالصورة يتعمؽ فيما وخاصة التسويقية
 ركزت قد التسويقية الدراسات فإف ىذا مف الرغـ وعمى. أيضاً  والمستثمر المنتج مف كلب وعمى
 تركز التقميدية التسويقية الأىداؼ أف كما التسويقية للؤنشطة المباشرة الآثار كأحد المبيعات عمى
 للؤنشطة الأجؿ طويمة الآثار لمعرفة دراسات أي ىناؾ تكف ولـ فقط المستيمؾ نظر وجية عمى

. المنشأة في الأسيـ أسعار عمى تؤثر باعتبارىا المستثمر عمى التسويقية

 في للؤداء الممموس وغير الممموس التأثير عف (Chan et al., 2001) دراسة وفي
 وأف ممموسة غير وقيـ ممموسة قيـ إلى المنشأة قيمة تقسيـ يمكف أنو إلى فييا توصؿ السوؽ

 تسجيميا يمكف لأنيا التسويؽ نظر وجية مف وذلؾ الممموسة الأصوؿ مف والأرباح المبيعات
 قيمة مف الأكبر الجزء أف الاقتصاد عمماء يرى بينما البعيد، الأجؿ أو القريب الأجؿ في ببساطة
. التجارية لمعلبمة الذىنية الصورة وخاصة الممموسة غير الأصوؿ إلى يرجع المنشأة

 الاعتبار في ووضعيا مراعاتيا يجب التي الأصوؿ أقوى التجارية العلبمات تعد وىكذا
دارتيا تطويرىا حيث مف (. Kotler, 2005) فائقة بعناية وا 
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 :انساتمح اخاندراس
 

: التجارية لمعلامة الذهنية بالصورة المتعمقة السابقة الدراسات.أ
 ترد التي الانطباعات مجموعة : " بسيط بشكؿ التجارية لمعلبمة الذىنية بالصورة يقصد

( 1999 فؤاد، )العلبمة أسـ اوسمع رأي او تذكر كمما الفرد ذىف الي

 مف خميط مف تتكوف أنيا عمى التجارية لمعلبمة الذىنية الصورة) (Levy,1978 يتناوؿ
. بيا ارتبط أف حدث التي والمشاعر والمواقؼ والمعتقدات المنتج عف المادية الحقائؽ

 اطمقوا معياري عمؿ إطار (Park, Jaworski and Maclnnis, 1986) اقترح وقد
 في والتحكـ وتنفيذ تخطيط أنو عمى رسمياً  تعريفو تـ وقد( التجارية العلبمة مفيوـ إدارة )اسـ عميو
دارة تحديد وعممية التجارية العلبمة عمر وعبر التجارية، العلبمة مفيوـ  التجارية العلبمة مفيوـ وا 
 مفيوـ ويعد التجارية، لمعلبمة الذىنية الصورة عمى والسيطرة وصيانة وضع وسائؿ تتشكؿ
: الأساسية المستيمؾ احتياجات مف واشتؽ راسخاً  اختياراً  اختياره تـ ليا معنى التجارية العلبمة
: والتجريبية والرمزية الوظيفية بجوانبيا

 تحؿ التي المنتجات عف البحث نحو تدفع التي الاحتياجات تمؾ وىي :الوظيفية الاحتياجات
 المصمـ الجانب وىو الاحباط، إصابة وضع بناء وتعيد الصراع وتفض الاستيلبؾ، مشكمة

. خارجياً  المولودة الاستيلبؾ احتياجات

 الاحتياجات تشبع التي المنتجات في الرغبة ثمؿ التي الاحتياجات تمؾ ىي :الرمزية الاحتياجات
 ىو أو بالأنا التعريؼ أو الجماعة وعضوية الدور و المركز و الذات تعظيـ مثؿ داخمياً، المولودة
. المرغوبة الذاتية الصور أو الدور أو بالجماعة الفرد  لربط المصمـ الاجتياجات جانب

 المعرفية والإثارة الحسية المذة توفر التي المنتجات في الرغبة وىي :التجريبية الاحتياجات
 المولودة الاحتياجات لإشباع مصممة تكوف التجريبي المفيوـ ذات التجارية والعلبمة المتنوعة،

. أوالتنوع التحفيز بغرض داخمياً 

 الفرعية الصور مف عدد مف تتألؼ التجارية لمعلبمة الذىنية الصورة بأف قوؿ وىناؾ
 Engel, Blackwell )التجارية لمعلبمة الذىنية الصورة وتطور تضع التي الأفكار أوتداعيات

and Miniard, 1993; Keller, 1993) .
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 تعريفا قدـ حيث الذىنية الصورة درس مف واشير أوؿ  (Martineau 1958 (ويعتبر
 المتسوؽ المشتري ذىف في المتجر بيا يعرؼ التي الطريقة " انيا عمي لممتجر الذىنية لمصورة
 (.2009، أسعد )النفسية الناحية مف وخاصة

 بالعلبمة الوعي مف المشترؾ المستوي " بأنيا لمعلبمة التجارية القيمة (Fraser 2003) ويعرؼ
" المستيمؾ يمتمكيا التي لمعلبمة والولاء المدركة والجودة العلبمة وارتباطات

 طريؽ عف تتشكؿ التجارية لمعلبمة إيجابية صورة ىناؾ أف Keller 2008) (يرى كما
. الذاكرة في التجارية لمعلبمة المفضمة القوية التداعيات بربط تقوـ والتي التسويقية البرامج

 وتوضيح بشرح قاموا الذيف العديد المجاؿ ذلؾ في والباحثيف التسويؽ عمماء مف كاف وقد
 Symbolic الرمزية المنفعة مثؿ لممنتجات المستيمؾ تقييـ عممية في الممموسة غير الجوانب
utility بدراستيا قاـ والتي (Polhman and Mudd ,1973) يشتري أجميا مف التي والرموز 

 Sommers, 1963 (وأوضحيا لممنتج المدركة والرمزية) Levy, 1958 (فييا وبحث المستيمؾ
. التجارية والعلبمة لممنتج الرمزية الطبيعة عمى تنعكس والتي)

 " انيا الذىنية لمصورة متكاملب تعريفا (Vahie and Paswan, 2006) قدـ المجاؿ ىذا وفي  
 نقوؿ أف يمكف ولذلؾ المستيمؾ ذاكرة في عنيا الانطباعات بواسطة تنعكس كما العلبمة ادراؾ
 التي المختمفة لممواضيع وفقا عديدة وتفسيرات معاني تحمؿ التجارية لمعلبمة الذىنية الصورة بأف

( 2009 الالفي،.)الادارة عمـ يتناوليا

 أومف المالي المنظور إما منظور مف اكثر مف لمعلبمة الذىنية الصورة تعريؼ يتـ
 الاقتصادي المدخؿ الي المالية النظر وجية مف قامت التي التعريفات تستند. المستيمؾ منظور

 ,(Biehal 1998, Simon & Sullivan, 1993) تعريفات العلبمةومنيا  قيمة تعريؼ في
(Chernatony & McDonald, 2003) المستيمؾ نظر وجية مف قامت التي التعريفات اما 

  (Aaker 1991, Keller 1993, Yoo et al., 2000, Fraser, 2003)منيا كانت

 الذي" الادراكي البعد "الاولي مجموعتيف، الي المستيمؾ منظور مف العلبمة قيمة تستند
 المجموعة تركز بينما العلبمة، قيمة تعريؼ في المدركة والجودة والارتباطات الوعي عمي يشتمؿ
 العلبمة قيمة تعريفات تستند بينما لمعلبمة، والولاء الشراء اعادة مثؿ" السموكي البعد "عمي الثانية
 النقدية والتدفقات السيـ وسعر السوقية القيمة مثؿ المالية القياسات الي المالي المنظور مف

 تظير الممموسة غير الأصوؿ مف كأصؿ التجارية العلبمة عمي وتركز المنظمة وربحية المتوقعة
. الميزانية في
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 والمؤشرات العلبمة قيمة بيف جوىرية علبقة وجود نتائجيا أيدت التي الدراسات وتوالت
 & Simon & Sullivan, 1993 Aaker ) دراسة  ومنيا بالشركة الخاصة المالية

Jacobsen,2001, Fernandez, 2001, Garrett Sonnier and Andrew Ainslie, 
. الميزانية في تظير أف لابد التجارية العلبمة قيمة اف الي توصموا حيث  .(2011

 دراسة المالية لممؤشرات استنادا العلبمة قيمة بقياس اىتمت التي الدراسات ومف
(Simon & Sullivan, 1993) المالية التدفقات حساب الي يستند مقياسا الباحثاف طبؽ حيث 

 قيمة اعتبار ىي ميمة اعتبارات ثلبثة الباحثاف وحدد العلبمة، الييا ترجع التي لممؤسسة المتوقعة
 منظور مف العلبمة قيمة قياس واعتبار المنظمة في الاصوؿ باقي عف منفصؿ اصؿ العلبمة
 التي التغيرات الي الانتباه واخيرا المتوقعة النقدية لمتدفقات تقديرية حسابات الي يستند مستقبمي
. السوؽ الي جديدة معمومات دخوؿ مع التجارية العلبمة لقيمة تحدث

 بالسوؽ جديدة معمومات توافر مع تتغير الشركة أسيـ قيمة أف الي الباحثاف وتوصؿ 
.  العلبمة قيمة تتغير وبالتالي إعلبنية حممة بدء أومع جديد منتج تقديـ مثؿ

 تكمفة مثؿ العوامؿ مف وغيرىا التجارية العلبمة أداء إلى الاستثمارية المجموعة تنظر
 ذلؾ و النمو معدؿ المقبمة توقعاتيـ حيث ومف الاقتناء في المدفوع الشراء وسعر الإحلبؿ
. بالتحديد التجارية العلبمة وقيمة عموماً  المساىـ لقيمة أوتثميف تقدير إلى لموصوؿ

 التي العوامؿ مف عدد ىناؾ أف أيضاً ) (Keller and Lehmain,2003 ويفترض
 ثـ ومف ما مرحمة عند القيمة خمؽ كيفية الرابطة العوامؿ ىذه وتحدد المراحؿ، ىذه بيف تتداخؿ
 عند تيدئ المضاعفات مف مجموعات ثلبث وىناؾ التالية المرحمة عند تتضاعؼ أو تنتقؿ

 البرنامج جودة مضاعؼ: وىـ التالية الثلبث القيمة ومراحؿ التسويؽ برنامج بيف الانتقاؿ
. القادـ الفصؿ في بشرحو سنقوـ ما وىذا المستثمر مشاعر ومضاعؼ السوؽ حالات ومضاعؼ

 وسيطة مخرجات المادي وغير المادي العائد أف (Joshi,2004) اعتبر أخرى ناحية ومف
 المستثمريف نفسية عمى تؤثر ىي بؿ النياية ليست أنيا حيث التسويؽ مجاؿ في للبستثمار

 لمقرار اتخاذىـ مرحمة في غيرىا دوف ما لشركة المالية الأوراؽ في نحوالاستثمار وتدفعيـ إيجابياً 
 حيث Marketing Productivity التسويؽ انتاجية لقييـ واسعاً  إطاراً  الدراسة تقترح كما

 التسويقية الأساليب وأف المساىميف حقوؽ بقيمة إيجابي بشكؿ ترتبط التسويؽ نفقات أف أوضحت
 النشاط عمى نحوالحفاظ كبيرة خطوة ستكوف الماضية العشر السنوات في المقترحة والترويجية
. أدائيا مستوى تحسيف وكذلؾ المنظمات في التسويقي
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: وهى نهذساعح الاول انعذو فشض صٍاغح انً انرىصم ذى هزا عهً وتناء

 

 .السوق في والأداء التجارية لمعلامة الذهنية الصورة بين معنوية علاقة توجد لا :الأول انفزض

 

 لمشركة الممموسة الاصوؿ قيمة فصؿ Simon & Sullivan, 1993) (دراسة وتقترح
 العلبمة قيمة فصؿ ثـ السوقية والقيمة الدفترية القيمة بيف وىوالفرؽ الممموسة غير الاصوؿ عف
 والتطوير والبحوث البشري المالي ورأس الاختراع كبراءات الممموسة غير الاصوؿ مف غيرىا عف

. المتوقعة الارباح عمي العلبمة اسـ تأثير تحديد إمكانية وبالتالي

 العلبمة قيمة قياس في تساىـ ميمة أدلة) (Simon & Sullivan, 1993 دراسة وتقدـ
 الي العلبمة اعلبنات ونسبة التسويؽ بحوث نفقات و الاعلبني الانفاؽ حجـ ومنيا التجارية
 توصمت حيث. السوؽ الي دخوليا وترتيب العلبمة عمر الي بالاضافة المنافسيف اعلبنات
 فكمما العلبمة؛ وقيمة السيـ وسعر الاعلبني الانفاؽ حجـ بيف طردية علبقة وجود الي الدراسة

 النقدية التدفقات تعكس السيـ سعر في الزيادة وتمؾ السيـ سعر زاد الاعلبني الانفاؽ حجـ زاد
 كمما انو (Aaker & Jacobsen,2001) دراسة نتائج وفي. العلبمة قيمة بدورىا تعكس التي
 وزيادة السيـ سعر زيادة الي تقود التي المتوقعة النقدية التدفقات زادت المدركة العلبمة قيمة زادت
. السيـ عمي العائد

 المالية المقاييس باستخداـ العلبمة قيمة بيف لمعلبقة دراسة  (Lassar, 1998) قدـ كما
 العملبء ادراؾ قياس اف الدراسة تمؾ نتائج وتقترح المستيمؾ منظور مف العلبمة وقيمة والمحاسبية

 مف العلبمة قيمة فاف ثـ ومف. السوؽ في لمعلبمة المالي للبداء دقيقة انعكاسات ىي لمعلبمة
  الشركات تحققيا التي والارباح المالية لمتدفقات المحركة القوة ىي المستيمؾ منظور

 في التغيرات اف الي التوصؿ تـ) Aaker & Jacobsen,2001 (دراسة نتائج وفي
 وفي. الشركات تمؾ اسيـ عمي العائد مع جوىريا طرديا ارتباطا يرتبط نحوالعلبمة الاتجاىات

: لمدراسة الثاني العدـ فرض صياغة الي التوصؿ تـ الدراسة تمؾ اطار

 

 الأسهم وقابمية التجارية لمعلامة الذهنية الصورة بين معنوية علاقة توجد لا :انثاَي انفزض
. لمتداول
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 العلبمة قيمة وتقدير لقياس مختمفة طرؽ بعرض (Fernandez, 2001)  وقاـ
: المثاؿ سبيؿ عمي ومنيا والمالية المحاسبية للبغراض

  التي الطريقة وبنفس الشركة أصوؿ مف أصؿ باعتبارىا لمعلبمة التاريخية التكمفة حساب -
 والطريقة الارباح توليد عمي قدرتو في تتمثؿ الاصؿ قيمة أف حيث. الاصوؿ تقدير يتـ

. الاستبداؿ تكمفة تقدير ىي الثانية

 بالاضافة ذاتيا، عنصرا يقدـ التجارية العلبمات عمي تطبيقيما أف الطريقتيف عمي ويؤخذ -
 الذي وما التحديد وجو عمي التجارية العلبمة الي ينتمي الذي ما تحديد صعوبة الي

 العلبمة الي ينسب النجاح مف قدر اي بمعني. الشركة مف الاخري الاجزاء الي ينتمي
 .المينة واسرار التصنيع عمميات مف الاخري العوامؿ الي ينسب قدر واي التجارية

 في المتمثؿ الفكري المالي رأس خصـ ثـ الدفترية والقيمة السوقية القيمة بيف الفرؽ حساب -
 .الاختراع وبراءات البيانات وقواعد والتطوير والبحوث البشري المالي رأس

 المختمفة التسويؽ وانشطة والعروض العلبمة عف الاعلبنات في الاستثمارات حساب -
 .لمعلبمة متميز مستوي لتحقيؽ

 تبيع والتي تمثميا التي الشركات مف وغيرىا العلبمة ذات الشركة قيمة بيف الفرؽ حساب -
 عف المعممة لممنتجات السعر في الزيادة حساب يتـ ذلؾ ولتقدير معممة، غير منتجات
 الانفاؽ خصـ ثـ المبيعات حجـ في الزيادة الي بالاضافة المعممة غير المنتجات
 .العلبمة تمييز بيدؼ التسويقية الانشطة وتكمفة الاعلبني

 بتصنيؼ Business Week مجمة مع بالتعاوف قامت فمقد Interbrand شركة أما 
 باحتساب التجارية العلبمة قيمة تقدير طريؽ عف العالـ مستوي عمي شيرة علبمة مائة أكثر

. لمعلبمة المعنوية والقيمة السوقية القيمة مجموع

 لاسيـ السوقية القيمة بيا تحسب التي الطريقة بنفس تحسب العلبمة قيمة اف بافتراض
: التالية الخطوات خلبؿ مف السوقية القيمة حساب ويتـ المنظمة

 

 العلبمة تولد المؤسسات بعض ففي. وحدىا التجارية العلبمة تولدىا التي الايرادات تحديد -
 .McDonald حالة في كما الايرادات مف كبيرة نسبة
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 مورجاف بي جي مثؿ الاستثمارية الخبرة بيوت تصدرىا التي المالية التقارير تحميؿ -
 المحتممة والمبيعات الايرادات توقعات عمي تحتوي والتي ستانمي ومورجاف جروب وسيتي
 .القادمة الخمسة السنوات خلبؿ

 . التقديرية الارباح الي لموصوؿ المتوقعة الايرادات مف والضرائب التكاليؼ خصـ -

 .وحدىا التجارية الارباح عف المتولدة التجارية الارباح فصؿ -

: عمي بناء لمعلبمة المعنوية قوة بحساب Interbrand شركة تقوـ ثـ

 التجارية العلبمة استقرار درجة .

 المختمفة الدوؿ عبر الثقافية الحدود تجاوز عمي العلبمة قدرة .

 المتولدة والايرادات للبرباح التقديرية الارقاـ حساب في المخاطرة عامؿ 
 .العلبمة عف

 

 للحصول لها؛ السوقية القيمة الي التجارية للعلامة المحسوبة المعنوية القوة تضافو

. العالم في التجارية العلامات أقويو بأفضل قائمة علي

 الجودة وجيود الربحية تحسيف بيف العلبقة سياؽ في( Rust et al., 2002 )أشار وقد
 مف والتخمص الأداء عيوب تحجيـ خلبؿ مف الإنتاجية التكاليؼ تخفيض عمى التركيز أف إلى

 عمى بالتركيز مقارنة المنظمات أداء عمى إيجابية أكثر تأثير لو الضرورية غير والجيود الأنشطة
 حالة في وذلؾ معاً  التكاليؼ وتخفيض الإيرادات زيادة عمى أوالتركيز فقط؛ الإيرادات زيادة

 كؿ ومراعاة الجودة تحسيف جيود موازنة ثبات مع اللبزمة الموارد توجيو وعدـ الموازنات محدودية
. بالعملبء التوجو ومدى الصناعة تنافسية مدى مف

 
 العدـ فرض صياغة يمكف ذلؾ فمف السوق في المنشأة أداء نتائج احد التجارية العلبمة اف وبما

: الثالث
 

 لمتداول الأسهم وقابمية السوق في الأداء بين معنوية علاقة توجد لا : انفزض انثانث
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( 1-1 )شكل
 الجودة تحسين نموذج

 
. Rust et al., 1995 :المصدر

 
 

: لمتداول الاسهم بقابمية المتعمقة السابقة الدراسات.ب

 نظاـ توضيح يجب لمتداوؿ الاسيـ قابمية تخص التي السابقة الدراسات عرض قبؿ
. الاوامر إعطاء و العمؿ ألية فيـ اجؿ مف المصرية البورصة في للبسيـ التداوؿ
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:   البورصة في التداول نظام
 مف التحوؿ تـ التسعينات فمع متتابعة تطوير حركة المصرية البورصة في التداوؿ نظاـ شيد
 البورصة شيدتو الذي السريع التطور ومع لمتداوؿ، الإلكتروني النظاـ إلى يدوياً  التعاملبت تنفيذ
 المجاؿ، ىذا في الدولية المعايير مع يتناسب أحدث تداوؿ لنظاـ الحاجة ظيرت الوقت ذلؾ في

 مف عمييا الاستحواذ تـ والتي الكندية( efa )شركة مع 1998 عاـ في .البورصة تعاقدت لذلؾ
 العالمي النظاـ مزود قبؿ مف عمييا الاستحواذ تـ لاحقاً  ثـ الاسترالية( computershare )قبؿ
(OMX )النظاـ بيذا العمؿ بدأ وقد والتسوية، والمقاصة لمتدواؿ جديد إلكتروني نظاـ لتقديـ وذلؾ 

. 2001 عاـ في

 شيدتيا التي والطفرة الأخيرة السنوات خلبؿ البورصة شيدتيا التي التطوير حركة ومع 
 كانت لإطلبقيا البورصة تستعد التي الجديدة المالية الأدوات إلى بالإضافة التعاملبت أحجاـ
 التداوؿ لأنظمة الثاني الجيؿ مع ليتوافؽ البورصة في التداوؿ نظاـ لتحديث ممحة ضرورة ىناؾ

 لتقوـ عالمية شركة مع 2006 نياية مع المصرية البورصة تعاقدت فقد ولذلؾ الإلكترونية،
 ،2008 نوفمبر في بو العمؿ بدء الذي جديد، بنظاـ واستبدالو لدييا التداوؿ نظاـ بتحديث

 تداوؿ مف البورصة سيمكف كما التداوؿ أحجاـ في المتتالية الزيادات سيستوعب الذي وىوالنظاـ
 آخر جانب ومف المالية، الأدوات إلى بالإضافة السندات الأسيـ، مثؿ متنوعة مالية أدوات

 نظاـ ويتيح والمستقبميات، والخيارات الصكوؾ، المؤشرات، وصناديؽ لبورصة الممموكة المشتقات
. الفتح لأسعار استكشافية جمسة بتنفيذ أيضاً  يسمح كما السوؽ صناع بنظاـ العمؿ ناسداؾ

 وذلؾ الخاصة لمعمميات إلكتروني نظاـ بتصميـ البورصة قامت فقد أخرى ناحية ومف 
لغاء إدخاؿ عممية تسييؿ يضمف بما والخاصة العامة الطروحات مع لمتعامؿ  وضماف الأوامر وا 
 إيداعيا يتـ التي للؤوامر القياسية الأحكاـ مع تتناسب سميمة بصورة التخصيص عمميات تنفيذ
.  الطروحات عممية خلبؿ

 

:  المصرية البورصة داخؿ العمميات تنفيذ يتـ كيؼ
 خارج )المقيدة أوغير المقيدة المالية الأوراؽ عمى بالتداوؿ المستثمريف مف أي قياـ قبؿ
(: المقصورة
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 الوساطة شركات إحدى مع تداوؿ حساب لديو يكوف أف عميؿ كؿ عمى يجب -
 ويستطيع. الماؿ لسوؽ العامة الييئة وقواعد الماؿ سوؽ لقانوف وفقاً  المؤسسة
 ليا المرخص الوساطة شركات طريؽ عف فقط أوشراء بيعاً  التعامؿ العميؿ
 .الماؿ لسوؽ العامة الييئة طريؽ عف التعامؿ

 البورصة تتمكف حتى )الحفظ بنوؾ إحدى في حساب عميؿ لكؿ يكوف أف يجب  -
 حساب في بالفعؿ موجودة البيع حالة في الكميات كانت إذا ما التأكد مف

 (.العميؿ

 وثائؽ سندات، أسيـ، )المالية الأوراؽ جميع في المتعامميف الوسطاء كؿ عمى -
 الخاص التداوؿ نظاـ خلبؿ مف التداوؿ مقيدة، والغير المقيدة( استثمار
 .بالبورصة

 والتسجيؿ. الأوامر تمؾ إعطاء بمجرد عملبئيـ أوامر تسجيؿ الوسطاء عمى -
 العميؿ، حساب رقـ المالية، الورقة اسـ الأمر، محتويات عمى يحتوي أف يجب
 الأسيـ مف رصيد وجود مف التأكد الوسطاء عمى.الأمر استلبـ ووقت الكمية
 حالات في لمعميؿ نقدي رصيد ووجود البيع، حالات في العميؿ لدى يكفي
 .الأوامر تنفيذ قبؿ وذلؾ الشراء

 مف اوعدد أوشراء ببيع الوساطة لشركة العميؿ مف أمر طريؽ عف التنفيذ يبدء -
 عمى تسجيمو يتـ الأمر وىذا.مسبقاً  محدد وبسعر محددة مصدرة شركة أسيـ
 بالبورصة الوساطة شركة منفذ مف كاف سواء بالبورصة الخاص الآلي النظاـ
 الأمر تنفيذ يتـ ذلؾ بعد الوساطة بشركات الموجود الشاشات خلبؿ أومف

 .بالبورصة الخاص المركزي الحاسب إلى ويحوؿ الإلكتروني النظاـ بواسطة

 .الشاشة عمى تنفيذه تـ قد الأمر باف الوساطة لشركة تأكيد إعطاء يتـ  -

 
 
 
 
 
 



 الأول انفصم  

11 
 

 
 
 
 

( 2-1 )رقم شكل

 البورصة في العمل آلية
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:الأوامر بين والمفاضمة تنفيذ أولوية تحديد في تستخدم التي العوامل  

 .أولوية أعمى لو يكوف سعر أفضؿ لو يكوف الذي الأمر السعر، -

 يعطيو النظاـ عمى الأمر وضع وقت واحد، السعر مستوى أف افتراض مع الوقت، -
 (.أولاً  ينفذ أولاً  يرد ما )أولاً  سجؿ قد كاف إذا الأولوية

 التنفيذ في قيود عمييا يكوف لا التي العادية الأوامر الخاصة، الاشتراطات ذات الأوامر -
 .التنفيذ في كثيرة قيود بيا التي تمؾ مف أعمى أولوية تعطي سوؼ

 ىي واحدة الوساطة شركة يكوف التي لمعمميات تعطي أفضمية أقؿ التطبيقية، العمميات -
 .والمشتري البائع

: الأوامر إدخال

 الوساطة بشركات الخاصة الشاشات عمى مباشرة إدخاليا ويتـ العملبء مف الأوامر تستمـ
 الحدود يتجاوز لا الأمر أف مف التأكد يتـ. بالبورصة الخاص التداوؿ بنظاـ الموصولة
 في كاف إذا فقط الأمر قبوؿ يتـ( المقيدة الشركة اسـ مف% 10: مثاؿ )لمعميؿ الموضوعة

. التداوؿ نظاـ في بيا المسموح الحدود

: الأوامر عمى التصديق

 التداوؿ شاشات عمى الأمر إدخاؿ يتـ سوؼ التداوؿ نظاـ ناحية مف الأمر قبوؿ بمجرد
 خلبؿ مف ذلؾ معرفة يتـ الأمر تنفيذ وبمجرد البورصة وخارج داخؿ الوساطة بشركة الخاصة
 عمى التصديؽ يرد كاف إذا ما في الاختيار لموسيط ويمكف الوساطة بشركة الخاصة الشاشات
. ورؽ عمى مطبوعاً  التنفيذ

: الأوامر وضع

. التداوؿ نظاـ عمى الوقت نفس في الأوامر وضع يتـ
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( 3-1 )رقم شكل

 الأوامر تنفيذ لكيفية توضيحي رسم

 
 

 EGYX.COM الإنترنت عمى المصرية البورصة موقع: المصدر
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: عهٍها والاعرذلال نهرذاول الأعهى لاتهٍح ذعشٌف

 الأسيـ حممة عمييا يحصؿ التي القيمة مف تتبع والتي لمتداوؿ الأسيـ بقابمية المقصود
 الورقة قدرة خلبؿ مف وذلؾ غيره دوف سيـ عمى الطمب مف يزيد مما السيـ ليذا امتلبكيـ مف

 عالية سيولة ذات المالية الأوراؽ تمؾ تكوف ما وعادة نقدية مبالغ إلى بسيولة التحوؿ عمى المالية
 صؾ إلى المالية الورقة تتحوؿ وبذلؾ قصير وقت في مناسب بسعر يبيعيا أف لحالميا يسمح مما
. مالية قيمة ممثلبً  لمنقؿ قابؿ

 Seha M. Tinic & Richard )نظر وجية مف لمتداوؿ الاسيـ قابميةب والمقصود
west, 1979 )تغير وبدوف قصير وقت في المالية الأوراؽ مف حجـ أي وشراء بيع عمى القدرة 

. السعر في كبير

 تحويؿ عمى المستثمر قدرة إلى يشير السيولة تعبير أف ذكر (1989 ،عرفات )دراسة في
 وكاف .الحالي بالسعر ضئيمة أوبخسارة خسارة بدوف قصير وقت في نقدية إلى المالية الأوراؽ
 بالمؤشرات المالية الأوراؽ مستوى في التعامؿ استمرارية عمى الاستدلاؿ يمكف أنو الدراسة ضمف
: التالية

 المالية الورقة تداوؿ كاف فإذا المالية، الورقة دوراف سرعة معناه وىذا: الصفقات تكرار -
 .بالاستمرارية تتصؼ السوؽ اف يعني ذلؾ فإف وسريعاً  سيلبً 

 كبيراً  الفرؽ كاف فكمما الورقة، تمؾ عمى الطمب وسعر العرض سعر بيف الفجوة ضيؽ -
 بو يتـ أف يمكف الذي السعر عمى يتفقوا اف والمشتري البائع عمى الصعوبة مف يكوف

 .التعامؿ

 بيف الفرؽ يكوف فعندما المالية لمورقة بالنسبة المنفذة الصفقات اسعار في تقارب وجود -
 أثناء المالية الورقة سعر في تحدث التي التغيرات فإف صغير الطمب وسعر العرض سعر

 في نشطة تكوف لا التي الورقة فإف أخرى ناحية ومف نسبياً  صغيراً  يكوف المعاملبت
 تزيد وبالتالي اتساعاً  أكثر يكوف لأف يميؿ الفرؽ فإف مرتفعاً  سعرىا يكوف أوالتي التعامؿ
 .لمتسويؽ قابمية أقؿ الورقة وتصبح السعر في التغيرات

 أوشراء بيع كاف سواء أمر أي تنفيذ يستطيع السمسار اف أي: لمطمبات السريع التنفيذ -
 التعامؿ في استمرارية وجود خاصية بالذكر جدير. المالية لمورقة بالنسبة وبسرعة بسيولة


