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             / الدكتورتقدم بجزيل الشكر والتقدير لأستاذي أن أيطيب لي ويشرفني 

 عين شمس التجارة جامعة   بكلية عمالالأ إدارةالمالية ورئيس قسم  دارةالإأستاذ  ، نادر ألبير
منذ ليس فقط في فترة الأشراف على الرسالة وإنما  رعاية وحسن توجيهلما غمرني به من 

، وما قدمه لي من نصائح وارشادات  في كلية تجارة جامعة عين شمس الشامخة دراستي
ب وخير  خراج هذه الرسالة، فقد كان نعم الأإعظيم الأثر في  ماكان لهعلمياً وأخلاقياً وقد 

ا طالت كلمات الشكر والتقدير، بارك الله فيه وجزاه المعلم، ولا أستطيع أن اوفى حقه مهم
 الجزاء.  وطلابه خير  علمهعن 

  ،محمود حامد  /الدكتور وكل الشكر والامتنان لشريك المتابعة البحثية مشرفي 
ت خلاق والصفاالذي يرفع وسام الأ عين شمسبكلية التجارة جامعة المالية  دارةالإمدرس 

وفيك حقك الكبير من فيض علم  أن أفضالك فلن أستطيع أمهما أطلت الحديث عن الحميدة 
صدر ولما قدمته لي من عوناً صادق واهتمام وجهد مما يجعلني مديناً  وسعةوعمق خبرات 

  .لك بكل تقديراً واحترام
  ، محمود عبد الهادي صبح / للأستاذ الدكتوركما أقدم خالص الشكر والتقدير 

،  لجنة المناقشة والحكم على الرسالة ب المشاركةيب سيادته وتفضله بقبوله ترح ليس فقط على
على كونه أستاذي في العديد من المراحل الدراسية وقد تعلمت من الكثير في  أيضاً وانما 

مجال البحث العلمي ولم يبخل على يوماً بالنصح والإرشاد في العديد من المواقف التي تدل  
  .فلسيادته كل الحب والاحترام والتقدير على حكمته ومعدنه النفيس،

والذي   ،أحمد فؤاد خليل / لدكتورل الشكر والتقدير خالص ن أتقدم بأويطيب لي 
،  في سوق العمليسعي جاهداً في نشر العلم وتقديم المشورة لكل طالب علم أو مهني 

يعد  سيادته بقبول الاشتراك في لجنة المناقشة والحكم على الرسالة رغم كثرة أعبائه وتفضل
 ة أدعو ألله أن أكون أهل لها.ومسئوليبالنسبة لي وسام على صدري 
ن أساتذتي الكرام لم يقصروا معي مما جعلني لم أتوانى في  أوفى الخاتمة يشهد الله  

 .ن قصرت فهو منيأ شكر ولأساتذتي، و وال فضلن اصبت فلله الإتحصيل أي معلومة ف
 ة الباحــث

  



 
 

 ه  
 

 مستخلص الدراسة باللغة العربية
 

والمتغيرات الاقتصادية علي عائد  لكترونيتحديد تاثير التداول الإإلى تهدف الدراسة 
المالية العربية وذلك خلال الفترة   سواقالمؤشر وحجم التداول علي المستوي الكلي والقطاعي في الأ

وذلك علي المستوي الكلي وخلال الفترة من الربع  2018إلى الربع الأول  2006من الربع الأول 
 لكترونيالقطاعات، ويعتبر التداول الإ وذلك علي مستوي   2018إلى الربع الاول  2009الأول 

متغير وهمي بينما بينما تشمل المتغيرات الاقتصادية علي أسعار الفائدة، أسعار صرف العملات  
 لكترونيالمحلية مقابل الدولار الامريكي، معدل التضخم، والبطالة. في حين تم قياس التداول الإ

م وجود النظام وقيمة واحد صحيح في حالة  باعتباره متغير وهمي ياخذ قيمة صفر في حالة عد
، بينما تم قياس عائد المؤشر من خلال سعر الاغلاق أخر المدة، لكترونيوجود نظام التداول الإ

 سهم خلال الفترة الزمنية في كل دولة من الدول العربية. وتم قياس حجم التداول من خلال عدد الأ
وقد استخدم الباحث أسلوب تحليل الانحدار المتعدد وفقا لطريقة المربعات الصغري  

 Panel Data Leastللبيانات المقطعية الزمنية باستخدام طريقة الأثر الثابت والأثر العشوائي 
Square (OLS Panel)  طريقة التاثير الثابتFixed Effect Model  والثاثير العشوائي
Random Effect Model،  لى أنه إوقد أشارت النتائج بالنسبة لحجم التداول علي المستوي الكلي

التداول علي المستوي الكلي، وبالنسبة  أحجامعلي  لكترونييوجد أثر معنوي لتطبيق نظام التداول الإ
علي  لكترونيلحجم التداول علي مستوي القطاعات لا يوجد أثر معنوي لتطبيق نظام التداول الإ

داول علي مستوي القطاعات، وبالنسبة لعائد المؤشر علي المستوي الكلي اشارت النتائج الت  أحجام
علي عائد المؤشر علي المستوي  لكترونيإلى أنه لا يوجد أثر معنوي لتطبيق نظام التداول الإ

الكلي، وبالنسبة عائد المؤشر علي مستوي القطاعات لا يوجد أثر معنوي لتطبيق نظام التداول 
 علي عائد المؤشر علي مستوي القطاعات. ونيلكتر الإ
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  الفصل الأول               

 الإطار العام للبحث 

1 
 

 الأول  الفصل
 ث ــللبح  امـــالع ارـــطالإ

 ة ــ: المقدمأولاا 

 سية السيا السلطاتباهتمام دول العالم  بعضالمالية في  لأسواقتحظي ا
دفع عجلة التنمية  ئيسيور مهمدور  نمتقوم به لما  نظراً ، ل لتلك الدو  الاقتصاديةو

 استثمارية قنواتى لإاد والموسسات وتحويلها رالأف مدخراتتجميع  قيطر ن ع الاقتصادية
،  الدول ياتالمؤثرة في اقتصاد العوامل  أهم  ن المالية م سواقالأ وتعدللأوراق المالية،  مفيدة
استقرار وثبات ونشاط اقتصاديات  يكون  السوق  هذهنشاط وثبات واستقرار و قوة وبقدر
 ل. للدو النشاط الاقتصادي  صورة تعكس، فهي الدول

تجارة  شهدتأن  بعدخاصة ، سعواباهتمام المالية  سواقالأ تطويركما تحظي قضية 
استخدام  في  التوسعبفعل القليلة الماضية  سنواتفي ال كبيراً  نمواً  الانترنتعبر سهم الأ

إلى توفيرآليات ربية والأجنبية الع الدول  في بورصاتال نمالعديد اتجهت كما  ،الويبشبكة 
 نم متواجدة تكن المستثمرين، نم جديدةلجذب شريحة  الدوليةعبر الشبكة سهم الأ لتداول

تلعبه شبكة  لذيا  الدورهمية المستمر لأالتزايد مع الأوراق المالية، و سوق  ساحة قبل على
 يظهروري أن رالض نمكان  حيثو المهني أعلى المستوي الشخصي  سواء الانترنت

الأوراق وشراء إمكانية بيع  ن عبارة ع هوالمالية و سواقالأفي " لكترونيالإ "التداولمفهوم 
 نترنت.أو الإ عبر شبكة المعلوماتنياً ورالمالية أو مشتقاتها إلكت

 نظمةحدث الأأجنبية لأالعربية والغلب الدول أ تستخدم إلى ن في الوقت الحأونجد 
دخال نظام  إب 1998واخر عام أن قامت البورصة المصرية في أة للتداول حيث لكترونيالإ

( كبديل لنظام التداول اليدوي وعملت علي تطوير هذا  (E-Trade لكترونيالتداول الإ
صبحت تستخدم البورصة  أالنظام بصورة مستمرة ليواكب التطور التكنولوجي المستمر و 

 السويدية. OMX( والذي صممته شركة (X-Streamنظام  2008المصرية في عام  
التداول   أنظمةحدث أتطبيق  ىلإسيسها أكما سعت السوق المالية السعودية منذ ت

والذي تم تشغيله عام   لكترونيللتداول الإ ESIS، حيث كانت بداية نظامها نظام لكترونيالإ
حدث منها أخري أة القديمة بلكترونيالإ نظمةتم استبدال الأ 2001ي عام ، ومن ثم ف1990

ثم قامت تداول   ،Tadawul لكترونيفي قدرتها الاستيعابية وتسمي بنظام التداول الإ أكبرو 



  الفصل الأول               

 الإطار العام للبحث 

2 
 

الجيل الجديد لنظام تداول علي مراحل مع  أنظمةبتوقيع عقد تصميم وتنفيذ  2006في عام 
 .المال السعودية أسواقالسويدية  لتطبيق هذا النظام وهكذا تم تطوير  OMXشركة 

 التكنولوجية التطورات مواكبةإلى  تأسيسها منذللأوراق المالية  سوق الكويت سعت
الكويتي  السوق  التداول نظام تطورف رالمالية وع سواقالأفي التداول بعمليات الخاصة 

للأوراق المالية وفقا   الكويت سوق في  التداول  بدأالتفاوض:  نظام احل هي: رمثلاث 
  نظام "  ثم Over The Counterالعالمي " النظام  ما حد إلى  يشبه  والذيالمفاوضة  لنظام

  اقوالأسفى  التداولعمليات و  التكنولوجية التطوراتلمواكبة  :"كاتسالكويتي "لى الآ التداول
 وراقلتطلعات سوق الكويت للأ ستجابة"اكستريم" ا نظامثم  1995في عام  بدا فقدالمالية 

وكذلك غيره من الدول العربية الاخري كدولة السعودية وعمان   2010المالية وذلك في عام 
وغيرها من الدول   وقطر والدار البيضاء ومسقط وأبوظبي والبحرين والعراق وفلسطين  ودبي

 العربية.
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ا   بحث : مشكلة الثانيا

مع التزايد المستمر لأهمية الدور الذي تلعبه شبكة الإنترنت ودخول تكنولوجيا 
المعلومات إلى مختلف ميادين الحياة كان من الضروري أن يظهر مفهوم "التداول 

المالية، وأدرك القائمون على السوق المالية أهمية إدخال التطور   سواق"في الأ لكترونيالإ
إيجاد سوق   هدفالتكنولوجي إلى السوق لمواكبة المرحلة المقبلة، ومواكبة التطورات الدولية ب

تلبي متطلبات المستثمرين، وجذب شريحة جديدة من المستثمرين، لم تكن متواجدة من قبل  
تعاقب بيع  لكترونييقصد بالتداول الإو  .(2009 )بشر، المالية  وراقعلى ساحة سوق الأ

العملات والأدوات المالية وانتقالها من ذمة إلى أخرى تبعا لعمليات البيع والشراء المتتالية، 
"هو المبادلات  :كما يلي باعتباره مركبا اصطلاحياً  لكترونيكما يمكن تعريف" التداول الإ

قات المعلوماتية ة والرقمية والتدفلكترونيالإ ت التجارية التي تتم عن طريق الوسائلأولاً والتد
  لكتروني الخاصة بالأدوات المالية، وذلك باستخدام الأشكال المتعددة للإرسال والاتصال الإ

 . مثل الهاتف والتلفزيون 

 لكترونينظام التداول الإإلى التحول من استخدام نظام التداول اليدوي  يشهدو 
المالية العربية انعكس بشكل واضح في سرعة انجاز   وراقالأ أسواقفي نشاط  كبيراً  تطوراً 

عمليات التسوية السهمية بين المستثمرين وقد يؤثر علي السيولة وحجم التداول وعائد  
 .المالية سواقفي الأ كبيراً  لذلك هو يلعب دوراً  نواع المستثمرينأالمؤشر و 

  


