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   ملخص:
  الدراسة إلى قياس انعكاسات الربط الالكتروني الدولي للسوق المالي السعودي من خلال استخدام تكنولوجيا الإعلام والاتصال هذهتهدف   

 .الأنظمة الرقمية والتداول الالكتروني على أداء الأسواق المالية بالمنطقةومختلف 
التداول الالكتروني     التداول الالكتروني تبين أن هناك تأثير إيجابي لإدراج  من  من خلال قياس أثر الربط الالكتروني قبل وبعد إدراج نظام 

المالية فيما بينها الأمر الذي يرفع   السوق المالي السعودي وهو ما أثبتته  كفاءة أداء  خلال تدنية تكاليف المعلومات وسهولة ربط الأسواق 
 الدراسة القياسية. 
 ، السوق المالي، الكفاءة. الربط الالكتروني، التداول الالكتروني: كلمات مفتاحية

 . JEL  : G14 ،G15 ات تصنيف
 

Abstract :  

   This study aims to measure the effects of international electronic connectivity of the Saudi financial 

market through the use of information and communication technology and various digital systems and 

electronic trading on the performance of financial markets in the region. 

   By measuring the impact of electronic connectivity before and after the inclusion of the electronic 

trading system, it was found that there is a positive impact of the inclusion of electronic trading 

through the reduction of information costs and the ease of linking financial markets with each other, 

which raises the efficiency of the performance of the Saudi financial market, which was proven by the 

standard study. 

 Keywords: Electronic Connectivity, Electronic Trading, Financial market,  Efficiency . 

JEL Classification Cods :  G14, G15. 
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           لمقدمة:ا
التنمية الاقتصادية عن طريق جمع       تلعبه في دفع عجلة  الذي  للدور  نظرا  الدول باهتمام بالغ  المالية في جميع  تحظى الأسواق 

المدخرات وتحويلها إلى تمويل مختلف المشاريع المختلفة التي تحتاج إلى رؤوس الأموال، وعليه فهي بمثابة وسيط بين أصحاب الفائض  
 .وأصحاب العجز، من خلال انتقال المعلومة لكل المستثمرين، وتمكينهم من الاطلاع على حركة التداول في هذه الأسواق

  تعتبر المعلومة العنصر البارز في تقييم عوائد ومخاطر الأوراق المالية المتداولة، فبذلك تبرز فرص الاستثمار المتاحة لدى المستثمرين   
عوائد   تحقيق  احتمالية  استبعاد  يعني  ما  السوق  ظروف  بصورة صادقة عن  وتعبيرها  والشامل  الكامل  بالشكل  توفرها  من خلال 

 .استثنائية إضافية عند عملية التداول، وهنا نكون أمام مفهوم الكفاءة في الأسواق المالية
حتى تؤدي المعلومة دورها كما ينبغي في الرفع من كفاءة الأسوق المالية وجب توفر نظم معلومات عالية الأداء من خلال إدراج     

العامل التكنولوجي الالكتروني، الذي يحقق جملة من المكاسب من أبرزها تخفيض تكاليف المعاملات وسهول انتقال المعلومة وتعزيز  
 .شفافية وإفصاح التقارير المالية باستخدام لغات رقمية متقدمة

لقد سعت السوق المالي السعودي كباقي الأسواق المالية العربية بمنطقة الخليج من خلال جملة من الإصلاحات الهيكلية التي من     
المالية   الأسواق  مع  العربية  المالية  للأسواق  الالكتروني  الربط  وكذا  الالكتروني،  والتداول  متقدمة  معلومات  تكنولوجيا  إدراج  أبرزها 

 . المتقدمة وهذا بغية الرفع من كفاءتها المالية وتحسين أدائها 
 :بناء على ما سبق يمكننا طرح الإشكالية التالية 

 ما مدى انعكاسات الربط الإلكتروني الدولي على كفاءة السوق المالي السعودي؟ 
 :وللإجابة على الإشكالية السابقة نطرح الأسئلة الفرعية التالية

 ما مفهوم التداول الالكتروني أبرز خصائصه؟  -
 يما تتمثل مؤشرات قياس كفاءة الأسواق المالية؟ ف -
 هل يعمل نظام التداول الإلكتروني على تسهيل مهمة التداول وتعزيز أداء الأسواق المالية العربية بمنطقة الخليج؟  -
 هل هنالك تأثير للنظام التداول الالكتروني على حجم التداول في الأسواق المالية العربية بمنطقة الخليج؟  -

 :وللإجابة على السؤال الرئيسي والأسئلة الفرعية يمكن وضع الفرضيات التالية
تكمن أهمية الربط الإلكتروني في الأسواق المالية من أنجع الوسائل التي تعزز وترفع من كفاءة الأسواق المالية مما يجعلها من   -

 تحقيق الأداء المتميز؛ 
يعمل نظام التداول الإلكتروني على تسهيل مهمة التداول وتعزيز أداء الأسواق لمالية العربية بمنطقة الخليج من خلال   -

 .التأثير الإيجابي على مؤشرات الكفاءة لهذا السوق من حجم التداول وحجم السوق والقيمة السوقية 
 .نعم هنالك تأثير لنظام التداول الالكتروني على حجم التداول في الأسواق المالية العربية بمنطقة الخليج  -

 أهداف الدراسة 
 تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الاهداف يمكن ذكر أهمها كالآتي:    
 ابرزا أهمية التداول الالكتروني.  -
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 توضيح انعكاس التداول الالكتروني على أداء الأسواق المالية.  -
 ابراز أهمية التداول الإلكتروني في زيادة كفاءة السوق المالي السعودي.  -

 أهمية الدراسة 
أهمية     له  الالكتروني  التداول  أصبح  الالكتروني  التطور  ظل  في  خاصة  ذاته،  بحد  المدروس  الموضوع  في  الدراسة  أهمية  تتمثل 

أداء   التداول الالكتروني على  المالية، ونظرا لأهمية  التعاملات  بدراسة  وانعكاسات في مختلف  الدراسة  المالية تسمح هذه  الأسواق 
السعوي وزيادة كفاءته.  المالي  السوق  التأثير على  تعتمد على    أهمية هذا  قياسية تحليلية  أنها دراسة  الدراسة في  أهمية هذه  وتتمثل 

 برامج احصائية سيتم توضيحها في منهج الدراسة. 
 الدراسات السابقة: 

دراسات     وهناك  معا،  للمتغيرين  تطرقت  دراسات  فهناك  البحث،  محل  بالموضوع  الصلة  ذات  السابقة  الدراسات  بعض  توجد 
 تطرقت لأحد المتغيرات، يمكن ذكر أهم هذه الدراسات كالآتي: 

دراسة حالة  -فرضية الشكل الضعيف لكفاءة الأسواق المالية   اختبار  ، بعنوان: حفيظ إلياس، نعجة عبد الرحمان دراسة ل:  -
السعودي المالي  المجلد  ،  -(Tadawul)   السوق  والتنمية،  الاستراتيجية  بمجلة  منشور  العدد12مقال   ،01  ،2022 ،  

فترة   خلال  للأسهم  السوقية  القيمة  تقلب  ظل  في  )تداول(  السعودي  المالي  السوق  فرضية كفاءة  اختبار  الدراسة  هذا  تناولت 
، وتوصلت هذه الدراسة  BDS Statisticواختبار استقلالية المشاهدات    ،ADF(، بالتركيز على اختبار  2018-2020)

 عوائد المستقبلية للأسهم. إلى عدم كفاءة السوق السعودية عند المستوى الضعيف وهذا ما يمكن المستثمرين من التنبؤ بتقلبات ال 
: أثر تطبيق نظام التداول الالكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار  ، بعنواندعاء نعمان الحسيني، عدنان سالم قاسمدراسة ل: -

، مقال منشور بمجلة تكريت  بالأوراق المالية دراسة تطبيقية على عينة من أسهم الشركات المسجلة في سوق المال السعودي 
، تناولت هذه الدراسة معرفة مدى تأثير التحول من نظام التداول التقليدي الى  2011،  08للعلوم الادارية والاقتصادية، المجلد  

النظام الإلكتروني على عائد ومخاطر الاستثمار بالأسهم العادية وعدد الصفقات وقيمها بعد تطبيق نظام التداول الالكتروني، حيث  
استمرار تداول السهم ومقارنة نتائج تحليل الانحدار لعوائد الأسهم،  شركة مبنية على أساس أفضل الأسعار و   30تم اختبار أسهم  

وتوصلت الدراسة إلى أن التداول الإلكتروني يوفر السرعة والدقة في عملية بيع وشراء الاوراق المالية، وأن التداول الالكتروني يتضمن  
 العديد من المخاطر التي قد تتسبب في حدوث خسائر للمستثمر أو تفويت فرصة للحصول على عوائد اضافية. 

العربية)دراسة حالة  ، بعنوان:  حسان طاهر شريف دراسة ل:  - المالية  أداء الأسواق  التداول الالكتروني في تفعيل  نظام  دور 
المالية(  افريقيا، المجلد  سوق الخرطوم للأسواق  اقتصاديات شمال  العدد  15، مقال منشور بمجلة  تناولت هذه  2019،  20،   ،

(، وتوصلت الدراسة إلى انه قد تحسنت مؤشرات  2011-2007الدراسة مؤشرات السوق المالي محل الدراسة للفترة الممتدة من )
  التداول في سوق الخرطوم للأوراق المالية بعد استخدام نظام التداول الالكتروني، وزيادة الشفافية والدقة والمصداقية وسرعة المعلومات 

 الواردة إلى السوق. 
 المنهج المتبع في الدراسة 

قصد الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع والإجابة على إشكالية البحث واختبار صحة الفرضيات اعتمدنا على المنهج الوصفي    
يج  التحليلي لعرض مختلف المفاهيم المرتبطة بالتداول الإلكتروني، كما تم الاعتماد على دراسة حالة الأسواق المالية العربية بمنطقة الخل
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لمعرفة  (  Oxmetrics7برنامج  ،  Minitab 18  ،Eviews 12برنامج  )من خلال استخدام أدوات التحليل الإحصائي  
 . مدى تأثير إدخال الأنظمة الإلكترونية على مؤشرات كفاءة هذا السوق

 الدراسة تقسيمات  
 :حيث تم تقسيم البحث إلى ثلاث محاور هي

 السوق المالي السعودي و   التداول الالكتروني . 1
 كفاءة السوق المالي السعودي بالالكتروني  التداول علاقة  .3
 تبار كفاءة السوق المالي السعودي المقاييس القياسية لاخ  . 4

 

 تداول الالكتروني ال1-
يعتبر نظام التداول الالكتروني عبارة عن نظام للاتصال بني مختلف أطراف التداول، ينطلق من قبول أوامر بيع وشراء المتداولين ثم     

 بثها في صورة عروض وطلبات، وتنفذ وفق قواعد مبدئية واضحة. 
من  إن عملية التحول واستبدال أي نظام بنظام آخر تكون بالضرورة من أجل تحقيق أهداف والحصول على نتائج أفضل وأدق     

 ( 56، ص 2011، دعاء نعمان الحسيني)   خلال العناصر التالية: 
 .سرعة تنفيذ عمليات التداول دون ومن أي مكان دون الحاجة إلى حضوره لمبنى السوق -
 .توفر المعلومات عن الأوراق المالية المتداولة لحظة اتخاذ القرار  -
البيع والشراء الفوري استنادا إلى المعلومات التي حصل عليها من خلال الشبكة ومراقبته للأسعار، ويمكن تكرار عملية   -

البيع والشراء في نفس اليوم وذلك لما تتميز به عملية التداول الالكتروني من سرعة فائقة في التسوية والمقاصة واستلام  
 .شهادة الاستثمار 

 .زيادة عدد المستثمرين وزيادة معدلات تداول الأسهم فضلا عن جذب رؤوس الأموال الأجنبية وزيادة سيولة السوق  -
 سهولة انتشار المعلومة ومجانيتها وذلك بسبب إدراج شبكة الانترنت في الأسواق المالية  -
 إمكانية إتاحة للمستثمرين دخول أسواق عديدة لسهولة انتقال المعلومة ومعرفة تفاصيل السوق  -
 زيادة حجم التداول من خلال سهولة دخول مستثمرين جدد  -
 انخفاض تكاليف الحصول على المعلومات أدى إلى انخفاض تكاليف الاستثمار  -
يحقق شرط كفاءة السوق المالية الذي لا يتم إلا إذا توفير المعلومة في وقت واحد ودون جهد أو تكلفة وهذا لا يتحقق   -

 إلا من خلال تكنولوجيا المعلومات والاتصال. 
بيع وشراء،   المتداولين في شكل أوامر  يبدأ بقبول رسائل  التداول،  اتصالات بين أطراف  التداول الالكتروني يتضمن نظام  ونظام 
ويجمعها في سجل أوامر، ويتم اثباتها في صور عروض وطلبات وينفذها في ظل قواعد أولية واضحة وينتهي بتسوية الصفات المنفذة  

 عن طريق أجهزة الكمبيوتر الموجودة في مكاتب شركات الأوراق المالية. 
آمنة   برمجيات  من خلال  الأنترنيت،  المالية عبر  الأوراق  بيع وشراء  عمليات  تنفيذ  من خلاله  يتم  متطور  تقني  نظام  بأنه  ويعرف 
وموثوقة ومبرمجة في العديد من الأسواق العالمية والعربية ومتخصص بهذا النوع من التداول عن بعد لتنفيذ عمليات التداول بنسبة  
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مكانية إدارة شؤون المحفظة المالية الاستثمارية في السوق المالية ومتابعة  )دلول( دون تدخل بشري، كما يتيح هذا النظام إ  %  100
 ( 253، صدلولعماد عبد الحسين )  الاستثمارات المباشرة. 

أهمها كالآتي:   يتميز و   ذكر  يمكن  الخصائص  من  بمجموعة  المالية  بالأسواق  الإلكتروني  هشام،    التداول  ريان  ،  2013)حمدون 
 .( 102ص

وتسويتها   - المستثمرين  أوامر  تنفيذ  طريق  عن  التعاملات  في  القصوى  بالشرعة  الإلكتروني  التداول  نظام  عمليات  تتميز 
 مقارنة بالطرق التقليدية الأخرى. 

التداول   - التحقق من رصيده المالي ورصيده من الأسهم في أي مكان من    الإلكترونيمن خلال نظام  يستطيع المستثمر 
 العالم. 

 يمكن للمستثمر من خلال نظام التداول الالكتروني مراقبة محفظته الاستثمارية من ناحية التغيرات في الأرباح أو الخسائر.  -
 في الأسواق المالية.  والمشاركينالالكتروني يجذب الكثير من المستثمرين   التداولنظام  -
 انخفاض التكلفة التي يدفعها المستثمر إلى الوسيط.  -
 يسمح نظام التداول الالكتروني بتحسين جودة عرض المعلومات الخاصة بكيفيات التداول.  -
 انخفاض تكاليف التداول التي يتداول بها المتداولين بالأسواق المالية.  -
 يسمح نظام التداول الالكتروني بالقضاء على العديد من المشاكل التي تحدث في التداول بين المستثمرين والوسطاء.  -

 السوق المالي السعودي   1-2
يعتبر السوق المالي السعودي من الاسواق المالية قديمة النشأة، ويتم فيه تداول مختلف الأوراق المالية على مدار أيام الأسبوع ما    

عدا أيام العطل الرسمية، ولقد نشأ السوق المالي السعودي في الخمسينيات من القرن الماضي، كان غير رسمي في بداية نشأته إلى  
 ( . 55، ص 2013باشي، انصاف محمود)  غاية الثمانينيات.

 همها كالآتي: أويتميز السوق المالي السعودي بمجموعة من الخصائص يمكن ذكر  
 يعتبر السوق المالي السعودي حديث النشأة مقارنة بالأوساق المالية للدول المتقدمة. -
 بالنسبة للمعاملات في السوق المالي السعودي تعتبر محدودة مقارنة بالأسهم المصدرة في السوق -
 ضيق السوق المالي السعودي بسبب التقلبات الكبيرة في أسعار الأسهم.-
 كفاءة السوق المالي السعودي بالالكتروني   التداول   علاقة -2

خلال السنوات الأخيرة شهدت السوق المالي السعودي عربية قفزة نوعية وكبيرة في هذا المجال، حيث أدركت أهمية تطبيق أنظمة  
العالمية المتقدمة بالإضافة لما   اليدوية وذلك للارتقاء بهذه الأسواق إلى مصاف الأسواق  التداول  تداول إلكترونية بدلا من أنظمة 

 .توفره أنظمة التداول الإلكترونية من شفافية وكفاءة عالية تمكن المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من مراقبة عمق السوق 
سنحاول إبراز تأثير التداول على الإفصاح والشفافية للسوق من خلال تتبع تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالي قبل     

 إدراج التداول الالكتروني الحديث وبعد إدراج التداول الالكتروني الحديث. 
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   . 2023-1994تطور عدد الشركات في السوق المالي السعودي من  (:01الشكل)

 
 Minitab 18برنامج  ستعمالوبا: من إعداد الباحثين بالاعتماد على تقارير الاحصاء السنوي للسوق المالي السعودي المصدر

  1994أن عدد الشركات المدرجة في سوق المال السعودية خلال فترة التداول الالكتروني التقليدي من سنة    الشكل الملاحظ في   
انطلاقا من سنة    2001إلى غاية   تزايد مستمر  أن تشهد  قبل  البورصة  المدرجة  الشركات    2002شهد استقرار نسبي في عدد 

،  2023شركة مدرجة في سوق المال السعودية سنة    204شركة مدرجة إلى    68وخاصة السنوات الأخيرة بحيث ارتفع العدد من  
مما يدل على انتشار ثقافة الرسملة في سوق المال السعودي و يدل كذلك على شفافية نظام "تداول الإلكتروني" مما شجع الشركات  

 على الانخراط داخل سوق المالية السعودي. 
 داول الالكتروني على حجم التداولتأثير الت   2-1   

 2023-1994سوق المالي السعودي من تطور حجم التداول في ال (:02الشكل)

 
 Minitab 18: من إعداد الباحثين بالاعتماد على تقارير الاحصاء السنوي للسوق المالي السعودي وباستعمال برنامج المصدر
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من      الفترة  وتطوره خلال  التداول  أن حجم  الشكل  من خلال  التي كانت    2001-1994نلاحظ  الفترة  وهي  كان ضعيفا 
أي السنة التي تلت إدراج التداول    2003في السوق قبل أن ترتفع بشكل في سنة   ESIS تشهد التداول الالكتروني التقليدي 

مليار ريال سعودي أي معادل    596,51في السوق المالية السعودية حيث بلغت قيمة الأسهم   Tadawul الالكتروني الحديث 
سنة  159100 نهاية  دولار  سنة  2003مليون  ذروتها  بلغت  أن  إلى  الارتفاع  في  النسبة  هذه  وأخذت  بقيمة    2006، 
يعادل    5261,85 ما  وهو  سعودي  ريال  الم  1402800مليار  السوق  عليها  أغلق  قيمة  أكبر  تعتبر  والتي  دولار  الي  مليون 

 .السعودي في تاريخه
 كما ذكرنا إلى تطبيق نظام التداول الالكتروني الحديث   2006إلى    2002يعزى سبب ارتفاع تطور حجم خلال الفترة من      

Tadawul   الذي حقق جملة من المزايا أبرزها التسوية الآنية حيث يمكن البيع والشراء في يوم واحد، على عكس الأسواق المالية
للمعلومة من خلال   الوصول  تنفيذ الأوامر بطريقة مباشرة، سهولة  فأكثر، كذلك  التسوية يومين  التي تتعدى فترة  لعربية الأخرى 

شهد تحيينه وتحسينه تسع    نفسهالإفصاحات عن الشركات الكترونيا وباستخدام الانترنت ورسائل الهواتف النقالة، كما أن النظام  
 .مرات 

سنة   حادا  انخفاضا  عرفت  سنتي    2009و  2008بعدها  خلال  الانخفاض  هذا  وبقي  العالمية  المالية  بالأزمة    2010متأثرة 
جراء تداعيات الأزمة، بعدها بدأت السوق في التعافي مع وجود تذبذبات في قيمة حجم التداول داخل سوق الأوراق    2011و

، قبل أن ترتفع بعدها خلال الفترة من  2018و 2017، لتشهد بعدها ثبات نسبي خلال سنتي 2016المالية السعودية إلى غاية 
وعلى رغم من وجود جائحة كورونا إلى أن حجم التداول بقي في ارتفاع كما هو موضح في الشكل    2023إلى غاية    2019

(2 ) 
 تأثير التداول الالكتروني على القيمة السوقية:   2-2

 2023-1994سوق المالي السعودي من تطور القيمة السوقية لل (:03الشكل)

 
 Minitab 18برنامج وباستعمال : من إعداد الباحثين بالاعتماد على تقارير الاحصاء السنوي للسوق المالي السعودي المصدر
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مليار ريال سعودي،    2800لا تتجاوز قيمة    2002-1994يلاحظ من خلال الشكل أن القيمة السوقية خلال الفترة من     
من   الفترة  في  متزايد  بشكر  بالارتفاع  تبدأ  أن  غاية    2002قبل  بقيمة    2005إلى  للسوق  سوقية  قيمة  أعلىى  شهدت  التي 

أن يشهد تذبذبا خلال سنتي    24382 قبل  التي شهدت توقيع عقد تصميم وتنفيذ    2006مليار ريال سعودي،  السنة  )هي 
السويدية، الرائدة في صناعة الأنظمة الإلكترونية  (OMX)  على مراحل مع شركة "Tadawul"  أنظمة الجيل الجديد لنظام 

المسان  العالم، بالإضافة إلى ضمان خدمات  المالية حول  الأسواق  وإدارة وتشغيل  المالية  الأسواق  اللازمة  وتقنية  الفنية والصيانة  دة 
مليار    19463,5فبلغت قيمته    2007للأنظمة لمدة خمسة أعوام( الأمر الذي انعكس على القيمة السوقية للسوق المالي سنة  

 .ريال سعودي 
بلغت في حدها الأدنى ضعف أعلى قيمة سوقية للسوق المالي بين    2007-2002كما أن القيمة السوقية في هاته الفترة من    

 .، وهو ما يبرز تأثير إدراج التداول الالكتروني على القيمة السوقية للسوق المالي السعودي 2002و 1994الفترة 
مليار    19463,5الي السعودي فانخفضت قيمتها من  أثرت بشكل كبير جدا على السوق الم  2008غير أن الأزمة المالية لسنة  

بوتيرة بطيئة خلال  2008مليار سعودي نهاية سنة    924,53، إلى  2007ريال سعودي سنة   تتعافي تدريجيا لكن  أن  قبل   ،
مليار    1858,95إلى    2008مليار سعودي سنة    924حيث ترواحت القيمة السوقية من    2018إلى غاية    2008الفترة من  

، رغم مرور العالم بجائحة كورونا إلى أن السوق  2023-  2019ريال سعودي، لتشهد بعدها زيادة بشكل كبير جدا من الفترة  
 المالي السعودي لم يتراجع بل بالعكس شهد زيادة كبيرة. 

 ق المالية العربية بمنطقة الخليج المقاييس القياسية لاختبار كفاءة الأسوا  3-
 الدراسة القياسية لأثر إدراج التداول الالكتروني على حجم التداول:   3-1

على أداء سوق   " Tadawul":بنظام التداول الإلكتروني "ESISنحاول من خلال هذه الدراسة إبراز أثر استبدال النظام الآلي " 
 .2023-1994الأسهم السعودية، ومن أجل إبراز هذا الأثر كانت فترة الدراسة ممتدة من 

 متغيرات الدراسة: 3-1-1
لأغررراض تنفيررذ هررذه الدراسررة، تم إعررداد  رروذج انحرردار خطرري يصررف العلاقررة بررين حجررم التررداول كمتغررير تابررع ووجررود نظررام 

، ويكرون 2023إلى غايرة سرنة  1994تداول الكتروني كمتغير مستقل ولأغرراض تنفيرذ هرذه الدراسرة تم أخرذ قريم سرنوية مرن سرنة 
 شكل معادلة الانحدار البسيط على النحو التالي.

 
 حيث:

 حجم التداول  
 إدراج نظام التداول الالكتروني في السوق المالي السعودي  
 معاملة حساسية التغير في حجم التداول نتيجة إدراج التداول الالكتروني.  
 الحد الثابت.  
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 نتائج الدراسة القياسية: 3-1-2    
عردم وجرود  0حجرم الترداول نتيجرة إدراج نظرام التردول الالكرتروني حيرث عربرت عرن القريم لربط الفرق المعنوي الحاصل في 

كانررت   Eviews 12وباسررتخدام برررنامج  Tadawulفي فررترة وجررود نظررام تررداول الكررتروني  1و Tadawulنظررام الكررتروني 
 العلاقة على النحو التالي: 

 
 ولدراسة صلاحية النموذج تم الاستعانة بالمعطيات التالية:

 اختبار صلاحية النموذج  (:01)الجدول  
 الملاحظة القيمة البيان 

 لها معنوية إحصائية  0.0004 القيمة الاحتمالية لاختبار ستيودنت للمعلمة  

 لها معنوية إحصائية  0.000379 القيمة الاحتمالية لاختبار فيشر للنموذج 

 ارتباط طردي قوي  0.6080 معامل الارتباط 
 جودة تفسيرية ضعيفة  0.368048 معامل التحديد

 Eviews 12: من إعداد الباحثين اعتمادا على مخرجات المصدر
ومن    0,05من خلال الجدول السابق أن النموذج صالح للدراسة وله دلالة إحصائية كون أن القيم المحسوبة للاختبارين أقل من     

التداول الالكتروني   لنظام  القائلة بأن هناك تأثير  الصفرية  الفرضية  الدراسة، كما    Tadawulنقبل  التداول في فترة  على حجم 
نلحظ أن القوة الارتباطية قوية بين التغير في حجم التداول نتيجة إدراج التداول الالكتروني، في أن معامل التحديد ضعيف ما يعني  

 ضعف الجودة التفسيرية وأنها هناك متغيرة أخرة تؤثر على حجم التداول. 
 الاختبار القياسي لكفاءة السوق المالي السعودي:  3-2
السعودي، وتجدر الإشارة أن  TASIقبل البدء بالاختبار لابد أن نعرج على بيانات الدراسة والمتمثلة في العوائد اليومية لمؤشر     

 Minitab18، وتمررررررت الاسررررررتعانة برررررربرامج  https://sa.investing.comالبيررررررانات تم أخررررررذها مررررررن الموقررررررع الالكررررررتروني 
Eviews 12   ،Oxmetrics  للحصول على نتائج حسابات الاختبارات وتقديرات النموذج، كما انه لنمذجة تقلب العوائد

 المؤشرات تم استعمال العلاقة الرياضية التالية:

 
 البيانات الوصفية(: اختبار 02الجدول )

 الاحتمالية جاك بيرا  التفلطح  الالتواء  الانحراف المعياري  المتوسط  المقياس 

 0.00000 14462.37 14.6177 -0.9832 0.01080 0.0002 القيمة

 Eview12وباستعمال برنامج     https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع  المصدر
يتضح من خلال النتائج الإحصائية وجود تذبذب ملحوظ لعوائد مؤشررات البورصرات المؤشرر مرا يعرني  عردم الاسرتقرار نسربيا        

، وتشررير القيمررة السررالبة لمعامررل التررواء إلى ميررل 0.01080،  كمررا أن مقرردار المخرراطرة هررو 0.0002حيررث كرران متوسررط العائررد 
شكل توزيع العوائد نحو اليسار، مشيرا إلى وجود احتمال كبير للحصول على عوائد منخفضة في هذه البورصرة، كمرا يلاحرظ أيضرا  

قيمة الثلاثة  Kurtosisأن توزيع العوائد اتخذ شكلا  متطاولا ، مم ا يفسر وجود مشكلة سماكة الذيول، حيث فاق معامل التفلطح 
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التي تقابل التوزيع الطبيعي، وهو ما يعني انحراف سلاسل العوائد عن التوزيع الطبيعري بتجمرع التوزيرع أكثرر حرول المتوسرط، وهرو مرا 
الرتي تشرير إلى عردم إتبراع العوائرد للتوزيرع الطبيعري خرلال فرترة الدراسرة، والشركل  Jarque- Beraتؤكده القيمة الكبيرة لاختبرار 

 :التالي يوضح ذلك
 . TASIاختبار التوزيع الطبيعي لمؤشر  (:04الشكل)

 
 Oxmetrics7وباستعمال برنامج  https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع المصدر

بغية اختبار كفاءة الأسواق المالية محل الدراسة تم الاعتماد علرى مجموعرة مرن الخطروات بنراءا علرى الأدبيرات القياسرية والماليرة مرن    
 خلال :

 تحديد درجة الإبطاء المثلى:  3-2-1   
 والررذي يعطررى بالعلاقررة التاليررة وهررذا قصررد اختبررار اسررتقرارية السلسررلة الزمنيررة، VARتم تحديررد الإبطرراء المثلررى باسررتعمال  رروذج   

 :(2015)رفيق، 

 
 أو في شكله المصفوفي:

 
 حيث:

  مصفوفة المعاملات ذات البعد   
 شعاع الثوابت  
 شعاع الضجيج الأبيض  
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 سلاسل زمنية مستقرة   

 Akaike(AIC)،Baysian(BIC) ،Hannan-Quin(HQ)ولتقدير درجرة الترأخير المثلرى يرتم الاسرتعانة بمعرايير    
،Schwarz(SC) (2011)السواعي،  والتي تعطى بالعلاقات التالية : 

 

 

 

 
 اختبار استقرارية السلسلة الزمنية: 3-2-2    

هدف اختبار جذر الوحدة إلى الكشف عن استقرار السلسلة الزمنية محل الدراسة ومدى تذبذب قيمها حول وسط حسابي ثابت 
مررع تبرراين لرريس لرره علاقررة بالررزمن ، لهررذا وللكشررف عررن اسررتقرار سلسررلة العوائررد لكررل مررن اعتمرردت دراسررتنا علررى كررل مررن اختبررار 

،ADF  اختبار ،PP اختبرار ،KPSSسرطوك -روتنربر -، اختبرار ايليروتERS  برررر ثابرت فقرط، اتجراه عرام فقرط وثابرت واتجراه
 .عام
، ممرا يردعونا إلى 5%أقرل مرن  PP وADFحيرث تكرون السلسرلة الزمنيرة مسرتقرة إذا كانرت القريم الحرجرة لكرل مرن اختبراري    

 رفض فرضية العدم بوجود جذر وحدي وقبول الفرضية البديلة.
td  حين أن اختبار KPSS مما يدعونا إلى قبول فرضية 5%، تكون السلسلة مستقرة إذا كانت القيم الحرجة للاختبار أكبر من ،

 العدم السلسلة مستقرة ورفض الفرضية البديلة.
يعتمد علرى إحصرائية ديكري  Elliott – Rothenberg - Stock الذي  اقترح من طرف ERS أما الاختبار الأخير   

، وكانرت .فرولر المطرور، حيرث قراموا بتعمريم اختبرار ديكي فولر البسيط، ليأخذ بعين الاعتبار الاختلال في فرضيات النماذج الثلاثة
 النتائج على النحو التالي:

 اختبار استقرارية السلسة الزمنية (:03الجدول )

 الاحتمالية  قيم الحرجة احصائية  اختبار الاستقرارية 

ADF 
 0,0001 3,392- -13,297 بدون ثابت وبدون اتجاه

 0,0001 2,863- -44.28169 بثابت بدون اتجاه
 0,0001  -3.411606 -44.30776 بثابت وباتجاه

PP 
 0,068 1,941- -44,360 بدون ثابت وبدون اتجاه

 0,000 2,863- 44,362- بثابت بدون اتجاه
 0,0001  3,412- 44,378- بثابت وباتجاه

KPSS 0,195 0,465 0,248 بثابت بدون اتجاه 
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 0,260 0,147 0,081 بثابت وباتجاه

ERS 
 0,000 -1.940951 -8.122669 بثابت بدون اتجاه

 0,000 -2.890000 -14.71455 بثابت وباتجاه
 Eview12وباستعمال برنامج    https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع المصدر

ما يعني رفض الفرضية الصفرية القائلة بأن هناك جذر    0,05من اختبار ديكي فولر الموسع يتضح أن جميع المتغيرات أقل من     
وحدة وقبول الفرضية البديلة أي عدم وجود جذر وحدة ومنه فالسلسلة مستقرة بدون ثابت ودون اتجاه عام أو بثابت ودون اتجاه  

 أو بثابت واتجاه. 
الصفرية وقبول      الفرضية  ومنه رفض  إحصائية  دلالة ومعنوية  لها  المتغيرات  قيم  فيليب بيرون جميع  الحال بالنسبة لاختبار  كذلك 

 الفرضية البديلة ومنه فالسلاسل مستقرة. 

القائلة بأن    0,05يتضح أن جميع المتغيرات أكبر من    KPSSأما من خلال نتائج اختبار       ما يعني قبول الفرضية الصفرية 
 السلسة بوجود ثابت وبدون اتجاه عام  أو بثابت واتجاه مستقرة ورفض الفرضية البديلة ومنه فالسلاسل مستقرة . 

إحصائيات     حين  الحرجة  Stock-Rothenberg-Elliott في  القيم  من  تماما  أكبر  المطلقة  بالقيمة   المحسوبة 
Mackinnon   % وهي فرضية الجذر الوحدوي، ونقبل بالفرضية البديلة أي   الصفرية وبالتالي نرفض  الفرضية    5عند مستوى

 أن سلاسل الدراسة بثابت وباتجاه مستقرة . 
 (Variance Ratio Test)اختبار نسبة التباين للتنبؤ عند المدى القصير  3-2-3

الصفرية    فرضيته  فتكون  الزمن،  مع  بصورة خطية  تتزايد  التي  العشوائية هي  السيرورة  تتبع  السلسة  أن  الاختبار  يفترض 
 .عندما تكون السلسلة تتبع السيرورة العشوائية، في حين فرضيته البديلة هي السلسة لا تتبع السيرورة العشوائية 

وكان ذلك    HYGARCHبعد القيام باختبار الذاكرة القصيرة والذاكرة القصيرة نأتي الآن إلى تقدير النموذج باستعمال  
 بعد القيام بتقدير عدة  وذج وتم الوقوف على أنه النموذج الأنسب حيث كانت  نتائجه على النحو التالي: 

 HYGARCHتقدير نموذج  (: 04الجدول )
 الاحتمالية  القيم المحسوبة  الانحراف المعياري المعامل 

CST 0.004297 0.00012266 35.03 0.0000 
d-Figarch 0.189155 0.049570 3.816 0.0001 

ARCH   0.850740 0.19464 4.371 0.0000 

GARCH  0.806251 0.24868 3.242 0.0012 
Student  (DF) 2.850436 0.20061 14.21 0.0000 

 0.333007 0.15494 2.149 0.0317 
 Oxmetrics 7برنامج وباستعمال  https://sa.investing.comموقع من إعداد الباحثين بالاعتماد على  : المصدر

معنوية     لها  مقدراته  جميع  أن  حيث  الطويلة،  بالذاكرة  للتنبؤ  النماذج  صلاحية  تتضح  أعلاه  الواردة  الجدول  نتائج  خلال  من 
والمقروءة من الاحتمالية في الجدول، ما يعني أن سلسلة العوائد تتمتع بوجود ذاكرة طويلة ومستقرة    0,05إحصائية عند المستوى  

لها معنوية، وبعد الوقوف على صلاحية النموذج   ARCH وأن التباين الشرطي لأخطاء النموذج متجانس باعتبار أن إحصائية 
 :سنقوم باختبار التوزيع الطبيعي لبوقي التقدير حيث كانت النتائج على النحو التالي
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 (: اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي التقدير 05الجدول )
 الاحتمالية اختبار ستيودنت الإحصائية 

 0.00000 62.479 3.0590 الالتواء
 0.00000 194.16 19.005 التفلطح
 0.00000  .41522 جاك بيرا

 Oxmetrics 7وباستعمال برنامج  https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع المصدر

التي تساوي    بيرا  معنوية عند  41522نلاحظ من خلال الجدول أن إحصائية جاك  التوزيع     0,05لها  يعني رفض فرضية  ما 
كما يلاحظ تفرطح التوزيع الاحتمالي  0.05فهي أقل تماما من ، )  0.000تساوي  p-Value نسبة الاحتمال H0 ( الطبيعي 

يعتبر أكبر    3.0590،كما أن مؤشر الاتواء الذي يساوي  3أكبر تماما من  19.005باعتبار أن مؤشر  التفلطح الذي يساوي   
 :يوحي إلى عدم تناظر التوزيع الطبيعي والتوزيع ملتو نحو اليمين وهو ما يتضح في الشكل الموالي 0تماما من  

 : اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي تقدير النموذج (06)الشكل 
 

 
 Oxmetrics7وباستعمال برنامج  https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع المصدر

 : ولقياس القدرة التنبؤية نستعين بالشكل التالي 
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 (: التوقع والتباين الشرطيين للنموذج. 07الشكل )

 
 Oxmetrics7وباستعمال برنامج  https://sa.investing.com: من إعداد الباحثين بالاعتماد على موقع المصدر

بما أن سلسلة عوائد مؤشر تازي تتميز بوجود حركية طويلة المدى في معادلتي التوقع والتباين الشرطيين  ما يعني أن  حركات      
نتائج الصدمة ستكون مستدامة   الأسعار تظهر كنتيجة لصدمة خارجية مستدامة تؤثر على السوق المالي السعودي ، بمعنى أخر 
وبالطبع لا يرجع مؤشر السوق إلى قيمته الأساسية السابقة والصدمة ستصمد على المدى الطويل نظرا لقابلية العوائد للتنبؤ على  
المدى الطويل، حيث يمكن بناء إستراتيجية باعتبار أن الوكلاء يمكنهم التنبؤ بعوائدهم على مدى طويل نسبيا وبالتالي  السوق المالي  

 السعودي غير كفء. 
  :الخاتمة 
من خلال بحثنا الذي يهدف إلى توضيح دور الربط الالكتروني لعمليات التداول في تعزيز شفافية وكفاءة الأسواق المالية، وبعد       

التطرق إلى المفاهيم الأساسية للتداول الإلكتروني، وتحليل تطورات بعض مؤشرات الأداء للسوق المالي السعودية من خلال القيمة  
السوقية، قيمة الأسهم المتداولة، والشركات المدرجة(، وتدعيمها بدراسة قياسية لأثر إدراج التداول الالكتروني على حجم التداول  

 . قياس كفاءة السوق المالي السعودي في السوق المالي قبل وبعد تطبيق نظام التداول الإلكتروني، وكذا الدراسة القياسية ل
 نتائج الدراسة 

 تم التوصل للنتائج التالية:  
الافصاح   -  من  ويعزز  والمصداقية  الدقة  وزيادة  الشفافية  مبدأ  الالكتروني  الربط  لجميع    المالي يرسي  المعلومات  إيصال  وسرعة 

المستثمرين في وقت المناسب وبأقل تكلفة، وهو ما توصلنا إليه في دراسة تطور عدد الشركات المدرجة في فترة الدراسة، التي تناشد  
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تحقيق عدالة الأسواق المالية و السرعة في تحليل أوضاع الشركات التي يتم تداول أسهمها، مما يساهم في استقطاب عدد كبير من  
 .الشركات المدرجة 

تبنى الأسواق المالية لنظام التداول الالكتروني يساهم في توسيع نشاط السوق و جذب رؤوس أموال أجنبية وذلك بفضل المرونة   -
التداول في   التداول، وكذا ربطه بالأنظمة الحديثة ورسائل الهاتف والانترنت، حيث خلصنا إلى زيادة حجم  و السهولة في عملية 

 .  Tadawul السوق المالي بشكل كبير بعد إدراج التداول الالكتروني الحديث 
وإدخال نظام التداول الإلكتروني في تنشيط الاستثمارات ومنه الرفع من القيمة السوقية    يساهم تحديث أسواق الأوراق المالية      - 

 .للسوق المالية السعودي 
إن استخدام نظام التداول الإلكتروني أو تحسينه كبديل لنظام التداول اليدوي التقليدي أو النظام الالكتروني غير المحسن أعطى     -

المؤسسات    ،مرونة كبيرة  لأوضاع  تحليل  وإجراء  المنفذة  وغير  المنفذة  العمليات  معرفة  عليهم  سهلت  للوسطاء  مختلفة  ومعلومات 
 .المتداولة أسهمها بشكل أسرع

 .وجود علاقة ارتباط بين نظام التداول الالكتروني وحجم التداول في السوق المالي السعودي   -
 .هناك تأثير لإدراج نظام التداول الالكتروني على حجم التداول في السوق المالي السعودي   -
بعد اكتشاف أن العامل التكنولوجي لا يعد عاملا لعدم كفاءة السوق المالي السعودي وهو ما خلصناه في نتائجنا حيث أن     -

أن   أي  المتداولة،  المالية  الأوراق  السوق، محدودية  الإفصاح في  درجة  انخفاض  منها  نذكر  أخرى  يعود لأسباب  مرد عدم كفاءتها 
 .أسعار الأسواق المالية لا تسعر وفق المعلومات المتاحة 

 .قابلية التنبؤ بالعوائد المستقبلية في المدى القصير ودحض فرضية السيرورة العشوائية   -
لفترة     - عادية  المستقبلية من أجل تحقيق عوائد غير  للتنبؤ بالعوائد  الماضية  العوائد  استخدام  انتهاك    القدرة على  ومنه  طويلة، 

 .السوق المالي السعودي فرضية كفاءة 
 .اتضح أن هناك قدرة على التنبؤ المزدوج بالعائد والمخاطرة HYGARCH من خلال  وذج  -

 النتائج حسب الفرضيات 
 :اختبار الفرضيات 

تكمن أهمية الربط الإلكتروني في الأسواق المالية  من خلال النتيجة الثانية والثالثة المتوصل يمكن تأكيد صحة الفرضية القائلة: " 
  "من أنجع الوسائل التي تعزز وترفع من كفاءة الأسواق المالية مما يجعلها من تحقيق الأداء المتميز

يعمل نظام التداول الإلكتروني على تسهيل مهمة التداول    "   من النتيجة الأولى والرابعة والخامسة نؤكد صحة الفرضية القائلة:  •
وتعزيز كفاءة السوق المالي السعودي من خلال التأثير الإيجاب على مؤشرات الكفاءة لهذا السوق من حجم التداول وحجم  

 ."السوق والقيمة السوقية 
نعم هنالك تأثير  الفرضية القائلة: "  يتم تأكيدمن خلال النتيجة السادسة والسابعة التي توصلنا إليها من خلال الدراسة القياسية  •

 ". لنظام التداول الالكتروني على حجم التداول في السوق المالي السعودي
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 توصيات الدراسة: 
 يمكن تقديم جملة من التوصيات ذات الصلة بالموضوع المدروس كما يلي: 

 ضرورة التعامل والتداول بالطرق الالكترونية لزيادة كفاءة وأداء الأسواق المالية. -
محاولة التخفيض قدر الامكان من الجوانب السلبية التي لا تسمح باستخدام التكنولوجيا بالشكل الايجابي في نشاط الأسواق   -

 المالية. 
 التركيز على جذب المستثمرين  في الأسواق المالية من خلال التركيز على الطرق التقنية والحديثة. -
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