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  التوصيات
  

لقد كان لدراسة البعد الفلسفي لمفهوم الكفاءة الداخلية في البورصـات المتقدمـة والناشـئة، ودراسـة أثـر 
ــة فــي كليهمــا بعــد توســيع مفهــوم الكفــاءة عمــا هــو موجــود فــي الــدول المتقدمــة فــي الــدول  التحــولات الإلكتروني

، والتأكـد مـن النتـائج مـن خـلال لبورصـة المصـريةت البيانـاالناشئة، وبعد إجراء دراسة تحليلية علـى سلسـلة زمنيـة 
  :خاصة عامة وللبورصة المصرية ات الناشئةدراسة ميدانية عليها يمكن للدراسة تقديم التوصيات التالية للبورص

  
  :البورصات الناشئة: أولاً 

ً  –التشغيلية  –أن الكفاءة الداخلية  )1( الإدارة التقليديـة إلـى بـالتحول مـن كبيـراً   إيجابياً  بالبورصة تتأثر تأثرا
الإدارة الإلكترونيـــة، وعلـــى البورصـــات الناشـــئة المضـــي قـــدماً نحـــو الإدارة الإلكترونيـــة لتطـــوير كفاءتهـــا 
الداخليــة، وعلــى البورصــات التــي بــدأت التحــول عليهــا الســعي وراء تطــوير برامجهــا وتحــديثها لتحقيــق 

  .المزيد من الكفاءة الداخلية في أسواقها
مرحلــة مــا ( مفهــوم الكفــاءة فــي البورصــات الناشــئة مــن خــلال منظــور الكفــاءة الشــاملة ل يجـب أن ينظــر )2(

فــإن هــذا المفهــوم ) مرحلــة مــا بعــد الكفــاءة التقليديــة –مرحلــة الكفــاءة التقليديــة  -قبــل الكفــاءة القبليــة
 .أكثر مناسبة لبيئة البورصات في البلدان الناشئة

تصاد الحر، وعلى البلدان الناشئة الراغبـة فـي دعـم بورصـاتها أن بورصة الأوراق المالية أحد أدوات الاق )3(
، وذلـــك  ـــاً وعمليـــاً ــامين الاقتصـــاد الحـــر فـــي مجتمعاتهـــا نظري ــدعيم وترســـيخ مضـ أن تـــدفع فـــي اتجـــاه تـ
لاستحالة النظر إلى البورصة وكفاءتها بمعزل عن شكل الاقتصـاد وطريقـة إدارتـه والإرادة السياسـية التـي 

 .تقف وراءه
تــاح البورصــات الناشــئة علــى العــالم لجــذب المزيــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة إليهــا وذلـــك ضــرورة انف )4(

لضـــعف القـــدرات التمويليـــة فـــي البلـــدان الناشـــئة، ولـــن يـــتم ذلـــك بـــالتحولات الإلكترونيـــة فقـــط وإنمـــا 
بمصــاحبة ذلــك بســن تشــريعات لحمايــة الاســتثمارات الأجنبيــة وتقــديم الحــوافز اللازمــة لجعــل البلــدان 

ناشــئة ذات ميــزة نســبية أعلــى مــن غيرهــا لاســتقطاب رؤوس الأمــوال التــي لا تــذهب عــادةً إلا للأمــاكن ال
 .الأكثر ربحية والأعلى أماناً والأسهل في إدارة مخاطرها

ن فــي البورصــة مــن أهــم عوامــل رفــع الكفــاءة فــي البورصــة، ولقــد أفــاد الشــفافية والعدالــة وثقــة المتعــاملي )5(
، إلا أن ذلك يحتاج إلى دعم من هيئات سوق المـال وإدارات التحول الإلكتروني في ه ذا الصدد كثيراً

البورصات في البلدان الناشئة بالبحث الدائم في تنقية الأجواء التي تعكر صفو هـذه العوامـل، وتحـاول 
ــة وذلـــك بســـن  ــن قبـــل المتعـــاملين فـــي البورصـ ــات لهـــا مـ ــد أي اختراقـ ــا بالدراســـات الدوريـــة وسـ دعمهـ

 .رادعة لمن يخترقهاالتشريعات ال
تعد المشاكل والعوائق الإدارية بالبورصـة ومشـاكل الإفصـاح والتسـوية والتقـاص والحفـظ مـن المعوقـات  )6(

إلا أن الرئيسـية لرفــع الكفــاءة فــي البورصــة، ولقــد أسـهمت التحــولات الإلكترونيــة فــي حــل الكثيــر منهــا 
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تـــدريبات دوريـــة لمـــوظفي البورصـــة، الارتقـــاء والحفـــاظ علـــى مســـتويات عاليـــة مـــن الكفـــاءة يحتـــاج إلـــى 
ــي لا تفصـــح فـــي  ــى الشـــركات التـ ــع الضـــغوطات علـ ــاح وتنويـ ــاكل عـــدم الإفصـ ــع مشـ ــزم مـ والتعامـــل بحـ

 .مواعيدها لخلق البيئة الاستثمارية المناسبة
تعتبر شركات الوساطة المالية ركن من أركان العملية الاستثمارية في البورصـات، وقـد عملـت التحـولات  )7(

ذلــك يحتــاج إلــى متابعــة دقيقــة لهــذه الشــركات فــي تطبيقهــا ن علــى الرفــع مــن كفاءتهــا إلا أالإلكترونيــة 
للقوانين والتزامها بالمعايير الفنية في تعيين موظفيها، ومدى انضـباطها فـي مراعـاة أخلاقيـات المهنـة فـي 

 .تعاملاتها اليومية
لغـة فـي التشـدد فـي الشـروط أو التوازن فـي شـروط قيـد الشـركات بالبورصـات الناشـئة وذلـك بعـدم المبا )8(

دون المسـاس بـأمن ومصـلحة  لترغيـب للشـركات فـي القيـد بالبورصـاتالتفريط فيها، لخلـق أجـواء مـن ا
 .نتيجة لتدخل إدارات البورصات لاتخاذ إجراءات علاجيةالمتعاملين أو حدوث هزات عنيفة 

ــة الا )9( ــة الطفــرات التكنولوجيــة والاســتفادة مــن التحــام تقني ــة الحاســب الآلــي ضــرورة مواكب تصــالات بتقني
بالارتقاء بكفاءة البورصات الناشئة وذلك بتطـوير الأداء الإداري الإلكترونـي فـي البورصـات و فـي نشـر 
ــق المزيــــد مــــن التواصــــل بــــين أطــــراف العمليــــة الاســــتثمارية وهــــي  ــاح عنهــــا، وتحقيــ المعلومــــات والإفصــ

 .لبورصاتالشركات والمستثمرون وشركات الوساطة المالية وإدارة ا
ً  التوجه يزداد) 10(  والانسـيابية إلى تكوين حكومات إلكترونية في بلدان العالم لخلق نوعاً من التوافـق يوميا

وذلــك بــالربط الإلكترونــي بــين كافــة الجهــات المعنيــة بالاســتثمار، وعلــى البلــدان الناشــئة  الاســتثمارفــي بيئــة 
تي ستدفع في اتجاه تنشيط الحركة الاستثمارية محليـاً المضي قدماً في تأسيس هذه الخدمات الإلكترونية ال

بتبسيط الإجراءات على المستثمرين، وعالمياً بجذب المزيد من الاستثمارات الأجنبيـة وترغيبهـا فـي الإقبـال 
  .على البورصات الناشئة بتقليص الإجراءات وتبسيطها

ســـتثمرين خاصـــة بأهـــداف البورصـــات ضـــرورة الاهتمـــام بتوعيـــة مجتمعـــات البلـــدان الناشـــئة عامـــة والم) 11(
وفوائــدها وإمكانيــة الاســتفادة منهــا، وشــرح ســهولة ويســر التعامــل معهــا الكترونيــا مــن خــلال وســائل الإعــلام 
ـــة عامـــة تـــدعم التوجـــه  الحكوميـــة والخاصـــة وذلـــك بهـــدف تثقيـــف المجتمـــع اســـتثماريا، وخلـــق حالـــة مزاجي

  .تروج أحياناً في البلدان الناشئة عن البورصات وأعمالها للاستثمار فيها وتضع حداً للإشاعات السلبية التي
  

 ً   البورصة المصرية: ثانيا
تتمتع البورصة المصرية بعمق تاريخي يجعلها تقف بجـوار أقـدم بورصـات العـالم، والتـي حققـت خلالهـا  )1(

اً فـي مراكز متقدمة عالمياً من حيث النشاط والقوة، وتوصـي الدراسـة بالاسـتفادة مـن هـذا الإرث إعلاميـ
 ً   .الترويج لأعمال البورصة محلياً وعالميا

منتصـف التسـعينات مـن القـرن الماضـي سـواء  ذفـي مصـر بحركـة تصـحيحية منـ الاسـتثماريةتتمتع البيئـة  )2(
على مستوى التحولات الإلكترونية بتقليص الإجراءات وتبسيطها وإمكانيـة تخليصـها عـن بعـد أو بسـن 

صـة، وتوصـي الدراسـة بدراسـة مـا تـم الوصـول إليـه وتقيـيم التجربـة بالبور  للاسـتثمارقوانين جديدة داعمة 
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ــتعلم منهــا  فــي الخمســة عشــر عامــاً الأخيــرة للوقــوف علــى إيجابيتهــا ودعمهــا، والتصــدي لســلبياتها وال
  .للمستقبل

إليهـا  الأجنبيـةالمحليـة و جـذب الاسـتثمارات علـى البورصة المصرية  ساعدت التحولات الإلكترونية في )3(
مـر يحتـاج إلـى المزيـد مــن الجهـد فـي الـربط الإلكترونـي بــين الجهـات المرتبطـة بالبورصـة مثــل إلا أن الأ

وسـيكون هـذا الـربط تحـولاً حقيقـاً فـي مسـاعدة . وزارة الاستثمار وهيئة سوق المـال ومصـلحة الضـرائب
 .البورصة على النمو والارتقاء بكفاءتها الداخلية والخارجية

مواطنين المصريين فكرة رائده في تبسيط الإجراءات وتسـهيل المعـاملات يعتبر مشروع الرقم القومي لل )4(
رقــم قــومي أيضــاً  بإعطائهــاالحكوميــة لهــم، وتوصــي الدراســة بتطبيــق فكــرة الــرقم القــومي علــى الشــركات 

لمساهمين في هذه الشـركات ، بل ويتيح لالمراجعة به في كافة الجهات الحكومية المعنية للشركة يتيح
للجهـات الحكوميــة المعنيـة، وإتاحــة  مالهــا وموقفهـا المـالي مــن خـلال المواقــع الإلكترونيـةمـن متابعـة أع

 هدور عليهـا لتمكـين المجتمـع مـن أداء  لشركات لجميع الراغبين في الحصـولالخاصة باالأرقام القومية 
 .الرقابي عليها

ط وأن النسـبة الأكبـر تقـع تعاني البورصة المصرية من أن معظـم  المتعـاملين فيهـا مـن المـدن الكبيـرة فقـ )5(
والإســـكندرية، بــالرغم مــن وجـــود رؤوس أمــوال كبيـــرة متراكمــة فــي الأقـــاليم، لــذلك توصـــي فــي القــاهرة 

وتختصــر  الحــواجز الجغرافيـة فــي البورصـة والتــي تسـقطالتحــولات الإلكترونيـة الدراسـة بالاســتفادة مـن 
سـتثمار فـي البورصـة فـي الأقـاليم والانفتـاح المسافات بين البورصة وكافة أنحـاء الجمهوريـة بـالترويج للا

على كافة الأقاليم بخطة إعلامية مدروسـة والتـي سـترفع حتمـاً مـن أحجـام التـداول ورأس المـال السـوقي 
 .ومن ثم تجعلها أكثر جاذبية للاستثمارات المحلية والأجنبية

ة أثـــر إيجابـــاً علـــى أداء البورصـــة المصـــرية ن التطـــوير الأخيـــر الـــذي تـــم علـــى برنـــامج التـــداول بالبورصـــأ )6(
بحســـب مـــا أظهرتـــه نتـــائج البورصـــة بعـــد التعـــديل، لـــذلك توصـــي الدراســـة بالمراجعـــة الدوريـــة  وكفاءتهـــا

للتحولات الإلكترونية في البورصـة ودراسـة مـدى مطابقتهـا لمجريـات  السـوق وتطـور أدواتـه الماليـة مـن 
واقـع السـوق وأدواتـه وبـرامج التـداول والتسـوية والمقاصـة أجل التطوير الدائم، وعدم ترك فجـوات بـين 

 .المستخدمة في البورصة
ــرة  )7( علــى البورصــات العربيــة والإقليميــة ومــد جســور  الانفتــاحبــدأت البورصــة المصــرية فــي الأعــوام الأخي

، وتوصـي الدراسـة بالمضـي قـدماً فـي هـذا الاتجـاه لأن هـذا هـو الاتجــاه التعـاون بـين البورصـات العالميـة
الصحيح لتحقيق هدف البورصة المصرية المعلن من إدارتها لجعلها المركز المالي الرئيسـي فـي الشـرق 
ــي هـــذا الصـــدد كـــوزارة  الأوســـط شـــريطة تعـــاون ومواكبـــة كافـــة الجهـــات المعنيـــة والمرتبطـــة بالبورصـــة فـ

 .الاستثمار وهيئة سوق المال ومصلحة الضرائب
د بدراسات متخصصـة فـي الأسـواق الماليـة، والعمـل علـى ضرورة دعم خريجي كليات التجارة والاقتصا )8(

تخـــريج دفعـــات مـــن الخـــريجين يكونـــوا علـــى درجـــة عاليـــة مـــن الكفـــاءة للعمـــل فـــي الأســـواق وشـــركات 
 ً  .الوساطة المالية وذلك لخدمة ودعم توجه الدولة لبناء بورصة قوية محلياً وإقليمياً ودوليا
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  مقترحات بحثية
  

  .رونيةفي الإدارة الإلكت: أولاً 
كـــالبنوك   الناشـــئة الاقتصـــاديات مـــن مكونـــاتالإلكتروقراطيـــة وقـــدراتها الخلابـــة فـــي محـــو البيروقراطيـــة  )1(

. رفـع معـدلات الرفاهيـة فـي المجتمـع وأثر ذلـك فـي ...والشركات والوزارات والمشاريع القومية الكبيرة
لكترونيــة وآثارهــا المتعــددة وهــي إشــكالية شــديدة الارتبــاط بالمواضــيع البحثيــة التــي تتنــاول الحكومــة الإ

  .على معدلات الرفاهية في المجتمعات
ولــدت مــن رحــم عــالم شــديد التغيــر،  ســتراتيجي فــي ظــل الإدارة الإلكترونيــة التــيجــدوى التخطــيط الإ )2(

ــة وتحتــاج إلــى  ــر فيهــا الآراء فــي الأروقــة العلمي وتعتبــر هــذه الإشــكالية مــن أكثــر الإشــكاليات التــي تكث
مــع الإدارة ) أو لا ينسـجم ( العلمــي لوضـع أطـر عامـة لينســجم الفكـر الإسـتراتيجي المزيـد مـن البحـث 

  . الإلكترونية كمدخل إداري حديث تستخدمه الشركات العملاقة في العالم
وهـي إشـكالية أيضـاً تحتـاج إلـى المزيـد مـن  البناء التنظيمي للشكل والمضـمون فـي الإدارة الإلكترونيـة، )3(

مثـل للبنــاء التنظيمـي للشـركات التــي تـدار إلكترونيـاً وتقــديم رؤيـة واضــحة البحـث للنظـر فــي الشـكل الأ
 .عند القيام بها الكترونيا) التخطيط والتنظيم والتوجيه والرقابة( لشكل وظائف الإدارة 

المركزية التقليدية والمركزيـة الإلكترونيـة وغيـاب الفـروق الفنيـة بـين المسـتويات الإداريـة وأثـر ذلـك علـى  )4(
ً الأداء الإ فالمركزيــة التقليديــة تقــوم علــى الفــروق فــي الخبــرات  .داري فـي الشــركات التــي تــدار إلكترونيــا

بين المستويات الإدارية العليا والمسـتويات الأدنـى ، بينمـا فـي المركزيـة الإلكترونيـة يقـف الجميـع علـى 
ــا أثـــر هـــذه الإشـــكالية علـــى الأد ، فمـ ــي هـــذه درجـــة واحـــدة مـــن الخبـــرة وربمـــا بفـــروق ضـــئيلة جـــداً اء فـ

 .الشركات
فالتوجـه الســائد  .التـرابط الإلكترونـي بـين الأطـراف المعنيــة بالاسـتثمار وأثـر ذلـك علــى كفـاءة المجمـوع )5(

نحو ربط الجهات المعنية بالاستثمار الكترونيا لتسهيل حركة الاستثمار وجذب المزيد مـن المسـتثمرين 
رات المـوظفين ومـدى التقـارب التقنـي المحليين والأجانب، بالرغم من اخـتلاف الجهـات مـن حيـث قـد

والإشــكالية هنــا هــل هــذا التــرابط يصــب فــي رفــع  ... فــي تعاملاتهــا الإلكترونيــة وطريقــة حفظهــا لملفاتهــا
من كل جهـة  أم أن هناك شروط ينبغي استيفائها أم أن جهة تستفيد وأخرى لا تستفيد، كفاءة المجموع

 .دة المرجوة منهحتى يكون الربط علمياً مدروساً لتحقيق الفائ
 فــي التغلــب علــى ذلــك،ودور التــدريب  للتحــول الإلكترونــيالمــوظفين القــدامى أثــر مقاومــة التغييــر مــن  )6(

، وهنــاك مــن يعارضــه ويتخــوف منــه، وسياســة الإدارة فــي التعامــل مــع  فهنــاك مــن يــتحمس للجديــد دائمــاً
لتحـــول تعـــد أحـــد الفئتـــين لضـــبط حمـــاس المتحمســـين واســـتيعاب المعارضـــين لـــدمجهم فـــي مشـــروع ا

 .الإشكاليات الهامة التي تحتاج لوضع منهجية علمية للتعامل معها
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 ً   .في أسواق الأوراق المالية: ثانيا
إن رغبـــة . التحــول الإلكترونـــي وأثـــره علـــى اســـتيعاب الأدوات الماليــة الجديـــدة فـــي البورصـــات الناشـــئة )1(

قــود الخيــارات والعقــود المســتقبلية أدوات ماليــة جديــدة كع إدخــالالكثيــر مــن البورصــات الناشــئة فــي 
والإشـكالية ... منهـا فـي توسـيع السـوق وزيـادة سـيولته للاسـتفادةوعقود المبادلات تعد هاجسـاً يراودهـا 

هـذه الأدوات فـي البورصـات  إدخـالالتحـول الإلكترونـي ) أو يعوق( هنا إلى أي مدى يمكن أن يخدم 
  .جاز ذلك دون حدوث أزمات أو صدمات عنيفة فيهالإن إتباعهاناشئة وما هي الآليات التي يمكن ال

تعــد شــركات الوســاطة  .الأداء المهنـي لشــركات الوســاطة الماليــة وأثــره علــى انفتــاح البورصــة علــى العــالم )2(
ــاً  ــدوير العمـــل محليـ ــي تـ ــاً فـ ـــة الاســـتثمارية بالبورصـــة، وهـــي تلعـــب دوراً رئيسـ الماليـــة أحـــد أركـــان العملي

 ً علــى ) أو لا يــؤثر ( هــل الأداء المهنــي لشــركات الوســاطة ماليــة يــؤثر :  يوالإشــكالية هنــا هــ... وعالميــا
انفتــاح البورصــة علــى العــالم والاســتفادة مــن التواصــل العــالمي مــع البورصــات الأخــرى، وهــل القــدرات 
الفنيــة والخبــرات المتراكمــة لشــركات الوســاطة لهــا دور فــي ذلــك، أم أن الانفتــاح لــه شــرط أخــرى أكثــر 

 أهمية من ذلك
تعـاني البلــدان الناشـئة مــن  .البيئـة القانونيـة وأثرهــا علـى كفــاءة أسـواق الأوراق الماليــة فـي الـبلاد الناشــئة )3(

بالبورصـة أحيانـاً، أو وجـود قـوانين نصـف فاعلـة، أو قـوانين  الاسـتثماريةغياب القوانين المنظمة للعمليـة 
ــاً أخــرى ممــا تــمتعارضــة تضــع والعدالــة، وثقــة المتعــاملين فـــي ؤثر علــى الشــفافية ف بعضــها بعضــاً أحيان

والإشـــكالية هنـــا إلـــى أي مـــدى تـــؤثر البيئـــة ... الســـوق، وحمايـــة المســـتثمر وتمكينـــه مـــن إدارة مخـــاطره
 القانونية على كفاءة البورصة؟ وهل هي محدد رئيس في الكفاءة أم أنها محدد فرعي؟

تلعــب ثقافــة   .ورصــات الناشــئةكفــاءة الأســواق الماليــة فــي البوظــائف و ثقافــة المســتثمرين وأثرهــا علــى  )4(
، وتعتبر البورصة من الخيارات التي يصـعب علـى دوراً حيوياً في إنعاش السوق ورفع سيولتهالمستثمرين 

والإشـكالية هنـا  إلـى  ...فيها أن يخـوض فـي غمارهـا كمسـتثمر الاستثمارالمستثمر الذي لا يفهم أبعاد 
ــؤثر البورصــات الناشــئة؟ وهــل  علــى وظــائفوبــدائلها  هاأنشــطتثقافــة المســتثمرين بالبورصــة ب أي مــدى ت

 يمكن استخدام ثقافة المستثمرين كمحدد فاعل في رفع الكفاءة بالبورصات الناشئة؟
ظهـرت فـي الآونـة الأخيـرة . وسائل الإعلام المتخصصة وأثرها على رفـع كفـاءة الأسـواق الماليـة الناشـئة )5(

علــى الســاحات الاقتصــادية   ...)مواقــع الإلكترونيــةالقنــوات الفضــائية، وال( وسـائل الإعــلام المتخصصــة
ــيس فــي تقيــيم وتحليــل أداء الأســواق مــن خــلال  ــراء والمتخصصــين أن  إتاحــةكلاعــب رئ الفرصــة للخب

ة الأسـواق يقدموا تحليلاتهم بشكل يومي على الهواء مباشرة، فضلاً عن قيامها بدور كبير في نشر ثقافـ
ــة ونقــل أخبارهــا آ ً المالي ــا كالية هنــا إلــى أي مــدى تشــكل وســائل الإعــلام المتخصصــة دوراً والإشــ... ني

 ا؟ ضاغطاً على البورصات في رفع كفاءته
والإشـكالية . تختلف الأدوات المالية فـي البورصـات مـن حيـث مشـروعيتها بحسـب الشـريعة الإسـلامية )6(

ة شـرعاً وتبتعـد هنا هل يمكن محاكاة البنوك الإسلامية بعمل بورصات إسلامية تتعامل بالأدوات المجـاز 
عـن الأدوات المخالفــة للشــريعة، وكيـف ســيؤثر ذلــك علـى انفتاحهــا علــى العـالم، وكيــف يمكــن التعامــل 

  .معها من قبل المنظمات المتخصصة الدولية


