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 اللهم لك الحمد والشكر كما ينبغي لجلال وجهك وعظيم سلطانك وعلو مكانك. 

 ربي أوزعني أن أشكر نعمتك على إتمام هذا العمل،

 وسداد، قوعلى ما مننت به علي من توفي

 وتذليل العقبات.  اتصعبوما منحتني إياه من صبر وقدرة على تحمل ال

 فالحمد لل الذي بنعمته تتم الصالحات 
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، وبأسمى عبارات  والعرفانبجزيل الشكر  ويسعدني التوجهوبعده يشرفني 

على وافر عطائه  طالب،   وليد   محمد الأمي للأستاذ المشرف: الدكتور،  الامتنان 

 وإيانا في سبيل اخراج هذا العملوحسن توجيهاته، وعلى المجهودات التي بذلها 

 . وتنظيمعلى ما هو عليه من ترتيب 

أتقدم بخالص شكري وتقديري إلى كافة أعضاء لجنة   والاحترام وبنفس التقدير 

 المناقشة لتحملهم عناء قراءة هذه الرسالة وتصويبها وإثرائها. 
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 إلى أعز الناس في الوجود أبي وأمي. 

طواتي، ويسرت لي الصعاب، إلى زوجتي ساندتني وخطت معي خإلى من  

 وقفة شرفوالأيام والاشهر والسنوات، لكي أقف العزيزة، التي تحملت الكثير، وصبرت الليالي 

 .فخر وامتنانو

 مدادها البحار والوديان.  بأقلامٍ تهقليل ولو كتبلك شكر الف

 الدنيا والآخرة.في  وسناءِ ءِإلى زهراتي وفلذات كبدي، هنا

 إلى جميع أفراد عائلتي وعائلة زوجتي. 

إلى أساتذتي وأهل الفضل علي الذين غمروني بالحب والتقدير والنصيحة و التوجيه 

 والإرشاد.

  إلى كل هؤلاء أهديهم هذا العمل المتواضع، سائلا الل العلي القدير أن ينفعنا به ويمدنا بتوفيقه.
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 APT نظرية التسعير المرجعي

 AR الانحدار الذاتي

الهيئة الرقابية الحكومية المختصة في فرض القانون الأسترالي على 
 شركات الخدمات المالية 

ASIC 

 Ask price سعر الشراء
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 BIS بنك المقاصة الدولية 
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 COSOB لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 
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 +Direct نظام تنفيذ الأوامر آليا وإلكترونيا 
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 DOT نظام توجيه أوامر التداول
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 المالية. 
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FINRA 

 FIX بروتوكول تبادل المعلومات المالية 

 FOREX سوق العملات الأجنبية 

الهيئة بريطانية المستقلة ومفوضة بتنظيم الأسواق المالية والرقابة على 
 شركات الخدمات المالية وحماية المستثمرين

FSA 

 Globex مؤسسات استثمارية عن طريق نظم الحاسوب

 Hashcash البريد الإلكتروني المزعج

 Helix نظام التوجيه الذكي لأوامر المتداولين في الأسواق المالية 
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 Heteroscedasticity اختبار اختلاف التباين

 HFT التداول عالي التردد

 Hibernia Express خط الألياف الضوئية العابر للمحيط الأطلسي

 Homoscedasticity الانتشار المتساوي 

 Instinet استثمارية عن طريق نظم الحاسوبمؤسسات 

 Instinet OMS أول نظام إدارة أوامر تداول الأسهم

 IOB الوسطاء في عمليات البورصة 

 ISE الشركة النيويوركية الدولية لتداول الأسهم

 ISIN الرقم الدولي لتعريف الأوراق المالية(؛ 

 ISO المنظمة الدولية لتحديد المقاييس

 LM لاغرانجمضروب 

 Lot العقد

 LSDV انحدار المربعات الصغرى ذات المتغيرات الوهمية

 LSE سوق لندن للأوراق المالية 

 Matlab برامج النمذجة القياسية المتطورة

النظام الرقابي والتنظيمي الشامل لآليات التنفيذ ومعاملات الأسواق  
 المالية في منطقة الإتحاد الأوروبي

MiFID 

 MQL البرمجةلغة 

 MSE متوسط مربع الأخطاء

 MTF المنشئات التجارية متعددة الأطراف

 Multicollinearity الامتداد الخطي المتعدد

 NASDAQ سوق ناسداك للأوراق المالية

 NASDAQ بورصة نازداك 

 CFTC NFAهيئة حماية المستثمرين في الشركات الخاضعة لرقابة 

 NPP رسم الاحتمال الطبيعي 
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 NYSE سوق نيويورك للأوراق المالية

 NYSE بورصة نيويورك 

 OANDA شركة الوساطة في التداول الإلكتروني

 OLS التقدير بالمربعات الصغرى العادية

 OPCVM المنقولةهيئات التوظيف الجماعي للقيم 

 OTC أسواق خارج المقصورة 

 PayPal أول بنك إلكتروني

 PDF رسم دالة كثافة الاحتمال 

 Pip Value قيمة النقطة

 PP بيرون  –اختبار فيليبس 

 PVOL خوارزميات التنفيذ وفق نسب المئوية لحجم التداول

 Python لغة البرمجة

 R برامج النمذجة القياسية المتطورة

 Reg-NMS قانون ضبط وتعديل أنظمة التداول للأسواق المالية 

 Reuters 3000 Xtra مؤسسات تزويد الأسعار حول العالم

 Rollover التدوير

 RSI مؤشر التداول

 SDRs حقوق السحب الخاصة

 SE الانحراف المعياري

 SEAQ نظام التداول المستند إلى الحاسوب 

 SEC والبورصات الأمريكيةهيئة الأوراق المالية 

 SEHK سوق هونغ كونغ للأوراق المالية 

 SGBV شركة تسيير بورصة القيم

 SICAV شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير

 SOES نظام التداول الإلكتروني بالأحجام الصغيرة
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 SOR نظام التوجيه الذكي للأوامر 

 SPREAD الفروقات السعرية

 SRMSE التربيعي لمتوسط مربع الأخطاءالجذر 

 SSE سوق شانغهاي للأوراق المالية

 SSE مجموع مربعات الانحرافات عن الانحدار

 STP نظام المعالجة المستمرة 

 Super DOT نظام توجيه أوامر التداول المتطور

 TCC ماسكي الحسابات حافظي السندات

 Tick data البيانات السوقية اللحظية

 TSE سوق طوكيو للأوراق المالية 

 TSX سوق تورنتو للأوراق المالية 

 TWAP خوارزميات التنفيذ وفق متوسط الوقت المرجح 

 Variance Inflation تضخم الأخطاء المعيارية للمعلمات المقدرة

 VIF معامل تضخم التباين

 VWAP خوارزميات التنفيذ وفق متوسط سعر الحجم المرجح 

 XRP الريبل
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 :مقدمة. 1
تحول جميع بورصات  إلى    من خلال التقنية والتنظيم والعولمةالمالية  سواق  الأالتحول السريع لبيئة    أدى

في إرسال أوامر سوقية على أصبحت لها القدرة السمسرة والبنوك  شركات ف ،أسواق إلكترونية إلىالعالم 
كل هذه الظروف الى بروز  أدت   ،ةالتقليدية المعروف الأسواقبعيدا عن وهذا  ة،فل أي وقت وبأقل تك

قوم  تو مصممة على أساس خوارزميات معقدة تدرس حركة السوق ، التداولآليات نوع جديد من 
 . ثانيةالمن أجزاء غضون في بترددات عالية وبشكل آلي، وهذا أوامر بيع وشراء رسال بإ

فخلال العقد الماضي  ،سم التداول عالي الترددباالتداول الحديث من آليات هذا النمط عرف ي
  . الأسواق الماليةفي التداول آليات جزءًا رئيسيًا من إجمالي   صبحلكنه في حاضرنا أ ، كان ظاهرة متنامية 

البينة الجزئية للأسواق  مكونات آراء منقسمة حول كيفية تأثير هذا النوع من التداول على مع تواجد و 
الجانب الآخر   رأى يها، في حين عل سلبي له تأثير التداول عالي التردد  أن أحد الجانبينرأى  ، المالية

 . يةئوبالتالي فهو يؤثر إيجابا على بنيتها الجز  تهاجودمن يعزز تها و يزيد من كفاء وقالوا بأنه عكس ذلك 
التردد عالي  جزئياً إلى التداول  سند وقوعه  أ    بارزا  ا تاريخي  حدثابالرجوع إلى المستندات التاريخية فإننا نجد  و 
أو الانهيار المفاجئ،   Flash Crashاسم  طلق عليهوي، ةشتركالاستثمار المق يداصنالجزء الآخر إلى و 
الأسهم الأمريكية انخفاضًا حادًا تبعه انتعاش سريع خلال  شهدت أسعار العديد من    2010ماي    6في  ف

من   ٪ 4اتخذت مؤشرات الأسهم الرئيسية والتي انخفضت جميعها بأكثر من حيث فترة ما بعد الظهيرة، 
 ،دقائقبضع  غضون    فيإضافية  ٪  6  إلى  5    نسبةبسعر الإغلاق في اليوم السابق تحوّلًا مفاجئًا نحو الأسفل  

تم  إذ  فتطر ال شديدةمالية متداولة في ذلك اليوم تحركات سعرية  ةورق 300شهدت أكثر من كما 
 .قصيرة غضون لحظات فيوهذا عن قيمتها  ٪60تداولها بأسعار تتجاوز 

التداول  ليس من المستغرب أن يكون هناك نقاش حول ما إذا كان فعلى إثر هذا الحدث فإنه 
 عكس ذلك.أو  التداول فيها   ظروف  ينحس تب  سواء  ،الماليةلأسواق  الجزئية لنية  البعلى  عالي التردد يؤثر  

التداول عالي التردد أن Kirilenko, Kyle, Samadi, & Tuzun  (2010 )دراسة كل من  بينتوقد 
السعرية  كان له دور كبير في زيادة التقلبات   ولكن  Flash Crashتفعيل الانهيار المفاجئفي سبب يتلم 
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التداول عالي  تأثير في مدى تبحث  التي Frino et al. 2017 ل ـ دراسة أخرىوكما توصلت . خلاله
السعرية   التقلبات يساهم في زيادة التداول عالي التردد على سوق الأوراق المالية الإيطالي إلى أن التردد 

 الإيطالي.سوق منخفضة لل كفاءة يدل على وجود  خلال اليوم، مما  المفرطة 
التداول عالي   تأثير عن دراسة تبحث  Nordén 2013و  Hagströmerمن ناحية أخرى، قدم 

التداول عالي التردد   إلى أنينوخلص الباحث ،في سوق الأسهم السويديالسعرية على التقلبات التردد 
  Hendershottشيا مع هذه النتائج، قدم اتمو  .السويداللحظية في بورصة السعرية  التقلبات من يخفف 

زيد من تقلبات يلا  التداول عالي التردد    إلى أنها  خلصت نتائجأبحاثا    Riordan  2014و  Brogaardو
 بورصة نيويورك. 

ضمن الأبحاث التي تحاول الكشف جانبين متناقضين  تواجد    جليا وعلى إثر هذه النتائج فإنه يبدو  
لمزيد من ا بذاته لبذل افز احات الأسعار، وهذا الموقف يشكل على تقلبالتداول عالي التردد  تأثيرعن 

 ثر. وأدق لهذ الأ اموحد داتحديالجهد للوصول إلى 
 الإشكالية:طرح . 2

نموذج اقتصادي متغيراته وثوابته، وعلى اعتبار أن بناء على المنطلق العلمي الذي يحدد أن لكل 
للنماذج الاقتصادية التي تدرس مكونات البنية  تغيرات الأساسية الممن بين  يعدالتداول عالي التردد 

يختبر إمكانية تواجد  فإن هذا البحث  .وكل العوامل التي بإمكانها التأثير عليهاالجزئية للأسواق المالية 
الإجابة  من خلال محاولة وهذا ذا المتغير على مكونات البنية الجزئية لسوق العملات الأجنبية، لهآثار 

 الرئيسي التالي:ل اعن السؤ 
 التداول عالي التردد على مكونات البنية الجزئية لسوق العملات الأجنبية؟نشاط ما هو أثر 

 : التالية الفرعية الأسئلةمجموعة ل الرئيسي ايندرج تحت هذا السؤ 
 ؟للأسواق الماليةالبنية الجزئية مفهوم ما  ✓

 الأجنبية؟ماهي مكونات البنية الجزئية لسوق العملات  ✓
 وماهي خصائصه وطبيعة نشاطه؟ ؟التداول عالي التردد هو مفهومما  ✓
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السيولة،    حجممن  على كل    أي   للأسواق المالية البنية الجزئية  أثر التداول عالي التردد على  ما هو   ✓
 ؟التقلبات في الأسعارو  تكلفة التداول

 :الدراسةفرضيات . 3

 التالي:  الفرضيات  صياغة إلى قودنات ،ةالمطروح التساؤلات إشكالية البحث و  إن
 :حجم التداول في اتجاه الشراءار أثر التداول عالي التردد على  بفرضيات اخت أولا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  الشراء.التداول في اتجاه نشاط التداول عالي التردد على حجم لكثافة يوجد أثر لا 
1H: لشراء.نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه الكثافة وجد أثر ي 
 بالنسبة لمتوسط فترة الانتظار: -2
0H:  الشراء.على حجم التداول في اتجاه  لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا 
1H: لشراء.على حجم التداول في اتجاه ا لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي 

 فرضيات اختبار أثر التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه البيع:  ثانيا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  على حجم التداول في اتجاه البيعنشاط التداول عالي التردد لكثافة يوجد أثر لا . 
1H:  نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه البيعلكثافة يوجد أثر. 
 بالنسبة لمتوسط فترة الانتظار: -2
0H:  على حجم التداول في اتجاه البيع لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا . 
1H: على حجم التداول في اتجاه البيع لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي . 

 فرضيات اختبار أثر التداول عالي التردد على صافي حجم التداول:  ثالثا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  حجم التداولصافي نشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر للا. 
1H:   حجم التداولصافي نشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر ل . 
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 بالنسبة لمتوسط فترة الانتظار: -2
0H:  حجم التداولصافي على  لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا. 
1H: حجم التداولصافي  على  لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي. 

 : تكلفة التداولفرضيات اختبار أثر التداول عالي التردد على  رابعا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  التداولتكلفة نشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر للا. 
1H: التداولتكلفة نشاط التداول عالي التردد على كثافة وجد أثر لي. 
 فترة الانتظار: بالنسبة لمتوسط  -2
0H:  التداولتكلفة على  لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا. 
1H: التداولتكلفة على  لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي. 

 فرضيات اختبار أثر التداول عالي التردد على تقلبات سعر البيع:  خامسا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  تقلبات سعر البيع.نشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر للا 
1H: البيع تقلبات سعرنشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر ل . 
 بالنسبة لمتوسط فترة الانتظار: -2
0H:  تقلبات سعر البيععلى  لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا . 
1H: تقلبات سعر البيععلى  لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي . 

 الشراء: تقلبات سعر فرضيات اختبار أثر التداول عالي التردد على  سادسا:
 بالنسبة لكثافة نشاط التداول عالي التردد: -1
0H:  تقلبات سعر الشراءنشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر للا. 
1H: تقلبات سعر الشراء.نشاط التداول عالي التردد على كثافة يوجد أثر ل 
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 بالنسبة لمتوسط فترة الانتظار: -2
0H:  تقلبات سعر الشراء.على  لمتوسط فترة الانتظاريوجد أثر لا 
1H: تقلبات سعر الشراء.على  لمتوسط فترة الانتظاروجد أثر ي 
 : الدراسة موضوعأهمية . 4

كل من الجهات الخاصة  يهتم به  تندرج ضمن المجال البحثي الذي تكمن أهمية دراستنا في كونها 
التي تشارك  كالبنوك وصناديق الاستثمار وكذلك المؤسسات المالية  كالمستثمرين الخواص والمؤسساتيين، 

ظراً لوجود  نو . العملات الأجنبية بشكل خاصفي سوق داخل الأسواق المالية بشكل عام و في التداول 
هذا النمط للتحكم في تأطير قانوني إضافي  اجة إلىالحمستمر حول ما إذا كانت هناك و نقاش مكثف 

المساهمة في الدراسات والأبحاث القياسية  هو لهذه الدراسة  الإضافي، فإن الغرض الحديث من التداول
التركيز على المكونات الأساسية لبنية سوق  من خلال  وهذا  ،  البنية الجزئية للأسواق المالية في  المتخصصة  

  تسير نشاط التداولبإمكانها أن  تبني آليات حديثة  عند  إبراز الآثار المحتملة  محاولة  و   ،العملات الأجنبية 
 بشكل آلي.

 :الدراسةأهداف . 5

 : تحقيق النقاط التالية  إلىالدراسة  هدف هذته
بالبنية الجزئية الحديثة للأسواق المالية عامة وسوق العملات المتعلقة الأساسية إبراز المفاهيم  ✓

 ؛ الأجنبية خاصة 

توضيح معنى آليات التداول الحديثة في الأسواق المالية وخصوصا التداول الآلي الخوارزمي عالي  ✓
 التردد؛

كل عنصر يدخل في  يعكس الآثار المحتملة لنشاط التداول عالي التردد، على  ذج و محاولة بناء نم ✓
 ؛ التركيبة الأساسية للبنية الجزئية لسوق العملات الأجنبية

في الكشف وتحديد داتا  محاولة التمكن من استخدام أساليب الاقتصاد القياسي كنماذج البانل   ✓
 الأثر بين المتغيرات التفسيرية والمتغيرات التابعة. 
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 :الدراسة أسباب اختيار موضوع. 6

 وقع اختيار الباحث لموضوع الدراسة لجملة من الأسباب منها: 
المحرك الرئيسي للأسواق المالية المتقدمة، ومن   عالي التردد  التداول الآليأصبح  :  حداثة الموضوع  -

ينبغي على كل مستثمر فردا كان أم مؤسسة أو دولة، دراسة هذا النمط  جل مواكبة هذا التقدم  أ
من أجل ضمان تساوي الفرص داخل الأسواق المالية التي باتت تسير الحديث والتحكم فيه، 
 .وتنظم كليا بشكل آلي

  في السبب الرئيسي هذا النقص هو وقد يكون  : العربية في هذا المجالباللغة نقص الدراسات  -
بما فيها دول الخليج التي تعتبر من بين الأسواق  ،تخلف الأسواق المالية لكثير من الدول العربية

 . المالية الناشئة، مقارنة مع الأسواق الأمريكية والأوروبية والآسيوية
عتباره  ، والتداول عالي التردد، باالرغبة في البحث في موضوع البنية الجزئية للأسواق المالية -

فجميع المستثمرين في الأسواق المالية هم في سباق   المجالات اهتماما في العالم المالي:كثر من أ
مستمر نحو تملك أحدث تقنيات التداول وأسرعها، وهذا السباق يتطلب البحث العلمي 

داخل  ساسي  لكونها الفاعل الأالتكنولوجي لأجهزة الحاسوب  الجانب    ،المكثف في كلتا الجانبين
 .، والجانب الكمي القياسي لبناء استراتيجيات تداول كفؤةالأسواق

على مكونات  عالي التردد الحاجة إلى دراسات قياسية في مجال قياس أثر نشاط التداول  -
تصب عامة   أنها فالشائع ضمن الأبحاث الأكاديمية :العملات الأجنبيةالبنية الجزئية لسوق 

عنها   لَّىتخالتي وهي المالية بالطرق الكلاسيكية، ضمن أسواق الأوراق المالية وتسيير المحافظ 
وكذلك دراسة المخاطر حول تقلبات أسعار الصرف التي أصبحت   .الغرب منذ عقدين من الزمن

، ولهذا الغرض ينبغي علينا أن ننتهج الطريق الصحيح لمواكبة  تحت قبضة الحواسيب والخوارزميات 
 الأسواق المالي الحديثة.  لفي مجال التداول والاستثمار داخالتقدم 
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 :الدراسةمنهج . 7

والوقوف على لإجابة على الإشكالية المطروحة،  لبغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب الموضوع  
عموما، بحيث تم  تباع مناهج البحث والدراسات الاقتصادية المتبعةقمنا باالفرضيات، قبول أو رفض 

ي في الجانب النظري من خلال التطرق لمختلف المراحل التاريخية التي  المزج بين المنهج الوصفي التحليل 
القياسي في الجانب التطبيقي،  نهج الم مرت بها الأسواق المالية وكذلك آليات التداول. بالإضافة إلى 

ية لسوق العملات الأجنبية،  ئمكونات البنية الجز  ىوذلك باختبار أثر نشاط التداول عالي التردد عل 
 . باستخدام نماذج البانل داتا التي تمزج بين السلاسل الزمنية والبيانات المقطعيةوهذا 

 دراسات سابقة:. 8

مستوحاة من تراكم معرفي ودراسات سابقة،    الدراسةهذه  موضوع  فكرة  ككل موضوع بحث فإن  
يثة كالتداول عالي  آليات التداول الحدمنها ما هو متعلق بالبنية الجزئية للأسواق المالية، ومنها ما تناول 

 نذكر ما يلي:التي جاءت بمجملها ضمن مقالات علمية، ومن هذه الدراسات  ،التردد
 تحت عنوان: Bin Zhou 1996 دراسة.1.8

High-Frequency Data and Volatility in Foreign-Exchange Rates 

 الأجنبية.البيانات عالية التردد والتقلبات في أسعار الصرف لسوق العملات 
حاول الباحث عبر هذه الدراسة نمذجة التقلبات في سعر الصرف داخل سوق العملات الاجنبية  
بناء على البيانات عالية التردد لأسعار الصرف، والتي مثلها مثل العديد من السلاسل الزمنية المالية  

تجاه العام والتغيرات الأخرى تظهر تباينًا كبيراً يؤدي إلى تشكل عقبات وصعوبات في الكشف عن الا
في الأسعار. وكما اعتمد الباحث من خلال دراسته على أن فهم التقلبات في الأسعار أصبح أمرا مهمًا  

وأنه من الصعب جدا تقدير التقلبات في الأسعار   ، للغاية من أجل دراسة السلاسل الزمنية المالية
كما  ظات اليومية أو الأسبوعية أو الشهرية.  بالاعتماد على البيانات ذات التردد المنخفض، مثل الملاح

أن التوافر الأخير للبيانات عالية التردد للمؤسسات المالية الكبيرة خلق إمكانية جديدة لتحليل السلاسل 
لأسعار صرف العملات   tick-by-tickالزمنية. وخلال دراسته استخدم الباحث البيانات الدقيق 

الأجنبية لمحاولة الكشف عن خصائص هذا النوع الجديد من البيانات. فكانت النتيجة أنه بخلاف  
البيانات ذات التردد المنخفض تحتوي البيانات عالية التردد على ارتباط ذاتي سلبي من الدرجة الأولى 
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الارتباط التلقائي السلبي وتقدير التقلبات على العوائد. كما اقترح الباحث نموذجًا يهدف إلى تفسير هذا  
 .1في الاسعار من خلال البيانات عالية التردد 

 تحت عنوان:  Riordan (2009)و  Hendershottدراسة . 2.8

Algorithmic trading and information  /التداول الخوارزميات والمعلومات 
لفحص محتوى  Deutsche Boerse DAXاستخدم الباحثان في دراستهم بيانات أسهم مؤشر 

من % 50المعلومات المتضمن في التداول الخوارزمي، وكانت مجموعة البيانات الخاصة بهم تدل على أن 
السيولة يتم توفيرها من طرف التداول الخوارزمي. فتوصل الباحثان من خلال دراستهم أن التداول  

وارزمي يزيد من كفاءة تشكل الأسعار ويجعلها أكثر استكشافا مقارنتا مع التداول العادي البشري. الخ
قدم أفضل عروض أسعار يكذلك، وجدوا أنه هناك علاقة إيجابية بين نشاط التداول الخوارزمي الذي 

والطلب، مما يساعد على فارق سعر التداول بين العرض  المعبر عنها ب  (Spread)تكلفة التداول  لأسهم و ا
توفير السيولة عندما تكون الارباح مرتفعة وتقل عندما تكون منخفضة. كما خلصت هذه الدراسة إلى  

 .2قلة الادلة التي تثبت وجود أي علاقة بين التقلبات في الأسعار والتداول الخوارزمي
 عنوانتحت : Chaboud, Hjalmarsson, Vega, and Chiquoine (2009)دراسة . 3.8

Rise of the machines: Algorithmic trading in the foreign exchange market 

 صعود الآلات: تداول الخوارزميات في سوق الصرف الأجنب 
تطرق الباحثون في عملهم إلى التداول الخوارزمي في سوق العملات الأجنبية، فكانت نتيجة  

أسعار عروض التداول. كما  بات فيول الخوارزمي والتقل بحثهم أنه لا توجد أي علاقة سببية بين التدا
بشري( مسؤولة عن جزء كبير ال صدر ذات المأنهم توصلوا إلى أن تدفقات عروض التداول الغير آلية )

من تباين العوائد، مما يشير إلى أن المتداولون العاديون يساهمون بشكل كبير في عملية استكشاف 
 .3في سوق العملات الأجنبية الأسعار مقارنتا بأجهزة الحاسوب المبرمجة بخوارزميات التداول 

 
1 Bin Zhou (1996) High-Frequency Data and Volatility in Foreign-Exchange Rates, Journal of 

Business & Economic Statistics, 14:1, 45-52. P45 
2 Hendershott, T., & Riordan, R. (2009). Algorithmic trading and information. Manuscript, 

University of California, Berkeley. 
3 Chaboud, A. P., Chiquoine, B., Hjalmarsson, E., & Vega, C. (2014). Rise of the machines: 

Algorithmic trading in the foreign exchange market. The Journal of Finance, 69(5), 2045-

2084. 
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 تحت عنوان:  Cvitanic and Kirilenko (2010)دراسة . 4.8

High Frequency Traders and Asset Price  
 وأسعار الأصول. المتداولون بالترددات العالية 

المتداولون  ببناء أول نموذج نظري لمعالجة كيفية تأثير نشاط قام البحثان من خلال هذه الدراسة 
  وكانت النتائج الرئيسية التي توصلوا إليها هي أنه عندما يكون ،على ظروف السوق بالترددات العالية

متواجدون في السوق، فإن أسعار المعاملات ستختلف عما كانت عليه  المتداولون بالترددات العالية
وكلما   ،أثناء غيابهم وأن توزيع أسعار المعاملات سيكون له ذيول أرق وكتلة أكبر تجمعا من المتوسط

 . 4زادت طلبيات التداول العادي البشري ازدادت السيولة بشكل متناسب
 وانتحت عن:  Hasbrouck and Saar (2010) دراسة. 5.8

Low-latency trading  /  التداول منخفض الكمون 
قام الباحثان هاسبروك وسار، بدراسة استراتيجيات التداول بالملي ثانية، وهذا من خلال مراقبة 
نشاط التداول حول تعديلات دفتر الأوامر. فكانت نتيجة بحثهم أن هذا النشاط منخفض الكمون 

( يقلل من التقلبات في الأسعار وفارق سعر التداول  -للمعلومة المالية-)أي زمن الاستجابة المنخفض 
 . 5، وكذلك يساهم في زيادة عمق دفتر الأوامر(Spreadبين العرض والطلب )

 تحت عنوان: Menkveld (2010)و  Jonesو Hendershottدراسة . 6.8

?Does algorithmic trading improve liquidity. 
 الخوارزمي يحسن في السيولة؟هل التداول 

عبر هذه الدراسة حاول الباحثون الكشف عن أثر التداول الخوارزمي على سيولة العرض المتوفرة  
في السوق المالي، فكانت البيانات المختبرة مبنية على حركة الرسائل الالكترونية في بورصة نيويورك، كما  

آلية الاقتباس المتقدمة لأسعار العروض  أحاطت الفترة الزمنية للتحليل في هذه الدراسة، 

 
4 Cvitanic, J., & Kirilenko, A. A. (2010). High frequency traders and asset prices. Available at 

SSRN 1569067. 
5 Hasbrouck, J., & Saar, G. (2013). Low-latency trading. Journal of Financial Markets, 16(4), 

646-679. 
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"Autoquoting  والتي استخدمت آلية خارجية للتداول الخوارزمي، وخلصت الدراسة إلى أن التداول ،"
 . Spread6الخوارزمي يساهم في زيادة السيولة وتخفيض فروق عروض الأسعار 

 تحت عنوان: Nevmyvaka  (2010)و Kuleszaو Kearns دراسة. 7.8

Empirical limitations on high-frequency trading profitability 

 الحدود التجريبية على عوائد التداول عالي التردد. 
في سوق الأسهم الأمريكية     بالترددات العاليةينالمتداولأسفرت هذه الدراسة إلى أن أرباح نشاط  
وقد توصلوا إلى هذا الاستنتاج من مليار دولار،  21.3قد بلغت كحد أقصى من أرباح التداول قدره 

 NYSE Trade andخلال تحليل البيانات عالية التردد التي وفرتها هيئة سوق نيويورك للأوراق المالية 

Quote (TAQ) لا يخوضون في تداول إلا إذا كان    بالترددات العاليةينالمتداول، وكان افتراضهم أن
 .7يتم تحديدها مسبقًامربحا خلال فترة الاحتفاظ به ولفترة زمنية 

العديد من النتائج التي تعكس سلوكيات Jonathan A. Brogaard (2011 ) أظهرت دراسة .8.8
وممارسات المتداولين الآليين الذين يعتمدون على أسلوب التداول الخوارزمي في مجال يوم واحد من 

 تحت عنوان: التداول
The Activity of High Frequency Traders  

 .بالترددات العاليةنشاط المتداولين 
 المتداولين المستعملين لتقنية التداول الخوارزمي عالي التردد إلى النتائج التالية:تحليل خصائص    ىوقد أفض
 ؛من حجم تداول الدولار الأمريكي% 70المتداولين الآليين يشاركون بنسبة  -
يساهم نشاط المتداولين الآليين وعوائد الأصول المالية والسيولة في تفعيل التداول اليومي وذلك  -

 ؛المساهمات اليومية حجما وسيولتا بالرفع من مستويات 
 ؛ بليار دولار أغلبها في سوق الأصول المالية  4.1إلى    2.8تتراوح أرباح المتداولين الآليين ما بين   -

 
6 HENDERSHOTT, T., JONES, C. M., & MENKVELD, A. J. (2011). Does Algorithmic 

Trading Improve Liquidity? THE JOURNAL OF FINANCE, 66(1). 
7 Kearns, M., Kulesza, A., & Nevmyvaka, Y. (2010). Empirical limitations on high-frequency 

trading profitability. The Journal of Trading, 5(4), 50-62. 
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أظهرت البيانات السوقية ادلة ثابتة أن المتداولين الآليين يستخدمون استراتيجيات متداخلة فيما   -
 بينها. 

 FOCARDI, Sergio  الباحثينالتداول عالي التردد قام  بناء على بيانات سوقية تعبر عن    .9.8

M وJONAS, Caroline. (2011)  بتحليل دراسة قياسية تبين أن التداول عالي التردد هو ناتج عن
الكمبيوتر المتقدمة كما أن طبيعة    وأجهزةتطور طبيعي لآليات التداول إثر تكنولوجيات الاتصال الحديثة  

تداولهم مبنية على خوارزميات تسعى إلى اتباع استراتيجيات استثمارية طويل المدى. وكانت الدراسة  
 تحمل عنوان:

High frequency trading: methodologies and market impact. 

 وأثره على السوق. اته ي: منهج التداول عالي التردد
 الدراسة النتائج التالية: أظهرت حيث 
 ملتكلفة التداول ودعمه موجود المتداولين الآليين في الأسواق يعزز من جودتها بتخفيضه -

 ؛للسيولة
سرعت تداولهم كافية لإبرام عقود لا تتجاوز يوم من التداول، الأمر الذي يؤدي إلى تقليص  -

 ؛ تشنع الأسواقالتلاعبات السوقية المحتملة وخلق الفقاعات المالية التي  
تنظيم الأسواق المالية يستدعي أخذ بعين الاعتبار النماذج والأنظمة التي تراقب هذا النوع من   -

المتداولين وخصوصا أثناء فترات التوتر أين يتم سحب سيولتهم ووضع حلول كتوقيف التداول 
 والتعديل في آلياته. 

:  Ryan Riordan (2014)و Jonathan Brogaard ،Terrence Hendershottدراسة  10.8

 High-Frequency Trading and Price Discovery   تحت عنوان

 التداول عالي التردد واستكشاف الأسعار.
حاول الباحثون من خلال هذه الدراس الكشف عن دور المتداولين بآلية "التداول عالي التردد" 

في عملية استكشاف الأسعار وفعاليتها. وكانت نتائج الدراسة أن تداول   ( HFTs)والذين يرمز لهم بـ 
HFTs ت الدائمة  يساعد عموما على تسهيل بلوغ الكفاءة للأسعار عن طريق تداولهم في اتجاه التغيرا
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في الأسعار وفي الاتجاه المعاكس لأخطاء التسعير العابرة )باستخدام استراتيجية الأربيترايج(، وفي كلتا 
الحالتين فإن تداولهم يكون أثناء الأيام ذات التقلبات المتوسط والعليا للأسعار. بالإضافة إلى أن هذا  

 ،أوامرهم السوقية للطلب على السيولة  HFTsالتسهيل يساهم في بلوغ كفاءة للأسواق من خلال عرض  
كما اسفرت (.  adverse selection)وكذلك عرضهم للسيولة والتي تمثل الطرف المقابل لطلبيات السوق  

 . HFTs8هذه الدراسة على إمكانية التنبؤ بتقلبات الأسعار بناء على نشاط تداول 
  Clara V (2014:)و Alain P ،Chaboud ،Benjamin Cقام مجموعة من الباحثين  11.8

 . بدراسة تحت عنوان

Rise of the Machines: Algorithmic Trading in the Foreign Exchange Market  

 التداول الخوارزمي في سوق العملات الأجنبية. : صعود الآلات
بإمكانها  أين تطرق الباحثون إلى دراسة السلاسل الزمنية الطويلة ذات بيانات عالية تردد التي 

تحديد أنشطت التداولات المنجزة آليا من قبل الحاسوب وقد توصل الباحثون إلى أن التداول الخوارزمي 
يسبب تحسنا في مقياسين لكفاءة الأسعار، الأول في عدد الترددات لفرص التداول بالمراجحة الثلاثية  

احثون أن انخفاض عدد الترددات لفرص والثاني في الترابط التلقائي للعوائد عالية التردد، كما أظهر الب
التداول بالمراجحة مرتبط أساسا بأجهزة الكمبيوتر الآخذة للسيولة. وتتفق هذه النتيجة مع الرأي القائل  
بأن التداول الخوارزمي يحسن من الكفاءة المعلوماتية عن طريق الإسراع في اكتشاف الأسعار، ولكنها  

وعلى النقيض من ذلك، أثبتت الدراسة أن الانخفاض  .لمتداولينقد تفرض أيضا تكاليف عالية لبقية ا
 .في الارتباط الذاتي للعائدات يرجع إلى زيادة السيولة الممولة من طرف أجهزة الكمبيوتر

كما أنهى الباحثون في هذه الدراسة بإثبات وجود ارتباطا وثيقا بين استراتيجيات المستخدمة من 
 .على نوعية السوق في المدى القصيرلا يؤثر سلبا  قبل المتداولين الآليين والذي

 
 

 
8 Brogaard, J., Hendershott, T., & Riordan, R. (2014). High-frequency trading and price 

discovery. The Review of Financial Studies, 27(8), 2267-2306. P2267. 
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دور   حول  :Jonathan B, Terrence H, Ryan R,   (2014)في اعمال أخرى قام بها -12

 المتداولين الآليين في استكشاف الأسعار و كفاءتها تحت عنوان:

High-Frequency Trading and Price Discovery  
 التداول عالي التردد واستكشاف الأسعار.

وانطلاقا من فكرة دعم السوق بالسيولة أثناء فترات التوتر وكذلك التدخل من أجل تغطية 
بسرعة  الطلبيات السوقية وخلق التوازن كانت نتائجهم حول هذا النوع من المتداولين الذين يتميزون 

 التداول وكذلك التنبؤ بتقلبات الأسعار في الفترات القصيرة الأقل من ثانية، لهم دور جوهري يؤدي إلى:
   ؛التسهيل من استكشاف الأسعار -
 توفير السيولة والمناظرة في الطلبيات. -

أسعار  كما توصلت الدراسة إلى تواجد تداخل بين اتجاهات تداولهم والأخبار الاقتصادية وكذلك حركة  
 بقية الأسواق. 

 ما تتميز به هذه الدراسة عن غيرها:
تميزت دراستنا هذه  بعد استعراضنا للدراسات السابقة ذات العلاقة المباشرة بمتغيرات الدراسة، 

ملات الأجنبية، ومتغيرين  عمعها لستة متغيرات تعكس المكونات الأساسية للبنية الجزئية لسوق البج
كيز على محاولة مع التر انطلاقا من البيانات اللحظية لتداول العملات الرئيسية،  امستقلين تم بناؤهم

من المتغيرات المعبرة عن نشاط التداول عالي التردد على المتغيرات التابعة بشكل  الكشف عن أثر كلا
ستخدام كما تميز الجانب التطبيقي منها با  .منفصل، والمعبرة بمجملها عن البنية الجزئية لسوق الفوركس

في سبيل الكشف عن المكونات التي لها قابلية التفاعل مع داتا الطرق القياسية الخاصة ببيانات البانل 
 .لات الرئيسية لسوق الفوركسمنشاط التداول عالي التردد أثناء عملية التداول في الع

 حدود الدراسة وإطارها الزماني والمكاني: . 9

ينصب أساسا بقياس   التحليلي والقياسي للموضوع الإطارفإن  ،من خلال الإشكالية المطروحة
متغيرات تابعة  06على ستة مستقلين  02أثر نشاط التداول عالي التردد المعبر عنه من خلال متغيرين 

أزواج من العملات  07ملات الأجنبية، والذي تم اسقاطه على سبعة عتعكس البنية الجزئية لسوق ال
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جانفي   26ليوم  00:00ار مكاني، وعلى فترة زمنية تمتد من الساعة في سوق الفوركس كإط الرئيسية
 ني.امن نفس اليوم كإطار زم 21:59إلى غاية الساعة  2017

 سة:الدرا. صعوبات 10

على العديد من المستويات و الصعوبات  ، واجهت هذه الدراسة العديد منككل عمل بحثي
 نذكرها فيما يلي: 

ا الاعتماد بشكل كبير على المراجع نمما ألزموالمواقع الالكترونية،  كالكتب  قلة المراجع باللغة العربية  -
 والفرنسية؛ ةالإنجليزيباللغة 

التي لها علاقة مباشرة  باللغة العربية و في المجلات العربية لتقيات المقالات و المقلة الأبحاث الأكاديمية ك -
 دراستنا؛ بموضوع 

، وهذا يعود أساسا  غة العربيةل إلى الالدراسة  التقنية الخاصة بموضوعصعوبة ترجمة بعض المصطلحات  -
 العربية؛في الدول المالية الميادين  معظمبشكل واسع في عدم استخدامها ل

بشكل مجاني، من البنوك أو من الهيئات المنظمة لأسواق العملات انات يصعوبة الحصول على الب -
 الأجنبية؛ 

لتقليص لد من أجهزة الحاسوب يب الأمر توفير العد، إذ تطل لكبر حجمهاصعوبة معالجة البيانات  -
 من مدة المعالجة وربح الوقت؛

 اني؛المتحصل عليها بشكل مجعلى البيانات  بالاعتمادل عالي التردد صعوبة عزل نشاط التداو  -
تقنية في مجال خلفية تملك تدعي س يالذي ، STATA15 الإحصائيةصعوبة استخدام برنامج الحزم  -

 ؛البرمجة
الضرورية  حصائية الإلفية الخ، لأنه يستدعي تملك الباحث سهلالم يكن  استخدام نماذج البانل داتا -

 . النماذجالمستخدمة في صياغة  عادلات الممعظم ب لفهم واستيعا
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 هيكل الدراسة:. 11

المرتبطة بها ولمعالجة الموضوع والاحاطة بجوانبه   والتساؤلات للإجابة على الإشكالية المطروحة 
قدر الإمكان على التسلسل الحفاظ خلالها  حاولناالمتعددة، فقد تم تقسيم الدراسة إلى خمسة فصول، 

 والتدرج في طرح الأفكار، وذلك على النحو التالي:المنطقي 
لمختلف  ساسية لأي تضمن المفاهيم االعام للأسواق المالية، والذ نا فيه إلى الإطار تعرض الفصل الأول: 

كما أنه تم التوسع في المراحل التاريخية لها لإعطاء منطلق سليم   ،مكوناتها وتقسيماتها، وكذلك أنواعها
 . الحديث والتغير الجذري الذي طرأ على بنيتها يتسنى له فهم التطور  حتىللقارئ 

وكذلك مختلف تقسيماته  المفهوم الدقيق لسوق العملات الأجنبية، التطرق إلى  فيه: تم الفصل الثاني
ومختلف   فيهكما تضمن هذا الفصل الشرح المفصل لجميع المتداخلين الجغرافية وهيكله التنظيمي،  

ه، وأخيرا تم ابراز أهم العملات المتداولة بداخله والتي تشكل أساس الجانب التطبيقي  ب الجارية  المعاملات  
 . ة الدراسلهذه 

فمن  إلى الأسواق المالي الحديثة والعوامل التكنولوجية التي ساهمة في تطورها،  فيه    نا تعرض:  الفصل الثالث
حاولنا إعطاء نظرة عامة للقاعدة الأساسية التي سمحت بخلق الأنماط أو خلال التطرق إلى هذا الجانب  

 لكتروني والتداول عالي التردد.الآليات الحديثة للتداول في الأسواق المالية، كالتداول الإ
هذا الفصل الشرح المفصل لآليات التداول الحديثة المعمول بها حاليا في   نا فيتناول: الفصل الرابع

أحد  هذا الأخير يشكل الأسواق العالمية المتقدمة، كالتداول الخوارزمي والتداول عالي التردد؛ حيث 
جوانب الدراسة القياسية التي نسعى من ورائها للكشف عن تواجد أثر لمحددات هذا النشاط على 

هاته المكونات أحضت بجزء خاص ضمن هذا  ساسية للبنية الجزئية لسوق الفوركس. المكونات الأ
حاولنا من خلاله الرجوع إلى مختلف الأدبيات والدراسات التي ساعدتنا في التحديد  ، الذي الفصل

عرض خلال هذا الفصل الإطار النظري بالإضافة إلى ما سبق، تم  جزء منها.الدقيق والسليم لكل 
 .تبع في الكشف عن تواجد الأثر، قياسه ثم تحليلهالقياسي الم



                                                                                   مقدمة عامة                                                                                 
 

 
 

17 

: تضمن هذا الفصل الأخير الدراسة القياسية لأثر آليات التداول الحديثة على البنية  الفصل الخامس
العام للدراسة القياسية    الإطارباستخدام نماذج البانل داتا، وذلك من خلال عرض    سواق الماليةالجزئية للأ

 فرضيات.الار بالنتائج القياسية المتوصل إليا، وأخيرا اخت ثم 
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 الأول  الفصل 

 المالية سواق الإطار العام للأ 

 :مهيدت

  كانت  التي  والتكنولوجية  المالية   التطورات   من  العديد   الأخيرة  العقود  خلال  المالية سواق  الأ  سجلت
  لتطور وتبعا أخرى،  جهة من جديدةتداول  وآليات  جهة  من جديدة  استثمارية أدوات  ظهور وراء

 المنشآت  سلوكيات   مع  تتماشى   وديناميكية   خاصة   بيئة   خلق  إلى  ية المالسواق  الأ   اتجهتالإتصال    وسائل
  استراتيجيات   تنفيذ  في  الدقة  وكذلك   التصالو تداول  ال  وسرعة   الكفاءة   حيث  من  سيما   ل   والمستثمرين،

 ةالقتصادي النظم في حيوي  مركزا المالية  سواقالأ اكتساب  إلى السابقة الظروف كل  فضتأ .تداولال
  أن  اقتصاد لأي يمكن ول الوطني،  للاقتصاد ومرآة ،يالإقتصاد للنمو  رئيسية أداة توأصبح المعاصرة،

 العامة المفاهيم ضبط سنحاول الفصل هذا خلال ومن .سواقالأ هذه رواج دون ملموسة نتائج يحقق
  طة لإحاوراء ا سعياو  المنطقي، تسلسلها وإدراك فهمها من لبد التي ،المالية سواقلأبا الخاصة والتقنية
  ينرئيسي جزئين إلى الفصل هذا قسم ،الحالي تطورال و  ةصرنالع إلى ةنشأال منذ  كينونتها  حول الشاملة

 : اوهم
 ؛ المالية  سواقللأ والمفاهيمي  التاريخي الجانب •
 المالية.  سواقللأ  التشغيلية الداخلية  البيئة •
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 :الماليةسواق لأ ل المفاهيميو  التاريخي الجانب .1.1

 معين مبلغ عن التخلي مقابل معينة  حاجة لتلبية مكان  بأنه الجمهور  لدى السوق  وممفه يرتبط
  العمل  خلال من المستثمرين حاجة  تلبية  علىسواق الأ من غيرهاك  تعمل المالية سواق الأو  ،النقود من

  ( الالم  يريدون من) العجز وحدات  إلى (المال يملكون من) الفائض وحدات  منموال الأ انتقال على
  خاصة  إجراءات   ضمن  والمؤسسات   الأفراد  من  مجموعة  السوق  هذا  في  ويشترك  معينة،  مالية  راقأو   لبامق

  بهدف  المالية سواق للأ المفاهيمي  الإطار  جوانب مختلف  إلى التطرق سيتم يلي فيما و  .عملهم تنظم
  عناصر لا بتناول قمنا  الجانب لهذا واضحة صورة  لإعطاءو  ، لها  وواضح  دقيق مفهوم وضع  إلى الوصول
 التالية: 
   ؛شكلهات ومراحل نشأتها ، الماليةسواق الأ تاريخ  .1
 ؛ الماليةسواق الأ مفهوم .2
 . وتقسيماتها  المالية سواقالأ أنواع .3

 تشكلها: ومراحل نشأتها ،الأسواق المالية تاريخ .1.1.1

  ثم لمقايضةبا تتبادل السلع فكانت القدم، منذ البشرية  المجتمعات  في  الأسواق المالية  وجدت 
  وسائل ظهور مع هتطور  ت و  ، المباشر للتقاء با الإتصال أو  طريق عن ماإ كان   تبادلال هذا  بالنقود،

 ذلك زاو تج بل ،وغيرها لسلعا تبادلل معين مكان على يقتصر يعد ولم السوق مفهوم تطورف الإتصال،
الأسواق    ظهرت   ،التجاري  التبادل  حجم  وازديد  النتاج  حجم  لكبر  ونتيجة   سع.أو و   أكبر  كنأما   ليشمل

الأسواق    ذلك   بعد  ظهرت   ثم   وأسواق الذهب  المعمرة،  وأسواق السلع  الغذائية،  أسواق المواد ك  المتخصصة
 . بالبورصات  تعرف التي وهي المالية، راقو الأ وشراء بيع في المتخصصة

  بالوصول   لها   سمحت  تاريخية   مراحل  عبر  شك   دون  مرت   والتخصصات   والتقسيمات   التطورات   هذه  كل
 لوجود الأنسب التاريخي التسلسل تقديم الجزء هذا  خلال من سنحاول وعليه ،اليوم عليه ماهي إلى

 هذا. مناو ي إلى مالي تعامل لأو  مطلع منذ الأسواق المالية 
 :La Bourseالبورصة مصطلح  أصول  .1.1.1.1

  شمال مدن في وبالضبط  الوسطى، العصور اخرأو  في اليوم نعرفها التي البورصة  أسس وضعت
وأسواق   المصرفية لأعمالل والأساسية يةالأول المفاهيم وتطوير حتضانبا المنطق هذه عرفت أين إيطاليا،
 الشركات، بين أي المتقدم شكلها في التجارية والأعمال الصرف، سندات  )مثل الحديثة المالية  الأوراق
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  ومهاراتهم  خبرتهم  بتصدير  نالإيطاليو   فقام  ،النقدية(  ات الإيداع  سجلات   ستخدامبا  المصرفية  والخدمات 
 . Bruges1 بروج البلجيكية المدينة  عبر روباأو  غرب  شمال إلى وإدخالها

  عند   بروج  كانت  عشر،  الرابع  القرن   ففي  ،الأسهم  تداول  تطوير   في   حاسما  دورا  بروج  تلعب  البداية،   فمنذ
 بحر ومنطقة الإيطاليين مع المتوسط  الأبيض البحر منطقة هما  رئيسيتين، تجاريتين إمبراطوريتين تقاطع

  سكان فإن بروج، في مزدهرة كانت  التجارة أن من الرغم وعلى الألمان، الهانزيين التجار مع البلطيق
 التجار  مختلف  بين  وسطاء  أو  كوكلاء  العمل  إلى ميول  أكثر  فكانوا  مباشر،  بشكل  فيها  يشاركوا  لم  بروج

 ،الستراحة أو ستضافةلا منازل في العاملين قبل من تمارس ما غالبا   كانت  الوساطة فوظيفة الأجانب،
  التجارية.  عملياتهم أغلب في أيضا يمثلونهم فهم الأجانب، للتجار والسكن الرعاية توفيرهم على ةفزيد

 في كبير  باحترام تحظى  التي المهن أكثر من لنزلبا العمل كان   التجارة،  في المركزي الدور هذا إلى وبالنظر
 ،الستضافة خدمة تقدم كانت  التي العائلات  أهم من Van der Beurse عائلة نتكا  وقد ،المدينة
  ( 1.1)  الملحق  في  المتواجدة  الصورة   في  الموضح   Ter Beurse  نزل  يديرون   كانوا  أجيال  خمسة  مدار  فعلى

 . 14532  عام في Beurse der van Jacob طرف  من بنائه إعادة بعد  له حالية   صورة هيو 
  قاطع  دليل   هذا  ،13  ال   القرن  في  كان   العائلة   هذه  إلى  يرجع   تسجيل  أقدم  أن  يةاريخالت  السجلات   وتشير

 بورس  دير فان روبرت  وكان ،1285 سنة  في بالفعل يعمل كان Ter Beurse نزل أن إلى
Robert Van der Beurse التجارية  نصائح ال بتقديمه آنذاك اشتهر  والذي  هيومسير  ملاكه أحد من  

  Van der Beurse لعائلة النبالة شعار أن سابقا المعروف ومن الأجانب. التجار لزبائنه والقانونية
 المالية.   التعاملات   لمجال  ميولهم  على  دليلك  نقدية  صُرَّات   ثلاثة  على  توي يح  كان  (2.1)  الملحق  في  الموضح 

  في رائدا  ومالي تجاري مركز إلى Ter Beurse نزل  مأما الساحة  تطورت  عشر،  الرابع القرن خلالو 
 Bruges stock بروج البلجيكية  المدينة  تداول فيال لساحة  ( 3.1) الملحق في  موضح هو كما   .المدينة

exchange  3ة دينالم تداول فيلل  مكان  لأو ك  بعد فيما اعتبرت  التيو. 
أسعار  و  بروج في  أسعار الوساطة بين بالفعل يقارن للتجارة  Pegolotti دليل كان  ،1340 عام وبحلول
  محددة،  قات أو   في  الساحة  في  أيضا  يلتقون  بروج  في   الوسطاء  وكان   وإيطاليا.   إنجلترا  في  جارالت  مع  الصرف

 
1 Leen Bultinck, Museum guide. Available on: 

https://www.nbbmuseum.be/en/2010/01/stockmarket.htm. 02/12/2018. 23:00. 
2 Leen Bultinck, Museum guide. Op. Cit 
3 Ibid. 
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 من المعلومات  كامل  ونمعيج الوسطاء كان   ،التجارية العمليات  تسجلل رسمية صفحات  توفر ولعدم
 .1الخارجية   سواق الأ وحالة المحلي يالإقتصاد الوضع عن معهم وتحدثوا سافروا الذين ضيوفهم

 بروج، مدينة  في منتظمة قات أو  في مختلفة  لمدن الصرفسعار لأ الرسمي  الإعلان بدأ ،1370 عام فيو 
  الصرف  أسعار  لإعلان  مواعيد  تحديد   مع  مستمرة،  نقدية   سوق   هناك  تطورت   تقريبا،  1400  عام  وبحلول
  الصيارفة  كان ف ،وباريس ولندن  والبندقية  برشلونة مثل روبا، أو  في  الرائدة والمصرفية التجارية للمراكز

  nation houses اسم عليها يطلق وكان  Ter Beurse نزل من بالقرب  منازل في يعملون  الرئيسيون
  أو  ببنائها  يقومون  ما عادة  الأجانب التجار من لجمعية تابعة وهي الأمة"، "منازل أو الأمة" "بيوت 
  لتخزين.ل مرافق أو ات لاجتماعل غرف أو للقنصليات  أيض ا تستخدم وكانت استئجارها، أو شرائها

وَة   جمهورية   وتلتها  the Venetian nation  البندقيون   بيت  س يستأ  ت  1322  عام  فيو    ، 1397  عام  في  جِن ْ
  الساحة في يوميا  يلتقون التجار  فكان  بهم، الخاص الأمة بيت  الفلورانسيون كذلك   أسس 15 القرن وفي

  Ter Beurse نزل في  أو الساحة،  حول نيالمبا شرف تحت ى أو م أخذوا أمطرت  فإذا  ، أعمالهم لإجراء
  والمتشردون  المتسولين  أن  إل  ،اماع  مكان    كانت  Beurse plein  بورص  ساحة  أن  من  الرغم  وعلى  نفسه.

  بالنسبة  أما و  التجار.  جا زعإ منهم  يخشون كانوا   تداول لأنهم ال ساعات  خلال بالدخول  لهم  يسمح  لم
  يكن  ولم  ،عرفية ممارسات   إلى بورصة  لأو  تشغيل  واستند  محدد، و  منظمة غير  فكانت تداول،ال لساعات 

  في   المالية   راقو الأ  بورصة  أصبحت  أين  عشر،  السادس  القرن  قدوم  حتى  البيانت   لحفظ  سجل  أي   هناك
 .2تداول اليوميةال بعمليات  اصةالخ سجلات لبا يحتفظ من لأو  هناك وكان Antwerp مدينة
  لتطوير يهدف اأساس كان  Van der Beurse لأسرة ةالنبال وشعار اسم أن شك  ل فإنه ذلك، ومع

  Beurse  لكلمة  الأصلي  المعنى  أن  يبدو  إذ  المالية.  راقو الأ  سوق  ومفهوم  بروج  بورصة  ساحة  بين  العلاقة
  هو  المالية راقو للأ بروج بورصة إلى يشير مؤلف لأو ف .Ter Beurse مبنى من أكثر الساحة إلى يشير

  الطويلة رحلته  بدأ  الذي نورنبرغ  من ألماني فيزيئي  وهو  ،Hieronymus Muenze مونزي  هيرونيموس
 دار فيو  بروج مدينة في أقام م1495 عام في أنه سفره يوميات  وكشفت ،1495 عام في روباأو  حول

  ، التجار   فيها   يلتقي  ساحة  هناك  بروج  في"  وقال:  .Ter Beurse  نزل  من  بالقرب   الساحة،   داخل  الضيافة

 
1 Leen Bultinck, Museum guide. Op. Cit 
2 Ibid. 
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  باختصار  الشرقيون،  الألمان،  الإنجليز،  الإيطاليون،  الإسبان،  هناك  فيلتقي  (De Beurse)  عليها  يطلق
 . 1"هناك  يجتمعون الأمم، جميع
  بدأ  ما  وسرعان Antwerp مدينة إلى المالي المركز وانتقل بروج، مدينة  ساحة تراجعت الموالي القرن وفي

  فرنسا إلى ،Antwerp مدينة من Beurse مصطلح انتشر ثم  الجديد.  المالية  راقو الأ سوق عن الحديث
  Bourse، Borsa، Bolsa ك   مصطلحات  عدة إلى تحويله بعدها ت حيث وألمانيا  وإسبانيا وإيطاليا

  أدى  مما  ،1775و 1550 بين  ما الفترة  في Beurse مصطلح استخدام ت  أيض ا، إنكلترا وفي ،Börseو
 .Exchange Royal2 مصطلح استخدام إلى النهاية  في

 : العالم في الماليةالأسواق  نشأة .2.1.1.1

  منطقة  بإنشاء  الأسواق المالية  عرف  من  لأو   الرومان  وكان  ،قديمة  عهود  إلى  الأسواق تعود  نشأة  إن
  حيث  الميلاد،  قبل  الخامس  القرن  في  )أثينا(  في  للمقايضات   متجرا  اليوننيون  أنشأ   كما  التجار،  لجتماع

  البلدان  بهم  وازدحمت  الأرض  على  الناس  كثر  أن  منذ  العهد  قديم  الأسواق ونشأتها  أصل  أن  البعض  يرى
 في هو بسلعة حاجته عن الفائض مقايضة إلى يسعىالفرد  فذهب الإنسان...الخ، مطالب وتعددت 

 .3بالسوق  يسمى ما  نشأ هنا ومن إليها،  حاجة
  انتظر  "بروج"  يةبلجيكال  دينةلما  عبر  العالم  في  المالية  راقو للأ  سوق  لأو   شهدتها  التي  يةالتاريخ  المرحلة  بعدو 

  كان   حيث ،Amstel أمستل جسر تحت أمستردام في سوقهم ليفتتحوا م1602 عام إلى البلجيكيون
 هذه وفي أمريكا. لغزو الأموال اللازمة بذلك  ويؤمّنون الشرقية"، الهند "شركة أسهم يتبادلون  الوسطاء

 يسمى جسر على م1304 عام منذ لتعم كانت  والتي للبضائع، باريس بورصة طورت ت الأثناء
 .4أيضا   المالية راق و الأ أعمالها شملت وقد ،(الصرافة جسر)

  صاحبه   قرر  عندما  جونثان"  "مقهى  في  ،م1698  عام  المالية  راقو الأ  سوق  بداية  كانت  فقد  لندن  في  أما
  موعة مج  مسمى  تحت  للمهتمين  الأسهم و   البضائع  قوائم  عرض   Jonathan Castaing  كاستينج  جونثان
 1725 عام فيو  .The Course of the Exchange and Other Things الأخرى والأشياء الأسهم

  اسم ويغُيّر  النمو،  رحلة ليبدأ  لندن  مدينة  في العاملين الوسطاء من العديد جونثان"  مقهى استقطب
  تايلور  جون  ذلك   أعلن  وقد  .م1773  عام  في  The Stock Exchange  المالية  راقو الأ  سوق  إلى  المقهى

 
1 Leen Bultinck, Museum guide. Op. Cit 
2 Ibid. 
3 https://www.alyaum.com/articles/382846. 03/12/2018. 16:34. 
4 Ibid. 
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  وسندات  البحري، التموين وبطاقات  الجديدة،  اليانصيب  تذاكر ونشتري نبيع " فيه: قال تصريح في
 . 1"العامة السندات  من وغيرها  الشرقية، الهند شركة
  في  وذلك  الحديث، التاريخ في سواق الماليةللأ انهيار حالة  لأو  المالية  راقو للأ لندن سوق سجلت وقد
 مسمى الأسواق تحت عرفتها فقاعة لأو  نفجارلإ المحمومة المضاربات  موجة ت أد عندما م1720 عام

  المتحدة الوليت  إلى ذلك  بعد الأسواق المالية تانتقل . South Sea Bubble الجنوب  بحر فقاعة
  ستريت وول :الأسواق العالمية في الشهير الشارع كربذ  إل ذلك  عن الحديث يسعنا لو  الأمريكية،

Wall Street، من  (تننها)ما  لحماية جدار ببناء أمستردام نيو في الهولنديون قام م1653 عام فيف  
  في  البريطانيون هدَمَهُ  حين إلى الوجود في الجدار استمر الأصليون. أمريكا وسكان الإنجليز هجمات 

  يالذ الجدار لذكرى تخليدا Wall Streetالجدار ب شارع سموه شارعا   مكانه في ورصفوا ،م1685 عام
 العامة،  أذهان  إلى  يتبادر  قد  كما  نيويورك  في  المالية  راقو للأ  أمريكية  سوق  لأو   كنت  ولم  ،حينها  اقتحموه

  حديقة  في  Buttonwood  مّيزالج  شجرة  وتحت 1792  عام  في  لكن،  م1790  عام  فيلادلفيا  في  كان  بل
  رجال من 24 عاجتم ، نيويورك مدينة  في Battery Park الآن تسمى والتي Castle Garden الحصن

  باتونوود  اتفاقية ووقعوا Benjamin Jay جاي بنجامينو  John Sutton ساتون جون بقيادة الأعمال
Buttonwood الأسهم  لبيع الوسطاء شركة لتأسيس Brokers for the Sale of Public Stocks ،  

  البداية في كانت .  The Stock Exchange Office الأسهم تبادل  مكتب باسم لهم مكتبا وفتحوا
 علني، مزاد في يوم كل  من الظهر  عند ( الأسهم السندات،  اليانصيب، )تذاكر المالية راق و الأ تعرض
 .2له  تباع  مالية  ورقة كل  عن "المكتب" ل  عمولة دفع البائع وعلى
  الشتاء   برحلة  يعرف  كان   ما  خاصة  الإسلام  ظهور  قبل  العربية  الجزيرة  منطقة  في  تجارية   حركة   ظهرت   كما
  للتجارة والصيف(  )الشتاء بالرحلتين عام كل  الستعانة يتم كان   حيث  الشام، إلى والصيف اليمن إلى
  هما  النشط  التجاري للتبادل سوقين المنطقة ذات  شهدت  كما  ،فخرهم هو الذي  البيت لخدمة مكة في

  لاميةسالإ المدن إلى التجارية  الحركة هذه لتمتد الجاهلي، العصر في الجندل دومة وسوق عكاظ سوق
  التجارية الحركة  إلىضافة بالإ ،العربية  المدن من غيرهاو  وسمرقند وقرطبة والقيروان بغداد كمدينة  المختلفة

 
1 https://www.alyaum.com Op. Cit. 
2 Ibid. 
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  تجارية   حركة   في  العربية   بالجزيرة   إفريقيا   قارة   لترتبط  الإسلامية،  الفتوحات   صاحبت  والتي  الأحمر  البحر  عبر
 .1ضخمة 
 عام في مسجلة محلية قطن صفقة لأو  تمت حيث ،يةالإسكندر  مدينة في عربية  بورصة لأو  وكانت
 في  ونالأول المتعاملون وكان ،يعل  محمد ميدان لحقا   يَ سمُ  والذي السكندري روباأو  بمقهى 1885

  السمعة  وكانت  المستقبل،  في  عملياتهم  لإرشاد   روباأو   من  الأنباء   صحيفة  وصول  ينتظرون  القطن  صفقات 
  ثقة المحدد الموعد في بتسليمه يقومون كانوا  الذين القطن مزارعو نل فقد حركة،  كل  على تؤثر الطيبة

  ذو والمصداقية المواعيد احترام كان  لقد. التالي الموسم في كبيرة  طلبات  يتسلمون كانوا  ثمّ  ومن المصدرين
 صفقات  متممو  انتقل السكندري روبيو الأ المقهى ومن ، ربح تحقيق التاجر رادأ ما  إذا جوهرية  أهمية

  بالهيئة  لحقا   )سميت للقطن الإسكندرية  هيئة أنشئت يتزايد العمل بدأ وعندما ،راو مج مبنى إلى القطن
الأسواق   في والحبوب  القطن وبذور  القطن في  التجارة بغرض  ( AGPA   ال أو  للغلة العامة  ةالإسكندري

  جديد،   مبنى  لىإ  AGPA  ال   انتقلت  الثاني  عباس  الخديوي   عهد  خلال  1899  عام  وفي.  ةجل الآو   الفورية
 تظهر  التي  المدينة  معالم  أحد   الإسكندرية  بورصة  وأصبحت  ،يعل   محمد  ميدان  بورصة  عليها  أطلق  ثمّ   ومن
  المركزية   النقطة  عديدة  بطرق  البورصة  وأصبحت  للمدينة،  الإرشادي  والدليل  والكتب  البريد،  بطاقات   على

 لفت ى" و كاتا  موريس" السيد القاهرة  مدينة في والسماسرة  التجار  كبير  أعاد وقد . المالي المدينة  لمجتمع
 لكي حان قد الوقت أن إلى نيوبار بمقهى الرسمية غير اجتماعاتهم إحدى أثناء والسماسرة التجار  انتباه

 رؤساء على الصعب من أصبح  قد و  ،بها  خاصة  بورصة  لها  وتكون  الإسكندرية نهج  القاهرة تنتهج 
  تمويل بشأن والفنادق المقاهي داخل أو  الجانبية القاهرة رعشوا في اتفاقات  إجراء الأجنبية المنشآت 

  بورصة  ميلاد كان  هنا ومن ،بعينهم أشخاص وربحية التأييد كسب  تستهدف لمشروعات  حكوماتهم
  باختيار  ىو كاتا  موريس برئاسة الخاصة اللجنة قامت 1903 ماي 21 الموافق الخميس يوم ففي ،القاهرة

 -رسمي كمقر  المغربي بشارع الكائن عدلي( فرع -جروبي مبنى الآن  )وهو العثماني  للبنك  القديم المبنى
  مسئولية  ذات   شركة  - حديثا    المؤسسة  -  والبورصة   المصرفية  للأعمال  المصرية  للشركة  -مؤقتة  بصفة  ولكن

 .2محدودة

 
وراه ين شريط، دور صناديق الستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر العربية )مع إمكانية تطبيقها بالجزائر(، رسالة دكتصلاح الد 1

 .78، ص 2012-2011، 3علوم، جامعة الجزائر 
 . نفس المرجع  2
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 ولم ،1907 أفريل في تصميم أفضل جائزة على براندون راؤول الفرنسي المعماري المهندس حاز ولقد
  البورصة  قيام ومناصرو داعمو كان   فقد الجميع، أعتقد هكذا أو ذلك  من أفضل توقيت هناك يكن

 القاهرة  ةبورص  اجتماع عند هأن للجميع معروفا   أمرا   وكان ،والنمو النجاح إلى دفعتهم بجرأة يتمتعون
  ما  سرعان أنه إل ،يالعالم  ستوىالم على بورصات  خمس أكبر مراكز بين مركزا   سيحتلان والإسكندرية

  بها وانتهى عالية، مخاطرة على تنطوي التي للمضاربات  المجال أفسح ما بالنشاط الشعور حالة اختفت
 .19071 عام  للمضاربات  التاريخية السجلات  في عرفت كما  الأمر

 إخفاق مع بمصر الإسكندرية في بدأ 1907 عام في وقع الذي المالي الذعر أن المؤرخين بعض ويسلم
  اليابان  النهيار  هذا  ضرب   ولقد  ، سكونتو  كاسادى  بنك   وهو  أل  ،العام  هذا  من  جويلية   في  ك و بنال  أحد
  الأمريكية.   المتحدة  والوليت   روبا أو   ليشمل  امتد  أكتوبر   شهر  حلول  ومع  شيلي،  ثم  ألمانيا   ثم   ذلك،  بعد
أسعار  فضتانخ حيث الآخر تلو واحدال النهيار في التوسع شديدة المصرية المصارف أخذت  وقد

  آنذاك  عمل بدون  أصبح الذي  السمسار نعمان  آفرد السيد تعيين ت  وقد شديدة،  بسرعة الأسهم
 . 2محدودة وليةؤ مس  ذات  كشركة  والبورصة  المصرفية للأعمال المصرية للشركة رئيسي فر صتكم
 ،م1964  عام  في  مساهمة  شركة  لأو   سيتأس  في  تتمثل  مبادرة  لأو   كانت  السعودية  العربية  المملكة  في  أما

  في إل  يصدر لم الشركات  نظام لكن  ،أعوام بأربعة ذلك  قبل المملكة  في تجاري نظام لأو  صدور  بعد
  الوقت في الثمانينات، بداية منذ بدأ قد السعودي المال  سوق  لإنشاء التخطيط وكان .م1965 عام

  نوفمبر  في إل  ائيةالنه صورته  في يصدر لم أنه  إل  ،1983 عام  مساهمة شركة 38 هناك كانت  الذي
 في  التحسينات   بعض  النقد  مؤسسة  أدخلت  1985  عام  فيو   . 2004  جويلية  في   تطبيقه  في  وبدأ  ،2003
  للبنوك  مساهمتها وحصرت  "الأسهم لتسجيل السعودية "الشركة  بتأسيس الأسهم  وشراء بيع  عملية
 عبر   للأسهم   )الورقية(   الفعلية  الشهادات   تبادل  عبر  تتم  تداول الأسهم  عملية  وكانت  ،المملكة  في  العاملة
 تداول الأسهم امرأو  تحويل بموجبه يتم تداول إلكتروني نظام المؤسسة أدخلت 1990 عام وفي البنوك.

 عام  وفي  وتسجيلها.  المالية  راقو الأ  ملكية  تدقيق  بغرض  للمؤسسة  التابع  المركزي  الكمبيوتر  إلى  البنك   من
 .3الإنترنت  عبر المالية تداول الأوراقو  المعلومات  نقل لكترونيلإا "تداول " نظام أتاح 2001

 
 .79صمرجع سبق ذكره، ، صلاح الدين شريط 1

2 https://www.alyaum.com. Op. Cit. 
3 Ibid. 
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 :نجاحها وعوامل الأسواق المالية تشكل .3.1.1.1

  التاريخية  التطورات   هو   لهماأو   ، ةأساسي  محاور  ثلاثة  على  يرتكز  ونجاحها  الأسواق المالية  تشكل  إن
 المجتمعات قلب من عةالناب الدوافع مجموعة هو وثانيهما ،الأسواق المالية بها مرت  التي الأساسية

 التعارف رغبةف واستقرارها. الأسواق المالية نجاحل الضرورية عواملال وتوفر اكتمال وأخيرا والمؤسسات،
  مختلف  فيه يلتقيالذي  كانالم السوق أصبح و  الأهمية،  بالغ  الأسواق سندا  لظهور كانت  كتشافل وا

  نعرفها  كما   الأسواق الماليةف .والتنمية  للتطور الرئيسي المحرك وكذلك  والتعارف للتبادل المجتمع  أصناف 
 .الحالي لقوامها المنشأة  الكامنة  القوة لها  بالنسبة كانت  دوافعو  مراحل شك  دون شهدت  اليوم

 .1الأسواق المالية تشكل مراحل الأول: المحور 

 :البضائع بورصات مرحلة-أ

  تمع لمجفا  العمل،  تقسيم  على  القائمة   البشرية  تمعات لمجا  انتشار  ةبداي  إلى  الأسواق عموما  نشأة  تعود
  ووسائط   التبادل  أعراف  تحدد  رسمية  صورة  إيجاد  ضرورة   منه  انبثقت  الذي  الأساس  هو  كان  المقايضة  بغية

  اليونن  وأقام  للتجار  مجمع  اأو أنش   حيث  التجار،  اجتماع   مفهوم  تقنين  إلى  سباقين  الرومان  وكان  ،القيمة
 .الإسلام قبل بالتجارة العرب  ذلك  بعد هرليشت ،الميلاد قبل الخامس القرن في أثينا في المقايضة متجر

 :الإتجارية تداول الأوراق مرحلة-ب

  وما ذنية لإا والسحوبات  تداول الكمبيالت  جرى  حين  ،1400 عام إلى  المرحلة هذه بداية  تعود
 تمويل  بسندات   ملالتعا  1688  عام  إنجلترا  في  ت  قدو   رسمية.  بصفة  الصرف  سماسرة  مهنة  نشوء  من  أعقبها
  عملية  تطورت   المرحلة  هذه  وفي  الأخرى،  الشركات   وبعض  "الشرقية  الهند  شركة"  وأسهم  التجاري  التبادل
 الكمبيالت.  وخاصة التجارية راقو الأ تبادل
 تصاعدت ،الأفرادو  والمؤسسات  الحكومات  بين القتراض ظاهرة وشيوع المساهمة شركات  انتشار وبعد
  بين التداخل هذا استمر وقد ،التجارية  تداول الأوراق من اتهقو  مستمدة كوكالص في التعامل حركة 

 ة. المالي أسواق الأوراق قيام بعد حتى  المالية راقو الأو  التجارية  تداول الأوراق
 :المالية راقو الأ ب المنظم غير  التعامل مرحلة-ج

 الآلة  استخدام  صاحب  حيث  ،الرأسمالي  الفكر  تطور  في  الإيجابي  الأثر  لها  كان  الصناعية  الثورة  إن
 التي  الضخمة  الصناعية  المشروعات  تمويل  إلى  الحاجة  فظهرت   الإنتاج،  أساليب  في  وهيكلي  جوهري  تغير

 
 .78صلاح الدين شريط، مرجع سبق ذكره، ص 1
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  المشاريع لتمويل ،الجماعية الشركات  من نوع إنشاء إلى الحاجة  ظهرت  قدو  . المستثمر الفرد قدرة تفوق
 القرن من ابتداءو  .واحدة مؤسسة ملكية في المساهمين من كبير  عدد مساهمة خلال من ةالقتصادي
 طريق  عن  القتراض  إلى  الشركات   لجأت   حيث  العامة،  من  لقتراضبا  الحكومات   أخذت   عشر  السادس
  شكلت و  تداول،لل  أسهمها وطرحت 1599 عام "الشرقية الهند  شركة" تأسست كما   سندات، إصدار

 الوطني. ينَّ الد  نواة القروض هذه
 :سواق الماليةللأ  زدهار ال و  التنظيم مرحلة-د

 التنظيم  مرحلة  إلى  الأسواق المالية  فكره  انتقلت  العالم،  أقطاب   مختلف  في  النشأة  مراحل  تخطي  بعد
  يالقتصادو  المالي بالتطور ارتبطت تاريخية فترات  خمس حينها وشهدت  الجغرافية، الحدود عبر والتوسع

 .1للدول
  ى:الأول الفترة

، مما  المعيشة مستوى في وارتفاع الصرافة ومحلات  الخاصة البنوك نم كبير  عدد وجودب تميزت  وقد
 من  القتراض  إلى  اأو لج  ثماومن    ةوعقاري   ةوزراعي  ةتجاري  مشروعات في    مدخراتهم  استثمار  على  الأفراددفع  
 مشروعاتهم.استمرارية  لتمويل البنوك هذه

 الثانية: الفترة
  تتميز  البنوك هذه كانت  نأ وبعد التجارية البنوك على تسيطر التي المركزية البنوك بظهور وتميزت 

  تقديمو  التجارية راقو الأ خصم في بأعمال تقوم المرحلة هذه في اصبحت الأولى الفترة في ةمطلق بحرية
 المركزي.  البنك  يضعها التي  للضوابط وفقا ئتمانلا

 الثالثة: الفترة

  والبنوك   الصناعية  البنوك  مثل  الأجل  وطويل  متوسط  الإقراض  في  المتخصصة  البنوك  بظهور  وتميزت 
  د س ل  السندات   بإصدار  تقوم  البنوك   هذه   وكانت  الستثمار   وبنوك  التنمية   وبنك   العقارية  والبنوك   الزراعية

  تقوم  المركزية  البنوك  كانت  كما  المختلفة  المشاريع  تمويل  على  قدرتها  من  تزيد  الأموال ولكي  من  احتياجاتها
 . الخزانة سندات  بإصدار

 الرابعة: ةالفت 
 تداول.لل  القابلة الإيداع وشهادات  التجارية راقو الأ حركة ت ازداد حيث  الأسواق النقدية ظهور

 
 .55ص  ،2005أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى  ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان  1
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 الخامسة: الفترة

  الدولية   الأسواق المالية  مع  المحلية  الأسواق المالية   واندماج  المالية   السوق  في   الأسواق النقدية  اندماج
طويلة   المالية راقو الأ وشراء بيع في المتخصصة بورصات لا ظهور ،المختلفة الإتصال وسائل لتطور نتيجة
 والسندات. الأسهم مثل الأجل
وافع الثاني: المحور   1الأسواق المالية إنشاء د

 الصناعي: التطور -أ

مما   الكبير، الإنتاج إلى الصغير الإنتاج من الإنتاج وتحول روبا،أو  في الصناعي نقلاب لا حدوث 
 .الصناعات  إليها تحتاج التي الخام المواد من الضخمة الكميات  إلى سةالما الحاجةظهور  إلىأدى 

 السكان: زيادة-ب
  فاقتضى  الغذائية، بالمواد تموينها إلى حتاجا  بالسكان وازدحامها  الصناعية الثورة ثرإ المدن انتشار

 وفريق  ين، ضارببالم  يلقبون  التجار  من  فريق  فنشأ  الزراعية،   يلاص المح  في  ةجر اتملل   عالمي  سوق  وجود  ذلك 
 .الفريقين بين المعاملات  لتلك  والمنظم الملتقى لتكون  البورصات  فنشأت  الجملة، تجار من آخر

 :الشركات قتراضا-ج

تثبت مديونيتها لحاملها، ومنحه إمكانية  التي  المستندات  وتقديم ،القتراض إلى الشركات  لجوء
 .رأسمالهاة في زيدبهدف ال  وقت، أيالتنازل عنها في 

 المشروعات: ضخامة-د
رأس    لتمويل  الحاجة  استلزم  مما  رأسمالها،  وضخامة  المشروعات   حجم  كبر  الصناعي  التقدم  صاحب

 .الشركات   هذه  في  والمشاركة  التمويل  يريد  لمن  أسهم  إلى  رأسمالها  ءَ ز وجُ   المساهمة  شركات   نشأت   ولهذا  المال،
 .الأسواق المالية نجاح عوامل الثالث: المحور 

 : 2نجد أهمها ومن والشكلية الموضوعية الشروط تضافر يجب المالي السوق وفعالية نجاح لضمان
 :الأسواق المالية تنظيم-أ

 في الأسعار استقرار على المحافظة أجل من وذلك  بالمستثمرين الخاصة بالمعلومات  يتعلق فيما وخاصة
 المعاملات  تنظيم  وكذلك   ية،الحقيق  لقيمتها   يةاو مس   للأسهم  السوقية  القيمة  تصبح   بحيث  الأسواق المالية 

 . المالية  راقو الأ بسوق الثقة توفير خلال من التجارية
 

 .28، ص2002، 1ط سورية،  دمشق، ،الفكر دار ،"نقدية تحليلية سةدرا :إسلامي  منظور من المالية الأوراق بورصة "إسلام، محمد شعبان  البرواري1
  .2007، 33العدد، 2جامعة عبد الحميد مهري قسنطينةعماري جمعي، العولمة المالية وأثرها على الدول النامية، مجلة العلوم الإنسانية،  2
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 :يةالدخار  الثقافة اكتساب-ب
 . إجباري  وليس اختياري   الدخار علذلك بجو 

 الحصول على العئد المقبول: -ج

 الفائدة سعر رفع طريق عن وذلك  استثماراته من مقبول عائد على الحصول من المستثمر تمكين
 . الضريبة من العائد فاءعإ أو كتتاب لا ل المطروحة السندات  على

 : الجغرافي( )الموقع الجغرافي الوضع-د
 . الدولية  الأسواق المالية من قربها أو السوق بعد دىويتعلق الأمر هنا بم

 :التحتية الهتمام بالبنية-ه

  والأجنبية   الوطنية  المصارف  من  كبير  عدد  وجود،  العامة  والمرافق  ت التصالو   والمواصلات   كالطرق
 في العمل آلية لتطوير المالية راقو الأ سوق تحتاج، كما ةيضريبلا السياسة مرونة ، الستثمار  وشركات 
 الصرف؛  سوق وتحرير عليه المفروضة القيود من الفائدة سعر تحرير الدولة وعلى النقدية السياسة

 السيولة:  توفر -و
  السوق في للعرض الأسهم  صلاحية أي ، وسهولة  الأصول بسرعة وشراء بيع على القدرة وهي

 وأخرى  معاملة  بين  السهم  سعر  في  وفجائي  كبير  تغير  حصول  عدمذا يؤدي لهو   ومعروف،  محدد  وبسعر
 وجوهرية؛  هامة جديدة معلومات  توافرت  إذا إل
 :وانخفاض كلفة التعاملات العمق-ي

  أو  سعار تزيدبأ المعاملات  إجراء في الراغبين المحتملين والمشترين البائعين من كبير  عدد وجود أي
 منخفضة الكلفة كانت  كلما، فالتعاملات  كلفة  انخفاضإلى ظافة لإبا الجاري؛ السوق سعر عن تقل

  الداخلية،  الكفاءة  وتسمى المعاملة قيمة  إلى نسبتها   أساس على وتقاس كفاءة،  أكثر السوق  كان  كلما
 يتعلق  فيما   )الخارجية(  الجديدة  للمعلومات   وفقا    بسرعةالأسعار    تتعادل  أن  السوق  في  المشاركون  ويفضل
 الأصول. على والطلب بالعرض

 :الأسواق الماليةو  جينولو التك التطور  .4.1.1.1

  عالما وخلقت المالية، راق و للأ  لندن سوق في كبير  انفجار إحداث  في التكنولوجيا  ساهمت لقد
  التاريخ 1986 أكتوبر نهاية  انتفك الكبير. نفجارلا باسم يعرف ما 1986 عام شهد إذ ،جديدا

 محل البورصة فيتداول الم الآلي سعيرالت نظام حل عندما ،تداوللل  التقليدية والطرق الحداثة بين الفاصل
  بدل   والشراء للبيع الوسطاء قبل من الشاشة على القائم القتباس نظام استخدام ت  أين ،تداولال قاعة
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  تكنولوجيا   تستخدم  التي  المنشآت   بين  التمييز  على  والتركيز  الهتمام   جاء  هنا  من  لوجه.  وجها    لتقاءلا  من
  الذي   الدور  خلال  من  وذلك   اليدوية  الأنظمة  تستخدم  مازالت  التي  وتلك   ية،المال  أنشطتها  في  المعلومات 

 . 1ككل  الأسواق المالية كفاءة  على الحديثة تكنولوجيات ال تلعبه أن يمكن
 المؤسسات،  في  التغيير  مصدر  تمثل  التي  يةالتصال  دعائم  من  تركيبة  عن  عبارة  هي  الحديثة  تكنولوجيات فال

 التجهيزات  دمج  على  تعمل  التكنولوجيات   فهذه  .المهنية  والحركية  التوجيه  ىعل   مساعدة  أدوات   تعتبر  كما
  إلكترونية   وسائلنها  بأ  تعرف  أن  يمكن  كما  ،(والخارجية  لداخلية)ا  المعلوماتية  والخدمات   والبرامج،  المادية،
 يةرقم  معلومات   أساس  على  أصلا  مصممة  التكنولوجيا  وهذه  المعلومات،  ونشر  وتخزين  ومعالجة  لتجميع

  الأخيرة   وهذه  المعلومات،  كات وشب  والبرمجيات   المادية  الكمبيوتر   مكونت   تتضمن  بحيث  إلكترونيا   مخزنه
 :2التي في حصرها يمكن

 الإنترنت:أول: 

  عدة لتحقيق ضروري ووجودها تعريف كل  عن غنية حاليا  العالمية العنكبوتية الشبكة أصبحت
 .رفيةومعا تنظيمية،  تسويقية، استراتيجية، أهداف
 نترانتلأ اثانيا: 

 فيها تستخدم بالمؤسسة خاصة شبكة فهو والأفقي، الرأسي تصاللال الحديثة الوسائل من يعتبر
 ضمن ولكن البحث( ومحركات  النصوص،  متعددة والروابط  لكتروني،لإا البريدالإنترنت ) تكنولوجيات 

 وتقاسم  بنقل  سلامة  وبكل  تكلفة  بأقل  تسمح  وهي  المؤسسة،  نفس  عضاء منلأ  محجوزة  محدودة  حلقة
 .فيه يتواجدون  مكان أي من أعضاء الجماعة مختلف بين والأصوات  والصور،  النصوص،

 كسترانتلإاثالثا: 

 الزبائن، من ومختار محدد خارجي جمهور إلى لتمتد توسيعها يتم التي نترانت لأا شبكة بأنه يعرف
 ذلك  ضافة إلىبالإو  ،المؤسسة مع المتعاملين تهم معلومات عدة توفر قد الشبكة هذه ،الخ...والموردين

 .المؤسسات  أعمال رقم رفع في تساهم فهي
 
 

 
1 Khouani Layla, Use of Modern Technologies in the Financial Markets and the Reality of 

Arabic-Countries, Finance and Finance International, Issue 7, 2017, P02. 
2 Khouani Layla. Op. Cit. 
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 الآلي الإعلامرابعا: 

 التي  المعلوماتية  البرامج  إحدى  تمثل  التي  المدمجة  التسيير  برامج  ومعالجة  المعطيات   تبادل  في  يستخدم
 تقاسم  طريق  عن  الكفاءات   تنمية  في  تساهم  حديثة  تكنولوجيات   كونها  ،المؤسسات   في  بالغة  بأهمية  تحظى

  زيدة  إلى  يؤدي  مما  العمل  متعة  من  يزيد  الكمبيوتر  واستخدام  جماعات،  في  العمل  على  والتحفيز  المعارف
 .الإنتاجية

 المعلوماتي المحتوى خامسا: 

 وتطبيقات  الإعلاميلكتروني، لإا ،الورقي النشرصناعة  في التوسع المحتوى بصناعة ونقصد
 التصنيع مواد يمثل الذي المحتوى :أساسية مقومات  ثلاث  على المحتوى صناعة مقو وت البرمجيات،
 التجميع قنوات  تمثل التيالإتصال  وشبكات  الإنتاج، أدوات  تمثل التي المعلومات  معالجةو  المعلوماتي،

 .والتوزيع

 :ووظائفها مهامها ،الأسواق المالية مفهوم .2.1.1

  (السوق )  ؛مصطلحين  من  مركب  مصطلح  هي   (Financial Market)   ( الأسواق المالية)  كلمة  إن
 مفهوما له مصطلحا   باعتباره ،الأسواق المالية مفهوم إلى التطرق قبليفهم تعر  لأو  ينبغيف (.المال) و

  الأسواق المالية   مفهوم  إتمام  ثم من  و   ،الأموال وطلبها  عرض  قوامه  الذي  التعامل  أساس   ويبين  يفسر  محددا
 ووظائفها.  مهامها  مختلف إلى بالتطرق

 القتصاد: أهل عند السوق  مصطلح  .1.2.1.1

  البائعون فيه يلتقي الذي المعروف المكان على الشائع المفهوم في السوق كلمة  تطلق ما ةعاد
  المعاصر يالإقتصاد الصطلاح في السوق ومعنى متنوعة، سلع أو معينة سلعة في للتعامل والمشترون

  هذا ت سواء السوق، ظلف لإطلاق  معينة خدمة أو سلعة على املعت وجود مجرد يكفي إذ سع،أو 
  الهاتف،  كالبريد،  ،الإتصال وسائل من وسيلة بأي أو والمشتريين، البائعين بين المباشر لتقاءلبا التعامل
 .1وغيرها المعلومات  وشبكة التلكس

 : 2يلي ما خلال القتصاد من أهل عند السوق مصطلح توضيح ويمكن
 

 

 
 .27، ص مرجع سبق ذكره ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 1
 .29نفس المرجع، ص  2
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  أول:

الإتصال  هذا حصل أن سواء والمشتري، البائع بين وثيق اتفاق يكون أن السوق في يشترط
 من ذلك  غير أو بالمراسلات  أو المعلومات  شبكة طريق عن الهاتف، طريق عن أو المباشرة بالمقابلة

 ؛ معينا مكان  تكون أن السوق في يشترط فلا ذلك  وعلى الوسائل،
 ثانيا:

  تكون  أن  يمكن  كما   الواحدة،  الدولة  مستوى  على  تكون  أن  نكويم  محلية،  السوق  تكون  أن  يمكن
 ؛البترول وسوق الذهب سوق  مثل عالمية،نها بأ فتوصف العالم مستوى على

 ثالثا:

  كان   كلما  يتم  ما  وهو  المتماثلة، للسلع الثمن وحدة هي يالإقتصاد بالمعنى السوق يميز ما أهم
 . بينهم فسةالمنا حرية سادت  كلماو  ببعضهم، اتصال أكثر والمشترون البائعون

 :القتصاد أهل وعند لغة المال مصطلح  .2.2.1.1

 العرب: لسان في ليقو  الأشياء، جميع من الملك عليه يقع ما كل  على العرب  لغة في المال يعرف
 .1الأشياء(  جميع من ملكته ما :معروف المال)

 ما كل  يعد كما  ،النفع وجوه من وجه على به ينتفع ما كل  أنه على القتصاد أهل عند المال ويعرف
  فهو قيمة له وتقدر السوق في يعرض أن يمكن شيء  فكل. قيمته  أو نوعه كان   امهم مال، بثمن يقوَّم
 والمختصين الأسواق المالية  في المتعاملين صطلاحا  في أما  .عام يالإقتصاد الصطلاح هذا ويعتبر ،مال

  إلى  النظر خلال من يتبين ه أن إل عندهم، للمال صريح تعريف  يوجد  فلا  البورصات،  شؤون  في
  وما  النقدية، صورته في المال وهو المال، من خاصا نوعا به يقصدون أنهم )المال(  لكلمة استعمالتهم

  إيداع شهادات  سندات، أسهم،  من الأسواق المالية في الأدوات تصدر جميع  أن  هو  ذلك  يوضح
 بقصد السائلة؛ النقدي صورتها في الأموال وجمع تحصيل إصدارها من الغرض إنما وغيرها، وأذونت 
 .2نقدية  سيولة تتطلب التي الأغراض من ذلك  غير أو ،أموال للشركات  كرؤوس  استعمالها

 
 .30ص مرجع سبق ذكره،  ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 1
 . 33ص  فس المرجع،ن  2
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 :الأسواق المالية مفهوم .3.2.1.1

  بينها، يماف المفاهيم تلك  واختلاف ، الأسواق المالية حقيقة لبيان سيقت التي المفاهيم لكثرة نظرا
 منها:  نذكر مفاهيم عدة سواق الماليةفللأ ا،ووضوحه شمولها نحية من

 الأول: المفهوم

 ومؤسسات  أدوات  عدة خلال من الستثمارو  الدخار بين وصل همزة هي المالية السوق
  أيدي لاو متن في توضع لكي  مالكيها حاجة  عن  الفائضة للأرصدة الفرصة يئته فهي متخصصة،

 . 1عنها  الباحثين
 : الثاني المفهوم

  والوسطاء  والبائعون المشترون خلالها  يلتقي المكان،  شرط فيها ينتفي وسيلة هي ةالمالي السوق
  أو  والنقدية لأدوات الرأسماليةبا والمهنية المادية ت الهتماما  ذوي من ،والإداريون الآخرون والمتعاملون

  متباينة  لفترات ،  ةوالنقدي  والمالية  الحقيقية  الأصول المختلفة  وتعزيز  وتوثيقتداول    بغرض  ،الأجنبي  بالصرف
 محليا  معتمدة  وأعراف  وتقاليد  عادات   ما  حد    إلىو   ،وتعليمات   وأنظمة  قوانين  على  اعتمادا  وقصيرة  طويلة
 . 2ودوليا

 :الثالث المفهوم
  وتوزيع  وتوجيه  وتجميع  حشد خلالها  من يمكن التي  ،ئتمانية لا الآلية تلك  هي الأسواق المالية 

  الإنتاجية"،  وغير "الإنتاجية ستعمالت لا جهأو  مختلف إلى رادالأفو  والحكومات  الشركات  ادخارات 
 قطاعات وكافة المؤسسات  الهيئات، ،الأفراد الأموال من خلالها من تتدفق التي القنوات  أنها مجموعةو 

 . 3مستمر نقدي أو  مالي تيار شكل في مثيلاتها، إلى المجتمع
 :الشامل المفهوم

  لنشاط الضرورية الحيوية  بيئةال بينها  فيما  تشكل التي ، نوات قو  هياكل مجموعة  هي الأسواق المالية 
  رغباتهم  لتجسيد  زمةلاال  الأدوات والوسائلو   الآليات   تالوق  نفس  في  توفر  والتي  ،ينالقتصادي  المتعاملين

 منافعهم. وتحقيق

 
 . 12ص ، 1998الأردن، عمان، للنشر، وائل دار والحقيقي، المالي الستثمار مبادئ رمضان، زيد 1
 . 58، ص2009الأولى، الطبعة عمان، والتوزيع، للنشر صفاء دار المالية، والأسواق الستثمارات معروف، هوشيار 2
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 :1الأسواق المالية وظيفة ..1.124.

  راقو الأأسواق    أهمية   تزداد  حيث  ،يقتصادلإ ا  النشاط  ركائز   من  أساسية  ركيزة   المالية  سواقالأ  تعتبر
  وبالتالي ،يةالستثمار  بالمشاريع للقيامموال الأ على الطلب زيدة خلال من الحديث العصر في المالية

 حشدها يمكن ل الأحيان غالب في ضخمة مبالغ تتطلب التي الأخيرة هذه التنمية  وتيرة من التسريع
  طالبة   أخرى  وجهات   م موالهلأ  العارضين  المدخرين   من  عدد  يوجد   أين  المالية   للسوق  التوجه   خلال  من  إل
 ذات الفئات  حصول تسيير في ابه تقوم التي الوظائف خلال من المالية سواق الأ أهمية تتجلىو  ،لها

  مباشر.  غير  أو  مباشر  سلوب بأ  ماإ  ،المالي  الفائض  ذات   الفئات   من  لها  اللازمةموال  الأ  على  المالي  العجز
  المالية  حتياجاتها ا على المالي حتياجلا ذات  الوحدات  حصول به يقصد المباشر  بالأسلوب  التمويلف

  راقو الأ إصدار  طريق  عن  ماإو  المباشر،  القتراض طريق عن ماإ الفائض،  ذات  الوحدات  من مباشرة
  أي  طةوسا  بدون يتم أن ماإ التمويل وهذا .الخزانة وأذونت  السندات  ،الأسهم مثل: المختلفة، المالية

  تسويقية   أساليب  تملك   التي  المالية   المؤسسات   بعض  بخدمات   فيه   يستعان   أن  ماإو   المالية،   المؤسسات   من
 المالية.  راقو الأ وسماسرة  ،الستثمار  مصارف مثل: متنوعة،

  التجارية،   البنوك   مثل:  الوسيطة،  المالية   المؤسسات   خلال  من  فيكون  باشرالم  غير  بالأسلوب   التمويل   أماو 
 الوحدات  الأموال من  بتجميع  المؤسسات   هذه  تقوم  حيث  وغيرها،  المعاشات   وصناديق  التأمين  شركات 

  راق أو   إصدار   خلال  من  ما إو   التوفير  وودائع   لأجل  الودائع   الجارية،   الودائع  خلال  من  ما إ  الفائض،  ذات 
  باستخدام  ومتق  ثم  ،الستثمار  وشهادات   الإيداع  شهادات   الحياة،   على  التأمين  وثائق  مثل   خاصة،  مالية
 الوحدات تصدرها التي الجديدة  المالية  راقو الأ شراء أو  يحتاجها،  لمن القروض تقديم الأموال في هذه
 .المالي الحتياج ذات 

 :الماليةالأسواق  أهمية .5.2.1.1

 على  ترتكز  التي  تلك   وخصوصا   المعاصرة،  ةالقتصادي  النظم  في  متميزة  مكانة   الأسواق المالية  تحتل
الأسواق   وتستحوذ التنموية. لأغراض الأموال المطلوبة رؤوس تجميع  في  والخاص العام اع قطال نشاطي

  أي  في ةالقتصاديو  المالية للنظم انعكاسا  تعد وهي نشاط، من له او تز  لما بالنظر خاصة  أهمية  على المالية
  من  سواق الماليةلأا أهميةيمكن عرض و  بها  تقوم التي والفعاليات  الأنشطة خلال من أهميتها  تظهر بلد،

 : خلال العناصر التالية
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 .للفرد بالنسبةأول: 

 المستقبل، في منها يستفيد لكي ثروة كوِّنيُ  فالإنسان الإنسان، لدى الدخار فيالطبيعية  الرغبة
 أو ينخفض قد استثماره أو عمله من دخله أن حيث المستقبل، في يعملها ل أشياء لحدوث  تحسبا
 .1الدخار  إلى يسعى  فإنه آخر سبب أي أو الكوارث  أو العجز أو  المرض بسبب  ينتهي

  أن  أثبتت الحياة  لكن . السائلة النقدية  تها صور  في ابه يحتفظ فإنه هأموال من بعضا الفرد يدخر وعندما
  الشرائية  تهابقو   دائما  تحتفظأنها    فتراضوبا  فشيئا  شيئا   كلآتت  فهي  الشرائية،  اتهبقو   دائما  تحتفظ  ل  النقود

  فائدة على الحصول مقابل بنك  في يودعها أوه أموال قرضبالتالي فإن الفرد يقوم بو  تنمو،  ل  هالكن
  أكبر  الأحيان   بعض  في   يكون  التضخم  أن   إل  محدودة،  والمخاطر   ثابتة   القرض  من  الفوائد  أن   ورغم  ثابتة،

 يقبل المدخر نإف سبق، ماكل   ولتفادي ، الفائدة رغم يخسر المال صاحب فإن  وبالتالي الفائدة، من
 ذلك  ويتحقق تحقيقها، في هأموال تستغل التيالأرباح  اقتسام في اشتراكات  نظير المخاطر بعض بتحمل

  المشاركة   حق  له  ،شريك   إلى  المدخر  يتحول  بحيث  مالها، رأس    من  جزء  تمثل  شركات   أسهم  شراء  طريق  عن
 المتعاملين،  ورغبات  حاجات  يعشجلت المالية راقو الأ سوق وجد فقد ولذا المشروع. أرباح اقتسام في

  أتى  وقد والشركات، والمؤسسات  البشر بين ةالقتصادي المعاملات  استلزمتها حتمية ضرورة  بالتالي وهو
 سوق  إن  القول  ويمكن  .المستثمرين  حماية  في  تتمثل  خاصة  أهمية  من  له  لما  الناس  رغبات   ليلبي  السوق  هذا
  الستثمار   تحويل  إمكانية  ضافة إلىبالإ  ،الأفراد  مأما  ستثمارلال  ةسليم  ومداخل  قنوات   يوفر  المالية  راقو الأ

 .2إليها  الحاجة عند نقود إلى المالية  ستثماراتها لتحويل المستثمر  مأما الفرصة إتاحة طريق عن وذلك 
 .المحلي قتصادلال بالنسبةثانيا: 

 في والشراء البيع ات عملي أن حيث والخارجي، الداخلي الئتمان دعم في الأسواق المالية ساهمت
  ئتمانلا هذا مظاهر زادت  ما فإذا  الداخلي، ئتمان لا مظاهر من مظهر تعد المالية  راق و الأ بورصة 
 لعقد كغطاء  راقو الأ هذه قبول الممكن من أصبح العالمية،  البورصات  فيالمتداولة  المالية راقو الأ ليشمل

 في للمساهمة المحلي القتصاد في التمويلية واردلما لتعبئة يالدخار  الوعي نشر وكذلك  .المالية القروض
 شك دون تعكس التي التالية النقاط عرض يمكننا سبق ما وإضافة إلى القتصادية. المشروعات  دعم
 : 3المحلي القتصاد مستوى على الأسواق المالية أهمية

 
 .13، ص2000، 1عمليا"، الإسكندرية، مكتبة ومطبعة الشعاع الفنية، ط -الأوراق المالية "علمياصلاح السيد جودة، بورصة  1
 نفس المرجع.  2
 .88 فس المرجع، صن 3
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 نفس في وهي ،القتصاد ونشاطات  جوانب كل  في تؤثر فهي ،القتصاد في محدودة غير دفع أداة -
 ؛1جديدة  نتائج  تحدث  المتبادل والتأثير التأثر  هذا خلال ومن كله،   بهذا تتأثر الوقت

  إلى  له  أثر  ل عاطل مالرأس  من هل يوتحو  المال جذب  خلال من وذلك  المعبأ،  غير الفائض جذب  -
 ؛2ايجابي أثر وله مشغل رأسمال

 بشكل   لهم   ويوظفها  والشركات   رادفالأ  مدخرات   الأسهم  طرح  يجذب   حيث  ، الأموال بفعالية  توظيف -
 ؛3لهم  مناسبا عائدا يحقق

  هذه  تعمل وبالتالي البورصة،  في شركتها  أسعار أسهم الإدارة  تتابع  حيث الإدارة، كفاءة  تحسين -
 ؛4أسعار أسهمها  تهبط  ل حتى  فعاليتها وزيدة كفاءتها  تحسين على الإدارات 

  قيمة  أنها رفعش من والتي الناجحة المشروعات  إلى المستثمرين  توجه  فهي ،الستثمار  مجالت  توجيه -
 ؛ 5أسهمها 

 وتحذيرهم المناسبة  ات الستثمار  إلى المستثمرين توجيه  خلال من وذلك  ،ي الستثمار  الإنفاق  ترشيد -
 ؛ 6مناسبة الغير ات الستثمار  من

 المختلة وعات للمشر  السيولة بتوفير يقوم المالية راقو الأ فسوق ،الأموال للمشروعات و  الموارد توفير -
 ؛ 7والتجار الصناعة وإنماء ماليا

 تحدث   التي  التذبذبات   تجميع  فيه  يتم   الذي  المركز  تعتبر  فهي   التنبؤ،  عملية  في  العامة  تجاهات لا  تحدد -
 ؛ 8وتسجيلها القتصاد في

 .9الستثمار  نحو وتوجيهها السيولة فائض امتصاص خلال من وذلك  التضخم، معدلت  من الحد -
 

 

 
 .18ص، 1996، 1والنشر، ط للطباعة أيتراك ساعة،  24في البورصة تتعلم كيف الخضيري، أحمد محسن 1
 .135ص  ، 1989الريض، البحوث، مركز مجلة السعودية، بالأسهم خاص مؤشر إنشاء مع للأسهم العالمية المؤشرات الدسوقي، إبراهيم 2
 .47 ص ، 1999ط،.د والنشر، عةللطبا الجامعية الدار الإسكندرية، ،"المؤسسات- المال رأس-أسواق "المال أسواق قريقص، رسمية 3
 . المرجع نفس  4
 3ص ، 2001والإصدار،  والبحوث للدراسات العام المركز صنعاء، اليمن، في- البورصة –المالية الأوراق  سوق ندوة موسى، صالح عارف 5
 ع. نفس المرج 6
 . نفس المرجع  7
 .47، مرجع سبق ذكره، صقريقص  رسمية 8
 . رجع نفس الم 9
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 للشركات ةبالنسبثالثا: 

 وكذلك المساهمة، شركات  ابه  تقوم التي المادية ات الستثمار  تنمية طريق عن وذلك  الخطر تحويل
 توسيع  على  الشركات   أيضا  تساعدو   .والمشروعات   الشركات   لتقويم  هامة  أداة  بمثابة  الأسواق المالية  تعتبر

 .1كتتاب لا ل أسهمها حر ط خلال من تحتاجها التي الموارد على الحصول  خلال من وذلك  تهانشاطا
 .للتنمية بالنسبةرابعا: 

 بشكل  بالسيولة  المالية  السوق  تزويد  خلال  من  ةالقتصادي  للتنمية  اللازمة  الضرورية   ات الستثمار   تنمية -
 .2والسندات  الأسهم الأموال لشراء رؤوس اجتذاب  خلال من وذلك  مستمر،

 رافق حيث الأسواق، تلك  في حكومية يةمال راق أو  طرح طريق عن التنمية خطط تمويل في المساهمة -
 من  العام  القتراض  إلى  الحكومات   لجوء  زيدة   المساهمة  شركات   تصدرها  التي  المالية  راقو الأ  أهمية  بروز

 توالأذون  السندات   إصدار  طريق  عن  وذلك   التنمية،   مشروعات   وتمويل  المتزايدة  تهانفقا  لسد  الجمهور
  لتوظيف  مجال الصكوك هذه  صارت  هنا ومن المختلفة،  جاللآا ذات  العمومية الخزينة  تصدرها التي

 .3الأخرى  التوظيف جهأو  عن أهمية يقل الأموال ل
 .أخرى أهميةخامسا: 

 عجز  لديها  التي  الفئات   إلى  "المقترضين"  فائض  لديها  التي  الفئات   الأموال من  تحويل  في  المساعدة
 .4المقترضين

 :تهاوتقسيما الأسواق المالية أنواع .3.1.1

 : 5رئيسيين جزئين من المالية  السوق تتكون عموما
  هذه  تمثل ةمالي دوات أ اصدار طريق عن وذلك  عليها الأموال والطلب عرض فيه  الأول ويتم الجزء

 السوق الأول الجزء على يطلق كما  ،والشراء بالبيعالأدوات  تداول هذه فيه يتم الثاني الجزءو  الأموال،
 . الثانوية السوق الثاني زءلجا على يطلق بينما يةالأول

 
 .47، مرجع سبق ذكره، صقريقص  رسمية 1
 37، مرجع سبق ذكره، صجودة السيد صلاح 2
 .70ص ، 2005الريض، ، 1ط والتوزيع، للنشر الحضارة دار والعقارات، الأسهم في نجحا تكون  كيف بادويلان، سالم أحمد 3
 .90ص صلاح الدين شريط، مرجع سبق ذكره،  4
 .59، ص رهمرجع سبق ذك ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 5
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  ، لمعالجةا تسهيل ول .أكثر  توضيحات لتستدعي  الحاجة  ن أ لإ ،التقسيمات  هذه بين  التداخل ورغم
 إعطاء خلالها نسعى من  زواي أربعهذا الجزء عبر  لتناو سن سواق المالية للأ المختلفة وانبالج وتوضيح 

 :كالتالي  هيو  تقسيم، أو  نوع لكل ضحأو  صورة
 فيها:المتداولة الأدوات  نوع حيث من الأسواق المالية انواع .1.3.1.1

 .1(Market Capital) المالرأس  سوق أول: 

  يزيد   التي  أي  والطويل  المتوسط  الأجل  ذات   الماليةلأدوات  با  فيها  يتعامل  التي  السوقنها  بأ  وتعرف
  .الأسهمك  ملكيه  عن  أم  كالسندات   دين  عن  تعبرالأدوات    هذه  كانت  سواء  ةسن  على  استحقاقها  جلأ

رأس  ل المقرضين أو العارضين يشمل الذي التنظيم أو الإطارنها بأ  المالرأس  سوق عرفت فقد وبذلك 
 إلىضافة  بالإ  ،ةطويل   لفترةالأموال    تلك   إلى  ةحاج  في  الذين  المقترضين  أو  والطالبيين  ،الأجل  طويل  المال

  ة طويل  مالية راقأو  فيها تباع التيالأسواق  ك تل  بأنها:  وعرفت المتخصصين، الماليين الوسطاء مندد ع
  اصدار  خلاله  من يتم الذي  المجالبأنها ) تعريفها ويمكن إصدارها.  بعد فيهاتداول وت ةمر  لو لأ الأجل

  السوق لكونها  المالرأس  سوق سميت قدو  الطويل(، أو  المتوسط الأجل ذات  المالية الأدوات تداول و 
رأس   سوق  وتتنوع المختلفة. مشروعاتهم في المالرأس  تكوين في المشروعات  صحاب أ اليها يلجا التي

  ن أ  كما  راقو الأ هذه فيتداول ت  الثانوية  والسوق المالية  راقو الأ صدارإ فيها يجري ة ليأو  سوق  إلى المال
 . وخارجها   البورصة  في يتم بها التعامل
 مجموعتين: من المالرأس  سوق  وتتكون

 من المشاركون أو المقرضون وهم الأموال، رؤوس ل العارضين نالمدخري مجموعه :الأولى المجموعة -
 وغيرها.  المعاشات   وصناديق  مينأالت  وشركات   التجارية  والبنوك  المالية   والمؤسسات   الأفرادو   الحكومات 

 الأفرادو   الشركات   الحكومات   من  المقترضون  موال وهمللأ  الطالبين  المستثمرين  مجموعه   :الثانية  المجموعة -
 المساهمة.  كشركات   سهملأا مصدرو وكذا

 .2( Market Money) النقد سوق ثانيا: 

 سنه  عن  استحقاقها  أجل  يزيد  ل  التي  يأ  الأجل  ةقصير   القروض  في  النقد  سوق  في  التعامل  يجري
  بسيولتها  تتميز  التي المالية راق و الأ خلال من أو المباشر  القرض عقد خلال من تتم  قد القروض وهذه

 
 .62، ص رهمرجع سبق ذك ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 1
 نفس المرجع.  2
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  أصلا. خسارة بدون أو الخسارة من قدر بأقل ةقصير  ةمد خلال نقود إلى هاتحويل  يمكن حيث العالية
  في  يتعاملون الذين الأفرادو  الوكالت  أو المؤسسات  بأنها مجموعة  النقد سوق عرفت فقد لذلك  ووفقا
 ت امالتز لا  تبادل  فيها  يتم  بأنها الأسواق التي  أيضا  وعرفت  .الأجل  ةقصير   لأغراض  واقتراضا،  إقراضا  النقود
  المؤقت المالي العجز وحدات و  المالي الفائض وحدات  بين  الأجل ةقصير  المالية

 المتعاملين: من مجموعتين من النقد سوق  وتتكون
  استثمار  في يرغبون الذين الأفرادو  ات ئكالمنش   المقرضون وهم موال،للأ العارضون  :الأولى المجموعة -

  ذات  المالية (الأدوات )الأصول  بشراء مونفيقو  الحالي، احتياجهم  عن الفائضة همموال لأ مؤقت
الأصول    هذه   به  تتميز  مما   ستفادة لا  مع  عائد  منالأصول    هذه  تذره   ما  على  للحصول  القصير  الأجل

 أصلا.  خسائر  بدون أو الخسائر من أدني بحد الحاجة،  عند النقد إلى تحويلها يةإمكان من
  الأفراد و  التجارية والبنوك والمنشئات  لحكومات او  المقترضون موال وهمللأ الطالب : الثانية المجموعة -

 إلى فيلجؤون مؤقت، عجز ةتغطي أو عاجلا تهاامابالتز  للوفاء النقدية السيولة إلى يحتاجون الذين
 من نواعأ اصدار أو المباشر لإقراضبا وذلك  لذلك، اللازمةالأموال  على للحصول النقد سوق

  صول أ من يملكونه ما بيع  أو  الخزانة ت ذونأو  الإيداع دات وشها التجارية راقو الأو  المالية الأدوات 
  سوق إلى  المركزية النقدية السلطات  تدخل  المجموعتين، هاتين  ضافة إلىوبالإ  . الأجل ةقصير  مالية
 القتصاد في النقود عرض على الرقابة دور ةوممارس ،الإثمان في التحكم بينها من لأغراض النقد

 المفتوحة.  السوق بعمليات  القيام أو لزاميلإا حتياطيلا ةنسب تغيير خلال من القومي
 . (FOREX) الأجنبية العملات سوق ثالثا: 

 ،العالم في هتماملا ل إثارة الماليةالأسواق  ثركأ يه الفوركس، أو الأجنبية  تداول العملات  سوق
 أو مؤسسة أو شخص أي على الممكن غير من يصبح  بحيث ،الأسواق حجماتعد من أضخم  يوه

 وجود بعدم الفوركس سوق  تميّز ت  الأسواق المالية من الغيره وخلافا ا.عليه سيطرتها تبسط أن حكومة
  ساعة 24 مدار على تداول فيهاال  يتمّ  كما  ،الصفقات  جميع فيه تتم واحد موقع أو ، اله زيةكمر  سوق
 . 1فورية  بصورة ا ئمدا تتم السوق ههذ عبر ات تداول ال جميع و  ،الجمعة يوم إلى ثنينلإا يوم من بداية

 
 :16/05/2018، مطلع عليه ب  03، صXFOREX.COMدليل تداول العملات،  1

Available on: http://cms-res.com/mailers/old/Guide/CurrencyTradeGuide_ar.pdf  
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لدراسته بهدف إعطاء نظرة شاملة  ص الفصل الثاني يصت تخ، هذ السوقونظرا لتمحور دراستنا حول 
 مكونته. هوم أدق لجميع فوم

 تداول:وال صدار لإ ا نوع حيث من الأسواق المالية انواع .2.3.1.1

 1( Market Primary) يةالأول السوق أول: 

 وعرفت ، المالية راق و الأ من الجديدة صدارات لإا فيها  تباع التي سوقبأنها ال يةالأول السوق عرفت
  قامت  ةمالي  راقأو   ةمر   لو لأ  للجمهور  فيه  تعرضو   تخصصةالم  ات ؤسس الم  تخلقه  الذي  بأنها السوق  أيضا

  ابراز  يمكن  يةالأول السوق مفهوم ايضاح في  وزيدة ، حكومية جهة  أو أعمال ةمنشأ لحساب  بإصدارها
 : ةلياالت مورلأا
  وذلك   المساهمة،  شركات   لأنشاء  اللازم  المالرأس    توفير  خلالها  من  يتم  التي  السوق  هي  يةالأول  السوق -

  ةمالي مؤسسات  قبل من تسويقها  يتم التي العادية  الأسهم ك  الملكية، دوات أ اصدار  طريق عن
 هاوغير  والشركات  الحكومات  تقترض يضا أ خلالها من التي السوق وهي الشأن، هذا في متخصصة

 السندات.ك  الدين دوات أ اصدار طريق عن وذلك  الأموال، من تحتاجه ما
  من راقو الأ هذه مشتري  وبين المالية راقو الأ مصدري بين ةمباشر  العقود تبرم يةالأول السوق في -

 شريك أو مقترض مقرض علاقة هي العقود هذه عن أتنش  التي فالعلاقة المساهمين. أو المقرضين
  بل  ،الورقة  ومشتري  الشركة  بين  العقود  تبرم  ل  حيث  الثانوية  السوق  في  الحال  بخلاف  وهذا  ،بشريكه

 خرآ  مشتري  وبين  الجديد  المشتري  بين  أو  الجديد،  المشتري  وبين  يةالأول  السوق  من  الورقة  مشتري  بين
 هذا عن أينش  كان  نإو  بمشتري، بائع علاقة هي العقد هذا من أتنش  التي فالعلاقة وهكذا، جديد
 المساهم محل يحل أو لشركة، ل الدائن وه فيصبحالأول  المقرض محل الجديد المشتري يحل نأ العقد

 منه. بدل الشريك  وه فيصبحالأول 
  احتياجها  على-راقو الأ هذه بيع جراء من-المالية راقو لأل المصدرة الشركة تحصل يةالأول السوق في -

  التي المالية تداول الأوراق على يترتب ل حيث الثانوية، السوق في الحال بخلاف وهذا الأموال، من
  الستثمار   أنها سوق  ية:الأول  السوق  عن  قيل  هنا ومن  المال  من  شيء  على  حصولها  الشركة  اصدرتها

 الحقيقي. الستثمار  ل المالي، الستثمار أنها سوق  الثانوية: السوق وعن الحقيقي،

 
 .68آل سليمان، مرجع سبق ذكره، ص مبارك بن سليمان بن محمد  1
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  ن أ بمعنى ، المباشر سلوبلأا ، سلوبينلأا حدبأ المالية راق و الأ من الجديدة صدارات لإا تصريف  يتم -
  من بالمشترين المباشر لتصالبا وذلك  أصدرتها،  التي المالية راق و الأ بيع مرأ نفسها  الشركة تباشر
 مرأ يتولى أن بمعنى ، المباشر غير لأسلوب با أو لهم.  راق و الأ تلك  وبيع المالية، المؤسسات  أو ،الأفراد

 الشأن هذا في المتخصصة المالية المؤسسات  من غيرها، الشركة صدرتهاأ التي المالية راقو الأ قيسو ت
 . الستثمار كمصارف

 .1(Market Secondary)  الثانوية السوق ثانيا: 
 وعرفت إصدارها، سبق التي المالية راقو الأ بيع ة عادإ افيه تمي تيال السوق هي  الثانوية السوق

  السوق  مفهوم  ولتوضيح  ، المالية  راقو الأ  من  الأولى  صدارات لإا  بيع   ة عادإ  فيها  يتم  التي  بأنها السوق  أيضا
 لية: االت مورلأا براز إ يمكن الثانوية

  ية( الأول  السوق  من  السندات   شراء  طريق  )عن  الشركة  أقرض  الذي  المقرض  يستطيع  الثانوية   السوق  في -
 الذي  يك شر ال  يستطيع  كما  ،منها  جزء  أو  السندات   هذه  ببيع  وذلك   لآخر  منه  جزء  أو  دينه  يبيع  نأ

  بعضه  أو   كله  الشركة  في  نصيبه   يبيع   ن أ  ية(الأول  السوق  من  الأسهم  شراء  طريق   )عن  الشركة  في  ساهم
  راق و الأ  في  للمتاجرة  سوق  الثانوية  فالسوق  ذلك   وفوق  منها.  جزء  أو  الأسهم  هذه  ببيع  وذلك   لآخر
 فروق من الأرباح تحقيق رضلغ لب الفعلية المشاركة بقصد ل المتعاملين من كثير  اليها يلجا المالية

 سعر  بين  الفرق  ليربح  السوق  في  سعرها  يرتفع  عندما  لبيعها  بل  بها  ليحتفظ  ل  الورقة  الأسعار فيشتري
 بيعها.  وسعر شرائها

 كانت  إذا التسليم بطريق أو ةاسمي كانت  إذا الشركة سجلات  في القيد بطريق تداول الأسهم يتم -
  اسم بقيد ملكيه وتثبت المساهم اسم يحمل الذي  وهو يااسم يكون قد السهم نأ ذلك  )لحامله(
  فيه  يذكر وانما المساهم اسم يحمل ل الذي وهو لحامله السهم يكون وقد الشركة سجل في المساهم

 للسندات بالنسبة الحال وكذلك  الشركة. نظر في المالك  هو السهم حامل ويعتبر لحامله السهم نأ
 . الأسهم تداول بها ت التي تداولها بالطرق ويتم لهالحام تكون وقد ة اسمي تكون قد فهي

  طرفا المالية للورقة ة المصدر  الشركة  تكون  ان  غير من المتعاملين بين الثانوية  السوق في التعامل يجري -
  لآخر( مستثمر من راقو الأ تلك  ةلملكي نقلا يكون  نأ يعدو  )ل فيها فالتعامل المعاملات  هذه في

  ذكره سبق ما كإضافية   أموال على الثانوية  السوق في المعاملات  جراء من الشركة  تحصل فلا وعليه

 
 .75مرجع سبق ذكره، ص  ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان  1



 الإطار العام للأسواق المالية         الفصل الأول 

 43 

  ا لمو  ،الثانوية السوق في راقهاأو  تداول من تستفيد الشركة نأ غير يةالأول السوق عن الكلام عند
 منها:  فوائد عدة السوق قوائم في راقو الأ هذه قيد من ذلك  يسبق

 على التعرف ؛مبيعاتها على جيد أثر لها  يكون  نأ  وقعتي ةشهر  يكتسبها مما الشركة عن الدائم علانلإا
  انطباع  يعطي ذاته  حد في التسجيل نأ كما   راقهاأو أسعار  على طلاعلا خلال من المالي الشركة مركز
 شراء على المستثمرين يشجع كما   تحتاجها التي القروض على حصولها يسهل مما المالي الشركة مركز عن

  الشركة ملاك تمكينوأخيرا  ؛ مثلا رأسمالها زيدة في ترغب عندما المالية راقو الأ من الجديدة صدارات لإا
 . الملاك  هؤلء ثروة زيدة من ذلك  عليه ينطوي وما سعر بأفضل وقت أقصر في فيها سهمهمأ بيع من

  ي أ في بيعها  المالية  راقو الأ حاملو فيها  يستطيع مستمرة سوقا  كونها  من الثانوية  السوقأهمية  تأتي -
 الوجهة  تحويل  في  الرغبة  إلى  ترجع  لأسباب   ماإو   السيولة  إلى  الحاجة  إلى  ترجع  لأسباب   ماإ  شاءوا  توق

 أخرى.  لأسباب  ماإو ربحية  أكثرأنها  المستثمر يعتقد  خرىأ ةشرك إلى
 خارجها.   ىيجر  نأ أماو  الماليةسواق الأ بورصة في ىيجر  نأ أما الثانوية السوق في التعامل -

 . (The third Market) ثالثال السوق ثالثا: 

أعضاء  غير من سمسرة بيوت  من يتكون الذي المنظم، غير السوق منجزءا  الثالث السوق ثلتم
  البيوت  وهذه .سواقالأ في المسجلة المالية  راقو الأ في التعامل في الحق لهم كان   نإ و  المنظمة،سواق الأ
  أو  كبرت   مهماكمية   يوبأ راقو الأ تلك  وبيع لشراء دائما استعداد على مستمرة،أسواق  الواقع في

  أما  المنظمة، السوقأعضاء  للمتخصصين المنافسة دور البيوت  هذه تمارس واضح هو وكما صغرت،
  وحسابات  ،المعاشات  صناديق مثل الكبيرة ية الستثمار  المؤسسات  فهم السوق هذا في العملاء جمهور

 ممثلين  لها  ليس  التي  الصغيرة  السمسرة  بيوت   إلى  إضافة  ،التجارية   البنوك  تديرها  التي  عليها  المؤتمنموال  الأ
 من هو السوق تلك  اتداولهت التي راقو الأ في لتعاملها الوحيد السبيل يكون ثم ومن المنظمة، السوق في

 خلق  وراء  الدافع  كان  المتحدة  الوليت   وفي  الثالث.  السوق  في  تعمل  التي  الكبيرة  السمسرة  بيوت   خلال
سواق الأ  مع  تعاملها  عند  العمولة  في  بخصم  الكبيرة  الستثمار  مؤسسات   تمتع  عدم  هو  السوق  ذلك   ونمو

  ض و االتف ة فرص لها  يتيح الذي الثالث السوق في ضالتها المؤسسات  تلك  وجدت  فقد وعليه المنظمة، 
  شعور  هوو  اخر،  سببهناك  ذلك  إلى ةضافبالإ مغري، تخفيض على والحصول بل العمولة، مقدار في

  المطلوبة   بالسرعة  الكبيرة  العمليات   تنفيذ  على  المنظمة  السوق  في  المتخصصين  ةقدر   بعدم  ات المؤسس   تلك 
 تلك  على التغلب المذكورة المؤسسات  لتاو ح وعندما رأسمال. من لديهم ما كفاية  عدم إلىإضافة 
  المحليةق  واسالأ  في  بالنجاح  لةو االمح  كللت  المنظمة،سواق  الأ  في   ةالمباشر   العضوية  على  بالحصول  المشاكل
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 من العضوية على حصولها ةمكانيإ كذلك   رفضت كما  العضوية، طلب نيويورك بورصة رفضت بينما
 السمسرة  بيوت   ةقدر   أما  المؤسسات.  تلك   من  يأ  في  العضوية  ذات   السمسرة  بيوت   أحد  دماجإ  خلال

 سباب: أ ثلاثة  إلى فترجع العمولة، في خصم منح على الثالث السوق في المتعاملة
 تتعامل  البيوت   تلك   ن أ  طالما  أنه  ثانيها  للعمولة،  أدني  بحد  ملزمين  غير  السوق  ذلك   في  السماسرة  أن  الهأو 

  محدودة،   تكون   ما  عادة  لهم  تقدمها  التي  الخدمات   فإن   ،للسمسرة  صغيرة  بيوت   مع  أو   المستثمرين  كبار  مع
 خدمات إلى ة حاج في ليسوا م نهأ كما  يشترونها التي  المالية راقو الأ لحفظ خزائن لديهم العملاء فهؤلء

 السوق  في  المتعاملة  السمسرة  بيوت   نإف  خيراأو   .راقو الأ  من  اشتروه  نأ  سبق  ما  بيع  عادةإ  عند  مساعدة
  الثابتة  التكاليف  نخفاضا يعني ما وهو  المنظمة،سواق الأ في  الحال هو كما  ةعضويال رسوم تدفع ل

 تلك- السوق تلك  وجود دوافع اختفاء من الرغم على نهأ بالإشارة ديرالجو  تؤديها. التي للخدمات 
 .1اليوم حتى نشطة ظلتأنها ف-المدفوعة العمولة من الحد في ساساأ تمثلت التي الدوافع
 2( Market Fourth The) الرابع السوق  رابعا:

  بينهم فيما يتعاملون الذين الأغنياء، الأفرادو  الكبيرة  ية الستثمار  المؤسسات  الرابع بالسوق يقصد
 التي العمولت  من للحد ضافية إ  كاستراتيجية  وذلك  كبيرة،   طلبيات  في المالية راقو الأ وبيع شراء في

 يساعده الصفقة، لإتمام يعمل وسيط  خلال من والمشترين البائعين بين اللقاء ويتم  للسماسرة، يدفعونها
 راقو الأ من بمخزون الوسيط يحتفظ ول هذا الحاسوب، طرافأ أو التليفونت  من قوية شبكة ذلك  في

  بشأن  نصائح عن يسأل ل كما   لها،  يتعرض نأ يمكن مخاطر  ي أ توجد ل ثم  ومن فيها،  المتعامل المالية
  السمسار بدور  الوسيط يقوم ل أخرى بعبارة  ه،أموال المستثمر ليهاإ يوجه أن ينبغي التي المالية  راقو الأ
  أو  بصفقه، صفقه عليها يحصل قد كما  السمسرة، عمولة عن كثيرا  تقل أتعابه فإن ثم ومن التاجر، أو

 خدماته.  مقابل سنوية تعاب أ على عملائه مع يتفق
 الصفقات  برامإ  المباشر  الإتصال  عن  يتمخض  قد  ما  أكبر،  ةبسرع  الصفقات   تبرم  الرابع  السوق  ظل  وفي

  فإن زاي لما هذه وبسبب الصفقات، ءنهاإ تعاب أ نخفاضل نظرا أقل وبتكلفة للطرفين، مرضيةسعار بأ
  وإنه  خاصة، الأخرى المنظمة  غيرسواق الأ إلىإضافة  المنظمة،سواق للأ قوي امنافس  يعد الرابع السوق
  سوف  السوق هذا نمو أن المعتقد ومن ،سواقالأ تلك  في ةتداولالم المالية راقو الأ بكافة التعامل يمكن

 
 .109مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  مما  أتعاب  من يتقاضونه  ما فيضتخ على الأخرىسواق الأ في والتجار  السماسرة جبار إ عليه يترتب
 المالية. سواق الأ كفاءة  رفع إلى النهاية في يؤدي

  السوق  من كل  وبين المنظمة  غيرسواق الأو  المنظمةسواق الأ بين تربط   التي العلاقة (1.1) الشكل ثليمو 
 .الثاني  السوق مكونت  مجموعها في تمثل والتي والرابع الثالث

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السوق من جزء هما والرابع الثالث السوقين أن على (1.1الشكل ) عنه يكشف الذي التداخل ويشير
 . المنظمة وغير المنظمة سواق الأ في ةتداولم مالية  راقأو  في التعامل ويمكنهم الثاني

 .1(Market Other) أخرىأسواق خامسا: 

  ة مباشر  ةبطريق- قهايخل  خرى أ أسواق  هناك اليها،  الإشارة  سبق  التي الأربعة سواق الأ جانب إلى
 التي العمولة في خصم تقديم خلال من بينهم فيما يتنافسون الذين والتجارة السماسرة-ةمباشر  غير أو

 الكبيرة.  الطلبيات  وتجار الخصم، سماسرةسواق الأ هذهفي   النشاط ويمارس يتقاضونها
 

 
 .112ص  مرجع سبق ذكره، ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان  1

 المنظمة غير والأسواق المنظمة الأسواق بين تربط التي العلاقة(: 1.1الشكل )

 الأسواق المنظمة 
 )البورصات(

 

 السوق غير
 المنظمة

 قالسو
 الثالث

 قالسو
 الرابع

، كنوز إشبيليا للنشر ةأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصر ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان المصدر:
 .112، ص 2005والتوزيع، الطبعة الأولى 
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 :الخصم سمسار  -أ

  لعملائه،   الخدمة  من  أدنى  حد  يقدم  الذي  السمسار  Discount Broker  الخصم  بسمسار  يقصد
  ، Clearical Paperwork والشراء البيع بإجراءات  الخاصة الكتابية عماللأا في تتمثل ما عادة والتي

  النوع  هذا  ويعد  يقدمها.  التي  الخدمة  حجم  مع  الخصم  سمسار  عليها  يحصل  التي  العمولة  مقدار  ويتناسب
 في يساعده لسمسار حاجه دون بأنفسهم مراتهقرا يتخذون الذين لمستثمرينل ملائما السماسرة من

 قد السماسرة هؤلء يقدمها التي الخدمة ضآلة مدى عن ةفكر  ولإعطاء القرار توقيت في أو ختيارلا
 السمسرة بيوت  تقدمها نأ  يمكن التي الكاملة الخدمة  إلى الإشارة الملائم  من يكون

 Full-Service Brokerage في الخدمات  تلك  وتتمثل ةكامل   عمولة على مقابلها في تحصل والتي 
  وتقديم  ئتمانية لا  التسهيلات   وتقديم  تجارلإا  ةخدم  وتقديم  المعلومات   وتوفير  العميل  محفظة  وحماية   حفظ

 . إضافية أخرى خدمات   جانب إلى والمشورة النصح
 الكبيرة: الطلبيات تجار  -ب

 عن حجمها يقل ل طلبيات  في المالية راقو الأ بيع block Trade الكبيرة بالطلبيات  يقصد
 بواسطة الصفقات  تلك  تبرم ما ةوعاد مستثمر من أكثر شرائها في يشترك نأ يمنع ول سهم 100000

  الكافية المالرأس  لها يتوافر التي الكبيرة السمسرة بيوت في  لحسابهم يعملون متخصصين سماسرة
  كبار  إلى الوصول من تمكنها يةو ق تصالت ا ةشبك تملك  والتي الضخمة الصفقات  تلك  في ستثمارلال

سواق  الأ أحد  في  ةعضوي السماسرة  لبيوت  يكون ما ةوعاد الصفقات  تلك  في  يتعاملون الذين  العملاء
 . المنظمة

 :التنظيم حيث من الماليةسواق الأ  انواع .3.3.1.1

 .sExchange  1 البورصاتأول: 

  مثل:  المالية، راقو الأ وشراء علبي منظم   سوق   وهي المالية، راقو الأ سوق  باسم البورصة  تعُرف
 من  مجموعة   أو   جمعية   أو  منظمة   أي   إليه   تلجأ  عام  ميدان نها  بأ  تعُرّف  كما   ،والسندات   الأسهم  ،الحصص

  توفير وهما:  تداول نظام توفير خلال من رئيسيتين خدمتين توفر البورصة  أنّ  كما  ،تداوللل  الأشخاص
 المالية.  راق و الأ ستثمارات ا حافظة قيمة  لرصد وسيلة توفير  ، الأسهم وبيع لشراء سوق

 

 
1 https://mawdoo3.com/21:23 .03/12/2018 . ما_هي_البورصة. 
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 .market counter the Over1 البورصة خارجتداول ال سوق  انيا:ث

أي ليس    ،القارة  غير  والسوق  الموازية  والسوق  الرسمية  غير  والسوق  المنظمة  غير  السوق  عليها  ويطلق
 من الصفقات  وعقد المتعاملين بينالإتصال  يتم نماإو  التعامل لأجراء محدد مكان  أو لها وجود مادي 

 من  وغيرها الآلي الحاسب أطراف أو الهاتفية كالخطوط  ،قويةالالإتصال  ةجهز أ من ة كبير شبكة   خلال
 للشركات  المالية راقو الأتداول  السوق هذه في ويتم ،المتعاملين بين تربط التي السريعةالإتصال  وسائل

 في ةمسجل  مالية راقأو  فيهاتداول ت نأ يكمنكما   ،البورصة  قوائم في جهاادر إ شروط تستوف لم التي
 عدد  من  السوق  هذه  تتكون  حيث  الثالث  السوق  مصطلح  السوق  على  يطلق  الحالة  هذه  وفي.  البورصة 

 المسجلة  المالية  راقو الأ  في  البورصة  خارج  التعامل  حق  لها  التي  البورصةأعضاء    غير  من  السمسرة  بيوت   من
 على المصطلح هذا يطلق حيث الرابع السوق  طلحصم عليها يطلق خرىأ سوق  هناك  ن أ كما   ، فيها
 الأفرادو  الكبيرة المؤسسات  من المتعاملين بين ةمباشر  التعامل في يجري الذي السوق من الجزء ذلك 

  راقو الأ تجار أو السماسرة وساطة غير من المالية راقو الأ من ةكبير   حجامبأ  يتعاملون الذين ،غنياءلأا
 المالية. 

 الزمن: معيار  حيث من الماليةق واسالأ  أنواع .4.3.1.1

  أو الفترة كامل  خلال  مستمرا التبادل هذا كان   إذا ما  بين المعيار  هذا خلال من التمييز  يمكننا
 المستمرة  بالسوق السوق يعرف الأولى الحالة فيف اليوم، من محدد وقت في واقعا

(Market Continuous ) التثبيت سوقب فيعرف  الثانية الحالة في أما (Market Call)  2. 
 .3(Market Call) التثبيت وق سأول: 

 امرأو  تجميع يتمو  ،سلفا محددة قات أو  في وتتمتداول ال عمليات  فيها تتزامن التي السوق هي
 السعر لويةأو  حسب أخرى جهة من البيع امرأو و  جهة من الشراء امرأو  ،امرو الأ سجل في المستثمرين

  نظري سعر بتحديد ليات و للأ وفقا والشراء البيع امرأو  مطابقة بعد فيما يتم النظام.  في إدخالها ووقت
  إدخال   أو  امرهمأو   تنقيح  من  للمستثمرين  النظري  السعر  هذا  يسمح و   ،تداولال  حجم  تعظيم  إلى  يهدف 

 من ممكن حجم أكبر تطابق  إلى يؤدي أن  شأنه من فعلي سعر تحديد بعد فيما  يتم جديدة. امرأو 
 أخرى. لجولة امرو الأ سجل في  تبقىنها إف السعر، تطابق  لعدم نظرا تلبَّّ  لم التي امرو الأ أما ،امرو الأ

 
 . 115، صمرجع سبق ذكره ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان 1
 .3، ص2010، 91وليد عبد موله، البنية الجزئية لأسواق الأوراق المالية، سلسلة دورية، جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط بالكويت، العدد  2
 نفس المرجع.  3
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  . تداولال قاعة في التواجد الوسطاء من يتطلب حيث  المكتوبة، المزايدة طريقة عتمادا النظام لهذا يمكن
تداول ال  لصالحتداول  ال  في  الطريقة  هذه  أهملت  وقد  ،التدريجي  التخمين  طريق  عن  التوازن  سعرتحديد    ويتم

 فترات  في أو  المستمر،تداول ال نظام بدأ قبل تمهيدية فترات  فيتداول  كنظام  عتمدت ا ولكنها  المستمر،
  التثبيت   لنظام  ا لم  ،تداولال  في  التدرج  هذا  العالم  بورصات   جميع   وتعتمد   . سواقالأ   غلق  قبل  ختامية تداول  

  لزخامة نظرا إغلاق  آخر  من قيةالسو  للقيمة  تقدير أفضل يمثل سعر أفضل بتحديد  متعلقة مزاي من
 من  النظام  هذا  العربية  البورصات   جل  عتمدت ا  وقد  عام.  بشكل  العطل  في  أو  الليل  في  المعلومات   تدفق
 المستمرة.  السوق نطلاقا قبيل تمهيدية كفترات   وجيزة فترات 
 .(Continuous Market) المستمرة السوق ثانيا: 

 تزامن  بعدم  ويتسم  مستمرة  بصفةتداول  ال  فيها  رىيج  التي  السوق  تلك نها  بأ  المستمرة  السوق  تعرف
 إصدار طريق عن التدخل وحرية السوق مراقبة من المستثمر النظام هذا يمكنو  ،امرو الأ وتنفيذ وصول

 والشفافية. المرونة من أكبر قدرا السوق على يضفي مما  استراتيجيته، تمليه ما حسب شراء أو بيع امرأو 
 أمر  المطابقة،  أمر الفوري، الشراء  أو البيع  )أمر امرو الأ من مختلفة  واعنأ طريق عن ذلك  تحقيق ويمكن

  السوق سيولة على بدورها  امرو الأ هذه تنقيذ ة سرع وتعتمد ،( إلخللسعر... المحدد الأمر السوق،
 . 1وكفاءتها

على   بناء   ( 2.1) رقم الشكل إعداد ت  فقد لمالية،ا سواق الأ وأصناف  أنواع لمختلف  التطرق بعد وأخيرا
  أنواع مختلف إظهار ورائه هو  من دفاله ،شامل مخطط يمثلالتقسيمات السابقة ومختلف زوايها، فهو 

 . سواقالأ جميع بين المتواجدة العلاقات  وكذلك  الذكر السالفة الأربعة للمعايير وفقا المالية سواق الأ
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 بورصة لندن

 بورصة تورنتو
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 .......إلخ

 

لية2.1الشكل ) نواع الأسواق الما   ومختلف تقسيماتها (: أ

سوق التثبيت 
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السوق المستمرة 
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(FOREX) 

في السوق  هإصداربيع وشراء ما تم 
 الأموال وغيرهامن رؤوس الأولى 

 السوق الثالث
 (The third Market) 

 نظمةالم غير سواقالأ
 

 السوق الرابع
 (The Fourth Market) 

 أسواق أخرى
 (Other Market) 

 اعتمادا على معايير تقسيم الأسواق المالية الطالبالمصدر: من إعداد 
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 العالم:  عبر  الماليةسواق الأ  .4.1.1

  بجميعالإتصال  يمكن حيث المتماسكة الصغيرة بالقرية  شبيها  أصبح  الراهن يالإقتصاد عالمنا  إن
  بينها  فيما  متصلة  فهي  الحاضرة،  العالميةسواق  الأ  واقع  هو  التشبيه  هذا  الزمن.  من  قصير  رفظ  في  أنحائها

 الحاجة  تدعتاس  المنطلق  هذا  ومن  اليوم.  ساعات   مدار  وعلى  العالم  أنحاء  جميع  بتغطية  لها  يسمح  تصالا
 .العالم عبر وانتشارها توسعها  لنطاق شاملة نظرة لإعطاء العالمية،  المالية سواق الأ أهم ذكر إلى

 العربية(: )باستثناء العالمية المالية سواقالأ  أهم .1.4.1.1

 .NYSE المالية راقو للأ  نيويورك سوق أول: 

  الملكذا الغرض يطلق عليه اسم "أمريكي، وله  دولر  تريليون   16,613  ب    السوقية  ته قيموالذي تبلغ  
 ،المتحدة  الوليت   في  نيويورك  في  ستريت  وول  موقعه  كله.  العالم  في  المالية  راقو الأو   الأسهم  لسوق  "المطلق

  نيويورك  بورصة أصول ."الكبير المجلس" باسم أيضا  عرفيو  ،كله  العالم في الدولية  التجارة قبلة عتبريو 
  ماي من اعتبار ا السوقية قيمتها تخطتو  ،بأسره العالم في بورصة دموأق أكبر وهي 1792 عام إلى تعود
 اقترب   اليومية  الصفقة  متوسط   أن   كما  ،أمريكي  دولر  بليون   613و  تريليون  16  من  يقرب   ما  2013  عام
 .1دولر بليون 196 من

 . NASDAQراق المالية و سوق ناسداك للأ ثانيا: 

 الأولىتعود للحروف  ": سداكيكي، وتسمية "ن أمر  دولر تريليون 4,582 ب   السوقية ته قيمتقدر 
  المتحدة  الوليت  في تأسست وقد ، نيويورك في  قرهاوم "المؤتمتة  المالية  راقو الأ لتجار  الوطنية لرابطة "ا ل 

 وفي الشمالية أمريكا وفي الأمريكية المتحدة الوليت  في بورصة أكبر ثاني وهي 1971 عام في الأمريكية
  راق و الأأسواق  من كاملة  شبكة تمتلك  التي كسأم نسداك  مجموعة  إلى مليكتها دوتعو  بأسره.  العالم
  أخرى،  روبية أو  دول ثماني وبين بينها نسداك في التبادل  يتم و  وخارجها.  المتحدة  الوليت  في المالية 

  سوقية قيمةوالذي بلغ  الإنترنت. عبرتداول البواسطة  تتعامل أمريكا في بورصة  لأو  نسداك وكانت
  التي  البورصة  خلف الثاني المركز نسداك  تحتلأمريكي. و  دولر بليون 582و تريليونت  4 تتخطى هائلة
 .2المالية  راق و للأ نيويورك بورصة وهيالأول  المركز تحتل

 
 

 
1 https://www.sasapost.com/the-largest-stock-exchanges-in-the-world. 03/12/2018. 17:47. 
2 Ibid. 



 العام للأسواق الماليةالإطار          الفصل الأول 

 51 

 .TSE المالية راقو للأ  طوكيو  سوق ثالثا: 

 تبلغ التي وقيةالس  بقيمتها  العالم، في بورصة  أكبر وثالث آسيا في بورصة أكبر هي طوكيو  بورصة 
  قوائمها تحتوي ليابان.با طوكيو ومقرها 1878 عام في أنشئت .أمريكي دولر بليون 478و تريليون 3

  طوكيو  بورصة ندمجتا .2012 عام من اعتبارا العالم في الشركات  أكبر من شركة 2200 من أكثر على
  أيضا  وهي آسيا  في بورصة كأكبر  صدارتها لتعزز 2012 عام  منتصف في المالية  راق و للأ ساكا أو  مع

  وبين خاص بشكل بينهما  التجارة يسهل الذي الأمر المالية،  راقو للأ لندن بورصة من مقرب  حليف
 . 1عام بشكل روبا أو و  آسيا قارتي

 .LSE المالية راقو للأ  لندن سوق رابعا: 

 تضمو  ،العالم في  المالية راقو الأأسواق  أقدم من واحدة وهي 1801 عام في لندن بورصة إنشاء ت
إذ تصل   الأسهم وشراء لبيع ضخم ا دولي ا سوق ا تعتبر وهي مختلفة دولة 70 من شركة  3000 الآن حتى

 اندمجتفقد  وحدها. إنجلترا على خدماتها تقتصر ول أمريكي، دولر تريليون 3,396قيمتها السوقية 
  لندن  بورصة  قيمة  بلغت و   كلها.  المتحدة  المملكة  في  بورصة   أكبر  لتصبح  2011  عام  في  TMX  مجموعة  مع

أنها    كما   العالم،  في  للأسهم  سوق   رابع   أكبر  يجعلها  مما   دولر   بليون  396و  تريليونت   ثلاث   تقريبا   السوقية
 . 2لهامك بأ  روباأو  بورصات  بين تقع لبورصة  سوقية قيمة أعلى

 .Euronext المالية راقو للأ  روبيةو الأ  السوق خامسا: 

 وتعود وأقدمها، روبيةو الأ الماليةسواق الأ أهم من (Bourse de Paris) باريس بورصة كانت
  المركزية،  المنتجات  سوق في المقايضة عمليات  تتم كانت   حيث ،1138 عام إلى باريس بورصة  جذور

 أهمية والأكثر الأقدم ليون  بورصة  إنشاء ت حتى " الصرافة "جسر على المالية راقو الأتداول  جرى كما
 من بدءا  إل القصوى بالأهمية ىتحظ لم باريس  بورصة أن  إذ ،1595 عام في هذاو  فرنسا في طويلة  لمدة
  الكمبيالت  حسم موضوع في تخصصوا الذين الصرف  عملاء  الوجود إلى ظهر  عندما 1639 عام

  لبورصة  الملكي التنظيم إصدار عند 1774 عام حتى تقريبا عام مائة بعد النجاح هذا وتأكد التجارية،
 .3يس بار 

 
1 https://www.sasapost.com/the-largest-stock-exchanges-in-the-world. 03/12/2018. 17:47. 
2 Ibid. 
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 ولندابه أمستردام في مقرها روبيةأو  بورصة إنشاء تالأوروبي  تحادلإاعملة  توحيد بعد 2000 عام فيو 
 والبرتغال وفرنسا بلجيكا مثل أخرى روبيةأو  بلدان في فروع عدة ولها روبي،و الأ يورونيكست وهي

 تريليون  2,93  من  رب يق  ما  ليورونيكست  السوقية  القيمة  بلغت  2010  عام  من  اعتباراو   المتحدة.   والمملكة
  السوق مع 2007 عام في ندمجتا وقد العالم. في مالية  راق أو  سوق أكبر خامس يجعلها مما دولر

  المالية  راق و الأأسواق  مقدمة في تصبح  لأن  صدارتها عزز الذي  الأمر المال، راق و لأ الأمريكية  روبيةو الأ
 المعلومات  وتقديم  المقاصة خدمات  أيضا وتقدم المالية  راقو الأو  الأسهم في الرئيسية  خدماتها  العالم. في

 .1للغير والخدمات 
 .SEHK المالية راقو للأ  غكون غهون سوق سادسا: 

  بورصة مع بالمقارنة الأجانب للمستثمرين تساهلا أكثر  سياسات  لديها  كونج  هونج بورصة 
  عام   في  غونك  غهون  وسطاء  رابطة   باسم   مرة  لو لأ  غ كون  غهون  بورصة  تأسستو   ، المالية  راق و للأ  شنغهاي

  المختلفة   المالأسواق    بين  الشديدة  المنافسة  من  الرغم  وعلى  .1914  عام  أخرى  مرة  تسميتها  وأعيد  1891
 غكون  غهون في الرائدة هي بقيت البورصة تلك  أن إل وآسيا الصين في البورصات  وباقي غكون  غهون في
 سوق  أكبر  وسادس  الصين  في  بورصة  أكبر  وهي  ،لأمريكي  دولر  تريليون  2,831   بدر  تق  سوقية  قيمة  مع

  جميع  من قوائمها في مدرجة  عالمية شركة 1470 من أكثر اليومية نشاطاتها في وتشمل العالم. في مالي
 .2العالم أنحاء

 .SSE المالية راقو للأ  شانغهاي سوق سابعا: 

  المالية  راقو الأ  تداولل  سوق  أكبر  وثالث  الصين  في  للأسهم  سوق  أكبر  ثاني  هي  شانغهاي  بورصة
  السابع المركز تحتل دولر تريليون 2.547 تتخطى التي السوقية قيمتها  مع آسيا، في والسندات  الأسهمو 

  والتي الصينية المالية راقو الأ تنظيم لجنة قبل من ربحية غير كمنظمة 1990 عام في تأسيسها ت عالميا.
  راقو الأ  تنظيم   لجنة   وصرامة  ركزيةالم   الحكومية  الإدارة  بسببو   مباشر.   بشكل  الصينية   الماليةسواق  الأ  تدير
 من الرغم وعلى الأجانب، للمستثمرين مباشر بشكل مفتوحة ليست السوق تلك  فإن الصينية المالية
 . 3السوق  تلك   في  مسجلة  الجنسيات   مختلفة  أجنبية   شركة   861  من  أكثر  هناك  أن  إل  الصريحة  القيود  تلك 
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 TSX المالية راقو للأ  تورنتو  سوق نا: ثام

  وهي –  المالية راق و للأ تورنتو   سوق تحتلأمريكي، دولر  تريليون 2,058 تتخطى وقية س قيمة  مع
 الثامن  والمركز  الشمالية  أمريكا  في  المالية   راقو للأ  سوق  كأكبر  الثالث  المركز  –  كندا   في  للأسهم  سوق  أكبر

 تشكلت  الأعمال  رجال  من  جمعية  من  صغيرة  مجموعة  قبل  من  وتدار  كندا  في  تورنتو  في  مقرها  يقع  عالميا. 
 والوليت وكندا  روباأو  من مختلفة شركة 1577 من أكثر نشاطات  الآن السوق تشمل .1852 عام في

  ضمن   تقع   وكلها   النفطية،  الإمبراطوريت   ومعظم  كندا   في  الطاقة   شركات   من  وعدد ا  نكسن،  مثل  المتحدة
 .1العالم حول والنشاطات  المالرأس  في الأعلى الشركات 
 . Deutsche Börse المالية راقو للأ  لمانيةالأ البورصةتاسعا: 

  مما  دولر  تريليون 1,468 السوقية قيمتها  وتبلغ فرانكفورت  في المالية  راقو للأ ألمانيا  بورصة  تقع
  المال  عالم  إلى  نسبيا   حديثةإضافة    وهي  1994  عام  في  إنشاؤها  ت   . تحتل المركز الحادي عشر عالميا  يجعلها

  في  تمثلها  متعددة فروعا تمتلك أنها  إل حداثتها  من الرغم وعلى 1990 معا ألمانيا توحيد  بعد  خصوصا
  قائمة   تحت  شركة 765  حوالي  تقع  كما  ،وسويسرا  وإسبانيا  لوكسمبورج  مثل  روبيةو الأ  البلدان  من  العديد

  وتوظف ، العالمية الضخمة الشركات  من الشركات  تلك  وتعد 2010 عام من اعتبارا  وذلك  تعاملاتها
 . 2المتحدة والوليت  وآسيا روباأو  أنحاء جميع في شخص 3200 من أكثر ةالبورص تلك 

 . ASX الأسترالي المالية راقو الأ  سوق عاشرا: 

 منذ التغييرات  من العديد بها مرت  وقد الأسترالية ملبورن مدينة في 1861 عام في تأسيسهات 
  لتصبح   موقفها  عزز   ما  وهو  2006  عام  في  المالية   راق و للأ  سيدني  بورصة   مع  دمجها  ت   الآن.   وحتى   إنشائها
  فيها تداول  ال  يتم  .ASX  باسم  اختصار ا  معروفة  وهي  عالميا   العاشر  المركز  وتحتل  أستراليا  في  الأولى  البورصة

 في يدور بمبلغ والعالمية المحلية الشركات  من ضخم لعدد والسلع الأسهمو  السندات  بيع طريق عن يوميا
  دولر  تريليون 1,982 بلغت 2018سنة  السوقية وقيمتها  ا،أمريكي يومي دولر ليونب 4,685 فلك 

 . 3أمريكي
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 العربي: العالم في المالية سواقالأ  أهم .2.4.1.1

  سوق   من  تتباين  والتطور   التنظيم  درجة  لكن  المالية،   راق و الأأسواق    أهمية  العربية  الدول  أدركت  لقد
  ، مالية بفوائض تتمتع والتي الحرة ت القتصادي في  الموجود العربية المالية راقو الأ سوق نجد بحيث لآخر،

 راتماالأ  وسوق  الكويت  سوق  البحرين،  سوق  ،المالية   راقو للأ  السعودي  السوق  المثال  سبيل  على  نذكرو 
  ة القتصادي الحرية ظل في مالي بعجز وتتميز  الإصلاح إطار  في هي أخرىأسواق  هناك كما   .العربية
إضافة  و  .بمصر المال لسوق العامة والهيئة عمان  بورصة تونس،  بورصة البيضاء، دار بورصة  منها ونذكر

 في الأساسي الدور يلعب العام القطاع فيها يكون قتصادا في الموجودة العربيةسواق الأ سبق ما إلى
 العربية: الدول لبعض المالية سواق الأ  أهم نشأة تاريخ  يلي وفيما  ،الجزائر مثل التنمية عملية
 .الإسكندرية( )بورصة مصر  في لماليةاسواق الأ أول: 

  تعود  حيث  سط،و الأ  الشرق  في   هانشاؤ إ  ت  التي  البورصات   أقدم  من  واحدة  المصرية  البورصة  تعتبر
  القاهرة   بورصة  وتلتها 1883  عام  في  سكندريةلإا  بورصة  نشاءإ  ت  عندما  عشر  التاسع  القرن  إلى  جذورها

  حيث من عالميا الخامسة المرتبة والإسكندرية رةالقاه بورصتي حتلتا 1907 عام فيو  ،19031 عام
رأس    بإجمالي  شركة،  228  القاهرة  بورصة  في  ةتداولالم  الشركات   عدد  بلغ  حيث  ،تداولال  وقيمة  المعاملات 

  بالمركز  مجتمعتان  البورصتان  حتفظتا  الأربعينيات   وفي  الوقت.  ذلك   في  مصري  جنيه  مليون  91  قيمته  مال
 الخمسينيات  اسطأو  من بدءا   المصرية للدولة شتراكيةلا والسياسات  المركزي ادالقتص لكن عالميا الرابع
 مرحلة وفي .1992و 1961 عامي بين ما داالجم من حالة في تكون لأن المصرية بالبورصة أدت 

  الخاسرة الشركات  وخصخصة المصري القتصاد لإصلاح برنمجا   المصرية الحكومة بدأت  التسعينيات 
 . 2مجددا النشاط إلى المصرية  البورصة عودة ستلزما ما ،للدولة التابعة
 .بيروت( )بورصة لبنان في الماليةسواق الأ ثانيا: 

 للعام تأسيسها   تاريخ  يعود حيث المنطقة،  في المالية سواق الأ أقدم من  واحدة  بيروت  بورصة  تعتبر
 نحصرا  البداية  فيف  بي.العر   العالم  في  مالية  سوق  أقدم  ثاني  وكانت  الفرنسي،  نتداب لا  سلطة  تحت  1920

 هدفت فرنسية لبنانية  شركات  أسهم الثلاثينات  بداية  مع ليشمل الأجنبية،  والعملات بالذهبتداول ال
 الشركات ههذ بعض وكان والبريد. ت التصالو  الحديد سكك  من العام القطاع مصالح صةخخص إلى

 بنشاط  اللبناني  القتصاد  تميز  مسينات الخ  ائلأو   فيو   .بيروت   بورصة  إلىضافة  بالإ   باريس  بورصة  في  مدرجا
 

1 http://www.egx.com.eg/Arabic/History.aspx. 20/05/2018, 18 :13. 
2 https://ar.wikipedia.org/wiki/22.19 ,20/05/2018,  البورصة_المصرية.  
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 أفضل بيروت  بورصة  لتعد البورصة تدخل وخدماتية ومصرفية صناعية شركات  بدأت  حيث ملحوظ
 1975 عام اللبنانية الأحداث  ندلعا ومع .شركة خمسين حوالي دخول مع المنطقة في مالي سوق

  1983 عام البورصة  في العمل علق لأمنيا الوضع تدهور  ومع بيروت،  بورصة  فيتداول ال حركة تراجعت
 . 19961 سنة  بداية في أخرى مرة تفتحثم 

 .المالي( عمان )سوق  الأردنية المالية سواقالأ ثالثا: 

  سبقت  طويلة   فترة  منذ  الشركات   هذه  بأسهمتداول  وال  الأردن  في  العامة  المساهمة   شركات   إنشاء  بدأ
  ائلأو   منذ   ابه  والتعامل  لأسهمبا  كتتاب ل ا  الأردني  مهور الج  بدأ  فقد  الأردنية،   المالية   راق و الأ  سوق   إنشاء

  التبغ  وشركة  الأردن  في  عامة   مساهمة  شركة  لأو ك  1930  عام  العربي  البنك   تأسيس  ت   حيث  الثلاثينات، 
  الأردنية سمنتلإا مصانع وشركة م 1938 عام الأردنية الكهرباء وشركة م 1931 عام الأردنية رئوالسجا

  فقد  لذلك  ونتيجة الستينات  ائلأو  في الأردن في مرة لو لأ القرض إسناد  إصدار  ت  كما  .1951 عام
 مما  متخصصة،  غير  مكاتب  خلال  من  وذلك   المالية  راقو الأتداول  ل  منظمة  غير  سوق  الأردن  في  ظهرت 

 م1976  عام  وهذا  ابه  والتعامل  المالية  راقو الأ  إصدار  لتنظيم  سوق  بإنشاء  جدي    التفكير  إلى  الحكومة  ادع

 . 1/1/19782 بتاريخ  أعماله السوق باشر  كما
 اللؤلؤة( )سوق  البحرين لدولة المالية سواقالأ رابعا: 

  حيوي   دورا  تلعب  أن   الستراتيجي  موقعها  بحكم  البحرين  دولة  ستطاعتا  العشرين  القرن  بداية   منذ
  الأخيرة هذه حافتتا  خلال من الأجنبية والبنوك الشركات  بعض إليها تجذب   جعلها  ما هذا التجارة، في

  إنشاء   ت  1956  عام  فيف  .لتجارتها  والتصدير  ستيرادلا  تجارة  عمليات   تمويل  بغرض  البلد  هذا  في  لها  فروع
 والمؤسسات   الشركات   من  العديد  تأسيس  تابعه   ثم  نشاطه  لو از   التاريخ  هذا  من  سنة  وبعد  وطني،  بنك   لأو 

  في  رسمي غير سوق  نشوء على عمل والتزايد  التنوع وهذا البلاد  في والصناعية الخدمية والتجارية،  المالية 
  ينجح  لم لكنه العامة المساهمة الشركات  أسهم وشراء لبيع  "اللؤلؤة وق"س ب  سمي الثمانينيات  بداية

  الثقة  يوفر المالية  راقو للأ  سوق تشكيل على عجز لكونه  ستمراره ل والقانونية التشريعية البنية  فتقادهل
 كل  تمت وقد 1987 معا  المالي السوق وتنظيم  بإنشاء الخاص  المرسوم  إصدار ت وقد .المستثمرين لدى

 
 .81صصلاح الدين شريط، مرجع سبق ذكره،  1
 . نفس المرجع 2
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 بدأ ضوئها على التي والمعلومات  تسويت،الو  ،تداولبال المتعلقة الأنظمة بكافة الخاصة الإجراءات 
 . 19891  جوان  17 بتاريخ  المالية راقو للأ كسوق  الرسميتداول ال

 .(تداول  )سوق  السعودية المالية السوق خامسا: 

 المنعقدة  الجلسة  في  الوزراء  مجلس  ةوافقم  بعد  (تداول)  السعودية  المالية  السوق   شركة  تأسيس  ت  لقد
تداول  ل الوحيد السوق (تداول)  سوق  ويعتبر .2007 مارس 19 الموافق ،ه 1428صفر 29 الإثنين يوم

 الأسهمتداول سواق أ مستوى على العاشرة المرتبةتداول  ويحتل السعودية. العربية المملكة في الأسهم
 .2حاليا  العالم في نمواسواق الأ أسرع من  يعد كما  ،العالم في والسلع

 . تونس( )بورصة تونس  في المالي السوق ادسا: س

  عملية  لتسهيل  المقاصة   غرفة  إنشاء  ت   حيث  ،1937  عام  بتونس   المالية   راقو لأبا  الرسمي  التعامل  بدأ
  المنقولة  للقيم التونسي الديوان  أنشئ حينما  ،1945 عام حتى  العقاري الصندوق قبل من السندات  بيع

  إنشاء  قانون صدر 1969 عام وفي المقاصة.  غرفة محل لتحل المحلية البنوك من جمعية  عن عبارة وهو
 محطات  عدة  تلتها والتي تونس  بورصة  حركية  في تحول نقطة القانون هذا ويعتبر المالية،  راق و الأ بورصة 

 : 3كتالي  هي المحطات   هوهذ تطويرها، في جوهري لبشك ساهمت  ت اريخها في
 ؛ عمومية مؤسسة شكل  في المالية راق و الأ بورصة إحداث  :1969 فيفري •
  وذلك  المالية السوق تنظيم بإعادة المتعلق 1994 لسنة 117 رقم القانون إصدار :1994 نوفمبر •

 ؛السّوق وتسيير الرقابة مهام بفصل
  ،ذات الشخصية المعنوية شركة صيغة في بتونس المالية قراو الأ بورصة إنشاء :1995 ن  وفمبر •

 ؛ ياو بالتس   البورصة وسطاء  حصري يمتلكها
 ؛NSC اللكترونيتداول ال بنظام العمل انطلاق :1996 أكت  وبر •
 ؛1997 ديسمبر 31 في 1000 القاعدة حسب "تونندكس" مؤشر انطلاق :1998 فري  لأ •
 إلى والتحول والمتوسطة  ةير الصغ الشركات  إلى وجهةالم البديلة السوق انطلاق :2007 ديسمبر •

 ؛NSC الإلكتروني تداولال لنظام نسخة آخر تشغيل

 
1 Khouani Layla. Op. Cit. P05. 
2 https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/about. 03/12/2018. 15 :41. 
3 http://www.bvmt.com.tn/ar/content/56: 15 .03/12/2018 .تقديم. 
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  المتاحة   السوقية  الرّسملة  على  عتمادلبا  "تونندكس"  مؤشر  حتساب ا  طريقة  تغيير  :2009  ج   انفي •
 ؛ 1990 سبتمبر منذ نشره بدأ  الذي BVMT مؤشر نشر عن والتوقفتداول لل 

 التجارية؛   غير  المخاطر   لضمان  المالية  راقو الأ  سوق  في  المتعاملين  صندوق  إحداث   :2009  م اي •
 المقيمين؛ لغير المالية الخدمات  إسداء مجلّة بعث :2009 ت أو  •
 ؛ IIالبحيرة بضفاف الجديد مقرها إلى تونس  بورصة نتقالا :2010 ديسمبر •
 ."أنفستي ا"  لم اليةا والخدمات   البورصة لصالون ىالأول  الدورة  تنظيم :2012 نوفمبر •

 .الجزائر( )بورصة الجزائر  في المالي السوق سابعا: 

  عنها   نتج   التي  و  ، ةالقتصادي  تنميتها  في  المركزي  التخطيط  سياسة   ستقلاللا  منذ  الجزائر  نتهجتا
 عدم وكذا  القروض، سياسة  على عتمادلكا  المشاكل وتراكم المؤسسات، تسيير سوء  بينها  من سلبيات 

  1986عام البترول أزمة وإثر المشاريع، نجازإ مدة وطول التكاليف  رتفاعاو  الذاتي، ويلالتم على القدرة

  أدى  ما المديونية نسبة رتفاعاو  ستهلاكيةلا المواد كندرة   جتماعيةاو  قتصاديةا أخرى مشاكل ظهرت 
 منو   ،1988  سنة   منذ  السوق  قتصادا  إلى  الجزائر  لدخول  تمهيدا  إصلاحات   عدة  إدخال  إلى  بالسلطات 

  وتوجيهها  العمومية  المؤسسات   ستقلاليةبا  المتعلق  1988  لسنة  88/01  قانون  به   جاء  ما  الإصلاحات   أهم
  الرؤى   هذه  كل  ولتجسيد  الخاصة،   و   العمومية  المؤسسات   تمويل  نظام  إصلاح  وكذا   صتها،خلخص  مهيدا

 على ويوزع سهمالأ من عدد إلى العمومية المؤسسات  رأسمال ينقسم حيث المساهمة،  صناديق نشاءإ ت
 ما وهذا التجاري القانون لأحكام وفق تسيير (SPA) إلى تحولت المؤسسات  هذه أن أي مستواها،

 1والسندات الأسهم فيهاتداول ت  )البورصة(  مالي سوق وجود ستدعىا
 : 2بينهم من  والمهنيّين، المؤسسات  من للعديد تجمع عن عبارة أنها   على الجزائر بورصة وتعرف
 على  الساهرة  المالي  السوق  سلطة  تمثّل  التي  (COSOB)  ومراقبتها  البورصة   عمليات   تنظيم  لجنة •

 ؛المدخرين وحماية المفعول السارية البورصة أنظمة حتراما ضمان 
  ذات  شركة وهي الجزائر، بورصة باسم عامة المعروفة (،SGBVالقيم ) بورصة  تسيير شركة  •

 إدخال  لعمليات   العملي  التنظيم  في  مهامها  ثّلوتتم   ، البورصة  عمليات   في  للوسطاء  مملوكة  أسهم
 المعلومات ونشر التسعيرة نظام وتسيير ،تداولال جلسات  وتنظيم البورصة، إلى الشركات 

 
1https://ar.wikipedia.org/wiki/ت الطلاع على الموقع بتاريخ 2018/12/11(  بورصة_الجزائر( 

 (.18:58، 20/05/8201 ت الطلاع عليه بتاريخ) الجزائر،بورصة الجزائر، مطبوعة تعريف بورصة  2
 www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf. Available on: 
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  :الأخرى الإعلام وقنوات  للتسعيرة الرسمية النشرة خلال )من بالبورصة المتعلّقة والإحصاءات 
 ؛ ( الوطنية الصحف المتلفزة، الومضات  الإنترنت، مواقع

  التي  التجارية والشركات  المالية  والمؤسسات  البنوك  هم ( IOB) البورصة عمليات  في الوسطاء  •
 من البورصة عمليات  في الوسطاء عتمادا ويتم ،المنقولة القيم حول أساسا   نشاطاتها تتمحور

 ؛ ومراقبته البورصة  عمليات  تنظيم  لجنة طرف
 أسهم،  ذات  شركة عن عبارة وهو "مقاصةلل  الجزائر" اسم تحت ينشط الذي المركزي المؤتمن  •

  المفتوحة  الجارية الحسابات  وإدارة المصُدَرة، المالية السندات  حفظ ضمان في مهمتها تتمثل
 لفائدة  السندات   على  معاملات   وإنجاز  (،TCC)  السندات   حافظي  الحسابات   ماسكي  باسم

 الدولية لمعاييرل وفقا وترميزها السندات  عن المادية الصفة ونزع المصدرة، الشركات 
(ISIN: راقو الأ لتعريف الدولي الرقم )؛ المالية 
  التجارية   والشركات   المالية  والمؤسسات   البنوك  هم  (TCC)  السندات   حافظو  الحسابات   ماسكوا •

 السندات  حافظو الحسابات  ماسكوا ويوفرّ ،البورصة عمليات  في الوسطاء صفة تمتلك  التي
 في  عليها  المكتتب  المنقولة  للقيم  المخصصة  الجارية  بات الحسا  وتسيير  فتح  خدمات   للمستثمرين

 ؛ الثانوية السوق في  المكتسبة  أو يةالأول السوق
  ذات  الستثمار  شركات  من وتتألف (OPCVM) المنقولة للقيم الجماعي التوظيف  هيئات  •

  ة بمثاب   الهيئات   هذه  وتعتبر  ،(FCP)  للتوظيف  المشتركة  والصناديق  (SICAV)  المتغير  المالرأس  
 القيم نشر في جوهري دور ولهم البورصة  سوق مستوى على السيولة لضمان حقيقية محفّزات 
 . المستثمرين جمهور من واسعة فئات  ساطأو  في المنقولة

  "شركة  المسماة  وهي واحدة  متغير مالرأس  ذات  ستثمارا شركة حاليا   الجزائرية  البورصة في وتوجد
 (. SICAV CELIM)  المالي" الستثمار

 . البيضاء(  الدار  )بورصة الأقصى بالمغرب المالي لسوق اثامنا: 
 :الآتية المراحل في وتمت 1929 عام البيضاء الدار بورصة  أنشئت

  الحرة  المقاصة طريق عن تداولال عمليات  فيه تتم التي المنقولة بالقيم التصفية مكتب لأو  إنشاء •
 المغربية،  الشركات  لأسهم البنوك بين

 ؛ المنقولة القيم تسعيرة  مكتب ليصبح السم تغيير •
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 .1967 عام البيضاء بالدار المنقولة القيم بورصة  بإنشاء المتعلق الملكي المرسوم إصدار •
 كما  الصرف، مكتب من بترخيص إل مغربية غير  مالية راقأو  طرح فيها يسمح ل كان  يةالأول فالسوق

  المغاربة للمواطنين سمحي ل كما  وسطاء، خلال من إل سوق في بالعمل العرب  لشركات  يسمح ل
 .1الخارج في لستثماربا

 المالية:سواق لأ ل التشغيلية الداخلية البيئة .2.1

  تيار  كل  وأن   والشركات،  الأفراد  متطلبات   مع   يتماشى   بشكل  مصممة  المالية سواق  الأ  أن   شك   ل
 التشغيل  لها   تضمن  بيئة  إلى  بحاجة   هي  المالية سواق  الأف  له،  المناسب  مصبه  نحو  توجيهه   ينبغي  استثماري 

  وهم:  أساسية، عناصر ثلاثة بين البيئة هذه حصر ويمكننا  مستويتها، جميع وعلى الحسن السير أو
 بداخلها. المتعاملين فئات  مختلف وأخيرا فيها ةتداولالم المالية  الأدوات  الكفاءة،

 المالية:سواق الأ  كفاءة .1.2.1

 المعلومات كافة  ستيعاب ا على السوق إمكانية مدى حول يدور المالية سواقالأ كفاءة  معنى إن
 إن القول يمكن لذا سعرية،  تحركات  صورة في إفرازها إعادة ثم وفهمها السوق إلى تصل التي الجديدة
  وهذه السوق، إلى تصل التي الجديدة المعلومات  دالة  تعتبر الكفء السوق في المالية  راقو الأأسعار 
 يمكن ل النقصان أو  لزيدةباالأسعار  على فتأثيرها وبالتالي مسبقا. معروفة غير  بطبيعتها تكون الأخيرة

 يكونالأسعار  ىعل  نعكاسها ا فإن عشوائية بصورة السوق إلى المعلومات  تصل فكما مسبقا، توقعه
 عشوائيا.

،  المالي  السوق  كفاءةعرض مختلف النقاط الأساسية المتعلقة بب  نقومس  البسيطة  المقدمة  هذه  منانطلاقا  و 
قيق دءا  بمفهومها وأنواعها، ثم مختلف خصائصها وأخيرا الدور الذي لعبته التكنولوجيا الحديثة في تحب

 كفاءة الأسواق المالية. 
 المالية:سواق الأ  كفاءة وركائز  مفهوم .1.1.2.1

 عشوائي بشكل المتدفقة للمعلومات  ستجابةا  الحقيقية قيمتها دائما يعكس المالية  الورقة سعر إن
  بشكل المالية راقو الأأسعار  لتتغير الأخيرة  لهذه الحال في فعل رد ذلك  ويصاحب محدد، اهتجا عقب

 والتي السوق كفاءة  مفهوم تحديد منطلقات  أهم وتتمثل العشوائي. بالمشي يعرف ما وهو عشوائي
 كافة  تعكسالأسعار  أن طالما المالية، راقو للأ الجوهرية للقيمة تقدير أحسن تعكس نأ انهابإمك

 
1 Khouani Layla. Op. Cit. P06. 
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  المالية   راقو الأ  كافة  على  آنية   وشبه   سريعة  وبصفة  تمييز   دون   تؤثر   فهي   مستمر،  بشكل  الظرفية  المعلومات 
  فمآله ذلك  حصل وإن المعقول، تفوق أو عادية غير عوائد تحقيق من للمتعاملين يسمح ل بشكل

 تعادل  قد  المعلومة  يللتحل   الإضافية   التكاليف   فإن  إضافيا،  عائدا  المستثمر  حقق  ولو  حتى  تحديدا  للصدفة
 يحول مما  بالعشوائية،  تتصف الأسعار  حركة  فإن  الصدد نفس وفي المكتسب. الإضافي العائد  تفوق  أو

 يلفت  وما  إنذار.  ودون  سابق  بشكل  المعلومات   تدفق  توقيت  جهل  لسبب  عليها  والسيطرةالأسعار    بين
 المعلومات   على  للحصول  منهم  كل  يسعى  أن  شأنه  من  السوق  كفاءة  والمستثمرين  المراقبين  اعتقاد  النتباه

  الحقيقية، قيمتها لتعادل للورقة السوقية القيمة في سريع تغير إلى يؤدي مما منها، للاستفادة وتحليلها
  في  هامة  أداة  السوق  كفاءة   تعد  أيضا  السياق  نفس  ففي  ، إرادية  ل  بصفة  السوق  كفاءة  تتحقق  وعندها

  مناخا   سواء  حد  على  الأفرادو   للمؤسسات   يوفر  الذي  النحو  على  لماليةا  للموارد  الأمثل  الستغلال  تحقيق
 . 1القتصادية يةالرفاهتملؤه و  الرخاء يسوده

 المالية: سواقالأ  كفاءة أنواع .2.1.2.1

 : 2في المالية سواق الأ كفاءة  أنواع تتمثل
 .الكاملة الكفاءةأول: 

 أهمها: الشروط من مجموعة تتوفر عندما وتتحقق
 صغر  مهما  الأسهم  من  كمية  أي  شراء  أو  بيع  المستثمر  يستطيع  حيث  التعامل  على  قيود  وجود عدم  -

 ؛ للتجزئة المالية  راق و الأ قابلية أي حجمها، 
  إضافية،   تكاليف  وبدون  المتعاملين  لجميع   السوق  في   الموجودة  المالية   راقو الأ  عن  كاملة  معلومات   توافر  -
 ؛ متماثلة المتعاملين جميع توقعات  تكون  بأن  يسمح  مما
 السوق،  في  الأسعار  حركة  على  منهم  أي  تصرف  يؤثر  ل بحيث  المتعاملين،  من جدا  كبير  عدد  وجود  -

 ؛به مسلم كأمر  السعر منهم كل  يقبل وبالتالي
 منفعته تعظيم إلى منهم كل  يسعى سوق وبالتالي ،يالإقتصاد بالرشد السوق في المتعاملين تمتع -

 .الخاصة

 
 .177ص  ،مرجع سبق ذكره الغني، عبد دادان 1
 .141صصلاح الدين شريط، مرجع سبق ذكره،   2
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  تضعها التي القيود بعض فهناك  العملي، الواقع في تتحقق ل الكاملة فاءةالك لتحقيق الشروط هذه
  السوقية  القيمة  بين  ختلافا  إلى  تؤدي  وهذه  .الخ...  بالمعاملات   تكاليف   وهناك  والتنظيمات   التشريعات 

 .المالية  السوق تطور  درجة بلغت مهما الشائع الأمر وهذا اله المحورية  والقيمة المالية للورقة
 .ةالقتصادي اءةالكفانيا: ث

  سباق   في  يظل  وبالتالي  ، الخاصة  منفعته  تعظيم  في  المستثمر  السعي  فرضية  إلىهذه الكفاءة    تستند
  ويكون  الهدف، هذا تحقيق على تساعده التي والبيانت  المعلومات  على الحصول في الآخرين المتعاملين

  الأسعار على أثرها نعكاسا وبين قوالسو  الجديدة المعلومات  بين  زمني تباطؤ فترة  وجود المتوقع من
  ذلك   هو  المالية   راقو للأ   الكفء   السوق  فإن   ةالقتصادي  الكفاءة  مفهوم  إلى  ستناداا  فإنه  وبذلك   .السوقية
  المالية  راق و الأأسعار  في سريعة  ستجابةا بتحقيق يسمح  المرونة من عال بقدر يتمتع  الذي السوق

 التعادل تحقيق إلى النهاية في يؤدي مما  السوق، إلى المرفقة نت والبيا المعلومات  تحليل نتائج في للتغيرات 
 .المالية  للورقة المحورية  والقيمة  السوقية القيمة بين

 :1الماليةسواق الأ  كفاءة خصائص .3.1.2.1

 .السعر ستمراريةاو  السيولةأول: 

 كذل إلى ضف الأصل، شراء سعر عن كثيرا  يختلف ل بسعر مالية أصول بيع على المقدرة أي
  تحدث  لم طالما  بالسيولة تتميز المستمرة فالسوق أخرى،  إلى صفقة من المالية راقو الأأسعار  تغير عدم

 .الصفقات أسعار  مستوى على حادة تبدلت 
 .السوق  حيويةثانيا: 

سواق  الأ  تمتع  وحتى  والطلب،  العرض  بين   ما   ختلال ا  يوجد   عندما   السوق  توازن   إعادة  بها   ونقصد
 .كبيرا  تداولال وحجم ضيقا،  الطلب العرض سعر بين ما  رقالف يكون بالحيوية   المالية

 .السوق  عمقثالثا: 

  أعلىسعار بأ تداوللل  دائما المستعدين والمشترين البائعين من كبير  عدد وجود على يدلوالذي 
سواق  الأ في والعرض الطلب سعر بين ما الفارق ويكون ،المالية  للورقة الحالي السوق سعر من وأدنى

سواق  الأ عكس أخرى، إلى  صفقة من قليلا إل تختلف  ل المالية  راقو لأاأسعار  أي  ضيقا، العميقة

 
1 Khouani Layla. Op. Cit. P03. 
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 والعرض، الطلبأسعار  بين ما الفرق بكبرسواق الأ هذه تتميز بحيث العمق إلى تفتقد التي المشتتة
 . طويلا وقتا صفقة إتمام عملية وتستغرق

 .المالية راقو الأ  عن التسعير  أو  المعلومات كفاءةرابعا: 

 منخفضة وبتكلفة الوقت نفس في المستثمرين إلى ووصولها لومات المع توفر على تعملوهي 
  للمتعاملين، عادلة كلعبة  الأخيرة هذه إلى وينظر المالية،سواق الأ لكفاءة ضرورية تعتبر الشروط وهذه
 فتوفر .الدرجة بنفس ستثمارية ا عوائد لهم تحقق التي المعلومات  نفس على الحصول يمكنهم بحيث

  تقدير  على المستثمرين تساعد التي المالية، سواق الأ كفاءة  أساس يشكل ودتها ج ومستوى المعلومات 
 .رشيدة تكون أن  ية الستثمار  للقرارات  يتسنى  حتى الشفافية وزيدة المالية راقو للأ المناسب السعر

 المالية:سواق الأ  كفاءة تحقيق في التكنولوجيا دور  .4.1.2.1

  شبكة عبر لكترونياإ المالية راقو الأتداول  خلال من اليةالم سواقالأ في التكنولوجيا دور يتجسد
  سمسار   ولكل  الكمبيوتر،   شاشة  على  مقروءة  اتداوله  وحركة  راقو الأ  هذه  فجميع  ،نترانتلأا  أو  الإنترنت

 سمسرة  رسم  مقابل  الصفقات   هذه  وتتم  به،  الإتصال  البائع  أو  الشاري  يتمكن  حتىالإنترنت    على  موقعه
 عالم  في  العلمي  التقدم  هذا  أصبح  .قبل  من  بها  المعمول  بالعمولة   قورن   ما  إذا  منخفض  الأخير  هذا  ويعتبر

  وقد   فائقة،   بسرعة  وتصنيفها  المعلومات   تجميع  يتم  إذ  الفترة  هذه  مظاهر  أهم  من  والمعلومات   ت التصال
  الية ع مالية  سوق  توجد حيث الماليةسواق الأ منها خاصة سواق الأ عولمة  تقدم في العامل هذا ساهم
 تالتصال من عملاقة بشبكة المراكز هذه من مركز كل  ويرتبط  الموجودة، المالية المراكز معظم تضم

  تحويل الإلكترونية الحواسب تستطيع إذ العالم، أجزاء  كل  في منتشرة أخرى عالمية أسواق  مع تعددةالم
  . الصناعية  والأقمار يات البرمج تكنولوجيا خلال  من وذلك  الجغرافية الحدود عبر  البورصات  معلومات 

 : 1نجد الدولية  المالية المعلومات  قطاع في المعلومات  تكنولوجيا آليات  أهم منو 
 ؛ البنوك بين  المالية لتحويلات  الإلكتروني النظام ✓
 ؛ للمقاصة توماتيكيو الأ النظام ✓
 ؛التليكس ونظام العالمية  والبورصات، البنوك عبر ت التصال نظام ✓

 

 
1 Khouani Layla. Op. Cit. P03. 
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  نظام  عن عوضا الماليةسواق الأ في لكتروني،لإا تداولال نظام استخدام ينبغي ةالكامل  الكفاءة لتحقيقو 
 : تيلآا في فوائده تتمثل والتي التقليدي اليدويتداول ال

 ؛ المستثمرين قاعدة توسيع ✓
 ؛ نيةآ تداول معلومات  بث أنظمة ✓
 ؛البيروقراطية على والقضاء التعامل على قيود انعدام ✓
 ؛ شروط ودون سهولة  بكل الأسهم راءوش بيع   عملية في المستثمر حق ✓
 ؛الكبير لعددهم راجع وهذا الأسهمأسعار  في المستثمرين تأثير عدم ✓
 ؛ المستثمرين صغار وحماية المخاطر من التقليل قصد والقوانين اللوائح تعريف ✓
 ؛بعد عنتداول ال إمكانية توفير ✓
 ؛ تداولال عملية وشفافية السوق عدالة تحقيق ✓
 ؛تداوللل  كبيرة  أحجام ستيعاب ا على القدرة توفير قصد تداولال فعالية  زيدة ✓
 ؛ الإيداع ومركز السوق بين الآلي الربط خلال من الملكية نقل تسريع ✓
 .بينهم فيما المشترك الإدراج وتسهيل واحد،  نآ في أسواق  عدة  فتح إمكانية ✓

  المشاريع  قيمة برفع تهامساهم نسبة خلال من يأتي الماليةسواق الأ كفاءة  تحقيق في التكنولوجيا دور إن
 .المالي السوق في المالية راقو الأتداول  أسعار على تأثيرها  رتفاعاو  متزايدة، وبمعدلت 

 المالية:سواق الأ  فيالمتداولة الأدوات  .2.2.1

  مجتمعة المالية سواقالأ داخل  بها تداولي التي والعملات  والسلع والعقود المالية  راقو الأ تعرف
 كتالي:   أنواع خمسة  إلى تقسيمها يمكن حيث  ،أنواعها حسب على تختلف وهي ،تداولال كأدوات 
 .1ةمر اقالم وعقود التأمين، عقود المالية، المشتقات  المالية، الأصول  الحقيقية، الأصول

 المالية.  سواقلأبا  الخاصة تداولال أدوات  فئات  مختلف تصنيف  يتمس الموالي الجدول خلال ومن
 
 
 
 

 
1 Larry Harris, Trading and exchanges Market Microstructure for Practitioners, Oxford 

University Press 2003, P38. 
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 الماليةسواق  الأ  فيتداول ال  أدوات تصنيف  (:1.1)  الجدول
 الأداة  مصمم ة تداول الم  الأداة الصنف 
 الفورية.  السلع  • الحقيقية.  الأصول •

 الفكرية.  الملكية •
 العقارات. •
 التلوث.  انبعاث  حقوق •

 والمصنعين.  ناجمالم  وعمال  المزارعين •
 والفنانين.  المخترعون  •
 البناؤون.  لوناو المق •
 الحكومات. •

 والضمانت  الأسهم • المالية.  الأصول •
 السندات. •
 الثقة.  وحدات •
 العملات. •

 المصدِرة.  الشركات •
 الحكومات.  المصدِرة،  الشركات •
  (Trust)  الئتمان   شركات •
 والبنوك.  الحكومات •

 ةجلالآ  العقود • المالية  المشتقات •
 المستقبلية  ودالعق •
 ياراتالخ •
 (Swaps)  المبادلة  عقود •

 البائع  •
 البائع  •
 البائع  •
 البائع  •

  التأمينات • التأمين  عقود •
 التأمين  إعادة عقود •

  الشركات •
  الشركات •

 الخزينة  سندات • الهجينة   الأدوات •
 للتحول القابلة  السندات •
  التضخم  بمعدل  المرتبطة  السندات •

 المصدِرة  الشركات •
 المصدِرة  الشركات •
 المصدِرة  شركاتال •

 الأفراد  • النواع  من  لعديدا • المقامرة  عقود  •
 المراهنون  •
 الكازينوهات •
 السباق  حلبات •

Source: Larry Harris, Trading and exchanges Market Microstructure for Practitioners,  
Oxford University Press 2003, P38. 
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 :الحقيقيةالأصول  .1.2.2.1

  وتشمل أخرى. فكرية وخصائص ،ختراعلا وبراءات  والآلت  والعقارات  اديةالم السلع تشملو 
  لطبيعة،ل الملوثة النبعاثات  من محددة كميات   بطرح لحاملها الحق تعطي والتي التلوث، ئتمانت إ أيضا

  هذه  بين ومن الميزانية. في الأصول  جانب على فقط تظهر التيالأدوات  هي عامة الحقيقيةالأصول و 
  ئتمانت إو  والوقود الزراعية والسلع الثمينة  المعادن نجد سيولتا الأكثرو سواق الأ في ةتداولالمت الأدوا

 هاأسعار  في للتغيرات  اهتماما يبديالأدوات  بهذهتداول والم  .بالتجانس  لتمتعها راجع وهذا ،التلوث 
 . 1وجودتها  نوعيتها من أكثر

 المالية:الأصول  .2.2.2.1

  المثال  سبيل   فعلى  ، تنتجها  التي  النقدية  والتدفقات   الحقيقية الأصول    ملكية  تمثل  التي  الأدوات   وهي
  كما   ،اقتنائها  بعد الشركة أصول المساهمون يمتلك  إذ ، شركةال أصول  تمثلنها لأ والسندات  الأسهم نجد

 مفلسة. وأصبحت دينها تسديد على الشركة تعثرت  إذا ما  شركة موجودات  السندات  حملة يمتلك 
 السلع ملكية تمثل التي والمخازن المستودعات  وإيصالت  العملات  الأخرى المالية صول الأ تتضمنو 

  ظهورها  إمكانيةالأصول    هذه  مميزات   ومن  ،الئتمان   موجودات   ملكية  تمثل  التي  الئتمان   ووحدات   المادية
 في أصلا علهايج لها، لمصدرا الشركة ميزانية جانب على التزامك  هورهاظف ،العمومية الميزانية جانبي على

 .2مالكها  ميزانية من خرلآا الجانب
 المالية: المشتقات .3.2.2.1

  المشتري بين وتعاقد تفاق ا أساس على وتبنى ،تداولالم  الأصل ة قيم من قيمتها  تستمد  ةأدا هي
 العقود المشتقات  عقود تشملو  .ت امالتز لوا متيازات لا بعض تبادل ديتحد خلاله  من يتمو  ،والبائع

 . 3المبادلة وعقود والخيارات  المستقبلية والعقود ةجل لآا
 المقامرة: وعقود التأمين عقود .4.2.2.1

  سبيل   علىف  ،المستقبلية  الأحداث   نتائج   من  قيمها   تستمد  أدوات   هي  المقامرة  وعقود  التأمين  عقود
  التمييز  نويمك ريضي.  للقاء فريق فوز على الرهان قيمة  أو الحريق ضد التأمين عقد قيمة  نذكر المثال

  الأشخاص المثال سبيل فعلى ،يشترونها الناس تجعل التي الأسباب  على المقامرة وعقد التأمين عقد بين

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P39. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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  شراء  إلى يلجؤون فهم المستقبلية، حداث لأا من تنجر التي  المحتملة الخسارة إزاء بالقلق يشعرون الذين
 . 1المخاطر هذه ضد التأمينات  عقود

 الهجينة:الأدوات  .5.2.2.1

  أدوات   بها  تتمتع  التي  الصفات   بين  قاطع  وبشكل  تجمع  ل  مالية   راق أو نها  بأ  نةيجالهالأدوات    تعرف
  منهما،  كل  وسمات   خصائص  بين  مزجت  بل  ،الأسهم  أي   الملكية  حقوق  وأدوات   السندات   أي  المديونية 

 الوقت  فسن  في  تحمل  وكما  أنواعها،  بمختلف  الأسهم  ومميزات   صفات   بعض  المهجنة  راقو للأ  فإن  وعليه
  بينهما  خليط أنها    حيث  سندات   ول  أسهما   عتبارهاا  يمكن   ل  وبالتالي   السندات،  وصفات   مميزات   بعض
 .2الممتازة  الأسهم لذلك  مثال

 :الماليةسواق الأ  داخل المتعاملون  .3.2.1

  أهدافهم أشكالهم، أصنافهم، بمختلف ينتداول الم على حتوائهاا  في الماليةسواق الأ جوهر  يكمن
  تنظيمها   إلى  تسعى  التي  والحكومية  المالية  الهيئات   أيضا  نجد  فإننا  أخرى  جهة  ومن  جهة،  من  هذا  اتهمورغب

 الجزء. هذا في إليه  التطرق سيتم ما هذا  ين؟تداولالم مع الآخرون المتعاملون هم منف ومراقبتها،
  وتنفيذ  بتصميم  هممن البعض يقوم قدو  ، الماليةسواق الأ في  يتاجرون  الذين الأشخاص  هم ونتداولالم

  بتصميم  الآخر  البعض  يقوم  قد  أو  بذلك،  تقوم  أخرى  جهات   تكون  أن  يمكن  كما  بهم،  الخاصة  صفقاتهم
 ستعانةلا طريق عن الخاصة لحساباتهم المالكون ينتداولالمتداول وي للغير. الصفقات  وتسيير ونتفيد

 بالوكالة  ينتداولكالم تسميات  عدة الوسطاء على أيضا ويطلق صفقاتهم. لتنظيم بالوسطاء
(Agency traders) بالتفويض ينتداولالم أو (Commission traders) المفوضون  التجار أو  
(merchants Commission)3. 

 على  ينبغي تداول  ال  عميلة  وأثناء  الوكالت.  عبرتداول  وال  الخاص تداول  ال  نوعين،  إلى  ينقسم  إذاتداول  فال
 الأول فالنوع ،سواقالأ  داخل (position Tradingتداول لل  ز)مراك تخاذا ينتداولالم من صنف كل
  في يرغبون همو  (، Long position) طويلة مراكز لديهم  أو التملك  وضعية في هم الذين ينتداولالم هم

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P43. 
2 https://www.bayt.com/ar/specialties/q/289627/-من-الوراق-المالية-المتداولة-في-سوق-الوراق-المالية-المشتقات 

المهجنة -بالوراق-المقصود-ما-المهجنة-والوراق-لماليةا / 17/05/2018, 11:31. 
3 Larry Harris, Op. Cit. P32. 

  شرون، الطبعة الأولى عربي، مكتبة لبنان ن-فرنسي-والمالية، إنجليزي المصطلحات التجارية والقتصاديةكما جاء في قاموس، منى جريج، قاموس
 مركز. –وضع مالي  –(: وضعية Position. تعني كلمة )124، ص2000
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  الثاني   النوع   أما  سعر،  بأعلى  ويبيعون   سعر   بأقل  يشترون  فهم  وبتالي  ،الأسعار  رتفاع ا  عند  صفقات   تحقيق
  صفقات   تحقيق  لونو ا يح  فإنهم  الحالة  هذه  ففي  (، Short position)  القصيرة  المراكز   ذوي   ون تداولالم  فهم
  لهبوط يطمحون فإنهم الطريقة  بهذه ولكن ما!(  نوعا غريبا  هذا يبدو وقد ) يملكونه ل  ما بيع  خلال من

 السابقة وضعيتهم لتغطية بيعها وإعادةالأسعار  بأرخص الشراء من وتمكنهمالأسعار 
(position ercov To ،) 1سعر بأقل والشراء سعر بأعلى بالبيع تتم هنا فالصفقة. 

، وهذه الفئات سنتطرق إليها في  تداولال عملية  لضمان فئات  أربع تواجد  يستوجبتداول ال  نشاط إن
 النقاط الموالية. 

 :(Adverse Selection) النظراء .1.3.2.1

 ذات الجهات  بمعنى ،المواجهة المصلحة اب أصح امرأو  ا هركتح التي السوق في النظراء دور يلعب
  التي  السوق تسمىو  السوق.  صانع هو فالنظيرالأسعار  اهركتح التي السوق في أما ،العكسية امرو الأ
  ذلك،  أمكن كلما  والشراء البيع امرأو  وتنفيذ  مواجهة يتم حيث المزدوج، المزاد بسوق  امرو الأ اهركتح

 امرو الأ  تتراكمو   والوقت.  السعر  حيث  من  لمتطلباتهم  وفقا  امرو الأ  نوعية   ختيار با   المستثمرون   يقوم  وحيث
 امرأو  الأخير هذا ويطرح امر.و الأ بسجل يسمى فيما والتوقيت السعر أفضلية حسب السعر المحددة
  ملاءمة،  قلهاأ إلى ملاءمة الأكثر امرو الأ من بتداءا  الأخرى، الجهة من البيع امرأو و  جهة من الشراء
 .2(دنىالأأو ) الأعلى هو القائمة أس يتر  الذي البائع( أو ) المشتري فسعر

   :(The buy side of the trading) السيولة عارضو  .2.3.2.1

  والتي (Limit Order) مقيدة امرأو  إرسال خلال من للسوق السيولة بتوفير يقومون الذين هم
 امرو والأ .طلب أفضل من أعلى بسعر البيع امرأو و  عرض أفضل من أقل بسعر الشراء امرأو  في تتمثل
  تنفيذ يتم ول ،وطلبات  عروض شكل في المعلومات  نظام  خلال من السوق  في  ينتداولللم تعلن المقيدة

  كليا   أو  جزئيا المقيدة امرو الأ تنفيذ ويتم ،للتنفيذ المنتظرة امرو الأ طابور  إلى تنظم بل فورا المقيدة امرو الأ
 .3سوقي أمر وصول عند

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P32. 

 .05 ، صمرجع سبق ذكرهوليد عبد موله،  2
في مستندها الفقهي، مجلة دراسات اقتصادية ونظرات   عبد الله بن محمد العمراني، قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية،  السحيبانيمحمد بن إبراهيم    3

 .5ص ،2009إسلامية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، 
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  الستهلاكية  احتياجاتها عن النقدي دخلها يزيد والتي المالي الفائض ذات  الفئات  الفئة، هذه وتشمل
الأسواق   نحو يتجهون فهم ،الحكومية الهيئات  وكذلك  الصناديق والمؤسسات، الأفرادك  ، الستثمارية أو

 خارج ةدعا تكون التي المستقبلية المالية احتياجاتهم الأرباح لمواجهة وتحقيق الستثمار بهدف المالية
  المالية  التدفقات  مختلف لمواجهة  مستقبلا ويبيعها الأسهم بشراء يستعين الذي  كالمستثمر  سواق،الأ

  الحاضر  في مالية  سيولة تملك  الفئة هذه  أن كون  في العملية  هذه تلخيص ويمكن لمشروعه. المستقبلية
 . 1الغرض لهذا  الأسواق المالية فتستغل للمستقبل توفيرها في وترغب

 كالتالي:   الفئة هذه أصناف  مختلف يلخص ( 2.1) رقم دولوالج
 The Buy Side Of The Trading Industry  السيولة  عارضو  أصناف  :(2.1)  الجدول

 ة  الأدوات المتداول  نوع همتداول    أسباب الصنف  حول  أمثلة ينتداول  الم  صنف
 الأفراد المستثمرون

 المعاشات  صناديق
 التأمينات  صناديق

 يريةالخ المؤسسات 
 ربحية الغير المنظمات 
 الستثمار  صناديق
 المالرأس  مسيرو

  الحاضر  من الثروة لنقل
 لأنفسهم المستقبل إلى
 لعملائهم  أو

 الأسهم
 السندات

 (بالقتراض)  المنازل ملاك المقتضون
 لتسديد )المقترضون الطلبة

 دراساتهم( 
 الشركات 

 من الثروة لنقل
 الحاضر إلى المستقبل

 يالعقار  الرهن
 السندات

 التجارية  راقو الأ

 الفلاحين الوقائيي 
 المصانع أصحاب 
 المناجم  مستغلي

 النقل مؤسسات 

 مخاطر من للتقليل
 التجارية المعاملات 

 المتداولة  ةجل الآ العقود
 الغير ةجل الآ العقود

 تداول لل  قابلة
 المبادلة عقود

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P33. 
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 المالية  المؤسسات 
 الدولية الشركات  الأصول   تداوليم

 المصانع أصحاب 
 المسافرين

 الأصول التي اقتناء
الأصول  قيمتها تفوق

  يملكونها التي

  العملات 
 السلع

 متنوعة أنفسهم عن للترفيه الأفراد المقامرين
Source: Larry Harris, Trading and exchanges Market Microstructure for Practitioners, Oxford 

University Press 2003, P33.  

 :(The Sell side of the trading) السيولة  طالبو  .3.3.2.1

 عند  السيولة  عارضو  فئة  تداول إلىال  خدمات   يوفرون  الذين  والسماسرة  التجار  الفئة  هذه  وتشمل
امر ورغبات زبائنهم في الشراء ويسعون لتحقيق أو قبلون  يستهذا النوع من الوسطاء  ف  تداول.ال  في  رغبتهم
  حيث  ،عملائهم  عن نيابة  تداول السماسرةي المقابل فيو  بأعلاه.  والبيع سعر بأقل الشراء نتيجة  أرباحا 

  ونتداولي   آخرين  تجار  إيجاد  خلال   من  بها   القيام  عملائهم   يريد  التي  الصفقات   وترتيب  بالوساطة  يقومون
 ينتداولم مع الصفقات لترتيب عمولت  عملاؤهم يدفع عندما بالربح السماسرة ويقوم عملائهم. مع

 )تجار المزدوج الختصاص ذوي ينتداولم توظف تداول التيال شركات  من العديد نجد وقد ن.آخري
  فقط البيع جانب يوجد إذ كوسيط  تعمل الشركات  هذه أن المعروف ومن الوقت، نفس في وسمسار(

  باستهلاك  يقومون الذين بالأطراف  وصفهم يمكن كما  ،1خدماته  مقابل سيدفع الشراء جانب لأن
  سائد،   عرض  أفضل  بسعر  الشراء  امرأو   في  تتمثل  والتي  Market order  السوقية  امرو الأ  بإرسال  السيولة

 . 2فورا تنفيذها  يتم ولهذا  سائد، طلب أفضل بسعر البيع امرأو و 
 كالتالي:  الفئة  هذه أصناف مختلف يلخص (3.1) رقم والجدول

 
 
 
 
 

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P33. 

 .4، مرجع سبق ذكره، صعبد الله بن محمد العمراني، إبراهيم السحيباني محمد بن  2
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 The Sell Side Of The Trading Industry السيولة طالبو أصناف  (:3.1)  الجدول
  المعروفة  الامريكية  الشركات الصنف  حول  أمثلة ين تداول  الم صنف

 وأمثلة 
 هم تداول   من  الهدف

   السوق صناع  -   التجار
 الخصائيين -
   المنصات  تجار -
 اليوم تداوليم -

  الواحد
  السكالبينغ تجار -

(Scalpers ) 
 الشركات  -

Spear Leads & Kellogg 

LaBranche & Co.   

Bernard L. Madoff 

Investment   

Knight Trading Group 

TimberHill LLC 

 والسندات  لأسهما 

تداول ال أرباح كسب
 السيولة توفير طريق عن

   التجزئة وسطاء - السماسرة
 الخصم وسطاء -
 الخدمات  وسطاء -

  الكاملة
 المؤسسات  وسطاء -
 المتكتلين الوسطاء -
  ةجل الآ العقود تجار -

 

Charles Schwab & Co. 

E*Trade 

Dreyfus Brokerage 

Services 

Abel/Noser Corp. 

XpressTrade 

Cargill Financial 

Markets Group 

 

 من عمولت  كسب
  ترتيب خلال

 للعملاء الصفقات 

  السمسرة شركات  التاجر-السمسار
  والمتاجرة

(wirehouse )* 

Goldman Sachs 

Merrill Lynch 

Salomon Smith Barney 

Morgan Stanley Dean 

Witter 

Credit Suisse First 

Boston 

 من أرباح كسب
تداول ال عمليات 
 تداول.ال وعمولت 

Source: Larry Harris, Trading And Exchanges Market Microstructure For Practitioners, 

Oxford University Press 2003, P34.  

 
 ظهور  قبل  أنه  أصله إلى ويرجع  ،تجاري   وسيط  لوصف  يستخدم  مصطلح قديم  هو  wirehouseمصطلح إن   ainvestopediكما جاء في قاموس  *

 .والبرقيات  الهاتف أسلاك خلال من الأول المقام في بفروعها مرتبطة الوساطة شركات كانت  الحديثة،  اللاسلكية التصالت
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 :(Trade Facilitatorsتداول )لل المسهلة المؤسسات أو  المالية المؤسسات .4.3.2.1

التداول  عمليات  وتسهيل لتقديم تسعى التي والمؤسسات  الهيئات  العديد الفئة هذه ضمن ونجد
 الحافظة ومؤسسات  البنوك  والتسوية، المقاصة كلاءو  بورصات،ال نهمم ونجد والمؤسسات، الأفراد بين

 السرقة. أو الضياع  ضد  المالية للأصول
 .البورصاتأول: 

  التجار منهم  ونجد تهم، تداول وإبرام الأفراد للقاء  الملائم الفضاء أو  ن المكا البورصات  توفر
 العضوية  ذوي  للأفراد  بالتداول إل  يسمح  ل  البورصات   أغلب  وفي  السيولة،  عارضو  وكذلك   والسماسرة

  كانوا  ينتداولالم جل أن  تاريخيا  يذكر أنه كما  الأعضاء، الغير ينتداولالم الباقي عن النيابة  يمكنهم والذين
 لكترونية.إ اتصال شبكات  إلى حاضرا تحولت التداول والتي ساحة  تدعى معينة كنأما  في يلتقون

  يرونه  الذي  النحو على صفقاتهم ترتيبو  للقاء ين تداوللمل والمكان  الفضاء فقط تقدم البورصات  عضب
 عن صفقات ال وترتب  الطلبيات  أساس  على تداول تعمل أنظمة  أخرى بورصات  في  يوجد كما   ، مناسبا
  ات.يالطلب  لمعالجة  الكمبيوتر  أجهزة  ماستخدوبا  القواعد  من  لمجموعة  وفقا  والبيع  الشراء  امرأو   مطابقة  طريق

  ،لعملائها  الصفقات   نها ترتبلأ  وساطة ال  دور  تلعب  الحقيقة  في  هي  الطلبيات   على  المبنية   التبادلت   إن
  ي هو  (ECN)  الإلكترونية ت تصالال شبكات  باسم الأمريكية تداول الأسهم أنظمة بعض تعُرفو 

  الكيانت  أو المتعاملين أو للسمسرة يجوز لبورصات،كا  تنظيمها يتم ل بالطلب تداول مدفوعة أنظمة
 نجد:  ECNs ال  أهم ومن ،امتلاكها الأخرى
• Island ؛ 
• Instinet؛ 
• REDIBook ؛ 
• Archipelago ؛ 
• Bloomberg Tradebook . 

 من النوع هذا إلى التطرق وسيتم ،1بورصات  لتصبح لالتسجي طور في ECNs ال  شبكات  من العديد
 .الموالي الفصل في بالتفصيل الشبكات 

 

 
1 Larry Harris, Op. Cit. P34 
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 .1والتسوية المقاصة وكلاءثانيا: 

  مقارنة في  الأساسية مهمتها  وتتمثل السماسرة، من أعضاؤها يتكون نية او تع شركات  وهي
   المديونية  فيصا تحديد ثم ومن أعضائها، من صفقة كل  طرفي يقدمها التي الصفقات  معلومات 

  ونقل  للدائن،  المدين  من  النقود  بتحويل  لتسويتها   تمهيدا   سمسار،  لكل  والنقود(  المالية   راقو الأ  مختلف  )من
 .للمشتري البائع من المالية راقو الأ ملكية

 النقدية  للمدفوعات  ونظام المالية  راقو الأ بحافظ المقاصة شركة ترتبط  ما عادة التسوية  عملية ولتسهيل
(fund-transfer system )،  من  لمجموعة  مملوكاو   خاصا  يكون  قد  المدفوعات   نظام  أن  إلى  الإشارة  وتجدر  

 على المقاصة كفاءة  تعتمد وعموما المركزي للبنك  تابعا امانظ أو الصناعة، هذه في العاملة المؤسسات 
 خداماست كفاءة  من ويرفع  تصال،لا رسائل وتنميط والحاسب ت التصالو  المعلومات  نظم كفاءة

  اتجاه  وهناك إلكترونيا.  الملكية نقل من يمكن مما إلغائها( أو الشهادات  تحريك  )عدم المركزي التسجيل
 .المالية  راقو الأ حافظي لدى الحسابات  تحويل خلال من الملكية نقل لإتمام متزايد
  المقابل فالطر  المسمى النظام في معاملة كل  في المقابل الطرف بدور  المقاصة شركة  تقوم أن ويمكن
 مشتري.  لكل  والبائع  بائع  كل  من  المشتريهي    فتكون  ،(Central Counter parity (CCP))   المركزي

  والطرف البائع بين عقد عقدين: إلى السوق في والمشتري البائع بين العقد النظام هذا يحول ثم ومن
  المقاصة  شركة بين التعامل نيكو  وبالتالي والمشتري. المركزي المقابل الطرف بين وعقد المركزي، المقابل

 الطرفين أحد  إخفاق حالة  في أنه الآلية لهذه القانوني والأثر الآلية. هذه وفق أصيلا  تعاملا عميل وكل
 ثلوتم الطرفين. بين وليس فقط، أخفق الذي والطرف المقاصة شركات  بين القانونية المسؤولية تكون
  مساهمة مقابل في .الصفقة تسوية تضمن فهي أمين،الت شركة الدور بهذا قيامها  عند المقاصة  شركة

  المقاصة   شركة  تشترط  كما   ، للإفلاس  أحدهم  تعرض  حالة  عضاء فيللأ  الحماية  يقدم  صندوق  عضاء فيالأ
  حجم  مع  تتناسب  إضافية  ضمانت   يقدم  أن   أو  عضو،  كل  لمديونية   أعلى  سقف  تحديد  الحماية   من  لمزيد

  يواجهها  التي الصفقات  تسوية مخاطر  درجة تماثل إلى الواقع في ؤديت الترتيبات  وهذه الصافية  المديونية
 .النظام هذا في عضو كل
 
 

 
 .31 30 صص ، عبد الله بن محمد العمراني، مرجع سبق ذكره محمد بن إبراهيم السحيباني، 1
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 .المالية للأصول  الحافظة ومؤسسات البنوكلثا: ثا

  بنقل المقاصة  شركة تعليمات  على بناء  ويقوم المالية،  راق و الأ بخزن المالية  راق و الأ حافظ يقوم
 بين إلكتروني تحويل شكل في غالبا آخرطرف  إلى مؤسسة أو شخص من المالية راقو الأ ملكية

 الدول بعض وفي ورقية( شهادات  شكل )في الحقيقية الشهادات  بخزن الحافظ يقوم وقد ،الحسابات 
 توجها   هناك أن نجد الشركات  هذه بين الصلة ولقوة  .واحدة شركةل والحفظ المقاصة شركة بعمل يقوم

 .1لندماجها 
 :سواق الماليةالأ  في ينتداولالم أصناف .4.2.1

هذه و  ،مختلفة معايير باستخدام عدة، أصناف إلى الأسواق المالية في ينتداولالم تقسيم يمكن
 :الصناف هي كالتالي

 :(Utilitarian Trader) تداول لمنفعةالم .1.4.2.1

  .الربح  ضافة إلىبالإ الخاصة المنافع بعض على الحصول الأساسي غرضه تداول الذي الم ويشمل
  يهم ما لعلو  .الأسواق المالية في يحدث  ابم لها علاقة  ل خارجية لأسباب  الصنف تداول هذا وينشأ

  بسيولة  تتسم  التي  السوق  يفضلون  يجعلهم  ما  ممكنة،  تكلفة  قلبأو  بسرعة  تهتداول   تتم  أن  تداول لمنفعةالم
 .السيولة تداوليبم أحيان  يسمون  ولهذا عالية،

 :2ينتداولالم من تيةالآ الأنواع الصنف هذا تحت ويدخل
 . Investor المستثمر أول: 

  حاجاته  على منها للإنفاق  المالية،  راقو الأ شراء في  مدخراته استثمار  الأساسي  وغرضه
  حاجاته   على  منها   الإنفاق  لغرض   المالية  راق و الأ  في   السابقة  استثماراته   بيع   أو  المستقبل،  في  الستهلاكية
 صناديق خلال من السوق في مباشر غير تداول بشكلال ةعاد هؤلء ويفضل .الحاضرة الستهلاكية

 .الستثمار
 . Hedger المتحوطثانيا: 

  المالية،  المشتقات  باستخدام يالإقتصاد نشاطه في يواجها التي المخاطر تبادل الأساسي  وغرضه
 والخيارات.  والمستقبليات، ،الأجل العقود مثل

 
 .32، ص، مرجع سبق ذكرهمحمد بن إبراهيم السحيباني، آليات نقل حقوق الملكية في الأسواق المالية  1
سلامي المنعقد في مكة المكرمة، محمد بن إبراهيم السحيباني، التلاعب في الأسواق المالية صوره وآثاره، مداخلة في الدورة العشرون للمجمع الفقهي الإ  2
 .8، ص 2010أكتوبر  6و 2
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 Gambler المقامر ثالثا: 

 يأملفهو   ؛المستقبلية الأحداث  على مراهنته تصاحب التي الإثارةو  المتعة تداول هوال من وغرضه
تها  نسب التداول تكون. وعموما المقامرة المحضة في لتحقيقهلوب معين أس على داعتمدون ال الربح في

  تداول أخرى  باستراتيجية المقامرةأغلبهم يمزجون  لأن ين تداولضمن حيز هذا النوع من الم جدا قليلة
 معظم فإن والمقامرة،  المحسوبة  المخاطرة  بين التفريق لصعوبة ونظرا .المضاربة  أو  التحوط و أ الستثمار ك

 أهدافهم مع تنسجم استراتيجيات  يتبعون أنهم يعتقدون بل كذلك،  أنهم الواقع في يدركون ل المقامرين
 بشكل التعبير على قدرته وعدم المالية، المشتقات  في خاصة  هتداول بكثافة المقامر ويتميز  .يةالستثمار 

 ه. تداول  استراتيجية عن واضح
 .Fledgling ي او الهرابعا 

 إلى انتقل أكثر أو استراتيجية تداول باستخدامال أتقن فإن تداول،ي كيف  تداول ليتعلمي من وهو
 فئة من يصبح فشله مع منهم يستمر ومن السوق، ترك فشل وإن الثاني، الصنف منالمتداولين  فئة

  بنحو   الحتراف  إلى  الهواية  من  التحول  في  ينجح  من  نسبة  وتقدر  ،الثالث  الصنف  سلينالمستر المتداولين  
05.% 

 .Cross-subsidizer غيره لمنفعةتداول المخامسا: 

  تداول لزيدة ي  الذي   الستثمار   صندوق  مدير  مثل  آخر،  لطرف  الثروة   نقل  تداول لغرض ي  من  وهو
  تداول بشراءالم قيام من بدل معينة، خدمات  تقديم على له  مكافأة العمولت  من معين سمسار دخل
 الصندوق. على تكلفتها وتحميل السمسار من مباشرة الخدمات  هذه

 Tax-avoider الضرائب متجنبسادسا: 

 الثغرات  بعض  استغلال  خلال  من  للحكومة  يدفعونها  التي  الضرائب  تقليل  لغرضالمتداولين    ويشمل
 .الضريبي النظام في

 :(Profit-motivated trader) حتداول للربالم .2.4.2.1

 كانت  إذا  إل  الصنف  تداول هذاي  ول  .أرباح  تحقيق  يتوقع  أنه  لمجرد  السوق  تداول فيي  من  ويشمل
  ويدخل  .المتوسط في أرباحا  يحققون نجدهم ولذلك  ذلك،  وراء  من سيربحون بأنهم مقنعة أسباب  لديهم
 :1هما ،المتداولين من رئيسان نوعان الصنف هذا تحت

 
 .9، ص، مرجع سبق ذكرهمحمد بن إبراهيم السحيباني، التلاعب في الأسواق المالية صوره وآثاره 1
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 Speculator المضاربأول: 

 التي المعلومات  على اعتمادا المستقبل، فيالأسعار  تغير توقع من الربح تحقيق الأساسي وغرضه
 يصنعونها.  الأحيان بعض في أو ويحللونها، يجمعونها

 Dealer التاجر ثانيا: 

  سواق، الأ صانعي المالية راق و الأ تجار وأشهر للآخرين، السيولة توفير من  الربح الأساسي وغرضه
 .مقابلها  التنفيذ  المتداولين  لبقية  تتيح  وطلبات   بعروض  مستمر  بشكل  السوق  بإمداد  عادة  يقومون  الذين

 تحقيق  على  التجار  يركز  ولهذا  ،والطلبات   العروض  أفضل  بين  الفروق  هو  المالية  راقو الأ  تجار  ربح  ومصدر
  السوق. في والطلب العرض بين توازن أفضل

 :(Futile trader) ترسلتداول المسالم .3.4.2.1

الأسعار  حول توقعاته لأن ذلك؛ بخلاف وهو ،تداول للربحم أنه يظن تداول الذيالم وهو
 الخروج أو السوق إلى دخوله  توقيت حول خاطئة قرارات  اتخاذه في يتسبب ما رشيدة،  غير المستقبلية

  ماإ ،المتداولين من الصنف هذا توقعات  خطأ  ويرجع المتوسط.  في تداول المسترسلالم يخسر ولذا  منه،
 على  قدرتهم وضعف مهارتهم نقص أو الربح، لتحقيق الضرورية المعلومات  إلى الوصول في فشلهم إلى

  يتصرفون  ل  صناديق  مديري أو  مستشارين أو  سماسرة على تهمتداول في اعتمادهم أو المعلومات، تحليل
 ينتداولم من يخسرون ولكن ،المتداولين ضبع تداول منال من الصنف هذا يربح ما وعادة لمصلحتهم.

 .1علوماتالم أفضليملكون و  مهارة أكثر آخرين
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .10ص، مرجع سبق ذكره، محمد بن إبراهيم السحيباني، التلاعب في الأسواق المالية صوره وآثاره 1
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 :الأول  الفصلخلاصة 

  وجوده  يفرض   ككيان   الواسع  مفهومها  إلى  والمشتري،   البائع   بين  تجمع   كسوق   المبسط  مفهومها  من
  قدم  إلى  يعود  فتاريخها   التداول،   مجال  في   نوعية  قفزة  للبشرية  الأسواق المالية   أعطت  العالم،  أنحاء   جميع  عبر

  المعاملات   تنظيم  في  ونجاحها  كفاءتها  بمدى  مقترن  كان  وتطورها  وانتشارها  ،الأفراد  بين  التجارية  التبادلت 
 . التجارية

  أنه  الزمن عبر تيقنت التي الدول، من العديد مجهودات  ثمرة  إلى هي ما الحالية وتقسيماتها  أنواعها إن
  واستغلال الأسواق المالية  إلى اللجوء من لبد  يالقتصاد النمو  من وفعال عال   وىمست إلى للوصول

 فيها.  الستثمار وفرص طاقاتها جميع
  أصناف   بظهور  سمح  التعدد  هذا  ،الأسواق المالية   عبرتداولها    يمكن  التي  الأدوات المالية  من  العديد  هناكو 

 . بها التعامل لخطورة إدراكهم قدر  بحس  بينهم فيما يختلفون فيها المتعاملين من متنوعة
  المعاصرة،   الأسواق المالية  تقسيمات   أحد  من(  FOREXالفوركس )  الأجنبية  العملات   سوق   يعد  كما
 أغلب  اهتمام ألفت وقد الأجنبية،  العملات  لتبادلالمتداولين  أصناف  مختلف إليه  يلجأ سوق فهو

  المتاحة  الستثمارية  الفرص وكذلك  ميا يو  فيه المتداولة  السيولة  حجم لكبر  المتقدمة، الدول اقتصاديت 
 الموالي.  الفصل  في(  FOREX)  الأجنبية   العملات   بسوق  الخاصة  المفاهيم  هذه  في  التفصيل  وسيتم  ،فيه
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 الثاني  الفصل

 Forex الأجنبية العملات تداول  سوق ل مدخل

 : تمهيد
  العالم،  في  المالية  الأسواق  أكبر  من  عادة  عليه  يطلق  كما  الفوركس  أو  الأجنبية  العملات   سوق  عدي
  الأسواق  أكثر  وهو   .العالم   في  حجما   المالية   المراكز  أكبر  من  وسنغافورة   نيويورك  لندن،   أسواق   تعتبر   حيث
  أو  مؤسسة أو شخص أي  على الممكن غير من صبح أ  بحيثأكبرها حجما، و  للاهتمام إثارة  المالية 

 فإن  2016  لعام  BIS(1)  الدولية  التسويات   مصرف  إحصائية   حسبو   .عليه  سيطرتها  تبسط  أن  حكومة
 السوق  هذا  ضخامة  مدى  ولمعرفة.  أميركي  دولار  ريليونت  67.5  يعادل  اليومي  تداوله  حجم  متوسط  صافي
  اتداوله حجم يتجاوز لا والتي الأمريكية الأسهم أسواق  وجميع الفوركس بين صغيرة  مقارنة إجراء يمكن

 الأميركي الأسهم سوق من أكبر العملات  سوق أن بمعنى يوميًا، دولار مليار 7172 السنة نفس خلال
 ضعفًا. 28 بحوالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 https://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.1 17:02. 30/12/2018. 
2 https://markets.cboe.com/us/equities/market_statistics/historical_market_volume/. 20 :23. 

30/12/2018. 
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مقارنة بين حجم التداول اليومي لسوق الفوركس (: 1.2)الشكل 
2016و أسواق الأسهم الأمريكية خلال سنة 

أسواق الأسهم الأمريكية
سوق الفوركس

ويات الدولية إعداد الطالب، بالاعتماد على المعطيات الاحصائية لبنك التسمن:المصدر
BIS 2016في عام
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  فسوق  وفئاتهم،  فيه  المستثمرين  حجم  على  يدل  فإنما  شيء  على  دل  وإن  للسوق  الضخم  الحجم  هذا  إن
  كالبنوك  ، الكبرى لفئات تعود ل الضخمة الأموال رؤوس  حيث المستثمرين كبار   ساحة  هو العملات 

 . وغيرها المركزية والبنوك والتحوط الاستثمار  وصناديق المالية والمؤسسات  والتجارية  الاستثمارية
العام لسوق العملات الأجنبية، من   الإطار توضيح تم تخصيص الجزء الأول لهذا الفصل  وعليه ففي

ا ومراحل تطورها، ثم التركيز على بعض المستندات التاريخية التي سجلت تاريخ نشأتهخلال الرجوع إلى  
وفي نهاية هذا الجزء سنقوم بعرض   المفاهيم العامة المرتبطة بها كتعريفها، خصائصها ومختلف وظائفها. 

 وتوزيعها عبر مختلف دول العالم.  مختلف تقسيماتها الجغرافية
لتوضيح بنية هذا السوق من خلال بالإضافة إلى الجزء السابق، يتضمن هذا الفصل جزءا ثانيا، خصص  

 النقاط التالية: 
 الهيكل التنظيمي لسوق العملات الأجنبية؛  -1
 العملات الأجنبية؛ المشاركون في سوق  -2
 المعاملات التي تتم في سوق العملات الأجنبية؛  -3
 العملات الأساسية المتداولة في سوق العملات الأجنبية.  -4
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 الأجنبية: العملات لسوق  العام الإطار  .1.2

  ظل فقد التسعينيات، منتصف حتى المستثمرين لصغار متاحًا الأجنبية  العملات  سوق يكن لم
  تطورت   إلى أن  الكبيرة،  الأموال  رؤوس  أصحاب   من  معينة  فئات   على  فقط  صرًاتمق  العملاق  السوق  هذا

  المستثمرين   صغار   مكنت  التي   الوساطة  بشركات   يُسمى  ما   ظهرف  ، الإنترنت  انتشاربفعل    الاتصال  وسائل
 . لاحقًا هسنتناول  كما  الكبيرة الفئات  من غيرهم مع السوق هذا في التداول من

  السوق  فهذا  الأفراد،من    والمضاربين  المستثمرين  بين  انتشاره  على  العملات   سوق  طبيعة  ساعدت   كذلك 
  بمصطلح والمعروفة الاتصال شبكات  عبر تعمل التي المركزية غير الأسواق يعد من الضخم

(Over The Counter) أو  (OTC) .في التواجد هافي تداولالم يحتاج فلا أي أسواق خارج المقصورة  
جهاز محمول  أي عبر الحاسوب أو  الإنترنت  بشبكة الاتصالبمجرد توفر  وإنما ،محدد جغرافي موقع

  علىفيه  التداوليتميز هذا السوق عن غيره بإمكانية  ذلك ك  .على أصابع اليديصبح التداول متاح 
 أيام العطل. باستثناء ، يوميًا ساعة 24 مدار
 على التعرفإلى  خلالها من نهدف أقسام ثلاثة إلى الجزء هذا تقسيم ارتأينا ،هذا عملنا سياق وفي

 في كبير  بشكل تساهم التي التاريخية  طات المح أهم عند  وقوف ، وهذا بالالسوق لهذا  التاريخي المنطلق
ساهمت بشكل كبير في خلق   التي   العالمية  والسياسات   الأنظمة  مختلف   إلى  طرقوكذلك الت  وتطوره.   نشأته

 .الجو المالي والاستثماري المناسب لتفعيل عمليات التداول في هذا السوق عبر جميع أنحاء العالم
لسوق   ع نقاط أساسية تشكل بمجملها مدخلثم لاحقا في هذا الجزء، تم تخصيص قسما يحوي أرب 

مقارنته بسوق رأس المال وسوق  كذلك ظائفه و ، و عريفه، خصائصهتداول العملات الأجنبية، وهي ت
وأخيرا وليس آخرا، سنعرض مختلف التقسيمات الجغرافية الحديثة لسوق الفوركس لإعطاء نظرة  النقد.

 شاملة حول نطاق توسعه عبر العالم.
 :تطورها ومراحل نشأتها ،الأجنبية العملات سوق  تاريخ .1.1.2

 من  التداول  أوراق  ريتطو   مع تطورت   فقد  ،الوسطى  القرون  إلى  العملات تداول    تاريخ  بداية  تعود
  ثالث،  طرفقبل  من للتحول قابلة مدفوعات  وراقالأ هذه شكلتف .العالميين المصرفيين التجار قبل

  تاريخ   من  الجزء  هذا  أن  الواضح  منو   . الأجنبية  التداولات   عملية  ونمو  مرونة  تسهيل  إلى  أدى  الذي  الأمر
 .1اليوم نعرفه الذي فوركسال سوق سبق ما هو العملات تداول 

 
1 https://arab.dailyforex.com/forex-articles/2011/06/8006/-ما-هي-مراحل-تطور-تاريخ-العملات-إلى 

الحالي-الفوركس-وقس . 15:04. 20/12/2018. 
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  دول من العديد خلالها من ساهمت محطات، عدت  شهد  تاريخا له  العالمية الساحة في الفوركس فظهور
 العملات تداول  لسوق التحتيةية البن حاضرن  في تشكل أصبحت وأنظمة اتفاقيات  وضعفي  العالم

 خلق  في  كبير  بشكل  تساهم   التي  التاريخيةالمواضع    بعض  عند  الوقوف  إلى  نحتاج  الغرضولهذا    .الأجنبية
  أنجبت  الأخيرة هذفه .العالم عبر النقدية المعاملات  وتسيير تؤطر التي ، العالمية والهياكل المبادئ وتطوير

 لتداول صرفال أسعار ونظام الدولي النقدي النظام ،أساسيين يننظام الاقتصادي نالعالم شك  دون
 العملات  سوق نشاط لتفعيل الأساسي الهيكل اعتبارهما يمكن النظامين هذين .الأجنبية العملات 
 الأجنبية. 

لتاريخ تداول العملات ونشأة سوق تداول العملات  أولًا  بالتفصيل التطرق سيتم القسم هذا فيو 
 . الأجنبية العملات  لتداول الصرف أسعار نظام وأخيرا الدولي، النقدي لنظاملثانياً ثم   ، الأجنبية
 (:FOREX) الأجنبية العملات سوق  نشأةو  العملات تداول  تاريخ .1.1.1.2

  ،وفوضويا  اغريب الفوركس  أو الحديث الأجنبية  العملات  سوق في التداول بدوي الأولى النظرة من
  سهللا  منلنا    يصبح  ،هذا  يومنا   إلى  اته تطور   وتتبع  بالعملات   التداول  تاريخ   إلى   الرجوع  خلال  من  ولكن

 . المقامبداية  فيدوافع نشأته منذ و  ،السوق هذا تدير  التي الأساسية ات ليالآ فهم
 .1القديمة العصور أولا: 

  المراحل  هذه  بدأت   وقد  اليوم،   نراها  التي  ةصور لبا  يظهر   أن  قبل  عديدة  بمراحل  العملات   سوق  مر
  كانت  لقدو   .المختلفة  احتياجاته   لتلبية   التجارة  لعمليات   وممارسته   الإنسان   حياة  تطور   مع   الأزل  قديم  منذ

 ذلك الأفراد، بين الحاجة عن الفائضة السلع تبادل هي الإنسان عرفها التي الأولى التجارية الصورة
 . احتياجاته  على  الحصول  في  القديم  للإنسان  الرئيسية  الوسيلة  هو   وكان  المقايضة  بنظام  عرف  الذي  النظام

  ونظراً  معه، يملكه ما ويبادل  آخر فرد لدى احتياجاته  عن يبحث أن الفرد على كان  المقايضة ظل وفي
 دون السلع تخزين على القدرة وعدم كالماشية،  التجزئة تقبل لا سلع ووجود الأفراد رغبات  توافق لعدم

 الأفراد ثقة وتحوذ المقايضة عيوب  تتلافى وسيطة لسلعة أساسي مطلب ذلك كل  خلق فقد تلف،
 .التجارة عملية في عليها ليعتمدوا

  حيوانت   عظام  أو  قواقع  صورة  على  البدائي  شكلها  في  العملات   ظهرت   الوسيطة  السلع  لهذه   الحاجة  ومع
 ثقة محل أصبحت التي والفضة كالذهب  المعدنية العملات  محلها ليحل الوقت مع وتطورت  غيرها، أو

 تأثيراً  والفضة  الذهب  لاستخدام  وكان  .التجاري  للتبادل  كوسيلة  العالم  أنحاء  في  واستخدمت  الجميع  لدى
 

1 http://www.ouarsenis.com/vb/showthread.php?t=81961. 21 :45. 30/12/2018. 
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  الذهبية  العملات   تعرض  إلى  بدوره   ذلك   أدىكما    الأمم،  بين  وازدهرت   انتعشت  التي  التجارة  على  كبيراً
 . 1كبيرة  لمخاطر التعرض دون والسفر منها  كبيرة   كميات   حمل صعوبة مع والفقدان للسرقة

 العملات تداول على المعروفة الأمثلة أقدم أحد فمن ،2القديمة العصور إلى للعملات تداول أول يعودو 
 منذ نشطين المحترفون العملات  تجار كان   حيث المتوسط،  الأبيض البحر منطقة في هو مهني بشكل
  الأجنبية العملات  تداول حاجة لشك القديم العصر خلال الدولية التجارة راازدهف .القديمة العصور

  عدنيةالم  عملات الو   رومال  عملات   ، يوننال  عملات   آنذاك  المعروفة  العملات   أمثلة  ومن  . واسع  نطاق  على
 .3صريةالم
  أشخاص  هناك كان  اليهودية الروايات  حسب حاليا( المحتلة )فلسطين القدس أو المقدسة الأرض فيو 

  (Money-changers)  النقود(  )بمغيرين  يدعون  ذلك،  في  يرغب  لمن  النقود  تغيير  خدمة  يوفرون  محترفين

  . المدينة أنحاء جميع في الخاصة محلاتهم لديهم كان  الأسبوع، أيام خلالف ، kollybistẻsعبرية بال أو
  الهيكل  من بالقرب  يقع بازار  وهو (الأمم محكمة) إلى يتدفقون كانوا  الدينية، الاحتفالات  أيام  وأثناء
 لم ولكن الدولية  التجارة تراجعت وانشقاقها، الرومانية  الإمبراطورية سقوط ومع .4القدس في الثاني

 موقعها بفضل جزئيا  الدولية  للتجارة  كمركز  الرابع القرن  خلال القسطنطينية وارتفعت . تتوقف
 الخامس القرن فيو  .الأسود والبحر المتوسط  البحر بين آسيا مع أوروبا  تلتقي حيث ،الاستراتيجي

  تجدر   كما  .القسطنطينية  في  المربحة  العملات   لتجارة  حكوميًا  احتكاراً  بيزنطةال  كومةالح  فرضت  الميلادي،
 أصبحتف قسطنطين، الإمبراطور أدخلها التي الذهبية العملة هي البيزنطية العملة أن إلى أيضًا الإشارة
 . 5الدول من العديد عبر واستقراراً طلبا العملات  أكثر من واحدة بذلك 

 
 
 
 

 
1 http://www.ouarsenis.com. Op. Cit. 
2 CR Geisst – Encyclopedia of American Business History Infobase Publishing, 1 January 

2009 .ISBN 1438109873. 
3 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/ 23:05. 25/12/2018 
4 GW Bromiley – International Standard Bible Encyclopedia: A–D William B. Eerdmans 

Publishing Company, 13 February 1995 ISBN 0802837816 
5 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/ 23:05. 

25/12/2018 
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 .وبعدها الوسطى العصور ثانيا: 

  مناطق في ابنوك تفتح أن  ( Medici) (يش ميدي) عائلة من طلُب عشر، الخامس القرن خلال
 .اس فلورن  في  قاعدتهم  ذمن  ربحة الم  العملات   جرةبمتا  البنوك  هذه  لهم  سمحت  أين  .1العملات   لتبادل  أجنبية
 تلك لنشاط الرئيسي المحرك تعتبر ،مختلفة عملات  إلى أجورهم لتحويل النسيج راتج حاجة وكانت
  إيطالية   كلمة  وهي  (nostro)   يسمى  للحسابات   دفترا  البنك   أنشأ  ، ية التجار   المعاملات   تسهيل ول  ،2العائلة

  الأجنبية  العملات   يةكم  بها  تسجل  التي  الحسابات   لإدخال  عمودين  على  دفترال  هذا  يحتوي  . "لنا"  تعني
 .3جنبيالأ بنك ال ت سابابح المتعلقة المعلومات  وكذلك  .والمحلية
  أبحرف  . لها  كمركز  أمستردام  مع  قوية   مملكةتشكل    هولندا  كانت  عشر،  والثامن  عشر  السابع   القرنين  وأثناء

 أمستردام  وتحولت  تجارتهم،  لتداول)الولايات المتحدة(    الجديد  والعالم  وإفريقيا  آسيا  إلى  الهولنديون  التجار
  بين الأجنبية  العملات  تبادلل مركز أول أنشأ ، 1704 عام فيو  .4الأجنبية  العملات  لتداول مركز إلى

 .5هولندا ومقاطعة إنجلترا مملكة مصالح في يعملون الذين الوكلاء
 .خلال القرن التاسع عشر الأجنبية العملات تجارة بدايةثالثا: 

 الأمريكية المتحدة الولايات  في الرائدة البنوك راكب أحد قام ،1850 عام حواليفي 
 Alex. Brown & Sons  برتغالي  بنك  تبعها ثم ، الأجنبية العملات  تداولبتقديم خدمة 

Silva de Santo Espírito  فكانت هذه الملامح    .6مجال  هذا  فيمرة    لأول  ةدمنفس الخ  بإطلاق   1880  سنة
 نظام  تطبيق شهد (19) ولكن هذا القرن .الأولى لتجارة العملات الأجنبية المعروفة حاليا

  معيار تطبيق فبدأ .العملات  تجارة على كبير  تأثير لذلك  وكان ،البلدان من العديد في "الذهب معيار"
 

  عائلة ميديشيMedici  هي أحد أشهر عائلات فلورنسا، والتي لعبت الدور الأهم في تاريخها اقتصاديا وسياسيا وثقافيا بين القرنين الخامس عشر
يديشي  والثامن عشر، تاجر أفرادها أصلا بالصوف، ثم عملوا في القطاع المصرفي في فلورنسا، فاكتسبوا ثروة طائلة وسلطة واسعة، حيث كان مصرف م

 .رف ازدهارا واحتراما في أوروبا. وهنالك بعض التقديرات تشير إلى أن آل ميديشي كانوا لفترة من الزمن أغنى أسر أوروباأحد أكثر المصا
1 RC Smith, I Walter, G DeLong – Global Banking Oxford University Press, 17 January 2012 

ISBN 0195335937 
2 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/ 

23:05. 25/12/2018 
3 RA De Roover – The Medici Bank: its organization, management, operations and decline New 

York University Press, 1948. 
4 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/  

23:05. 25/12/2018 
5 T Southcliffe Ashton – An Economic History of England: The 18th Century, Volume 3Taylor 

& Francis, 1955  
6 M Pohl, European Association for Banking History – Handbook on the History of European 

Banks Edward Elgar Publishing, 1994. P 847. 
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  تأثير  أيضًا لهذا وكان الذهبية،  السيادة إدخال مع 1821 عام في العظمى بريطانيا في القانوني الذهب
  معاييرها المتحدة  كندا  مقاطعة كذلك   طبقتكما   .البريطانية الغربية  الهند  وجزر  ونيوزيلندا  أستراليا في

 .18731  عام  في  والدنمارك  والسويد  وألمانيا  المتحدة  الولايات  مثل  بلدان  هاتتل ثم    ،1853  عام  في  الذهبية
 العشرين القرن  أوائل في لندنرابعا: 

  مكانً  لنفسها وابتكرت  ،العملات  لتجارة كمركز  بالفعل لندن برزت  العشرين، القرن أوائل في
 . 2ونيويورك  وباريس برلين من كل  عليه يهيمن  عشر التاسع القرن نهاية  في كان  مجال في مناسبًا

 بمعدل البلدان  في الأجنبية العملات  ة حياز  ازدادت  ،1913 وعام 1899 عام بين ما الممتدة  الفترة فيف
.  19133و  1903  عامي  بين  ٪6.3  بلغ  سنوي  بمعدل  الذهب  ةحياز   ازدادت   حين  في  ،٪10.8  بلغ  سنوي

  في الصادرة الإحصائيات  تشيرو  .العملات  لتجارة مركزأهم  حتى بلغت لندن نمت  المطاف نهاية فيو 
 . 4الإسترليني الجنيه تضمنت العالم في العملات  تجارة من % 50 من يقرب ما أن إلى 1913 عام

 71 إلى ،1860 عام في 3 من لندن حدود داخل العاملة الأجنبية  المصارف عدد ارتفع هذا، إثر وعلى
 . 19135 عام في

 من معروفة (Kleinwort, Sons & Co) لشركة المالكة )كلينوورت( عائلة كانت  العشرينيات  خلالو 
 6( Co & Montagu) الشركتان تزال لا حين في ،الأجنبية العملات  سوق في الرائدة العائلات  بين

  العملات  صرف  في مهمين كمتداولين  الاعتراف يستحقان  78( J. & W. Seligman & Coو)

 
1 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/ 

23:05. 25/12/2018 
2 https://www.triglobalfx.com/currency-exchange-history/. 23 :05. 25/12/2018 
3 P Mathias, S Pollard – The Cambridge Economic History of Europe: The industrial 

economies: the development of economic and social policies Cambridge University Press, 

1989 ISBN 0521225043 
4 http://www.investing-tools.com/the-history-and-development-of-forex-trading/  

23:05. 25/12/2018 
5 P. L. Cottrell – Centres and Peripheries in Banking: The Historical Development of Financial 

Markets Ashgate Publishing, Ltd., 2007 ISBN 0754661210. 
6 (Montagu & Co)  1853وهي البنوك التجارية البريطانية التي أسسها صامويل مونتاجو في عام 
7 (J. & W. Seligman & Co  وهي من أشهر العائلات المختصة في الاستثمار والصيرفة الدولية، والتي تعود جذورها من مدينة )Baiersdorf 

 .بألمانيا، وكانت معروفة منذ أوائل القرن الثامن عشر Bavariaفي ولاية 

8 https://www.encyclopedia.com/religion/encyclopedias-almanacs-transcripts-and-

maps/seligman. 11 :35. 27/12/2018. 
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 العملات  تجارة وصارت  .الحديث مظهرها تشبه لندن في التجارة بدأت  1928 عام بحلولو . 1الأجنبية 
 . للمدينة المالي الأداء من يتجزأ لا جزءًا

 . 1971  عام غاية إلى الثانية العالمية الحرب بعد ماخامسا: 
 الاتفاقيات  أهم من  تعتبر  والتي،  1944  عام  في  (Bretton Woods)  وودز(  )بريتون   اتفاقية  توقيع  تم
 تذبذب   حا سم  على  ينص  مضمونها   كان  وقد  لي،االح  الدولي  النقدي  النظام  تأسيس  في  ساهمت  التي  الدولية

 .2العملات  بقية  مقابل هاصرف سعر من ٪1 ± بين يتراوح نطاق  ضمن العملات  قيمة
اليابان   وكانت العملات، تجارة لاستيعاب  مرات  عدة الياباني القانون تغير الخمسينيات، فترة طوالو 

 طوكيو برزت  لذلك  ونتيجة .1954 عام في الأجنبية العملات  تداول بنك  قانون إدخال في السباقة
  شرق  جنوب  لدول بالنسبة خاصة الأجنبية، العملات  لتجارة يشرقال ركزالمك 1954 سبتمبر بحلول
 العملات  صرف بمعاملات  للسماح الياباني القانون تغيير تم ،1959و 1954 بين ما  الفترة وفي ،آسيا

 .3الغربية العملات  من بالعديد  الأجنبية
  الفيدرالي  الاحتياطي جانب من الخارجية العمليات  حجم كان  ،1962و 1961 بين ما الفترة فيو 

 أنمن  الصرف أسعار على المسيطرة الدول ساحة ضمن القلق فأشتد .4نسبيًا منخفضًا الأمريكي
 .اعنه التخلي في الرغبة دت وب ،مصالحهم تخدم ولا واقعية تكن لم الاتفاق حدود

  المتزايدة  العامة والديون السلبي، المدفوعات  ميزان تسببف الستينيات،  طوال النظام  هذا فشل واستمر
 النقدي التضخم كذلك و  العظيم، المجتمع وبرامج يةفيتنامال رب الح خلال المتحدة الولايات  تكبدتها التي
  ف ا استنز  إلى أدى  مما .فيه  مبالغ بشكل الدولار قيمة ارتفاع  في الفيدرالي الاحتياطي  جانب من

  ،19685  مارس  في  (Pool Gold London)  اللندني  الذهبي  المجمع  انهيار و   الأمريكي  الذهب  احتياطيات 

  أين  أوروبية، وسبعة  أمريكية مركزية  بنوك  ثمانية  بتكتل 1961 نوفمبر من الفاتح في سابقا  أسس  لذياو
  ثابت فائدة بسعر للتحويل القابلة للعملات  وودز بريتون نظام على لحفاظبا  المجمع هذا أعضاء اتفق

 
1 J Wake – Kleinwort, Benson: The History of Two Families in Banking Oxford University 

Press, 27 February 1997.ISBN 0198282990 
2 Laurence S. Copeland – Exchange Rates and International Finance Pearson Education, 2008 

ISBN 0273710273. 
3 M Sumiya – A History of Japanese Trade and Industry Policy Oxford University Press, 2000 

ISBN 0198292511 
4 AH Meltzer – A History of the Federal Reserve, Volume 2, Book 1; Books 1951–1969 

University of Chicago Press, 1 February 2010 ISBN 0226520013. 
5 Memorandum of discussion, Federal Open Market Committee. Federal Reserve. 1968-03-14. 
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  سوق  فيلهم تدخ خلال منوهذا  ،الواحدة  للأوقية أمريكيًا  دولاراً 35 البالغ الذهب سعر عن والدفاع
 .1لندنيال الذهب

  عام في نيكسون  إدارة أنهت ،الستينيات  مشكلة معالجة في الطفيفة التعديلات  سلسلة فشل أن بعدو 
 إلى  الأمريكي  الدولار  تحويلو   الثابتة   الصرف  وأسعار  وودز   بريتون   اتفاقية  أوت،  15  يوم  وبالضبط  1971
 باسم عرف الذي الحدث  هذا وشهد. نيكسون ريتشارد الأمريكي الرئيس، على إثر إعلان ذهب

 الحرة الصرف أسعار نظام لصالح عنها التخلي تم التي الثابتة الصرف أسعار نظام ،(نيكسون صدمة)
  العام،   ذلك   من  ةلاحق  محاولة   هناك   وكانت  .المعنية  للعملات   النسبي  والطلب  العرض  تعكس  التي   العائمة

 .2الأسواق  في  الاستقرار  تحقيقو   الثقة  استرجاع  ةاوللمح  جاءت   والتي  ،(سميثسونيان)  يةاتفاق  باسم  والمعروفة
 ( Smithsonian Agreement)1971 سميثسونيان اتفاقيةسادسا: 

  بلجيكا، )  (G-10)  العشر  الدول  مجموعة  قبل  من  ،1971  ديسمبر  في  سميثسونيان  اتفاقية  أسست
 .3( المتحدة والولايات  المتحدة، المملكة السويد،  هولندا، اليابان،  إيطاليا، ألمانيا، فرنسا، كندا،

 رفع مقابل الأمريكي الدولار قيمة تخفيض على للدولار، جديد  معيار  وضع على ية تفاقالا هذه نصتو 
 أجل من ضغوط أي ممارسة  وعدم الأوروبية، العملات  بعض قيمة زيادةو  ،دولار 38 إلى الذهب قيمة

 لاتفاقية تعديل مجرد أنه حيث المضمون بضعف يةالاتفاق ههذ تسمتو  ذهب، إلى الدولار تحويل إعادة
 للعملة  التعادل  سعر  بتقلب  يسمح  لا   حيث  العملة،  صرف  لسعر  أكبر  بتقلبات   السماح  مع  وودز  بريتون
 . 4%2.25 حدود  في إلا هبوطا أو صعودا

  جل آنذاك فاضطرت  تها،فعالي عدم بمجملها السابقة  الأنظمة أظهرت  التعديلات، هذه كل  ورغم
 .19735 ومارس 1972 عام خلال وهذا غلقال إلى الأجنبية العملات  أسواق

 .الحديث الفوركس سوق و 1973 بعد ماسابعا: 

 التاريخية التغيرات  مطلع منذ شك  دون كانت  الأجنبية، العملات  سوق لنشأة الأولى الملامح إن
 واشتعال الدولي النقد نظام بخلق دءاً فب السياسي، أو الاقتصادي المستوى على سواء العالم شهدها التي

  الدولية،  العملات  باقي على وهيمنته الذهب من الأمريكي الدولار انفصال إلى العالمية، الحروب  فتيلة

 
1 https://en.wikipedia.org/wiki/London_Gold_Pool. 13 :49. 27/12/2018. 
2 https://www.tradersdna.com/education/history-forex-trading/. 14 :44. 27/12/2018. 
3 https://en.wikipedia.org/wiki/Smithsonian_Agreement#cite_note-1. 14 :29. 27/12/2018. 

 .39، ص 2007، دار الغريب للطباعة والنشر والتوزيع، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيصادق، مدحت:  4
5 https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_market#cite_note-27. 14 :51. 27/12/2018. 
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  وتعميم لتنظيم جاء الذي و  ،1973 عام الحديث الأجنبية العملات  سوق تأسيس  هذا نتيجة فكانت
 .العالم أنحاء جميع عبر لعملات با تداولال

( رويترز) قبل من 1973 عام في الإلكترونية الشاشة عبر التداول دخلأو  العملة ضوابط فأزيحت
(Reuters) 1  المعلومات المتخصصة للمحترفين في قطاع خدمات المال عالمية لجمع  وكالة أنباء هيو

  عالمي ال سوق  هذا .الحديث  الأجنبية  العملات  سوقحينها  ولد. ف2والإعلام والأسواق العالمية المختلفة
 حتى الاثنين صباح الهادئ والمحيط آسيا أسواق افتتاح من يعمل مركزي تبادل بدون إلكترونياً  رتبطالم

 .3الجمعة  مساء الشمالية أمريكا أسواق إغلاق
 . ( Forex Retail Brokers) العملات تجزئة وسطاء وظهور التكنولوجي التطورثامنا: 

حيث   1999 لاستفادة من تغيرات الأسعار حتى عاملت فكرة المضاربة في سوق العملات ر تطو 
غار  صهم من لائلعم يقومون بتجزئتهاثم ظهر وسطاء التجزئة وكانوا يشترون العملات بمبالغ ضخمة 

 السوق، وهي: فياربين، الأمر الذي نتج عنه ظهور فئات جديدة  ضالم
شركات (، وهي Small Business Investment Companies) شركات الاستثمار الصغيرة •

 ؛ستثمار في سوق العملات ذات رؤوس أموال صغيرة تقوم بالا
سوق   وهم أفراد مستقلون يقومون بالتداول (، Individual Speculatorsاربون الأفراد )ضالم •

 العملات برؤوس أموال صغيرة. 
ظهور وسطاء التجزئة في سوق العملات فتح الباب أمام الكثير من المستثمرين من جميع أنحاء العالم،  ف

سوق الأسهم الأمريكي في  انهيارخاصة مضاربي السوق الأمريكي والذين دخلوا سوق العملات بعد 
 . 4الثمانينيات 

  متناول  في  وجعله  الأجنبية   العملات   تداول  عملية  تسهيل   إلى  الإنترنت  ظهور   أدى  التسعينات   مطلع  فيو 
 تعرض كانت  التي الأولى الشركات  بين ومن .الإنترنت بشبكة متصلا كمبيوتر  جهاز  لديه شخص أي

  فقد  ،OANDAو Saxo Bank شركت نجد، الأجنبية العملات  تداول فيبالتجزئة  الوساطة خدمة
  بداية  ومع  .الرئيسية  المالية   المؤسسات   خارج  متداول  لكل  متاحة  التداول  خدمة  الشركتين  هاتين  جعلت

 
1 https://www.tradersdna.com. Op. Cit. 

 65، ص 2011، بركات عبد العزيز، الأخبار والبرامج الإخبارية، دار المصرية اللبنانية  2

3 https://www.tradersdna.com. Op. Cit. 
،  2012الرابعة المحدودة، الطبعة  العربي المتداول ، الفوركس خطوة بخطوة النسخة المختصرة، شركةوالتدريب المالية للخدمات العربي المتداول شركة 4

 07القاهرة مصر، ص
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  النقالة   الهواتف  تكنولوجية  انتشار  بعد  وخصوصا  كبيراً،  وابتكاراً   هائلاً   نموًا  القطاع  هذا  ، شهدالقرنهذا  
  التقنيات  ت وفر  كما  تقريبًا، مكان  أي من التداول ة خدم فيها  توفرت التيو  الذكية،  اللوحية  والأجهزة

  في  وسرعة دقة أكثر وجعلها  ،التداول آليات  استحداث  إمكانية المتقدمة الحاسوب  وأجهزة  الحديثة
 "التداول  هذا  عن  فينجم  آليا،  والأوامر  الاستراتيجيات   تنفذ  التي  ات الخوارزمي  مع  بدمجها  المالية،  الأسواق

  هذه صارت  حينها الاجتماعية، التواصل شبكات  على بالاعتماد التداول وكذلك  الخوارزمي"، الآلي
 مستوى  على  الفوركس  تجار  بين  الفجوة  وجعلت  .الإنترنت  عبر  تداوللل   مثيرة  وسيلة  المتطورة  مكانيات الإ

 .1مضى وقت أي من أضيق، المستقلين والمستثمرين المؤسسات 
 :The International Monetary System الدولي النقدي النظام .2.1.1.2

  كان   البداية، فيف  .أوروبا في الوسطى العصور خلالملحوظا  اطور ت الدولي ي النقد النظام شهد
 الثاني القرن في ينيطاليلإل اختراعها ينسب التي ، الفواتير باستخدام آخر إلى بلد من الأموال تحويل يتم

  تطبيق تم  أوروبا،  في الرئيسية  التجارية  المراكز  جميع في البلدان  بين الخارجية  التجارة  نمو  وبسبب عشر.
 (القروض ذلك  في )بما الوطنية العملات  ظهور مع لاحق، وقت فيو  الفواتير. هذه طريق عن المحاسبة
  النقدية  العلاقات   لتنظيم  حاجة   هناك   كانت  والفضة،  الذهبك  السلع  تداولفي    التقليدية  الأموال  وإزاحة
 القواعد  من  مجموعة  أنه  على  الدولي  النقدي  النظام  تعريف  اويمكنن  .دولي  نقدي  نظام  إنشاء  عبر  الدولية
 . 2الدولي الاقتصاد داخل النقدية العلاقات  تنظيم كيفية  على تنص والتي دوليا عليها المتفق

  المدفوعات   في  تؤثر   التي  والتنظيمات   والتسهيلات   والوسائل  والأعراف  القواعد  مجموعة   بأنه   كذلك   فَّ عر ويُ 
 : 3خاصة بالنقاط التالية  أجزاء ستة من النظام  هذا يتكون حالياو  .الدولية
 ؛ الدولية الدفع أنظمة •
 ؛ الصرف أسعار على والحفاظ إنشاء آلية •
 ؛ الدولية المدفوعات  موازنة إجراء •
 ؛العملات  تحويل أحكام •
 ؛الذهب وأسواق الأجنبي الصرف أسواق تشغيل نظام •
 .العملات  علاقات  تنظم التي الدولية الحكومية والمؤسسات  الهيئات  وواجبات  حقوق •

 
1 https://www.tradersdna.com. Op. Cit. 
2 https://fbs.ae/analytics/tips/6762-20/12/2018 .30: 16 . تاريخ-الفوركس. 
3 http://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=34425. 17 :04. 22/12/2018. 



 Forexالعملات الأجنبية تداول سوق مدخل ل       الفصل الثاني

 
89 

والتي   ،الرئيسية  العالمية يات لاقتصاد رسمي نقدي نظام هناك يكن لم عشر، التاسع القرن حتى ولكن
  المذكورة  الستة  للأجزاء وجود هناك  يكن ولم  ،والهند الصين، الأمريكتين،  أوروبا، الوقت ذلك  فيكانت 

  كيانه  بمجملها  تشكل  التي  ،تاريخية  راحلالم  من  يدعدال  عبر  مر  حاليا  المعروف  الدولي  النقد  فنظام  .أعلاه
 : 1كالتالي  هي المراحل وهذه الحالي،
 . (التجارية )الرأسمالية الميركانتيلية المرحلةأولا: 

 مذهب و هو  ،التجاريين مذهب أو  " الإتجارية" عصر في  النقدي النظام هذا  ظهورفكرة  تبلور
 علىو   .عشر  الثامن  القرن  ومنتصف  عشر  السادس  القرن  بداية  بين  ما  أوروبا  في  ساد  اقتصادي-سياسي

  كان   ذي ال والنهب القرصنة طابعلانتشار  نظرا آنذاك دولي نقدي نظام لىإ الإشارة صعوبة من الرغم
  الميركانتيلية  المرحلة خلال تكونت التي الضخمة والأرباح الثروات ف .الدولي التبادل حركة ضوئه في تمي

  في الأوربيون عليها هيمن التي المناطق من والرق السلع وتجارة والفضة الذهب سرقة  طريق عنتراكمت 
  الذي   التجاري   المال   رأس   قوة  ومصدر  الرأسمالي  التراكم  عمليات   أولىفكانت هذه    وأمريكا،   وإفريقيا  آسيا

  نهوبةالم الضخمة الكميات  وهذه ،الرأسمالي التوسع مرحلة في الأساسي الدور التالية الفترة في سيلعب
سأُ  التي الكميات  هي والفضة الذهب من  في الصناعية الثورة مرحلة في الذهب قاعدة نظام عليها س ٍّ

  قد الميركانتيلية للمرحلة التاريخية المهمة كانت  إذ عشر، التاسع القرن وطوال عشر الثامن القرن أواخر
  مجتمع   الجديد،   المجتمع  أمام  العالمية  السوق  وتهيئة  وتوحيد  المال  لرأس  البدائي  التراكم  تكوين  وهي  تحققت،
 . الصناعية الرأسمالية
 .(Gold Standard) الدولية الذهب قاعدة نظام مرحلةثانيا: 

  لها بريطانيا باتخاذ عشر التاسع  القرن من الأول الثلث في الانتشار في الذهب قاعدة بدأت 
 انعقد 1867 عام وفي .18212 سنة في المفعول ساري  وأصبح 1819 في صدر بقانون  نقدية كقاعدة

 لكل بالنسبة وحدم عالمي عياركم  الذهب على ادعتملابا آنذاك اتفق أين ،باريسب دولي مؤتمر أول
(  1.2في الملحق )  والصورة  العملات.  لصرف  العالمي  المعيار   الذهب  فأصبح   ، 3ة الوطني  العملات   من  عملة
 الأخرى الدول بعض لحقت 1870 عام وبحلول التاريخي. المؤتمر هذا لانعقاد تمثيلية تاريخية صورة هي
  من واحدة كانت  التي البريطانية،  الإمبراطورية حددت  فحينها ،المتحدة والولايات  فرنسا ألمانيا،  مثل

  شراء   على  الحكومة  وافقتو   .الذهب  مقابل  الإسترليني  الجنيه  صرف  سعر  العالم،  في  الرئيسية  الاقتصادات 
 

1 http://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=34425. 17 :04. 22/12/2018. 
2 Ibid. 
3 https://www.ifcmarkets.net/about-forex/evolution-of-the-currency-system.  11:51. 22/12/2018. 
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 قبل من الذهبي المعيار اعتماد تم ذلك، بعد .إسترليني جنيه 4.247 مقابل الذهب من أونصة بيع أو
  غرب  دول تلتها ثم  .أمريكي دولار 20.67 تساوي الذهب أونصة  كانتف الأمريكية  المتحدة الولايات 

  بقاعدة   تأخذ  تقريبا  الدول  جميع  فيه  صارت   1900  وبعام  1897  عام  المعيار  هذا  مباعتماده  وروسيا  أوروبا
 قاعدة وتتسم .standard silver(1( الفضة قاعدة فضلتا اللتان والمكسيك  الصين باستثناء الذهب
 : 2هيو  معينة، شروط بتوافر الذهب

 لا وهذا معين، عيار من الذهب من معينة كمية  وبين النقدية  الوحدة قيمة بين ثابتة علاقة وجود -أ
  هذه  لسيادة   يكفي   وإنما  القومي،  الاقتصاد  داخل  فعلاً   متداولة  الذهبية   النقود  تكون   أن   يشترط  أنه  يعني

  إما  حاملها، يشاء وقت أي في الذهب إلى للتحويل قابلة المتداولة الورقية النقود تكون  أن القاعدة
  المعاملات  تسوية في فقط للاستخدام وإما معاً  والخارج الداخل في المعاملات  تسوية  في للاستعمال

 ي؛ الخارج
  الذهب تجارة على القيود وضع  ن أ إذ الذهب، وتصدير  استيراد بحرية مقترنً  ذلك  يكون  أن يجب -ب 

  يوفر  مما قيمته تفاوت  وبالتالي بعدالة الدول بين توزيعه تفاوت  على يعمل سوف وتصديرا استيرادا
 .للعملات  محايد كمقياس  استخدامه إمكانية لعدم الفرصة
 تتعلق هامة ميزة الدول لهذه ترتبت العالم دول معظم في الشروط بهذه الذهب قاعدة سادت  وحينما
  كمية   لنسبة  طبقاً  التوازن عند الصرف سعر تحدد وبهذا المختلفة، عملاتها بين  "الصرف سعر" بثبات 

 .3الأخرى الدول عملات  بقية في الموجودة الذهب كمية  إلى دولة كل  عملة في الموجودة الذهب
 معادلة  أي  الذهب  من  بمقدار  عملتها  بتحديد  دولة  كل  قامت  الذهب  قاعدة  ظل  في  سابقا،ن  ذكر   كماف

 العكس  أو  بالذهب  العملة  هذه  مبادلة  يمكن  بحيث  الخالص  الذهب  من  معين  وزن  قيمة  مع  العملة  قيمة
 الأميركي للدولار الصافي الوزن أن الأميركي المشرع حدد فمثلا ،"التعادل حد" عليه يطلق ثابت بسعر

 (0.29032) يعادل الفرنسي الفرنك  إن حين في الخالص، الذهب من مراغ (1.50467) هو الذهبي
  (2.55187) المصري والجنيه  مراغ ( 2.48828) يعادل  كان   العراقي والدينار الصافي، الذهب من مراغ
  صرف  سعر )أي ثابتة علاقة وجود عليه يترتب هذا فان واضح هو كما  و الخالص، الذهب من مراغ

  الفترة  شهدت   فقد  لذلك   الذهب.  على  ترتكز  التي  الآخر،   البعض  مع  بعضها  العملات   قيم  بين  ثابت(

 
1 https://fbs.ae. OP. Cit. 
2 http://business.uobabylon.edu.iq. Op. Cit. 
3 Ibid. 
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  حيث  الدولية،  التجارة مجال في وازدهارا  وتعاون دوليا  نقديا استقرارا الذهب قاعدة فيها سادت  التي
 . الذهب مبادلة خلال من  تسويتها يتم الأقطار بين التجارية الحسابات  كانت

 :1بإيجاز   نعرضهما ،الذهب قاعدةشكلين متميزين من  العالم عرف ولقد
 (Gold Specie Standard) الذهبية المسكوكات قاعدة ول:الأ  الشكل

 للذهب  وأصبح   يد  إلى  يد  من  مسكوكاته  بتداول  الناس  قام  للنقد،   كقاعدة  الذهب  اتخذ  أن   بعد
  المستوى وعلى الدولية، الالتزامات  لتسوية  وسيلة الذهب أعتبر الدولي الصعيد فعلى مزدوجة،  وظيفة
  قاعدة  وكانت .المحلية الأسواق في تداوله المقبول الدفع وسيط  هي الذهبية العملات  كانت  المحلي

 : الآتية الضرورية الشروط بعض توفر بفضل والخارجي الداخلي بدورها تقوم الذهبية المسكوكات 
 ؛ثابت وبسعر محدودة غير بكميات  الذهب وبيع شراء المركزي البنك  يضمن أن •
 أجل  من  السك   لدار  يقدمها  أن  الذهب  من  قطعة  لديه  فرد  أي  يستطيع  بحيث  والصهر  السك   حرية •

 ؛ بالعكس أو ذهبية مسكوكة إلى تحويلها
 ؛ شرط أو قيد أي بدون الخارج من واستيراده الذهب تصدير حرية •
 .ذهبية بمسكوكات  التعادل حد عند للصرف الأخرى النقود أنواع قابلية •

 على مقسوما الأولى للعملة الذهبي )المحتوى  قسمة  حاصل هو عملتين بين التعادل بحد ويقصد
 :هو المصري والجنيه العراقي الدينار بين التعادل حد  إن فمثلا  الأخرى( للعملة الذهبي المحتوى

 . مصري  جنيه  0.975  =2.55187  /   2.48828  هو:المصري    الجنيه  مقابلالعراقي    الدينار  سعرإذا كان   •
 . عراقي دينار 1.025 = 2.48828 /2.55187 هو:العراقي  الدينار مقابلالمصري  الجنية سعرف •

 هو:  الفرنسي وفرنك  الأمريكي الدولار بين التعادل وحد
 .فرنسي  فرنك   5.182  =0.29032  /  1.50467  هو:الفرنسي    الفرنك   مقابلالأمريكي    الدولار  سعرذا كان  إ •
 . أمريكي  دولار  0.192  =  1.50467  /0.29032  هو: الأمريكي    الدولار  مقابلالفرنسي    الفرنك   سعرف •

 الخالص.  الذهب  من  تحتويه   ما   وقيمة   للعملة  الاسمية  القيمة   بين   تطابق  هنالك   يكون  الشروط  هذه  وبتوافر
  المئوية  وبالنسبة الذهب إنتاج بمعدل تتحدد النقدية السيولة  نإ ف القاعدة هذه ظل في  أنه الواضح ومن
 1914 عام الأولى العالمية الحرب  بداية حتى القاعدة هذه سادت  وقد النقدية. للأغراض تستخدم التي

 
1 http://business.uobabylon.edu.iq. Op. Cit. 

 والقصدير  هي عبارة عن عملة ذهبية مصنوعة من الذهب المضاف إليه بعض المعادن الأخرى وأهمها النحاس  : لمسكوكة الذهبيةا
 . لإكسابه الصلابة والسهولة بالتشكيل، وان قيمة العملة نجمة عن كمية أو وزن الذهب الموجود فيها 
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  تحويل شرط  إيقاف الى الحكومات  فاضطرت  الذهب، نظام عليها قام التي اللعبة قواعد انهارت  اذ
  قابلة  غير نهائية  نقود الى التحويل الى  القابلة الأوراق تحولت فقد وبذلك  ذهب الى النقدية  الأوراق

 تصدرها  التي الدولة قانون  من المستمدة  العام الإبراء بقوة  تتمتع  وباتت إلزامي سعر لها وفرض للتحويل
 .التداول من الذهب سحب تم وبذلك 
 .(Gold Block) الذهبية السبائك قاعدة الثاني: الشكل

  الاقتصادية الاضطرابات  وراء  الحقيقية الأسباب  ن أ والاقتصاد السياسة رجال من الكثير اعتقد
   أو  الصرف( أسعار )حروب ، كانت الدولية الاقتصادية العلاقات  صعيد وعلى والنقدية
  (Beggar the Neighbors) (الجيران إفقار )سياسة عليها أطلق والتي الجمركية( التعريفات  )حروب 

  قاعدةنها ي. فسادت حالذهب قاعدة عن الخروج بسبب الأولى العالمية الحرب  نهاية بعدانتشرت  والتي
 التجارة على القيود فرض عن والامتناع الاقتصادي النشاط في الدولة تدخل وعدم الاقتصادية الحرية

  وبشدة  طالبوا لذلك  وتصديره، الذهب استيراد وحرية  الذهب بكمية النقدي الإصدار وربط الخارجية
 :هيو  محددة شروط تحت ولكن الانتكاسات  هذه لتلافي الذهب قاعدة الى العودة

 ؛الذهب من معين بوزن النقد لوحدة ثابتة   قيمة تحديد •
 ؛ شرط أو قيد دون وبالعكس ذهب الى الورقية النقود صرف  قابلية •
 ؛ العامة للموازنة بالعجز( بالتمويل عليه يطلق ما )أو التضخمي  التمويل سياسة  عن الكف •
  التلقائي   التوازن  )أي  الخارجي  التوازن  تحقيق  على  العمل  خلال  من  الثابتة   الصرف  أسعار  على  الحفاظ •

 ؛(المدفوعات  ميزان في
 (. وخارجيا  )داخليا الشرائية  قوتها ثبات  خلال من بالعملة فرادالأ ثقة توفير •

  بإعلان  وذلك  الذهبية( )السبائك  قاعدة إلى (الذهبية )المسكوكات  قاعدة تغيرت  أو تطورت  فقد لذا
 على ولكن الذهب قاعدة  الى بريطانيا  عودة1925 أفريل 25 في  بريطانيا وزراء رئيس  تشرشل ونستون

  الناس  بين  يد  إلى  يد  من  السبائك   تداول  عدم  في  المسكوكات   عن  تختلف  والتي  الذهبية،  السبائك   صورة 
 محدد  وزن  مقابل  الإصدار  بنك   أصدرها  التي  لها(  الممثلة  النقدية  الأوراق  )أو  البنكنوت   مبادلة  يمكن  وإنما
 . نقدية ورقة لكل الذهب من
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 .1922نظام الصرف بالذهب  مرحلةثالثا: 

 المنتصرون حصل أين .جنوة في 1922 عام في الدولية النقدية السياسة من الثانيةالمرحلة  بدأت 
 والعملات  الذهب على قائم جديد  نظام ئفأنش  .الوطنية لعملاتهم مزايا على الأولى العالمية الحرب  في

  الوطنية العملات  أصبحتو  .للذهب المعادلة-وبريطانيا  وفرنسا الأمريكية المتحدة للولايات - الرئيسية
 فيو  .الذهبي المعيار قيود على بالتغلب لهم سمح ما وهذا والاحتياطيات، للمدفوعات  دوليا معتمدة
  وبقي .المذكورة للبلدان الاقتصادية الصحة على يعتمد الدولي النقدي النظام أصبح نفسه، الوقت
  العالمية  الأزمة  خلال  عملياً   النظام  هذا  انهارإلى أن  الذهب،    مقابل  العملات   تحويل  إمكانية  على  الحفاظ

  الأمريكية   المتحدة  والولايات   1931  عام  في  لذهببا  تبادل  معيار  العظمى  بريطانيا  ألغتف  ،الثلاثينات   في
  جنوة. اتفاق  في المدرجة  للبلدان الرئيسية  العملات  قيمة  تخفيض لاحق وقت في  بدأ ثم  .1933 عام في

 .1رمستق صرف سعر ذات  عملة أي  هناك تكن لم الثانية،  العالمية الحرب  بداية ومع
 . (Bretton woods( )وودز بريتون ) واتفاقيةنظام الصرف بالدولار  مرحلةرابعا: 

  في والمالي النقدي المتحدة الأمم مؤتمر باسم رسميا  المعروف  "وودز  بريتون" مؤتمر انعقاد إثر على
 الدولار. إلى العملات  بقية  ربط  وتم  دولية محاسبية كعملة  الأمريكي بالدولار الاعتراف تم ،1944 عام

 الذهب واحتياطيات  الأمريكية المتحدة الولايات  في فيها جدال لا التي الاقتصادية القيادة وفرت ف
 تحقيق على الاتفاق المؤتمر هذا خلال تم وقد .2الأمريكي للدولار مستقرة صرف أسعار ،الضخمة
 ،(IMF)  الدولي  النقد  صندوق  تأسيس  وكذلك   ،الثانية   العالمية  الحرب   بعد  العالمي  الاقتصاد  في  الاستقرار

 الأمريكي للدولار بالنسبة الدولي النقد صندوق في الأعضاء الدول عملات   لجميع ثابتة أسعار ديدوتح
 أمريكي  دولار  35  عند  الذهب  سعر  تثبيت  تم  وأخيرا  ،الصرف  أسعار  في  الاستقرار  تحقيق  بهدف  وذلك 
  الأمريكي بالدولار بربطه تثبيته تم  الذي الصرف لسعر سمح الاتفاق هذا بموجب أنه  أي  .3ونصةأ لكل

  التحكم  هذا  ويتم  ،%1  حدود  في  التعادل  سعر  عن  وهبوطا  صعودا  بالتحرك  الذهب،  من  معين  بوزن   أو
 من السوق في العملة هذه  من كميات   بيع أو  بشراء المركزي البنك  تدخل طريق  عن الصرف سعر في

 .4الصرف  سعر تثبيت أجل
 

 
1 https://www.ifcmarkets.net/about-forex/evolution-of-the-currency-system. 18:12. 2/12/2018. 
2 http://www.uobabylon.edu.iq. Op. Cit. 
3 F. Martines. Jared: 10 Essentials of Forex Trading, Mc Graw- Hill companies, New York, 

USA, 2007, p19. 
4 Ibid. 
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 .19711- 1967 وودز  بريتون الصرف بالدولار واتفاقية  نظام تحلل مرحلةخامسا: 

 الدول باقتصاد عصفت التي العالمية الدورية الأزمة مع بالتوازي وودز بريتون نظام أزمة بدأت 
  ميزان  استقرار وعدم التضخم تعزيز هي للأزمة الرئيسية  الأسباب  وكانت .1967 عام في الغربية

  لتغطية   المتحدة  الولايات   تستخدمه  الذي  السوق  في  الدولار  فائض  وكذلك   الغربية  البلدان  في  المدفوعات 
 من البلدان تتمكن لم الذهب، احتياطيات  في الحاد الانخفاض وبسبب مدفوعاتها. ميزان في النقص
 من المتحدة الولايات  رفضت ما وسرعان سابق.ال ثابتال سعرلبا الذهب إلى الأجنبي الدولار تحويل

 .بالذهب المدعومة الأمريكي الدولار لضمان سابقا اعتمدت  التي دوليةال لتزامات الا واحد جانب
 دولارات   من  الدول  تلك   تمتلكه   ما   بصرف  الأمريكية  الخزانة   بمطالبة   الغربية  الدول  بدأت   ذلك   ثرإ  وعلى
  أرصدة بدون  ورقية  دولارات  تطبع  )لأنها ذلك  فعل تستطيع لا المتحدة  الولايات  ولأن ذهبا،  ورقية

 كانت  م1968  عام  وبالتحديد  نذاك آ  المتحدة  الولايات   تمتلكها  كانت  التي  الذهبية  الأرصدة   لأن   ذهبية(،
 المتحدة  الولايات   خارج  الموجودة  الورقية  الدولارية  الأرصدة   كانت  حين  في  دولار(،  بليون  11)  بنحو  تقدر
 هذا كان  ما بعد للدولار، الذهبي الغطاء في شديدا انخفاضا يمثل وهذا دولار(، بليون 35) بنحو تقدر

 . الثانية العالمية الحرب  نهاية  % 100 يمثل الغطاء
  الولايات  طلبت م 1968 عام وفي ذلك  ثرإ وعلى الأمريكي  للاقتصاد بالنسبة أزمة الوضع  هذا شكل

  الدولي،   النقد  نظام  في  الذهب  دور   إلغاء   في  نيتها   لتبلغهم  الأوربية،   الغربية  الدول  مع  اجتماع   عقد  المتحدة
  القصوى،  الضرورة عند إلا ذهب إلى ورقية دولارات  من يمتلكونه ما لتحويل الدعوة بعدم وطالبتهم
  بليون  1.1 بمقدار احتياطها وتخفيض مدفوعاتها ميزان عجز عن م1971 عام المتحدة الولايات  واعلنت

 . الأوربية الدول خارج نزوحه  وزيادة الأمريكي بالدولار المضاربة  حمى  ارتفاع  إلى أدى مما دولار
  )تحويل وودز بريتون  اتفاقية  بنظام العمل وتوقف الرأسمالية الدول بين الصراع اشتد  المرحلة هذه خلالو 

 أعلن الذي م 1971 عام خطابه في نذاكآ نيكسون الأمريكي الرئيس إعلان بعد ذهب(، إلى الدولار
 عند ذهب إلى الدولار  تحويل قابلية أدى إلى إيقاف فزوال هذا النظام  .النظام( بهذا العمل )أيقاف  فيه

  ذلك لعل من أبرز أسباب و . الخارجية  التجارة على القيود وإلغاء الصرف، أسعار  وثبات  ثابت،  سعر
 العسكري الإنفاق بسبب فادحة،  خسائر المتحدة الولايات  فيها تكبدت  التي الفيتنامية الحرب  هو

 معدلات  وارتفاع النمو معدلات  انخفاض إلى أدى  مما الأمريكية، الذهبية الأرصدة وتراجع المتزايد،

 
1 http://www.uobabylon.edu.iq. Op. Cit. 
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  الكبيرة،  العسكرية النفقات  تغطية أجل منو  ذهبية( أرصدة بدون العملات  إصدار )بسبب التضخم
 .النامية الدول وبعض الغربية أوربا من الأمريكية للاستثمارات  نزوح من ذلك  رافق وما

  إلا  الأخرى،  الدول  في  تضخمي   نقدي  توسع  شكل  على  المتحدة   الولايات   في   النقدي   التوسع  وانعكس
  شعورا  ولد مما التضخمية، وآثاره الأمريكي الدولار هيمنة من تتضايق بدأت  الغربية الأوربية الدول أن

 على مدفوعاتها ميزان في العجز تبعات  قيل ت ألا المتحدة الولايات  على يجب بأنه  الغربية الدول لدى
  خاصة  الغربية الدول في  حساباتها تسدد  أن  عليها بل شيئا، هي تخسر أن دون  الأخرى الدول عاتق

  ميزان في العجز على القضاء من يمكنها بما  اقتصادها تنظم وأن  النقدية، بالأوراق  وليس بالذهب
 ،الدولي  النقد  لنظام  جديدة  مرحلة  ظهور  وبداية   وودز،  بريتون  عصر  نهاية ل  إعلان  هذا  وكان  .مدفوعاتها

 .الحديث المالي النظام مرحلة
 .19761 جامايكا"" ومؤتمر  الحديث المالي النظام مرحلةسادسا: 

  العملة(،  )تعويم  قاعدة  على  قامت  والتي  وودز،  بريتون   نظام  مرحلة  أنقاض  على  المرحلة   هذه  جاءت 
  مرتبط هجعل و  العالمية، السوق في الأخرى العملات  عن مستقلا المحلية العملة صرف سعر جعل أي

  تعويم  مرحلة إلى الأسعار ثبات  مرحلة من الرأسمالي العالم انتقل المرحلة  هذه وفي .والطلب العرض بقوى
  جديدة   فكرة  وسادت   ة( ثابت  تعادل  أسعار   )وضع  فكرة  الصناعية   الرأسمالية  الدول  أغلب  ونبذت   العملة،
 بقدر  الدولي  النقد  نظام  تدير  أن  يمكن  والطلب(  العرض  بقوى  المرتبطة  ةالمرن  الصرف  أسعار  )أن  مفادها

 الدولي النقد صندوق محافظي مجلس عقد م 1976 عام وفي. الدولية والاحتياطات  الذهب من قليل
  المالي للنظام الأساسية البنود  من عدد وضع وتم وودز،  بريتون  اتفاقية تعديل  فيه  تم  " جامايكا" في مؤتمرا

 :تيالآك  البنود تلك  وتمثلت ،الدولي الصرف نظام على واضحا أثرا لذلك  وكان الحديث،
 ؛ التعويم فيها  بما الصرف نظم من تشاء ما اختيار في الدولي النقد صندوق في الأعضاء الدول حرية •
  بناء  سعره يتحدد سلعة أي معاملة ومعاملته عنه النقدية الصفة ونزع للذهب الرسمي السعر إلغاء •

 ؛والطلب العرض على
 ؛الدولي النقد صندوق  بحوزة توجد التي الذهب مقادير من جزء من التخلص •

 
1 http://www.uobabylon.edu.iq. Op. Cit. 
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  الأساسية   الاحتياطية  الأصول  هي  الدولي  النقد  صندوق  في  (*الخاصة  السحب  حقوق)  وحدات   كونت •
 .الدولي النقد نظام في

  نظام   اعتمد   من  فمنها   الدولي،   النقد  صندوق   في  الأعضاء  الدول  في   الصرف  نظم  تباينت   ذلك   أثر  علىو 
 أثرت  وقد أخرى نظم أو الفرنسي الفرنك  أو الإسترليني الجنيه أو بالدولار عملته ربط من ومنها التعويم

  ، وودز  بريتون   بنظام  العمل  إيقاف   بعد  الدولي  النقد  نظام  في   الفوضى   وحالة   والنقدية  الاقتصادية  الأزمات 
  العملات  صرف  أسعار تقلب خلال من النامية الدول في الأجنبية  النقدية الاحتياطات  وضع على

 . 1980 إلى 1976 من للمدة العالمي الصعيد على القوية

 .System Monetary European1 (EMS) 1978 الأوروبي النقدي النظامسابعا: 

 1978  ديسمبر  6و  5  يومي  بروكسل  في  اجتماعها  خلال  الأوروبية   الاقتصادية  الجماعة  دول  قررت 

  تسهيل  إلى  يهدف  والذي  1979  مارس  13  يوم  التنفيذ   حيز   دخل  والذي  الأوروبي  النقدي  النظام  إنشاء
 وصولا والنقدية الاقتصادية سياساتها بين التقارب  لتحقيق الأوروبية الاقتصاديات  بين  المتبادل التعاون

  خلال   من  وذلك   أوروبا،  في  نقدي  استقرار  منطقة  وخلق  الدول  هذه  عملات   صرف   أسعار  استقرار  إلى
 س: أس ثلاثة على الأوروبي النقدي النظام يقوم  .للتقويم قابلة ولكن ثابتة   صرف أسعار مبدأ اعتماد

  عملات  من الأوزان مرجحة سلسلة تمثل والتي  (ECU) أكيو  تسمى أوروبية  نقدية  وحدة إيجاد •
 ؛الأعضاء الدول

 ؛(%2.25) للتقلبات  المحددة الهوامش وضمن الدول هذه عملات  بين ثابتة  صرف أسعار •
 .العلاقة ذات  العملات  لجميع المعلنة الصرف أسعار دعم بهدف نقدية  احتياطات  تجميع •

 أدت مختلفة لضغوط أوروبية  دولة عشرة إحدى  عملات  تعرضت 1992 أوت  شهر  من اعتبارا  أنه غير
  تغيير إلى أدى الذي الأمر وهبوطا،  صعودا % 15 إلى الصرف أسعار تقلبات  هوامش توسيع إلى

  دول  لها   تتعرض  التي  المختلفة  الأزمات   لمواجهة   ترتيبات   كونها  مجرد  من  الأوروبي  النقدي   التعاون  إجراءات 

 
، ويوفر هذا  1969الدولية، أبتدعه صندوق النقد الدولي عام    الاحتياطية هو نظام جديد للعملة    :الخاصة د بحقوق السحب  المقصو *

  قانونية، الذهب الورقي(، يستخدم في التجارة الخارجية بوصفه عملة دولية أولى ذات قوة  باسم )النظام نوعا جديدا من النقود يعرف  
علما بأنه لا يحق للأفراد أو   .نقدية دولية  كاحتياطيات   والدولار،جنبا إلى جنب مع الذهب  الخاصة وتستخدم حقوق السحب 

المنشآت الخاصة حيازة هذه الحقوق )الذهب الورقي(، وإنها تستخدم فقط في المعاملات التجارية الخارجية بين الحكومات أو بين  
 .البنوك المركزية

 .308. ص 2005الأردن، ، عمان، 2دار وائل للطباعة والنشر، ط ، إدارة العملات الأجنبيةالطراد، إسماعيل إبراهيم:  1
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 وفي . الأوروبية والنقدية الاقتصادية الوحدة تحقيق وهو ذاته حد في هدفا تصبح لكي  الأوروبية الجماعة
  العملة  انطلاقة كانت  حيث ، اليورو ولادة عن ( EMU)  الأوروبي النقدي الاتحاد علنأ 1992 عام

  قانونية  كعملة  المستخدمة الأولى الوحيدة  العملة أصبحت والتي ،1999 عام اليورو  الموحدة  الأوروبية 
 الولايات  مثل) التاريخين القياديين منافسة في الأولى العملة وكذلك  الأوروبي، النقدي الاتحاد لأعضاء
 الذي المالي الاستقرار تأمين خلال من الأجنبية العملات  سوق في (واليابان العظمى وبريطانيا المتحدة

 . 1طويل ولوقت العملات  وأسواق أوروبا إليه تسعى هدفا كان
 الأجنبية: العملات لتداول  الصرف سعار أ نظام .3.1.1.2

  العملات بقية سعار أ تثبيت إلى بالإضافة ذهب الى الأمريكي الدولار تحويل قابلية  ضمان يعتبر
  يزيد  لا بما وهبوط صعودا بالتذبذب  للعملات  سمح  وقد وودز، بريتون اتفاقية أركان أهم من بالدولار

  بيع وأ لشراء تتدخل  أن  الكبرى  الدول على كان  حيث ،Parity المعلن التعادل سعر حول %1 عن
  ااتهباحتياط  المتحدة الولايات  احتفظت فقد وعليه السعر. هذا على للحفاظ الحرة الأسواق في عملتها

 تعادل  بسعر  النظر  بإعادة  للدول  سمح   وقد  بالدولار.  باحتياطاتها   الدول  بقية  احتفظت  حين  في  بالذهب
 دعت ما  إذا صرفها سعر من %10 من يزيد لا بما  العملة تخفيض امكانية مع  سنة كل  في مرة عملتها
 .2ذلك  إلى الحاجة

  ارتكاز  كعملة  الدولار وجود John Maynard Keynes المعروف الإنجليزي الاقتصادي أعتبر وقد
  عليها أطلق نفسه الصندوق يصدرها جديدة دولية عملة اعتماد لىإ اودع ضعف نقطة الجديد للنظام

  بداية  في  ظهرت  النظام  ضعف  نقاط  بدأت   حيث  رفض،  اقتراحه  أن  لاإ  (The Bancor)   )البنكور(   اسم
  بوضع Robert Triffin تريفن روبرت  الأمريكية بال جامعة في الاقتصاد استاذ  قام حين الستينيات،

  على  يجب انه المعضلة هذه وتتلخص . النظام بانهيار تنبأت  التي Triffin Paradox المسماة  معضلته
 تفوق بمعدلات  تنمو كانت  والتي الدولية التجارة نمو مع منسجم بشكل تنمو  ان العالم احتياطيات 

  ، (المتحدة  الولايات )  العالمية   الاحتياطي  عملة   مصدرة  ة الدول  على  يجب  وعليه  الاقتصادي  النمو   معدلات 
  نحية  من نهأ لاإ .احتياطاتها  بناء من الدول بقية لتمكين مدفوعاتها ميزان في دائما اعجز  تحقق أن

 
1 F. Martines. Jared. Op. Cit. P21. 

يع، عمان الأردن، ماهر كنج شكري، مروان عوض، المالية الدولية: العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين )النظري والتطبيقي(، دار الحامد للنشر والتوز   2
 . 27، ص2004الطبعة الأولى 
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 تحويل على المتحدة  الولايات  قدرة في الشكوك تزايد  يصاحبه  كان  المذكور العجز تزايد ن إف خرىأ
 الدولار دور تعارض كانت  التي فرنسا قامت ثم ومن .عليه المتفق بالسعر ذهب لىإ الخارجية اتهايطلب

  الولايات   معارضة  من  الرغم  على  ذهب  لىإ  دولاراتها  بتحويل  1962  عام  من  وابتداء   البداية،   منذ   المركزي
  عام  في   عالمية  أزمة  ولأ   لىإ  دى أ  مما   ذهب  لىإ  الدولار  تحويل  على  الدول  بقية  ذلك   شجع  وقد   المتحدة.

  للأونصة   دولارا  35  الرسمي  السعر  الأول،  (Two Tier System)  للذهب  سعرين  وضع  خلالها  تم  1968
  الذهب  دور لفصل محاولة هذه  كانت  وقد الأسواق. في والطلب العرض على بناء  يتحدد معوم والثاني

 تخفيض تم 1968-1962 الفترة  تلك  خلال النقدية الأزمات  تزايد بو  ، صناعية كسلعة  دوره عن النقدي
  الصندوق   قرركما    ،1969  عام  في  الفرنسي  الفرنك   ثم   ومن  %3.14  بنسبة  1967  عام  في  الإسترليني   الجنيه
 وذلك  تريفين، معضلة وحل وودز بريتون نظام على الحفاظ بهدف للدولار، مساعد احتياطي  خلق

 .19701 عام في الخاصة السحب لحقوق الأول بالتخصيص
 . SPECIAL DRAWING RIGHTS (SDRs ) الخاصة السحب حقوق أولا: 

 لحساب تقيد ة دفتري قيود عن الخاصة السحب حقوق تعبر سابقا،  المذكور  التعريف إلى إضافة
  متعددة   الخارجية   المدفوعات   لتسوية   استعمالها   ويجوز  ،الصندوق   لدى  حصته   حسب  كل  الأعضاء  الدول

  المزيد  استخراج إلى الحاجة دون الأعضاء الدول  لاحتياطي صافية ضافةإ وتشكل الدول، بين الأطراف
  مليار  20 مجموعه ما تخصيص تم وقد، الأمريكي المدفوعات  ميزان في دائم عجز تحقيق وأ الذهب من

  استعمال للدول التخصيص خطة أجازت ف ،1981-1970 الفترة خلال  خاصة سحب حقوق  وحدة
  المخصص. أمثال ثلاثة عن يزيد  لا بما والاحتفاظ خاصة، سحب حقوق من لها خصص مما 70%

 الإسترليني والجنيه  الدولار على الفائدة سعارأ معدل ساس أ على احتسابها يتم فائدة  الصندوق ويدفع
  الخاصة  السحب حقوق من الدول موجودات  على الفرنسي، والفرنك  الياباني والين الألماني والمارك

 . 2منها الدول تلك  مخصصات  على تقريبا الفائدة  نفس ويتقاضى
  مع  الوحدة   أساس  لىإ  SDRs  الخاصة   السحب  حقوق  تحويل  سعر  احتساب   تم هذه المرحلة،    البداية   في

  عام  في واضحا أبد الدولار وعرض الذهب على الطلب تزايد مع نه أ لاإ 1SDRs=1USD الدولار،
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 الرئيس قرر فقد وعليه المركزي الدولار دور على الحفاظ من تتمكن لن المتحدة الولايات  أن 1971
 الدولار   تخفيض  ثم   "سميثسونيان"  اتفاقية  وبموجب  الذهب،  الى  تحويله   ايقاف  15/08/1971  في  نيکسون

  . % 12 بنسبة  الياباني والين الألماني المارك ورفع للأونصة، دولارا 38 ليصبح %8.5 بنسبة الذهب مقابل
 ارتأت  وقد ،% 1 من بدلا % 4.5 لتصبح الرسمي التعادل سعر حول الذبذبة هوامش توسيع وتم كما

 نحو  ولىالأ  الخطوة  بذلك   متخذة  %   5.2  حدود  في  عملاتها  بين  التذبذب   هوامش  حصر  الأوروبية  الدول
  أصبحت أن الخطوة هذه على ترتب وقد الماضي. القرن نهاية في تم والذي اليورو في عملاتها توحيد

  البياني  رسمها  جعل  مما  ةالرئيسي  العالمية  العملات   بقية  من  أقل  حدود  في  تتقلب  الأوروبية  المجموعة  عملات 
  سياساتها بتنسيق البدء الأوروبية الدول على كان  التذبذب  حدود ولضمان نفق. داخل بأفعى اشبه
  المركزية  الأسعار  في  النظر  اعادة  الى  الدول  تلك   لجأت   وقد  ،الاقتصادية  تشريعاتها  وتوحيد  ةوالنقدي  المالية

  العملات  سعارأ وتخفض الألماني المارك  مثل القوية العملات  تعادل سعار أ ترفع كانت   حيث لعملاتها 
  تفاقالا لىإ لتوصلبا الأوروبية الأفعى نظام نجاح دىأ وقد مرات. عدة ةالإيطالي ةاللير  مثل الضعيفة

  بين   دائمة   تعادل  أسعار  تثبيت  منه  الهدف  كان  الذي و   1979  عام  في   EMS  الأوروبي  نقدي  نظام  لوضع
  سعار أ في النظر اعادة عملية  استمرت  وقد  دولهم. في التضخم معدلات  على والسيطرة الأعضاء الدول

 للمحافظة  الفائدة  سعر  واستعمل  أضيق  بهوامش  التعادل  سعار أ  تثبيت  تم  حيث  1986  عام  حتى  التعادل
  من  التسعينات   بداية   في  الأوروبية   المجموعة  لها   تعرضت  التي  الضغوط  من  الرغم  وعلى  الهوامش  هذه  على
 وانسحاب  الألماني  المارك  على  الفائدة  اسعار   رفع  من  تبعه   وما   المانيا  توحيد   إثر  على  وخاصة  الماضي   القرن

 المركزي البنك  ليصبح 1994 عام في EMI الأوروبي النقدي المعهد  تأسيس تم  فقد النظام من بريطانيا
 كبيرة  تقلبات   شهدت   حقبة  من  الأولى  الخطوة  سميثسونيان  اتفاقية  وشكلت  كما  .1998  عام  في  الأوروبي
  سعره  وربط بالذهب ارتباطه فك  من الرغم على SDRs مقابل الدولار انخفض فقد ثم ومن .للدولار

  النظر  عادةإ يجري الرئيسية العالمية  العملات  من تتكون  عملات  بسلة مرتبطة اصبحت التي SDRs ـبال
 .1سنوات  خمس كل  بالسلة  أوزانها في

  الناحية  من الممكن من كان  وقد، متأخرةفي مرحلة جد  الخاصة السحب حقوق تخصيص جاء لقد
 العشرين. القرن من الستينيات  بداية في به عمل لو  وودز بريتون نظام على الحفاظ في نجاحه النظرية
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 انهار الذهب مقابل 1973 عام في ثم ومن 1971 عام في وتخفيضه الذهب الى الدولار تحويل وبإيقاف
 .1المرنة  الصرف سعارأ عهد محله وحل وودز بريتون  (الثابتة )الأسعار نظام

 . 1985The Flexible Exchange Rate-1973 المرنة الصرف سعار أثانيا: 

  صندوق  مثل  ،دولية   ومؤسسات   أهداف  من  بمكونته  وودز   بريتون   نظام  أن   هنا   القول  في  سارعنقد  
  العائد  الصرف سعارأ نظام أن لاإ ،لاعام يزال لا ، العالمية التجارة ومنظمة الدولي والبنك  الدولي النقد

  سعار أ في حاد ارتفاع عنها  نتج  والتيية نفط أزمةأول  العام هذا شهد  حيث ،1973 عام في  نهارا له
 الطلب  دىأفقد    .للنفط  والمصدرة  المنتجة  الدول  بعد  الأمريكي  الدولار  منها  الأول  المستفيد  وكان  النفط،
  عليه،  والمضاربين  المستثمرين  أموال  وتدفق  سعره  ارتفاع  الى  البترول  مدفوعات   لتسوية  الدولار  على  المتزايد

  عادةلإ  مثالي  وضع  في  ومصارفها   المتحدة  الولايات   وضع   مما   للبترول  المصدرة   الدول  موالأ  خاص   وبشكل
 . 2المركزية  العالم  عملة  ليكون  الدولار  وضع  عادةإو   العجز  دول  لىإ  الفائض  دول  من  البترول  فوائض  تدوير

  الصندوق  اجتماعات  في ذلك  تم  حيث  1976 عام  حتى ا رسمي به  يعترف لم المرنة  الأسعار نظام  أن لاإ
تم   الجديد النظام هذا وبموجب .1978 أفريل في الأعضاء الدول مصادقة بعد رسميا  قرأو  جامايکا،  في

  الأسواق  في التدخل حرية  الرئيسية للعملات  المصدرة المركزية  للبنوك  وترك النقدي  الذهب دور  إلغاء
  نصف  الصندوق عادأ النقدي الذهب دور  وبإلغاء عملاتها.  صرف سعارأ استقرار على للحفاظ

 عائدات  وخصصت  1980  عام  خلال  الثاني  النصف  بيع  وتم  الأعضاء  الدول  لىإ  الذهب  من  موجوداته
 . 3الذهب من الرسمية موجوداتها  ببيع الأعضاء للدول وسمح  كما  ،الفقيرة الدول لمساعدة بيعه

 .PLAZA 1985 واتفاقية العرض اقتصادياتثالثا: 

  فريقه  قام الرئاسية الانتخابات  في ريغان الأمريكي الرئيس فوز إثر وعلى الثمانينيات  بداية في
 تتلخص والتي (SUPPLY SIDE ECONOMICS) العرض اقتصاديات  مدرسة  بتبني الاقتصادي

 تخفيض خلال من الاقتصادي الجهد من المزيد بذل على الجهود وتحفيز الرقابية المعيقات  تخفيض في
  العمالة   عن  والاستغناء  التعيين   سهولة   حيث   من  العمل  سوق   في  متزايدة   مرونة  وادخال  المباشرة   الضرائب
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  المركزي )البنك  الفدرالي الاحتياط  بنك  انتهج خرىأ جهة ومن .العام الاقتصادي الوضع حسب
 من تضخم من عليها يترتب وما السهلة المالية السياسة لتحييد جدا متشددة نقدية سياسة الأمريكي(

  لى إ دىأ مما ،خرىأ جهة من %10 آنذاك نسبته تجاوزت  الذي التضخم ظهر كسر  وبهدف ،جهة
  تسبب وقد القصيرة، للآجال %20 عن يزيد  ما لىإ وصلت الأمريكية  الفائدة سعار أ في  حاد ارتفاع
  عجز وتمويل عليه المرتفعة الفائدة سعارأ من للاستفادة الأمريكي الدولار لىإ العالم ادخارات  تدفق

  الأخير في  أدت  جدة، مرتفعة مستويات  لىإ العالمية العملات  بقية  مامأ سعره ارتفاع  لىإ الهائل  الموازنة 
 Cooperative التعاوني الجماعي التدخل نظام وهو المرنة،  الصرف سعارأ  نظام في جديد تطور إلى

Intervention  الكبار  السبعة  الدول  مجموعة  بين  عليه  الاتفاق  تم  والذي  G7 Industrial Countries  

 الدولار  بدأ  الاتفاقية  هذه  عن  نتج  الذي  الجماعي  التدخل  ثرإ  وعلى  ،1985  عام  نيويورك  بلازا  فندق  في
 الدولار ضعف  صبحأو  الأمريكي، التجاري الميزان في العجز موازنة الصعب من وبات  انخفاض، مرحلة

 العملات   سعارأ  دارةإ  فكرة  ترسخت  حيث  باريس  (Le Louvre)اللوفر  اتفاقية  إلى  أدت   جديدة  مشكلة
 السوق  قواعد  لمخالفته  Dirty Float  الاقتصاديين  بعض  سماه  والذي  Managed Float  المعومة  الرئيسية

 .1الأساسية 
 . (Floating Exchange Rate System) العملات صرف أسعار  تعويم نظامرابعا: 

  العرض  بتأثير إلا تتحرك ولا كامل،  بشكل مرنة  التعويم سياسة  بموجب الصرف أسعار تكون
 وذلك الاقتصادية الأسس على تطرأ التي التغيرات  أمام الاستجابة حرة العملات  فأصبحت والطلب،

  أمرا  الكبيرة  الأجنبية  العملات   أسواق  عمليات   تنفيذ  آلية   أضحتوقد    النسبية،  قيمها   تعديل  خلال  من
 .2اليوم المزدهر الأجنبية  العملات  سوق نشأة  وراء الحافز ذلك  كان  وقد منه، مفر لا

 معين سعر لفرض خطوات  تتخذ أو  عملتها  لصرف سعرا الحكومة تعلن لا حين النظام هذا ويتحقق
  بالعملات   الخاصة   الأسعار  تتحدد  المعوم  الصرف  سعر  نظام  في  أنه  أي  الحياد،  على  الحكومة  تقف  حيث

 . 3الأعمال وقطاعات  الأفراد بها يقوم التي والشراء البيع عمليات  من
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  عملاتها  صرف بأسعار بالاحتفاظ التزامها من المركزية البنوك تحرر التعويم نظام تطبيق عن نتج وقد
 في بالتدخل ملزما المركزي البنك  يعد فلم الدولي، النقد صندوق عليها نص التي التقلب هوامش ضمن
 على ويؤخذ .محليا النقود عرض على مباشر تأثير له كان  الذي الأمر العملة سعر لدعم الصرف سوق

  وبالتالي  المناسب،  الصرف  سعر  تحديد  إلى  تؤدي  لا  قد   السوق  عمل  آلية  أن  الصرف  سعر  تعويم  سياسة
 . 1الموارد   تخصيص  بعملية  يتعلق  فيما   وذلك   سليمة  غير  قرارات   اتخاذ  إلى  ستؤدي  خاطئة  دلالات   إعطاء
 : (FOREX) الأجنبية العملات سوق ل مفاهيم عامة .2.1.2

التتبع التاريخي لمختلف أحداث العالم الاقتصادي بإعطاء صورة شاملة لما كانت عليه  سمح لنا 
من اتفاقات ونزاعات، تطورات وأزمات، حروب وانتصارات. كلها كانت  مختلف الأنظمة والسياسات 

مكاسب للبشرية بشكل عام وللأسواق المالية بشكل خاص، فيمكننا القول دون تردد أنه لولا هاته  
. فباتت العنصر الحيوي  ما هي عليه اليوم من تقدم وانتشار إلىب لما صارت الأسواق المالية المكاس

دراسة سوق العملات الأجنبية،  في  ونظرا لاهتمامنا البالغ    .الذي يدير شؤون العديد من الدول والأفراد
ظرية والفنية معا،  فقد تم تخصيص هذا الجزء لمحاولة بلوغ مفهومه الشامل والإحاطة بجميع محدداته الن

التي يتمتع بها والتي جعلته من بين أكبر الأسواق  ه صائصخ ، ثم لاحقا عرض مختلفهعريفمرورا بت
 . استقطابا للمستثمرين، وأخيرا سنسلط الضوء على مختلف وظائفه 

 الأجنبية: العملات سوق  تعريف .1.2.1.2

  "FOReign EXchange market" لكلمات  مختصرة كلمة  هي (FOREX) فوركس كلمة
  عملة   مقابل  ما  دولة  عملة  تداول  فيها   يتم  التي  الأسواق  تلك   وهي  .2الأجنبية   العملات   سوق  تعني  وهي
 معدل  متوسط   يبلغ  حيث  العالم،   في  مالي  سوق   أكبر  وهو  ، العائم  الصرف  سعر  نظام   بموجب  أخرى   دولة

 . 3دولار تريليون  5 عن يزيد ما به  الخاص اليومي التداول
ا أيضا وتعُرف   تلقى  التي الأجنبية الدول عملات  وشراء ببيع التعامل فيها يتم التي الأسواق تلك  بأنه 

  وهي العملات  هذه صاحبة  الدول اقتصاديات  ومتانة  قوة  نتيجة  وذلك  الدولي التعامل في واسعا قبولا
 على الأجنبية  العملات  سوق  في التداول عمليات  معظم تتركز آخر بمعنى أساسا،  المتقدمة الدول

  والفرنك  الإسترليني الجنيه  الياباني،  الين اليورو،  الأمريكي، الدولار وهي : عالميا  الأقوى العملات 
 

 .53ص ، مرجع سبق ذكره، صادق، مدحت 1
2 Dicks, J. (2004). Forex made easy: 6 ways to trade the dollar. McGraw-Hill. P12. 
3 Dicks. James: Forex Trading Secrets, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 2010, p2. 
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 مدار على فيه التداول يتم   حيث العالم، في المالية سواقالأ أضخم من تصنف يجعلها مما السويسري.
  بصورة  دائما تتم السوق هذا عبر التداولات  جميعو  ، الجمعة يوم حتى ثنينالإ  يوم من بداية ساعة 24

 .1فورية 
  (Over The Counter) نظاميةال  غير سواقالأ بين من الأجنبية  العملات  أسواق  تصنيف  يمكن كما  

  وأنها  .2( الأسهم أسواق) النظامية بالأسواق  مقارنة للمقاصة غرفة أو  لها رئيسيا مركزا هناك ليس أي
 . 3العالم بنوك كل  تربط  خاصة اتصال شبكات  وعبر  إلكترونيا،  ابأكمله غلتتش 

  وزادت  ،  لهمركزيا امقر  وجود عدم بسبب الحكومات  فيه  واشتركت كبير  بشكل الفوركس وانتشر دتما
  سوق  ويعد  .سهلافيه    التداول  جعل  الذي  الأمر  ، الإنترنت  شبكة  على  وجوده  بسبب  العالم  حول  شهرته

 عن العالم، أرجاء  جميع من والمتداولين المستثمرين ملايين به  يشترك حيث عالمية تداول شبكة  الفوركس
  باسم يعرف  ما طريق عن ذلك  يحدث  .التداول عمليات  أشكال كافة  إجراء من يمكنهم  نظام طريق
 من الكثير وهناك العالمية، التداول وشبكة المتداولون العملاء بين الوصل على تعمل التي التداول منصة

 غيره عن يتميز لما فوركس سوق في أموالهم وتداول استثمار يفضلون الذين والمتداولين المستثمرين
 .4ومزايا بخصائص
 الأجنبية: العملات سوق  خصائص .2.2.1.2

  المالية  الأسواق مع بالمقارنة  مميزا تجعله التي الخصائص من بالعديد  الأجنبية العملات  سوق  يتمتع
 كافة  في المستثمرين لجذب  المؤدية العوامل أهم من الخصائص هذه تعد حيث الأسهم، كسوق  الأخرى

، وفي هذا الجزء حاولنا قدر المستطاع الالمام بأهم الخصائص التي يتمتع بها هذا السوق وهي  العالم أنحاء
 كالتالي:

 . Tow –Way Market الاتجاه ثنائي سوق  الأجنبية العملات سوق أولا: 

  هو العملات  لإحدى  كمشتري   الدخول فإن  أزواج  شكل على يكون العملات  تداول لأن نظرا
  سعر   بانخفاض  توقع  هو   ما  عملة  صرف   سعر  بارتفاع  التوقع)  بالعكس  والعكس  أخرى  لعملة  بيع  عملية
 .5س(بالعك والعكس لها المقابلة  العملة صرف

 
  334، ص2006 عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، والنقدية، المالية الأسواق: حسن فليح خلف،  1

2 Cheng. Grace: 7Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 

2007, p19. 
3 Dicks, J. (2004). Op. Cit. P12. 
4 https://trading-secrets.guru/ 00: 12 ,22/02/2018.مصطلحات/ما-هو-التداول-الالكتروني. 
5 Cheng. Grace. Op. Cit. P22. 
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 الأمريكي الدولار مقابل اليورو صرف سعر ارتفاع هي المستثمر توقعات  كانت  إذا المثال سبيل ىفعل 
 تحقيق  من  وسيتمكن  (long” the EUR/USD“)  الأمريكي  الدولار  وبيع  اليورو   شراء  بإمكانه  عندهاف

  اليورو  بيع) الأعلى السعر عند البيع خلال من وذلك الزوج بسعر الارتفاع هذا يتحقق عندما الأرباح
 مقابل اليورو  صرف سعر بانخفاض هي المستثمر توقعات  كانت  إذا لكن ،(الأمريكي الدولار وشراء

 انخفض فإذا  (”going “short)  الأمريكي الدولار وشراء  اليورو  بيع عندها فبإمكانه  الأمريكي الدولار
 هذا يتحقق عندما الأرباح يحقق أن المستثمر فبإمكان الأمريكي الدولار مقابل اليورو صرف سعر

 .1الأدنى السعر عند الشراء بإعادة  ويقوم اليورو صرف بسعر الانخفاض
  وقت  أي وفي العملات  من زوج لأي كبائع  الدخول الأجنبية  العملات  سوق في المتعامل بإمكان  أي

  في  للأسهم المكشوف على بالبيع يسمح  حيث  الأسهم  أسواق عن يميزه ما وهذا قيود،  أي  دون  يريده
  تُمكن  حيث الأجنبية العملات  لسوق الهامة المزايا من الميزة هذه وتعتبر حصرا، الصاعدة الأسواق
 وفي العملات  لأسعار الهبوط أو الصعود حالات  في سواء الأرباح تحقيق من السوق هذا في المتعاملين

 .2للأوامر أسرع وتنفيذ أكثر كفاءة  السوق هذا على يضفي مما وقت أي
 .ساعة 24 مدار  على يعمل عالمي سوق ثانيا: 

  أسبوعيا، أيام 5 ولمدة  ساعة 24 مدار على يعمل عالمي سوق  الأجنبية العملات  سوق يعتبر
 الوقت  وفي  فسنغافورا،  طوكيو  ثم  أستراليا،  في  دنييس  سوق  من  انطلاقا  السوق  هذا  في  العمل  يبدأ  حيث
  يعتبر  حيث  الأوروبية،  المراكز  وبقية  لندن  بسوق  العمل  يبدأ   للإغلاق   الآسيوية  الأسواق   فيه  تستعد  الذي
 الظهيرة حلول ومع العالمي،  التداول حجم نحية من حجما الأضخم الأسواق هذه في التداول حجم

  المتحدة الولايات  في الشمس غروب  ومع أنجلوس، لوسو  شيكاغو يليه نيويورك سوق  يفتتح أوروبا في
  سدني،  سوق  في  آخر  عمل  ليوم  البدء  إشارة  ذاته  الوقت  في  ليعطي  هناك  الأجنبية  العملات   سوق  يغلق

 .3جديد من العالمية الأسواق وإغلاق افتتاح دورة تبدأ وهكذا
 
 
 

 
1 Galant. Mark & Dolan Brian: Currency Trading for Dummies, Wiley Publishing Inc., New 

jersey, USA, 2007, p12. 
2 Ibid. 
3 Cheng. Grace. Op. Cit. P21. 
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 :1كما يملك سوق الفوركس العديد من الخصائص المتعلقة بعملية التداول في وهي 
بمبالغ  توفر شركات الوساطة للعملاء إمكانية فتح حسابات ، حيث إمكانية المتاجرة بمبالغ صغيرة -

صغيرة، وهو ما يمكن صغار المستثمرين من المتاجرة في السوق وبذلك لا تصبح المتاجرة في السوق  
 قاصرة على كبار المستثمرين.

 أزواج رئيسية هي: سبعة في الفوركس يوجد ، فسهولة المتابعة والتحليل -
(EUR/USD-GBP/USD - USD/JPY - USD/CHF – AUD/USD – USD/CAD – NZD/USD) 

التي  وهو ما يسهل عملية المتابعة والتحليل، على عكس أسواق الأسهم فيوجد المئات من الأسهم
 تستغرق الكثير من الوقت والجهد لتحليلها واختيار الصالح منها للتداول. 

من أي مكان. فشركات الوساطة  في سوق العملات  يمكن المتاجرة  إذ    .إمكانية التداول من أي مكان  -
  لإنترنتبا  يمكن المتاجرة من أي جهاز كمبيوتر متصلكما    ،مختلفة من برامج التداول المجانية  توفر أشكالا

الحاجة   دون وهذا  هعمل في  في المنزل أو المتداول ن ااتف الجوال سواء كالهفي أي مكان، أو من خلال و 
 للذهاب لمكان معين للتداول.

حسابات تجريبية مجانية يمكن من خلالها  توفر  شركات الوساطة  ف  . إمكانية فتح حسابات تجريبية مجانية  -
طريقة المنتهجة في التداول،  الالمتاجرة في السوق للتدرب عليه وعلى مواجهة ظروفه المختلفة واختبار 

والفارق الوحيد بين الحساب التجريبي والحساب الحقيقي هو أن الأموال في الحساب التجريبي هي أموال 
الغرض منها فقط هو التدريب، ولا يوجد أي اختلاف في الأسعار أو الأدوات عن ( Demo)وهمية 

 الحساب الحقيقي إطلاقا.
لا يمكن لفئة معينة السيطرة على أسعار العملات حيث أنه    .ة معينة على السوقئاستحالة سيطرة ف  -

 سوقخمة لل ضولة السيوذلك نظرا لل  ،والتلاعب بها صعودا أو هبوطا كما يحدث لأسواق الأسهم
ولا شك أن تحركات البنوك والمحافظ الكبرى تؤثر في حركة   ،الدول  اقتصاديات فيواستحالة التلاعب 

 الأسعار لفترة وجيزة، ولكن لا تستطيع التحكم فيها بشكل مستمر.
 بهذا المتعاملين يجعل مما  عالميا سيولة الأسواق أكثر منولة هذا السوق فإنه يعتبر أما فيما يتعلق بسي

 الاقتصاديات  ذات   الدول  عملات   أحد  على  التداول  يتم   عندما   لاسيما   السيولة،   حيال  قلقين  غير  السوق
  عمليات  من 80 % أن حيث  التداول زوج طرفي أحد  الأمريكي الدولار يكون عندما خصوصا  الكبيرة

 
 07صمرجع سبق ذكره، ، والتدريب المالية للخدمات العربي المتداول شركة 1
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  (1.2) رقم الجدول ويبين .طرفيها أحد الأمريكي الدولار يكون  الأجنبية  العملات  سوق في التداول
 .1الأجنبية  العملات  سوق  في أساسي بشكل تداولها  يتم التي العملات  أزواج سيولة جةدر 

 . الرئيسية العملات  أزواج سيولة درجة: (1.2) الجدول
 السيولة  درجة العملة زوج

EUR/USD مرتفعة 
USD/JPY مرتفعة 
USD/CHF متوسطة 
GBP/USD متوسطة 
USD/CAD متوسطة 
NZD/USD منخفضة 
AUD/USD منخفضة 

Source: Cheng. Grace: 7Winning Strategies for Trading 

Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 2007. P21. 

  أو  للشراء الموضوع  السعر بين بسيط  فرق  وجود إلى  الأجنبية العملات  لسوق العالية  السيولة  وتؤدي
  على تؤثر أخبار وجود عدم حال في أي الطبيعية التداول ظروف في وذلك  الفعلي التنفيذ وسعر البيع
 .2رالسع
 .High leverage عالية مالية افعةر : ثالثا

ال، وتوفر شركات الوساطة  المهي أداة توفرها شركات الوساطة تتيح المتاجرة بأضعاف رأس 
أرباح كبيرة يصعب تحقيقها في أي سوق آخر بنفس رأس المال،  أحجاما مختلفة منها، ويعني ذلك تحقيق  

 .3المالية الكبيرة ذات مخاطرة عالية وينبغي استخدامها بحكمة وتعقل ةمع العلم أن الرافع
 . Lower costs التكاليف انخفاض: رابعا

 المتعاملون يقوم) المنظمة غير السوق طريق عن يتم الأجنبية العملات  سوق في التداول لأن نظرا
 أو التداول عمولات  فإن لذلك  ،(الأخرى المشاركة الأطراف أو السوق صانعي مع مباشرة بالتداول
  العالية   للسيولة  نتيجة  فإنه  ذلك   إلى  بالإضافة   .السوق  هذا  في  التداول  عمليات   على  مطبقة  غير  التصفية

  البيع   سعر  بين  جدا  بسيط   سعري  بهامش  تتميز  ما   عادة  العملات   أزواج  فإن  الأجنبية   العملات   سوق  في
 

1 Cheng. Grace. Op. Cit. P22. 
2 Ibid. 
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 تحدث  والتي  قوية  تغيرات   هناك  يكون  لا  عندما  أي  للسوق،  الطبيعية  الأحوال  في  وخصوصا  الشراء  وسعر
 . 1الأسعار على التأثير شأنها من والتي الاقتصادية الأخبار لصدور نتيجة

 .الأجنبية العملات لسوق  الكبير  الحجم: خامسا

  أرقاما العملة لتجارة الإجمالي الحجم حقق حيث العالم، في الأكبر الأجنبية العملات  سوق يعتبر
  أمريكي،  دولار مليار 600 يقارب  ما للعملات  اليومي التداول  متوسط بلغ 1989 العام ففي قياسية، 
  دولار   مليار  115  نيويورك  سوق   تليها   أمريكي،   دولار  مليار  184  وحده   المالي  لندن   سوق   حصة  شكلت

 بلغ حتى سنة، عشرة الخمس انقضت إن وما أمريكي، دولار مليار 111 طوكيو سوق ثم أمريكي،
  حصة   شكلت  أمريكي،  دولار  تريليون  2.61  يقارب   ما  2004  العام  في  للعملات   اليومي  التداول  متوسط

  ثم  أمريكي، دولار مليار 499 نيويورك سوق  تليها أمريكي، دولار مليار 835 وحده  المالي لندن  سوق
 .2أمريكي دولار مليار 207 طوكيو  سوق

  زيادة ك بذل محققا أمريكي دولار تريليون  4.28 للعملات  اليومي التداول متوسط بلغ 2007 عام وفي
  تريليون   5.05  للعملات   اليومي  التداول  متوسط  بلغ  2010  عام  وفي  ،2004  عام  مع  مقارنة  %64  قدرها
  1.49 الفورية المعاملات  حصة شكلت. 2007عام  مع مقارنة %18 قدرها بزيادة أي أمريكي دولار

 المعاملات وحصة أمريكي دولار تريليون 1.808 العملة مبادلة معاملات  وحصة أمريكي دولار تريليون
  أمريكي، دولار مليار 207 إلى العملة خيارات  حصة  وصلت بينما  أمريكي دولار مليار 475 الآجلة

 وأخيرا  أمريكي،  دولار  تريليون  6.69  حوالي  2013  عام  في  للعملات   اليومي  التداول  متوسط  بلغ  أن  إلى
 .20163 أفريل في وذلك  أمريكي دولار تريليون 5.057 إلى السوق في اليومي التداول متوسط وصل

 . Guaranteed Stops مضمونة خروج أوامر سادسا: 

  التي الصرف لأسعار الدقيق التحديد على القدرة الأجنبية  العملات  سوق في المتعامل يمتلك 
،  مضمونة  الأسعار  هذه  وتعتبر  السوق  في  تداول  عملية   لأي  وذلك   إغلاقه  أو  معين  مركز  لفتح  فيها  يرغب
  التوقف،  لإشارة  السعر  يصل  فعندما  التداول،  لعملية  توقف   كإشارة  stop-loss  الأمر  اعتبار  يمكن  حيث
  والبيع   بائعا   المتداول  كان  إذا  الشراء)  العملية  من  الخروج  وسيتم  الفور  على  التداول  عملية   ستتوقف  عندها

  بتحديد تسمح الأوامر هذه أن أي ، المحتملة الخسائر من المتعامل أموال حماية  وبالتالي (مشتريا كان  إذا

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P23. 
2 R. Krugman. Paul: International Economics Theory and Policy, seventh edition, 2005.P311. 
3 http://www.bis.org/ 03/05/2018-00 :02. 



 Forexالعملات الأجنبية تداول سوق مدخل ل       الفصل الثاني

 
108 

  القدرة المتعامل لدى  يبقى عالية  مالية رافعة استخدام من الرغم فعلى بدقة، بها  المرغوبة  المخاطر مقدار
 .1به يرغب سعر أي عند الخروج على

 Diversification التنويعسابعا: 

  خلال من يمكن حيث  الاستثمارية  المحفظة تنويع  الأجنبية  العملات  سوق  في الاستثمار  ح يتي
 والسندات  الأسهم في الاستثمار  عن الناجمة السوق مخاطر تجنب الأجنبية العملات  سوق في الدخول

  سوق في عليها يحصل التي بالأرباح الأسواق تلك  في المستثمر  يتحملها التي الخسائر تغطية طريق عن
  الأجنبية  العملات  سوق في معينة صفقات  على التداول للمستثمر يمكن حيث .الأجنبية  العملات 

  انخفاض فعند الأسهم، أو  السندات  سوق يصيب الذي الانخفاض من مكاسب تحقق أن يمكن والتي
 إلى النظر فعند الأجنبية، العملات  سوق في الرصيد سيزداد السندات  أو الأسهم سوق في الرصيد
  وذلك   ،شيء  أي  يخسر  لم  بأنه   المتعامل  أو  المستثمر  سيلاحظ   الاستراتيجية  هذه  باستخدام  ككل  المحفظة

  هو آخر مختلف سوق في  بالاستثمار وذلك  السوق مخاطرة عن الناجمة  الخسائر ضد بالتحوط قام لأنه
 . 2"الأجنبية العملات  سوق"

 :الأجنبية العملات سوق  وظائف .3.2.1.2

 :يلي ما أهمها من الوظائف من بالعديد الأجنبية العملات  سوق يقوم
 .لأخرى  عملة من الشرائية القوة تحويلأولا: 

  يتم  حيث  الأجنبي،  الصرف  لسوق  الأساسي  الدور  أخرى  إلى  عملة  من  الشرائية  القوة  تحويل  يمث ل
  دورا   يلعب  فهو  الدول،  بين   الاقتصادية  المبادلات   لتحقيق  ضروريا   يعتبر  الذي  العملات   تبادل  خلاله  من

  وكفاءة   بسرعة  العملات   هذه   تبادل  عمليات   ويسهل  المختلفة  للعملات   والبائعين  المشترين  جمع   في   مهما
  إضافة  المختلفة  بالعملات   مصرفية  ودائع   وبيع  شراء  عبر  المبادلات   معظم  تتم  اليومية   العمليات   وفي  عالية،

 .3الأجل قصيرة استثمارية  وأدوات  والمعدنية الورقية بالنقود التعامل إلى
 
 
 

 
1 Jagerson. John & Hansen. Wade: Profiting with Forex, Mc Graw- Hill Companies, New 

York, USA, 2006.P08. 
2 Ibid. 

 .282-281 ، ص 2007سورية، حلب، حلب، جامعة منشورات ، التمويل الدوليمفلح، هزاع:   3



 Forexالعملات الأجنبية تداول سوق مدخل ل       الفصل الثاني

 
109 

 .Arbitrage الموازنة أو  التحكيمثانيا: 

  آخر   سوق  في  الحال  في  وبيعها  رخيصة  قيمتها   فيه  تكون   سوق  في  العملات   شراء  بالتحكيم  يقصد
 في ما عملة أسعار تتفاوت  عندما العملية هذه وتتحقق ،1الربح تحقيق بهدف أعلى فيه سعرها يكون
  أسعار بين التوازن تحقيق إلى النهاية في العملية هذه  وتؤدي ،واحد آن في المختلفة الأسواق من عدد

  أن  لو فمثلا .الأسواق داخل العملات  تحويل في  التامة  الحرية  ظل في  العالمية المالية  الأسواق في الصرف
  أو  المحكم فإن  لندن،  في $  2.9و نيويورك  في $ 2.5 هو الأمريكي الدولار مقابل الإسترليني الجنيه سعر

 بسعر  لندن  في  فورا  ببيعها  ويقوم  نيويورك  في  $  2.5  سعر  عند  الإسترلينية  الجنيهات   يشتري  سوف  الموازن
  صرف   سعر  رفع  إلى  يؤدي   وهذا   ،إسترليني  جنيه   لكل  $ 0.4  مقداره  ربحا  محققا  إسترليني   جنيه  لكل  2.9$

  الجنيهات   بيع   فإن  الوقت  نفس  وفي  عليه،  الطلب  لزيادة  نتيجة  الأمريكي  الدولار  مقابل  الإسترليني  الجنيه
  الإسترليني  الجنيه  صرف سعر انخفاض وبالتالي  الإسترليني، الجنيه  عرض من يزيد لندن في الإسترلينية

 مقابل الإسترليني  الجنيه صرف  سعر  يصبح أن إلى الحال هذا  يستمر وسوف الأمريكي، الدولار مقابل
  عملية خلال من عليه الحصول يمكن ربح  أي  غيامل  ونيويورك  لندن من كل  في واحدا الأمريكي الدولار

 .2المراجحة
 .(Hedging) التحوطثالثا: 

 استخدامه يمكن وإنما فحسب، العملة بيع  أو  لشراء وسيلة الأجنبية  العملات  سوق يعد لا
  ما   عادة  الأجنبي  الصرف  فأسعار   ،المستقبل  في  الصرف  لأسعار  العكسية  التحركات   من  الحماية  لتحقيق
  أجنبية  بعملة  مبالغ   دفع  أو   باستلام  يقوم  شخص  أي   فإن   وبذلك   معينة،   ظروف  بتأثير  الزمن  عبر  تتقلب

  مبلغ  تسلمه  أو  أكثر  مبلغ  دفعه  لخطر  إما  يتعرض  حق  أو   التزام  عليها  ترتب  التي  للعملية  لاحق  تاريخ   في
 خلال من الأجنبي الصرف في الخطر هذا تغطية أو تجنب ويمكن المحلية، العملة بدلالة يتوقع مما أقل

  الصرف   سوق   في  أجنبي  صرف  وشراء   بيع   على  الاتفاق   خلالها   من  يتم  التي  ( Hedging)   التغطية   عملية
 دولار  1000  بمبلغ  مدينة  يابانية   شركة  المثال  سبيل فعلى  الفوري،  الصرف  سعر  على  بناء  مستقبلا  يسلم

  الحالة  هذه ففي ،USD=1.3JPY1 الفوري السعر عند  شهور 4 بعد الدفع يستحق أمريكي لمصدر
  سعر ارتفاع  حال في ولكن الأمريكي، للمصدر ين 1300 يعادل ما  دفع اليابانية الشركة على يتوجب
  1400  دفع  الشركة  هذه  على  يتوجب  عندها  الأمريكي  للدولار  ين   1.4  إلى  شهور  4  بعد  الفوري  الصرف

 
 .180، ص 1999الأردن، عمان، للنشر، مجدلاوي ، دارالدولي التمويل :تقي عرفان  الحسيني، 1
 . 244ص ، 1996مصر، الإسكندرية، الجامعية، المعرفة دار ،الدولي  الاقتصاد :محمود مجدي شهاب، 2
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 يمكن الآجل الصرف سوق في التغطية عملية طريق وعن شهور، 4 قبل ين 100 يفارق أي ياباني ين
 عن النظر بغض شهور 4 بعد لتتسلمها للدولار ين 1.3 ب  دولار 1000 شراء اليوم اليابانية للشركة
 . 1الالتزام تسديد موعد مجيء حين الصرف في مخاطر  أي متجنبة الوقت ذاك في السائد الحاضر السعر

 .(Speculation) المضاربةرابعا: 

  أسعار في التغير مخاطر  إلى النظر بدون الخارج في  مرتفع عائد عن يبحثون  المستثمرون كان  إذا
  سابقا  ذكرنه  لما خلافا ذلك  ويأتي ،الأجنبية العملات  سوق  في المضاربة إلى ونؤ يلج فإنهم الصرف،
 يجد   حيث  الصرف،  أسعار  في  والتحركات   للتقلبات   التعرض  بتفادي  يقومون  الذين  للمتحوطين  بالنسبة

  الصحيح  التوقع حال في وذلك  المكاسب لتحقيق مناسبة وسيلة الأجنبية العملات  سوق في المضاربون
  عملة  صرف سعر بارتفاع التوقع  عند المثال سبيل فعلى المستقبل، في الصرف أسعار عليه  ستكون لما

  معينة،   لفترة   بها   والاحتفاظ  العملة  هذه   بشراء  المضارب   سيقوم  عندها  معينة   معطيات   إلى  استنادا   محددة
 الربح  تحقيق  من  سيتمكن  فإنه   شراؤها  تم  التي  بالعملة  الخاص  الصرف  سعر  وارتفع  التنبؤات   تحققت  فإذا
  تتحقق  فقد  نفسها  المضاربة  مخاطر  عبء  المضاربون  يتحمل  بالمقابل  ولكن  مرتفع،  بسعر  البيع  خلال  من

 .2ر الخسائ تكبد وبالتالي تتحقق لا وقد توقعاتهم
 : (FOREX) الأجنبية العملات لسواق الجغرافي التقسيم .3.1.2

 جغرافي  أساس   على  رئيسية   مجموعات   أربع  إلى  العالم  في  الأجنبية   العملات   أسواق  تقسم  أن  يمكن
 :3يلي كما  وذلك 

 (:Far East Markets) الأقص ى الشرق  أسواق .1.3.1.2

 .طوكيو سوق أولا: 

 يلعب  وأخذ   السوق  هذا  أهمية   ازدادت   العالم  دول  بين   الخارجية   التجارة  في  اليابان   دور   لازدياد  نظرا
 أفريل في وذلك  أمريكي دولار مليار 399 فيه اليومي التداول متوسط بلغ حيث المنطقة، في كبيرا  دورا

 وذلك  الأجنبية،  العملات  سوق  في اليومي التداول حجم إجمالي  من 6 % نسبته ما مشكلا ،2016
 .4الدولية التسويات  بنك  إحصائيات  حسب

 
 . 10ص 2005والتوزيع، للنشر الفاروق سابق، دار مرجع ،الأجنبية  العملات أسواق :برايان  كويل،  1
 .20ص ، مرجع سبق ذكره،الطراد، إسماعيل إبراهيم  2
 .23-21ص نفس المرجع،  3
سوق العملات الأجنبية لشهر أفريل وذلك لكل متوسط التداول اليومي والنسبة المئوية من إجمالي حجم التداول اليومي في ( 2.2) انظر إلى الملحق 4

 سوق من الأسواق المشكلة للفوركس.
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 .كونج هونج سوق ثانيا: 

  متوسط  بلغ حيث عالمية،  صناعية  قاعدة كونج   هونج أصبحت أن بعد السوق هذا  أهمية برزت 
  7 نسبته  ما مشكلا ،2016 أفريل في وذلك  أمريكي دولار مليار 437 السوق هذا في اليومي التداول

  التسويات  بنك  إحصائيات  حسب الأجنبية  العملات  سوق  في اليومي التداول حجم إجمالي من %
 الدولية. 
 .سنغافورة سوق ثالثا: 

  قاعدة سنغافورة أصبحت أن بعد ،جنوب شرق آسياوهو من أبرز وأهم الأسواق في منطقة 
 دولار مليار 517 السوق هذا في اليومي التداول متوسط بلغ حيث نطقة،تلك الم تخدم ومالية صناعية
  سوق  في اليومي التداول حجم إجمالي من % 8نسبته ما مشكلا ،2016 أفريل في وذلك  أمريكي

 الدولية.   التسويات  بنك  إحصائيات  حسب  الأجنبية العملات 
 (:Middle East Market) الأوسط الشرق  أسواق .2.3.1.2

 النفط، عائدات  من المنطقة دول بعض إيرادات  لزيادة نتيجة الأسواق هذه أهمية ازدادت  لقد
 أهم ومن الأقصى، الشرق أسواق في العمل بدء من ساعات  (5)بعد  للتعامل أسواقها تفتح وهي

 : المجموعة هذه أسواق
 .البحرين سوق أولا: 

 البحرين منطقة تخدم offshore center الخارجية  المصرفية للعمليات  ماليا  مركزا البحرين تعتبر
 ،2016 أفريل في أمريكي دولار مليار 6 اليومي التداول متوسط بلغ حيث والسعودية، العربي والخليج
  إحصائيات   حسب  الأجنبية  العملات   سوق  في  اليومي  التداول  حجم  إجمالي  من  %  0.1  نسبته  ما  مشكلا

 .1الدولية  التسويات  بنك 
 .دبي سوق ثانيا: 

 . العربي الخليج ومنطقة المتحدة، العربية للإمارات  خاصة  مالية أهمية وله
 .الرياض سوق ثالثا: 

 العالم، في نفطي مخزون أكبر تملك  التي السعودية العربية المملكة  عاصمة  كونها   الرياض أهمية  تبرز
 الرياض  سوق  في  اليومي  التداول  متوسط  بلغ  ولقد  العربي،  الخليج  منطقة  في  اقتصاد  أكبر  اقتصادها  ويعتبر

 
 . (، مرجع سبق ذكره2.2)لملحق ا 1
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 اليومي  التداول  حجم  إجمالي  من  %0.1  نسبته  ما  مشكلا  2016  أفريل  في  وذلك   أمريكي  دولار  مليار  8
 . 1الدولية التسويات  بنك  إحصائيات  حسب الأجنبية  العملات  سوق في

 (:Europe Markets) الأوروبية الأسواق .3.3.1.2

  الشرق  أسواق في العمل بدء بعد ساعات  ثلاث  أو  ساعتين بعد الأسواق هذه في العمل ويبدأ
 : المجموعة هذه أسواق أهم ومن الأوسط،

 .لندن سوق أولا 

  ولهذا العالم، في المال أسواق لجميع  مهما عالميا مركزا يشكل إذ الإطلاق، على أكبرها ويعتبر
  مستعمراتها  وتنتشر  الدول  معظم  على  تسيطر  كانت  عظمى  دولة   بريطانيا  لكون  نظرا  طويل  تاريخ   السوق

  للفائدة  نظرا السوق هذا بدعم البريطانية  الحكومة تهتم كما  الغرب، أقصى إلى الشرق أقصى من
  الأجنبية   للعملات   لندن  سوق  في  التداول  حجم  أن  بالذكر  الجدير  ومن  .ذلك   من  تحققها  التي  الاقتصادية

 الأكثر  السوق  هذا  من  يجعل  مما  الأجنبية،  العملات   أسواق  في  العالمي  التداول  حجم  ثلث  غالبا  يشكل
  هذا به يتمتع  لما وذلك  لندن  سوق  خلال من تتم التداول عمليات  معظم أن حيث النهار  خلال تقلبا

 أمريكي  دولار  مليار  2406  السوق  هذا  في  اليومي  التداول  متوسط  بلغ  حيث  وسيولة،  كفاءة  من  السوق
 العملات سوق في اليومي التداول حجم إجمالي من % 37 نسبته ما مشكلا 2016 أفريل في وذلك 

 . 2الدولية التسويات  بنك  إحصائيات  حسب  الأجنبية
 .فرانكفورت سوق ثانيا: 

  أوروبا  دول أكبر ومن الدولية،  التجارة في مهما عاملا تشكل ألمانيا  كون  السوق هذا أهمية  وتبرز
 متوسط بلغ .الأوروبي المركزي البنك  مركز فيها ويقع ،( اليورو) الموحدة الأوروبية بالعملة تتعامل التي

  نسبته  ما  مشكلا  ،2016  أفريل  في  وذلك   أمريكي  دولار  مليار  116  فرانكفورت   سوق  في  اليومي  التداول
 .3الأجنبية  العملات  سوق في اليومي التداول حجم إجمالي من 2%

 .زيوريخ سوق ثالثا: 

 تميز وكذلك  واقتصادي، سياسي استقرار من سويسرا به تتمتع لما نظرا مهما ماليا مركزا تعتبر
 156  السوق  هذا  في  اليومي  التداول  متوسط  بلغ  حيث  البنكية،  التعاملات   في  والكتمان  بالسرية  قوانينها

 
 . (، مرجع سبق ذكره2.2)لملحق ا 1
 . نفس الملحق 2
 . نفس الملحق 3
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 في اليومي التداول حجم إجمالي من %2 نسبته  ما مشكلا ،2016 أفريل في وذلك  أمريكي دولار مليار
 .1الدولية  التسويات  بنك  إحصائيات  حسب الأجنبية العملات  سوق

 .باريس سوق رابعا 

 الفرنسي  التجاري  التبادل  وحجم  الفرنسي  الاقتصاد  لحجم  نظرا  المهمة  الأوروبية  الأسواق  من  وهو
 أفريل في وذلك  أمريكي دولار مليار 180 باريس سوق في اليومي التداول متوسط وبلغ .العالم مع

  حسب  الأجنبية  العملات  سوق في اليومي التداول حجم إجمالي من %3 نسبته ما مشكلا ،2016
 .2الدولية  التسويات  بنك  إحصائيات 
 (:North America Markets) الشمالية أمريكا أسواق .4.3.1.2

  هذه  أسواق أهم ومن أوروبا، أسواق من ساعات  (5) بعد للتعامل أبوابها الأسواق هذه تفتح
 :المجموعة
 :نيويورك سوق أولا: 

 . الشمالية  أمريكا في مالي مركز أهم ويعتبر
 .شيكاغو سوق ثانيا: 

 . الأمريكية المتحدة الولايات  في مهما صناعيا ماليا  مركزا شيكاغو  تعتبر حيث
 .أنجلوس لوس سوق ثالثا: 

 . الأمريكية المتحدة الولايات  في وتجاريا ماليا مركزا أنجلوس لوس تعتبر
 مليار1272 بلغ الأمريكية المتحدة  الولايات  أسواق في  اليومي التداول متوسط أن بالذكر الجدير ومن

  سوق في اليومي التداول حجم إجمالي من %  20 نسبته  ما مشكلا ،2016 أفريل في أمريكي دولار
 . 3الدولية  التسويات  بنك  إحصائيات  حسب  الأجنبية العملات 

 :نتوو تور  سوق رابعا: 
  هذا في اليومي التداول متوسط  بلغ  وقد كندا،   في والتجارية  المالية المراكز أهم من تورينتو  تعتبر

 التداول  حجم  إجمالي  من  1 %  نسبته  ما  مشكلا  ،2016  أفريل  في  وذلك   أمريكي  دولار  مليار  85  السوق
 .4الدولية  التسويات  بنك  إحصائيات  حسب  الأجنبية العملات  سوق في اليومي

 
 . (، مرجع سبق ذكره2.2)لملحق ا 1
 . نفس الملحق 2
 . نفس الملحق 3
 . نفس الملحق 4
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 لالشك  في  لنا   تظهر  والتي  تفاوتات   عدة   سنلاحظ   الأسواق   هذه  لمختلف   اليومي  التداول   حجم  وبمقارنة
 (. 2.2)رقم  الموالي

 
 .2016 لسنة  BIS الدولية التسويات  بنك   إحصائيات  على بناء الباحث إعداد من :المصدر
 اليومي التداول حجم حيث من الأولى المرتبة يحتل لندن سوق أن السابق البياني الرسم من نلاحظ

 . كونج  هونج ثم ومن فسنغافورة الأمريكية المتحدة الولايات  أسواق تليه  الأجنبية بالعملات 
 :الأجنبية العملات سوق  بنية .2.2

  نيويورك سوق هما  العالم في جنبيةالأ للعملات  رئيسيين سوقين هناك نأ السابق في يعتقد كان
 المعلومات  جهزةأو   الهاتف  بواسطة  الاتصالات   تطور  فمع  سائدًا،  يعد  لم  الاعتقاد  هذا  نأ  لاإ  لندن،  وسوق

  الكبرى  الرئيسية  الوطنية سواقالأ جميع بين ملحوظ تقارب  هناك حدث  فقد لكترونية،الإ والتحويلات 
  هذه   بعض  بقاء   ينفي   لا  التطور   هذا   نأ  لا إ  .واحدا  دوليا   سوقا   تشكل  بمجملها  اصبحت  حيث  العالم  في
 عن تميزه والتي به  الخاصة الصفات  ببعض يحتفظ مازال بعضها نأو  غيرها من نشاطا أكثر سواقالأ

 في  أبد  الذي  السوق  وهو  ،( Euro Dollar)  دولار  اليورو  بسوق  يعرف  ما  لىإ  هنا  شارةالإ  وتجدر  .غيره
  البنوك  لدى الامريكي بالدولار ودائعلبا الاحتفاظ في الشروع بسبب 1957 عام منذ والتطور  النمو

  ومع المتحدة،  الولايات  خارج ةالعامل  البنوك  على مودعة دولارات  أية  ليشمل توسع ثم ومن وروبيةالأ
 ذلك وغير والين، سترلينيالإ الجنيه مثل خرىالأ للعملات  مماثلة سواقأ تطور دولار اليورو سوق تطور
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الأوروبية   العملات  سواقأ بعبارة حيانالأ من كثير  في سواقالأ هذه لىإ ويشار خرى،الأ العملات  من
 .1  (Euro Currencies)  الحرة أو
(  OTC)  المقصورة(  فوق  )سوق  المركزية  غير  بالسوق  يعرف  ما  عبر  الأجنبية  العملات   تداول  صفقات   تتم

 الدولية المصارف) المتعاملين بين تصل التي والسلكي التلفوني الاتصال نظم من مجموعة من تتألف التي
  اصة الخ (Making Markets) سواقالأ خلق أو صناعة في المتخصصة المالية والمؤسسات  الكبيرة

 بالسرعة  اللازمة  المعلومات   وتحويل  تبادل  لهم  تضمن  والتي  الدولية   والعملات   الأجنبي  ع ا القط  في  (بالتداول
  مكان كونها  من أكثر المعاملات  لإجراء طرفا  المنظمة  غير الأسواق  وجوردان فيشر ويعتبر ،2المطلوبة
 . 3المعاملات تلك  لإجراء

  وعليه لفهم هذه الميكانيزمات، ينبغي توضيح بعض النقاط المتعلقة بمفهوم بنية سوق العملات الأجنبية.  
ارتأينا تقسيم هذا الجزء إلا أربع محاور نهدف من خلالها إلى إعطاء صورة شاملة وواضحة لهيكلة هذا  

 كالتالي:  وقد جاءت ، (الفوركس)السوق 
 الأجنبية: العملات سوق لالتنظيمي  الهيكل .1.2.2

  ،المالية  الأوراق  سوق عن يكلاله حيث من (الفوركسالعملات الأجنبية ) سوق كثيراً   يختلف
 عن قرب والتعرف على جل عناصرها.  ههياكل مختلف ولتوضيح هذا الاختلاف سيتم معالج 

  يوجد نوعان من الأسواق، الأولى مركزية والمقصود بها أسواق الأوراق المالية إنهقول نومن هذا المنطلق 
وفيما يلي سيتم التفصيل   الفوركس.العملات الأجنبية أو  ، والثانية لا مركزية وهي سوق  أو أسواق الأسهم

 في مفهوم هذين النوعين 
 . الأسواق المركزية:1.1.2.2

  سوق   في   وضعها  يتم  وامركل الأ  أن  يعني  وهذا  ، "المركزي"  التبادل  خلال  من  المركزية  الأسواق  تعمل
  شركة كانت الأوامر تابعة ل  إذا يهم  لا ف. بها الخاصضمن المركز  اولتدعمليات ال م تت أن يجبو  ،مركزي
 ،انت نية التداول في اتجاه البيع أو الشراءك  سواءو   صغير،  تجزئة  تاجر  مجرد  أو  كبيررأس مال    ذات   كبيرة

 
 .193ص مرجع سبق ذكره،  ماهر كنج شكري،  1
 .210. ص 2006، حلب، سورية، 3، الجندي للطباعة والنشر، ط الأسواق المالية وأدواتهاالشعار، نضال:  2
 .106 ص ، 2006مصر، الإسكندرية، المعارف، منشأة ،المال وأسواق المالية الأوراق :إبراهيم منير هندي، 3
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(  3.2وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل ) .1المركزي  التبادل خلال منته معالج تم فكل ما سبق ي
 الموالي
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :2ولمثل هذه الأسواق إيجابيات وسلبيات نذكرها في الآتي
 .الإيجابياتأولا: 

 الطلباتعدد  تتبع ، وهي إمكانيةالمركزية الأسواقتوفرها  أن يمكننقطة إيجابية واحدة  هناك
 لكل دقة أكثر تحليلية بيانت  بتوفير المركزية للأسواق ذلك  ويسمح. عالية بدقة وقت أي في وحجمها
 .السوق في للمشاركين المركزي المحور عبر تمر التي المعاملات 

 
1 https://www.theforexguy.com/how-forex-trading-works/. 17 :59. 02/01/2019. 
2 Ibid. 

 مركز التداول 

 صناع السوق

وقصناع الس  

 لتجزئةالمتداولون با

 أعوان البورصة أعوان البورصة

 لتجزئةالمتداولون با

 لتجزئةالمتداولون با
 

 لتجزئةالمتداولون با
 

Source : https://www.theforexguy.com/how-forex-trading-works/. 17 :59. 

02/01/2019. 

 هيكلة عملية التداول في الأسواق المركزية (:3.2الشكل )
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 .السلبياتثانيا: 

  جميع  تنفيذ يتم  ،، فعند انهيار أسواق الأسهمللأسواق المركزية التامة ةسيطر التحت يكون المتداول 
  وزيادة  بالأسعار، التلاعب على القدرة لديه الذي الرئيسي، لاو التد مركز خلال منيات المتداولين طلب

الإقصاء المؤقت من السوق. ويمكن توضيح الوضعية   ذوتنفي ( SPREAD)  السوقات السعرية في فروقال
 السابقة من خلال الأمثلة التالية: 

 :المثال الأول  -أ

له   يكون أن يجب بائع  كل  أنو  السوق، في المشترينعدد  من برأك البائعين عدد لنفترض أن 
، فهذا الأمر شترينهذا التوازن من جهة الم اختلالا ضنإذا فتر  ولكن ،في السوق لضمان التوازن يامشتر 

ففي هذه الوضعية، يقوم مركز التداول بالزيادة عمدا في    .البيع  أوامر  في  سريعسيؤدي حتما إلى التزايد ال
 . السوق دخول عن البائعين من المزيد  ردع محاولة في( SPREADالفروقات السعرية )

 : المثال الثاني -ب

 أولًا فيقوم مركز التداول    .أسهمهم  بيع  ويريدون  اقتصادية  أزمةلنفترض أن المتداولون في خشية من  
  ئسين ياالمتداولين  فإن ذلك، ومع( لردعهم عن بيع أسهمهم، SPREADالفروقات السعرية ) رفعب

الفروقات السعرية  ارتفاع منخوفهم  وعدم السوقالمستمر في  نهيارالا بسبب أسهمهم من للتخلص
(SPREADف ،)لبيعمؤقتا عن ا حظراً)مركز التداول(  البورصة تصدر لذلك  محرجا، البيع ضغط يصبح  ،

يأملون   رهم المفتوحةأوامالذين بحوزتهم    المتداولون يبقى إلا  و ،  جديدةبيع    أوامر  أي   فتحفيتعذر للمتداولين  
 .ةسار الخ. فيؤول مصيرهم إلى السوق في مشترون جداو بيعها رغم عدم ت

هذه   تكون  عندما فقطفي الأسواق المركزية يكون متاحا  التداولإضافة نقطة سلبية أخرى، ف يمكنو 
  والتي  بها، الخاصة التداول ساعات  على المركزية الأسواق في التداول ساعات  تقتصر، و مفتوحةالأخيرة 

  الجمعة  إلى  الاثنين  من. فبورصة نيويورك تفتح  التداول  منطقة  في  المعتادة  التداول  ساعات   تكون   ما  عادة
  التداول  فيالأفراد  ةرغبكانت   إذاف. نيويورك  بتوقيت مساءً  5 الساعة في وتغلق صباحاً  8 الساعة في

 . 1أخرى لتحققها طريقة توجد فلا الساعات، تلك  خارج
 

 
1 https://www.theforexguy.com. Op. Cit. 
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 :1. الأسواق اللامركزية2.1.2.2

  عمل كيفية شاملة ل نظرةسوف نتمكن من إعطاء  اللامركزية قاسو الأ  عن ناحديث خلال من
 ه. نشاط في تحكم، وهذا باعتبارن أولا أن الأسواق اللامركزية هي التي الفوركسفي سوق  تداولال
  تتخذ  أن  يمكنإذ    ،ببعض  بعضها  تربط  التي  والقنوات   المحاور  من  العديد  على  اللامركزي  قاسو الأ  تويتح

  شبكةاللهذا النمط يمكننا ذكر  مثالوك ".تداول عملية لإجراء" متعددة مسارات  التجارية الأوامر
 جهاز منالتي ترسل  الإنترنت إشارات ف .الإنترنتنتشرة في مجتمعنا ألا وهي شبكت الم لامركزيةال

  المسارهذا  كان، وإذا  وجهتها إلى  للوصول الممكنة الطرق من العديد  لديهال فرد  بك الخاص  الكمبيوتر 
فطرق .  أفضل يكون متاحا   مسارهدفها عبر    إلى  الخاصة   الإشارة  توجيه  إعادة  تميفس   ،معطلا  أو  محظوراً

أو الفوركس   الأجنبية العملات  تداول سوقفا إذً  .طريقةتماما بهذه ال عملت الفوركس سوقالاتصال في 
فهو عبارة عن عدة أجهزة متصلة فيما بينها تقوم بإرسال واستقبال مختلف   لامركزي؛ شبكي سوق هو

الذي  ( و 4.2عبر الشكل )شاملة سنقترح المخطط الموالي  نظرةولإعطاء أوامر المتداولين عبر العالم. 
  يتضمن مختلف مكونته وكذلك مختلف اتصالاتهم التي تضمن السير الحسن لكل عمليات التداول

 .الأجنبية  لعملات الخاصة با
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 https://www.theforexguy.com. Op. Cit. 
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 الكبرى 

 المضاربون الكبار

 الشركات التجارية صناديق الاستثمار

 الشركات التجارية

صناع 

 السوق 

صناع 

 السوق 

الوسطاء عبر 

ECN 

الوسطاء عبر 

ECN 

 المتداولون بالتجزئة المتداولون بالتجزئة

 المتداولون بالتجزئة

 المتداولون بالتجزئة المتداولون بالتجزئة

 المتداولون بالتجزئة

 المتداولون بالتجزئة المتداولون بالتجزئة

 .للاتصال الشبكي لسوق الفوركس يالتمثيلالمخطط  (:4.2الشكل )

Source : https://www.theforexguy.com/how-forex-trading-works/. 22 :32. 07/01/2019 
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من الشكل السابق يمكننا ملاحظة أن الاتصالات الشبكية لسوق الفوركس تعمل عبر عدة مستويات 
البنوك الكبرى، بينما نجد المتداولون الصغار أو المتداولون بالتجزئة  أو طبقات، ففي المستوى الأول نجد  

 . 1أو في أماكن عملهم  في المستوى الأخير، أين معظمهم يقومون بإرسال أوامرهم عبر حواسيبهم المنزلية 
مفهومهم لبلوغ الإحاطة التامة في  في لاحقا  ، ينبغي التوسعونظرا لأهمية كل عنصر من هذه الشبكة

 .الفوركسداخل انتقال الأوامر السوقية كيفية التداول و مفهوم 
 سوق العملات الأجنبية:البنية التسلسلية ل. 3.1.2.2

  هفي المشاركين تنظيم نايمكن مركزي، غيرعلى أنه سوق  (الفوركس سوقتوصلنا لمفهوم )ما بعد 
التي الأولويات  مختلف  ، وهذا بغرض توضيح  (5.2من خلال الشكل )  يعكس بنيته التسلسلية  سلموفق  

 يمتلكها كل مشارك داخل السوق.

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 https://www.theforexguy.com. Op. Cit. 

 البنوك الكبرى 

 نتربانك الكبيرة:شبكة الأ

 Electronic Brokering Services( EBSخدمات الوساطة الالكترونية )

 Reuters 3000 Xtraاكسترا  3000منصة روترز 

 نتربانك الصغيرة:شبكة الأ
Currenex, HotspotFXi, Integral, FXall, LavalFx etc. 

المتوسطة والصغيرةالبنوك   

صانع السوق 

 بالتجزئة

الوسطاء عبر 

ECNs  بالتجزئة 

المضاربين 

 المؤسساتيين

مؤسسات 

 التحوط

 المتداولون بالتجزئة.

 البنية التسلسلية للمشاركين في سوق العملات الأجنبية (:5.2الشكل )

Source : http://www.forexfalcon.com/hierarchy-of-the-forex-

market. 22 :20. 08/01/2019. 
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  البنوك السلسلة في قمة إذ يمكننا ملاحظة  ،الفوركس لسوقالتسلسلية  البنية الشكل السابق يوضح 
 منصات)نتربانك عبر الأ البنوك بين ما سوق باستخدام، الدولية تسير عمليات التجارة التيالكبرى 
  بما  البنوك،  بين ما أسواق في النفوذ يذو  اللاعبوني فئة لفئة الموالية، وهتليها اثم   (.الإلكترونية التداول

نجد  ،ةالسلسل  أسفل فيوأخيرا . التحوط شركات و  الكبيرة، الاستثمار وشركات  السماسرة، ذلك  في
 .1ا به  عترفالم ةطا وسالاستعانة بشركات ال خلال من الفوركس سوقداخل  ونتداولالذين ي لأفرادا

فإن العديد من شركات السمسرة والوساطة  ،وبناء على هذه التركيبة البنيوية السابقة لسوق الفوركس
عرفت وجودها في الساحة العالمية، وباتت تعرض خدمات متنوعة ومتعددة في مجال التداول بالعملات  

هو   الإنترنتعبر التداول . ولكن ليس كل سمسار يعرض خدمات الإنترنتات الأجنبية عبر شبك
تشارا واسعا بين مختلف شركات السمسرة، وسريعا  فالتلاعب بثقة المتداولين شهد ان .سمسار موثوق به 

  . لا يستهان به الثقة في التداول أمرا    تأصبحفما أدركت معظم الدول أن هذه الظاهرة ينبغي محاربتها،  
اء هيئات رقابية دولية  نش تم إولهذا الغرض، وبهدف تنظيم وتأطير نشاط التداول في سوق الفوركس، 

اللازمة لشركات السمسرة،  الاعتمادات ، وإعطاء الإنترنتاول عبر تسعى لتنظيم وتأطير عملية التد
مقابل الوفاء والالتزام بشروط التداول والحفاظ على حقوق المتداولين. وسيتم التعرف على هاته الهيئات  

 وعلى مختلف وظائفها في العنصر الموالي.
 :المنظمة لنشاط التداول الرقابية الدولية الهيئات . 4.1.2.2

  تنظيم الهيئات الرقابية هي جهات حكومية أو ذاتية مفوضة من الحكومة هدفها الأساسي هو
  أو أي عمليات احتيال  عبلالية العمل في الأسواق المالية وحماية المستثمرين من عمليات التآومراتبة 

اول في لهذا السبب يمكن لكل متدو  .داولينها المتئتضر بمصلحة عملا قد تقوم بها شركات الوساطة
الجهة الرقابية التي  تسجيل هذه الأخيرة عند مصالح تأكد من أن ياختيار شركة الوساطة الفوركس عند 

 :2نجد هذه الهيئات  ومن أشهر .لها تخضع
 . Commodity Futures Trading Commission (CFTC)أولا: 

الأسواق المالية والرقابة  وهي هيئة أمريكية تابعة للكونجرس الأمريكي ومن مهامها تنظيم العمل في  
 www.CFTC.gov الرسمي:ها موقع ، والإشراف على شركات الوساطة

 
1 http://www.forexfalcon.com. Op. Cit. 

 41صمرجع سبق ذكره،  ،والتدريب المالية للخدمات العربي المتداول شركة 2
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 . National Futures Association (NFA)ثانيا: 

(، ومن مهامها حماية المستثمرين في الشركات CFTCتابعة لهيئة ) التنظيموهي هيئة رقابية ذاتية 
 www.nfa futures.org: الرسميها موقع ،الخاضعة لرقابتها 

 . Australian Securities & Investments Commission (ASIC)ثالثا: 

سترالي على شركات الخدمات المالية وتهدف  وهي هيئة رقابية حكومية تختص بفرض القانون الأ
 .المستثمرين والمستهلكين قةثإلى تسهيل وتحسين أداء النظام المالي، بالإضافة إلى تحقيق 

  www.asic.gov.au موقعها الرسمي:

 . The Financial Services Authority (FSA)رابعا: 

على شركات   بتنظيم الأسواق المالية والرقابة وهي هيئة بريطانية مستقلة عن الحكومة ومفوضة 
 www.fsa.gov.ukموقعها الرسمي: ، الخدمات المالية في بريطانيا وحماية المستثمرين من أي تلاعب

 . British Virgin Islands FSC (BVI-FSC)خامسا: 

العذراء   هي هيئة إقليمية مسؤولة عن تنظيم وترخيص الشركات والمؤسسات في منطقة جزر
المستثمرين من تلاعب الشركات  البريطانية التي تعمل في مجال أسواق المالية والرقابة عليها بهدف حماية

 www.bvifsc.vgموقعها الرسمي: ، غير المرخصة ومكافحة الجرائم المالية وغسيل الأموال

 . Financial industry Regulation Authority  (FINRA): سادسا

هي أكبر هيئة تنظيمية مستقلة تعمل في مجال الأسواق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية 
ن ما ويخضع لإشرافها الآ  ليات التنفيذ في الأسواق الماليةآوهدفها الرئيسي هو التأكد من عدالة ونزاهة  

 www.finra.org:  موقعها الرسمي، شركة وساطة 4500يقرب من 

 . Cyprus Securities and Exchange Commission (CYSEC)سابعا: 

هي هيئة مالية تنظيمية تشرف على أداء الأسواق المالية في قبرص، ومن مسؤولياتها الأشراف  
والرقابة على المعاملات المالية وتنظيمها وفرض العقوبات في حالة مخالفة شركات الوساطة والخدمات 

 www.cysec.gov.cy: موقعها الرسمي، المالية لها
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 . Markets in Financial Instruments Directive  (MiFID)ثامنا: 

تحاد منطقة الإفي هي نظام رقابي وتنظيمي شامل لآليات التنفيذ ومعاملات الأسواق المالية 
متطلبات وضوابط   ، وهدفها الأساسي هو حماية المستثمرين وضمان نزاهة السوقي بتحديدبيالأورو 

 www.mifid.ie:  موقعها الرسمي،  ساطة والخدمات المالية الأوروبيةأنشطة وتعاملات شركات الو   ميتنظ

 . المشاركون في سوق العملات الأجنبية:2.2.2

 من  بالعديد  تقوم  التي  الجهات   من  العديد  منيتألف    الأجنبية   العملات   سوقسابقا، ف  نكما ذكر 
 في المتداولة المختلفة العملات  من متطلباتها لتلبية وذلك  المستقبلية أو الآجلة أو الفورية الصفقات 

 كتالي:   الجهات وسيتم عرض مختلف هذه  .السوق
 (:Central Banks) المركزية البنوك .1.2.2.2

بإصدار النقود والحفاظ على استقرار أسعار الصرف   هي هيئات مالية مفوضة من الحكومة
والتضخم، ويقوم البنك المركزي ببيع وشراء عملته المحلية للحفاظ على استقرار   الفائدةواستقرار معدلات  

أو تخفيض    الصرف إذا دعت الحاجة لذلك، وكذلك يقومون بشراء وبيع العملات الأجنبية لزيادة  أسعار
 لزمتستهيئات القطاع العام التي  حجم الاحتياطي النقدي الأجنبي لحكومته ولتلبية احتياجات بعض

 . 1لشراء من الخارجا
 سعر  بأن  ترى  عندما  الأجنبية   العملات   سوق  في  مباشرة  بالتدخل  المركزية  البنوك  تقوم  الأحيان  بعض  وفي

  المركزية   البنوك  تدخل  على  الواضحة  الأمثلة  ومن  المرجوة،   الاقتصادية  المنفعة  إلى  يؤدي  لا  عملتها  صرف
 التصدير  على  تعتمد  اليابان   بأن  المعروف  فمن  عملته،  صرف  سعر  لتعديل  ركزي ـالم  اليابان  بنك   تدخل  هو

 الين صرف سعر ارتفاع فعند التصدير، لتحفيز فائدة أكثر الين سعر انخفاض يعتبر لذلك  كبير  بشكل
  السوق  عمليات  خلال من بالتدخل  الياباني المركزي البنك  يقوم اليورو  أو الأمريكي الدولار مقابل
 البنوك ومن .منخفضا سعره على للمحافظة الأسواق في الياباني الين من كميات   ببيع وذلك  المفتوح
  وبنك  البريطاني، المركزي البنك  الأوروبي، المركزي البنك  الأمريكي، الفدرالي البنك  :عالميا البارزة  المركزية 
 .2العالم  في  الأخرى   المركزية  البنوك  بين  تدخلا   الأكثر  الأمريكي  الفدرالي  البنك   ويعتبر   كما  المركزي،  اليابان 

 
 15صمرجع سبق ذكره، شركة المتداول العربي للخدمات المالية والتدريب،   1

2 Cheng. Grace. Op. Cit. P50. 
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 :1(Banks Makers Market)صانعة السوق البنوك و نتربانك . سوق الأ 2.22.2.

حيث أن   عبارة عن نظام يجمع بين أكبر البنوك والمؤسسات المالية في العالم، الأنتربانك سوق 
سيولة ضخمة، وقد صنعت    تلك البنوك تعتبر أكبر الفئات التي تتداول في سوق العملات بما تملكه من

ا، ويتيح لكل  مفيما بينه  مشترين وبائعين بحيث يسهل عملية البحث عن نتربانك الأتلك البنوك نظام 
بنك ومؤسسة   2000ويحتوي هذا السوق على أكثر من    بنك تقديم أسعار العروض والطلبات الخاصة به.

هذه البنوك مع بعضها البعض من خلال منصات تداول إلكترونية   مالية حول العالم، بحيث تتعامل
 . (EBS( و)Reuters 3000 Xtraوهما )تزويد الأسعار حول العالم  مؤسسات توفرها أكبر 

حيث يمثل حجم   وتستحوذ هذه البنوك على نسبة ضخمة من حجم التداول الإجمالي لسوق العملات 
سوق العملات في    حجم التداول  جم التداول، أما باقيمن إجمالي ح  %35تداولها وحدها ما يقرب من  

أو غير مباشرة، حيث تلجأ الشركات   نتربانك سواء بطريقة مباشرةفإنه يمر أيضا على سوق الأ
لتنفيذ عمليات الشراء والبيع.    نتربانك الأالموجودة في    والمؤسسات التي تحتاج لتداول العملات إلى البنوك

 .ونسبتها من حجم التداولفي العالم  لاحظ أكبر البنوك الاستثماريةوفي الجدول الموالي يمكن م
قائمة أكبر البنوك في العالم وحجم التداول اليومي الخاص بهم في (:  2.2الجدول )

 .سوق العملات الأجنبية
12.9% Citi Bank  01 
8.8% JP Morgan  

02 
8.8% UBS AG 

 
03 

7.9% Deutsche Bank 
 

04 
6.4% Bank of America 

 
05 

5.7% Barclays Capital 
 

06 
4.7% Goldman Sachs 

 
07 

4.6% HSBC 
 

08 
3.9% XTX Markets 

 
09 

3.2% Morgan Stanley 
 

10 

، الفوركس خطوة بخطوة النسخة  والتدريب المالية للخدمات العربي المتداول شركة: المصدر
 14، القاهرة مصر، ص2012المحدودة، الطبعة الرابعة  العربي المتداول  المختصرة، شركة 

 

 
 13صمرجع سبق ذكره،  المالية والتدريب،شركة المتداول العربي للخدمات  1
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 :1وبذلك ينقسم حجم التداول في سوق العملات إلى قسمين
 ؛إجمالي حجم التداول في السوق من% 42تمثل  والتي  الاستثماريةالبنوك  -أ

 :وينقسمون إلى فئتين  من إجمالي حجم التداول في سوق العملات   %58ويمثلون    نتربانك الأعملاء    -ب 
، يمكننا حصرهم حجم التداول في السوقمن إجمالي  51%أغراض مالية، ويمثلون  وعملاء ذو  •

 في المجموعة التالية: 
 ؛ ( Central Banks)البنوك المركزية   ▪
 ؛ (Mutual Funds)  صناديق الاستثمار ▪
 ؛ (Hedge Funds) صناديق التحوط  ▪
 ؛ ( Investment Management firms) شركات إدارة الاستثمار  ▪
 . (Brokers) شركات الوساطة ▪

الاستيراد   غير مالية، أي أنهم يقومون بالتداول في سوق العملات لأغراض عملاء ذوو أغراض •
متعددة الجنسيات  والتصدير ولسد حاجاتهم من العملات الأجنبية كالشركات التجارية

(Multinational corporation ويمثلون ،)%التداول في سوق العملات.  من إجمالي حجم 7 
 (  6.2ولإعطاء نظرة شاملة توضح لنا تقسيم حجم التداول داخل سوق الفوركس، نقترح الشكل )

 

 
 14ص مرجع سبق ذكره،شركة المتداول العربي للخدمات المالية والتدريب،  1

51%
42%

7%

الأجنبية نسب حجم التداول لفئات المتداولين في سوق العملات(: 6.2)الشكل 
2016لسنة 

عملاء الأنتربانك ذو الأغراض مالية

البنوك الاستثمارية

اليةعملاء الأنتربانك ذو الأغراض غير م

Source: Bank for International Settlements Avril 2016.
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 :(Brokering ECN) الإلكترونيةعبر شبكات الاتصال  السمسرة . وسطاء3.2.2.2

  خلال  من الإلكترونية السمسرة شركات  خلال من أو  مباشرة بينها  فيما بالتعامل البنوك تقوم
 بالحصول  الأنظمة  هذه  تقوم  .لكترونيةالإ  الوساطة  خدمات   شركة  مثل  شركة،  بكل  خاصة  تداول  أنظمة
  العملات  سوق  في العملات  تداول يتم حيث) المختلفة العملات  لأزواج الصرف أسعار أفضل على

  بربط وتقوم (أخرى عملة  بيع  بالضرورة يقتضي معينة  عملة شراء أن أي أزواج،  شكل على الأجنبية
  1000  من  أكثر   بربط  الأنظمة   هذه   تقوم  حيث   البنوك،   قبل  من  القادمة   البيع  طلبات   مع  الشراء  طلبات 

هي شركات تقوم بشراء العملات بكميات ضخمة من  ف  (Brokers) شركات الوساطة  وأما    .1معا  بنك 
بتجزئتها على عملائها من صغار المستثمرين، أو تقوم بالتوفيق بين رغبات المشترين نتربانك ثم تقوم الأ

 .2والبائعين من عملائها 
 :(Large Commercial Companies) الضخمةالتجارية  الشركات .4.2.2.2

  إجمالي  أن حيث الأجنبية، العملات  سوق في الرئيسية الأطراف ضمن الضخمة الشركات  تعتبر
 خلال  من  السوق  في  كبير  بشكل  تؤثر  أن  تستطيع  الشركات   هذه  بها  تقوم  التي  الضخمة  التداول  كميات 
 تتعامل الاقتصادية الوحدات  هذه  لأن ونظرا، العملات  هذه على والطلب العرض عمليات  في تأثيرها

 عن  يتعاملون  غالبا  فهم  لذلك   البنوك  بها  تتعامل  التي  الكبيرة  بالكميات   مقارنة  العملة  من  قليلة  بكميات 
 والبضائع الخدمات  ثمن لدفع الأجنبية العملات  بطلب الشركات  هذه قيام جانب وإلى .البنوك طريق
  سوق  في هام بدور أيضا الجنسية متعددة الشركات  تقوم الاقتصادية، لأنشطتها العام السياق ضمن

  بأعمال  الشركات   هذه  بعض  تقوم  الأحيان  بعض  وفي  التحوط،  أنشطة  في  لدورها  نظرا  الأجنبية  العملات 
 .3إضافية  عوائد تحقيق بغرض وذلك  المضاربة
 : (Hedge Funds) التحوط صناديق .5.2.2.2

هي صناديق استثمارية ضخمة تدار بمخاطرة عالية لتحقيق معدلات ربحية مرتفعة عن طريق 
 . 4استخدام روافع مالية كبيرة واستراتيجيات تداول متقدمة

  الأجنبية العملات  على الضخمة  المضاربة في عملها حول واسعة  شهرة التحوط صناديق اكتسبتوقد 
 الأموال، من ضخمة وكميات  جيدة إدارات  تمتلك  الصناديق هذه وأن خصوصا الأخيرة، السنوات في

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P49. 

 16ص مرجع سبق ذكره،شركة المتداول العربي للخدمات المالية والتدريب،  2
3 Cheng. Grace. Op. Cit. P49. 

 16شركة المتداول العربي للخدمات المالية والتدريب، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 الصناديق، هذه جذب  في هاما دورا الأجنبية العملات  لسوق الكبير والحجم العالية السيولة وتلعب
 بعشرات بالمضاربة الصناديق لهذه  تسمح  الأجنبية  العملات  سوق  في المتوفرة المالية  الرافعة إن  حيث

 .1الوقت نفس  في الأجنبية العملات  من المليارات 
 : (Investors and Speculators) والمستثمرون المضاربون  .6.2.2.2

  المشاركون   منها  يتحوط  التي  المخاطر  تحمل  في  هام  بدور   ةؤ الكف  الأسواق  جميع   في   المضاربون  يقوم
  تماما واضحة غير الأجنبية العملات  سوق  في المضاربة  حدود أن حيث  .الأجنبية  العملات  سوق في

  الأجنبية، العملات  صرف  أسعار على المضاربة  بعملية سابقا   المذكورة الأطراف من العديد لقيام وذلك 
  السيولة  إلى إضافة العالية المالية للرافعة نظرا السوق، هذا في المضاربة بعملية تقوم المركزية البنوك فحتى

 . 2كان  وقت أي وفي صفقة أي من الخروج أو الدخول إمكانية توفر التي
 (:Mutual Fundsصناديق الاستثمار ) 7.2.2.2

تستثمر أموال المساهمين في مختلف  اسوق الأسهم كم فيهي صناديق تقوم بطرح أسهمها للبيع 
 . 3لتحقيق عائد ربحي معتدلكسوق العملات الأجنبية الأسواق المالية  

 (: Investment Management firms. شركات إدارة الاستثمار )8.2.2.2

( والهبات  Pension fundsشركات تقوم بإدارة الأصول المالية مثل صناديق التقاعد ) هي
(Endowments بهدف تحقيق أباح معتدلة مع أي مخاطرة ممكنة ،)4. 

 الأجنبية: العملات سوق  في  تتم التي المعاملات .3.2.2

 :وهي الأجنبية العملات  سوق  في مجراها تأخذ التي المعاملات  من أنواع عدة توجد
 بين  تجمع  التي  والعمليات   Forward Deals  الآجلة  والصفقات   Spot Transaction  الفورية  المعاملات 
  العملة  وخيارات  Swap Operation المبادلة عمليات  وهي الآجلة والعمليات  الفورية المعاملات 

Currency Options  المستقبلية والعمليات Financial Futures هذه من كل  على نتعرف وسوف 
 :يلي فيما العمليات 

 
  104ص، مرجع سبق ذكره، بسام لحجارا 1

2 Cheng. Grace. Op. Cit. P51. 
 16صمرجع سبق ذكره، شركة المتداول العربي للخدمات المالية والتدريب،  3
 نفس المرجع.  4
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 (:Spot Transaction) الفورية الصرف عمليات .1.3.2.2

 التجاري العمل أيام من يومين تسويتها ستغرق ت ،الأجنبية  العملات  وبيع لشراء عقود هي
Days Business1، سعر  فيه اعتمد  الذي اليوم  وهو اليوم،  عليه يتفق سعر على التعامل يتم حيث  

 التعامل  يوم  أو  (Transaction date)  العملية  إجراء  بيوم  اليوم  هذا  ويسمى  ،المتبادلتين  للعملتين  الصرف
(date Dealing)  بالعملات  الاتجار يوم أو (date Trade )2. 

 يجب  أنه  أي  العملتين،  بلدي  من  أي  في  بنوك  إجازة  يوم  العملة  صفقة  تسوية  تاريخ  يصادف  ألا  ويراعى
 التالي، العمل يوم إلى التسوية تأجلت وإلا الدولتين كلتا  في البنوك في عمل يوم خلال التسوية تتم أن

 الصفقة  في  مشترك  غير  الدولار  كان  لو   حتى  نيويورك  في  إجازة  يوم  تاريخها  وافق  إذا  التسوية  تتم  لا  كذلك 
  الحالة  هذه ففي مثلا، ألماني مارك مقابل إسترليني يباع كأن  الدولار، مقابل تسعر العملات  لأن وذلك 

  بينهما،   الفوري  الصرف  سعر  إلى  التوصل  أجل  من  الدولار  مقابل  العملتين  هاتين  من  كل  سعر  تحديد  يتم
 إذا الحال، بطبيعة ولكن مغلقا، نيويورك في الأجنبي الصرف سوق كان  إذا ذلك  يتم ألا الطبيعي ومن

  إلى تؤجل التسوية فإن نيويورك في  أو العملتين بلدي من أي في  بنوك إجازة يوم التسوية  تاريخ صادف
 . 3عمل يوم أول

 (:Forward Transaction) الآجلة الصرف عمليات .2.3.2.2

  العقد ويعرف Currency Forward Contracts العملات  على الآجلة بالعقود أيضا وتسمى
  ببيع  يتعهد الذي الآخر الطرف من التعاقد محل العملة بشراء الطرفين أحد فيه  يتعهد عقد بأنه الآجل

 . 4التعاقد تاريخ  في محدد سعر لقاء عليه متفق مستقبلي تاريخ  في العملة هذه
 الصفقة إبرام وقت السائد الصرف سعر وهو الآجل الصرف بسعر العقد في المحدد السعر ويسمى
 بمعنى  التبادل  موضوع  العملتين  على  الدولية  النقدية  الأسواق  في  السائدين  الفائدة  سعري  فرق  إليه  مضافا

  يتم  أنه أي ،العملتين على الفائدة سعري بين الفرق هو الآجل والسعر الفوري السعر بين الفرق أن
 :5ر عناص ثلاثة إلى استنادا الآجل الصرف عقد لتحرير الأول اليوم من الآجل الصرف سعر احتساب 

 
 

 . 207ص، مرجع سبق ذكره، نضال لشعار،ا 1

 . 11ص، مرجع سبق ذكره، إبراهيم إسماعيل الطراد، 2

 .147ص ، مرجع سبق ذكره، صادق، مدحت  3

 .213 ص، مرجع سبق ذكره، نضال الشعار،  4

 .149ص ، مرجع سبق ذكره، مدحتصادق،   5
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 .الصفقة عقد إبرام  تاريخ  في السوق في السائد  الفوري الصرف سعر أولا:
  عند  بها السداد سيتم التي المباعة العملة قيمة اقترض ما إذا العميل يدفعه الذي الفائدة سعر ثانيا:

 .الآجل العقد استحقاق
 العقد  لفترة  ثابتة  وديعة  في  المشتراة  العملة  قيمة  أودع  ما  إذا  العميل  عليه  يحصل  الذي  الفائدة  سعر  ثالثا:
 .الآجل

 (:Currency Futures Contracts) المستقبلية الصرف عمليات .3.3.2.2

 الحصول الحال بطبيعة تعني هذه الشراء فعملية ،العملات  على المستقبلية بالعقود أيضا وتسمى
 العقود وتختلف .1المستقبل في محدد تاريخ في المرغوبة الأجنبية العملة من معينة كمية  بتأمين وعد على

 :وهما  أساسيتين نقطتينفي  الآجلة العقود عن المستقبلية
  Standardized  موحدا  طابعا  وتعطيها  التداول  عمليات   تنُسق  منظمة  بورصات   المستقبلية للعقود  أولا:
 الدولي النقد سوق بينها من نجد والتي البورصات، تلك  من بورصة كل  تحددها خاصة أسس على

International Monetary Market  شيكاغو  في  الميركانتيلية البورصة  أقسام أحد هو الذي  
Chicago Mercantile Exchange ، وتختص IMM الياباني الين  على المستقبلية العقود بتداول ،  

  تداولها فيتم الآجلة للعقود بالنسبة أما ،وغيرها الأسترالي الدولار ،الإسترليني الجنيه ،السويسري الفرنك 
MarketOver The Counter  (OTC )2 ةالمنظم غير السوق في

 ؛
 الحدوث،  ندر  العقود  هذه  بموجب  عليها  التعاقد  تم  التي  للعملة  الفعلي  التسليم  المستقبلية  العقود  في  ثانيا:

 معظم أن أي التسليم، تاريخ قبل عكسيا اتجاها تأخذ المستقبلية المالية العقود من العظمى فالغالبية
  تنميط عملية  تتيح حيث الفعلي، التسليم يتم أن قبل مماثلة بيع صفقات  إلى تنقلب الشراء صفقات 

  في  أما .البورصة خلال من جدد متعاقدين إلى بسهولة المستقبلية العقود نقل المالية الأداة ونوع كمية
 .3عادة  والتسليم بالاستلام العقد إنهاء يتم الآجلة العقود

 

 
1 R. Krugman. Paul: International Economics Theory and Policy, seventh edition, 2005. p316. 
2 C.Hull. John: Fundamentals of Futures and Options Markets, Prentice hall, fourth edition, 

New jersey, USA, p4. 
3 R. Krugman. Paul. Op. Cit. P316. 
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 (:Swap Operations) المبادلة عمليات .4.3.2.2

 الطرف إلى الطرفين من كل  يعيد أن على مختلفين طرفين بين أخرى بعملة عملة مبادلة وهي
  الصرف  سعر أساس على مبني المبادلة عقد عند  عليه يتفق صرف  بسعر بتبديلها قام التي عملته الآخر
  اللتين العملتين بين الفائدة سعر فرق يحددها خصم أو  وعلاوة المبادلة،  عملية إبرام عند السائد الآني
  لعملة  الفوري الشراء  بين  العملات  مبادلة  عملية  تجمع حيث   ،1التبديل عملية إبرام عند  مبادلتهما تمت

 متزامنين  عقدين  تحرير  العملية  هذه  تتضمن  آخر  بمعنى  أو  ،2العكس  أو  الوقت  نفس  في  آجلا  وبيعها  ما
 مختلفين استحقاقهما تاريخي أن إلا واحدة العقدين من كل  وقيمة بيع عقد والآخر شراء عقد أحدهما
  ة كوسيل   الأجنبية،  العملات   سوق  في  المتعاملين  قبل  من  العقود  هذه  وتستخدم  زمنية،  فترة  بينهما  ويفصل
 .3الصرف أسعار تقلبات  مخاطر من التحوط من تمكنهم ملائمة

 (: Currency Options) العملة خيارات .5.3.2.2

 الشراء خيار حق حالة في بشراء) بتنفيذه الخيار لمشتري الالتزام، دون الحق تعطي عقود وهي
Call Option  البيع  خيار  حق حالة في يبيع  أو Put Option العملات  من عملة من معين مقدار )  

  يتفق   سريان   فترة   ضمن  وذلك   ( Premium)  الخيار  سعر  تمثل   والتي  الخيار  بائع  عليها  يحصل  عمولة  لقاء
 هذان عليه يتفق أيضا معين تاريخ في أو ( American Style الأمريكي النموذج) الطرفين بين عليها

 :وهي عوامل أربعة بواسطة   الخيار عقود قيمة تتحدد 4( Style European  الأوروبي النموذج) الطرفان
 العقد  إبرام  لحظة  بين  ما  الفترة  في  وذلك   Volatility of the Market  الصرف  سوق  تقلب  مدى  أولا:

 . التنفيذ وتاريخ
  زادت  كلما  الخيار عقد انتهاء تاريخ حتى المدة طالت فكلما Time Element الوقت عنصر ثانيا:
 .5الخيار  عقد قيمة

  قيمة  وارتفعت Call  الشراء خيار قيمة انخفضت السعر ارتفع فكلما Strike Price التنفيذ سعر ثالثا:
 . Put البيع خيار

 
 .217ص  ، مرجع سبق ذكره،الطراد، إسماعيل إبراهيم  1

2 R. Krugman. Paul. Op. Cit. P316. 
 .168ص، مرجع سبق ذكره، بسام الحجار، 3
 .214 ص، مرجع سبق ذكره ،نضال الشعار، 4
 .168ص ، مرجع سبق ذكره، صادق، مدحت 5
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 .1البلدين كلا  في Free-Risk Rate Interest  المخاطر من الخاليين الفائدة سعري بين النسبة رابعا:
 الأجنبية: العملات سوق  في المتداولة الأساسية العملات .4.2.2

 أساسي بشكل يتركزهنا  التداول ولكن الأجنبية، العملات  سوق في العملات  من المئات  توجد
(  Virtual crypto currency) المشفرة  الافتراضية، إضافة إليها مؤخرا العملات رئيسية عملات  على
 :تيالآك  وهي

 : U.S. Dollar الأمريكي الدولار  .1.4.2.2

 عام وبشكل العملات  كل  أن حيث الرئيسية، العالمية  العملة ( USD)  الأمريكي الدولار عتبري
  كما   ،1785 عام خاصة كعملة  الدولار الأمريكي  الكونغرس تبنى ولقد الأمريكي، الدولار مقابل تُسعر
  القيمة انخفضت العام ذلك  ومنذ ،1971 عام عنه الذهبي الغطاء الأمريكية المتحدة الولايات  رفعت

 من أكثر استخدمت 1995 عام وفي مرة، 40بـأقل إلى  اليوم وصلت حتى الأمريكي للدولار الحقيقية
 الرقم  هذا  تضاعف  وقد  ،2المتحدة  الولايات   خارج  المبلغ  هذا  ثلثي  السوق،  في  كسيولة  دولار  مليار  380

 . 20183ترليون في ديسمبر  $14.466ليصل 
  أمان  الأكثر العملة السياسية والاضطرابات  العالمية الاقتصادية للظروف وفقا الأمريكي الدولار ويمثل

 العملات  أكثر  إن  القول  ويمكن  .1997-1998  عامي  الآسيوية  الأزمة  خلال  ذلك   ثبت  وقد  للمستثمرين
  الكندي،  الدولار  ،السويسري  الفرنك   الإسترليني،  الجنيه   الياباني،   الين  اليورو،   :هي  الدولار  مقابل  تداولا

 .4النيوزلندي  والدولار الأسترالي الدولار
  لأنه نظرا الأجنبية،  العملات  وشراء بيع  سوق في بها  التعامل يتم التي العملات  أكثر من الدولار ويعد

  احتياطية  كعملة  يتخذ  ولأنه  الدولي،  التعامل  نطاق  في  الأخرى  الأجنبية  العملات   من  أكبر  بدرجة  مقبول
 العملات  أسعار على للتأثير خلالها  من التدخل يتم التي الأوسع العملة ولأنه الدول، من العديد في

 . 5الدولية والنقدية  المالية الأسواق  في الأجنبية

 
 .215 ص ،ذكرهمرجع سبق ، نضال الشعار، 1
 .6ص 2008لبنان، بيروت، الجامعية، الراتب دار ،المالية وأسواقها وتطورها تاريخها النقود :طارق مراد، 2

3 https://www.thebalance.com/what-is-money-supply-3306128. 03/11/2019. 18 :49 
 .6مرجع سبق ذكره، ص طارق مراد، 4
 نفس المرجع.  5
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 : Euro اليورو  .2.4.2.2

 الأمريكية  الطريقة  وفق  تسعيره  خلال  من  التداول  في  الأساسية  العملة  ليكون  (EUR)  اليورو  صمم
  النقد اتحاد من مدعوما عالميا قوي  بحضور اليورو  يتميز  ،الأمريكي الدولار حال  هو  وكما .للتسعير

  والمعوقات  العالية، والبطالة الأوروبي، الاتحاد لدول المتوازن غير النمو من يعاني مازال لكنه الأوروبي،
 .1الأمريكي الدولار بعد العالم في عملة أقوى ثاني يعتبر عام وبشكل الهيكلية للتغيرات  الحكومية
 : Japanese Yen الياباني الين .3.4.2.2

  أكثر ثالث ( JPY) الياباني الين وعملته  ، العالم في المتطورة  الاقتصاديات  أكبر ثاني اليابان يعد
  يتمتع   كما   واليورو،  الأمريكي  بالدولار  مقارنة  أقل  عالمي   بحضور   الين  يتمتع   حيث  بالعالم  تداولا  العملات 

 بشكل الياباني الين على الطلب ويتركز الساعة مدار وعلى العالم حول مرتفعة بسيولة  الياباني الين
 .2اليابانية والمالية الاقتصادية  التكتلات  قبل من أساسي

 : British Pound الإسترليني الجنيه .4.4.2.2

 اقتصادها يعد والتي  المتحدة، المملكة في المستخدمة الرسمية العملة هو (GBP) الإسترليني الجنيه
 الجزء الخدمات  قطاع ويمثل قويين،  وصناعي زراعي قطاع يمتلك  حيث العالم في الاقتصاديات  أكبر من

 ولقد الأخيرة، السنوات  في ملحوظا تطورا السياحة وتشهد كما  الإجمالي، المحلي الناتج من الرئيسي
 في  ويقع  الثامن،  هنري  الملك   قبل  من  1158  عام  إنكلترا  في  والتداول  الاستخدام  موضع  الإسترليني  وضع
  تداولا الأكثر  العالمية العملات  إحدى وهو .3الياباني والين واليورو  الأمريكي الدولار بعد  الرابعة المرتبة 

 يعتبر ذلك  إلى بالإضافة السويسري، والفرنك  واليورو الياباني والين الأمريكي للدولار موازي وبشكل
  مقابل  صرفه  سعر  على  تطرأ  التي  التغيرات   تعتبر  كما  الرئيسية،   العملات   بين   قيمة  الأكبر  الإسترليني  الجنيه

 .4قليلة إلى متوسطة المتداولة  الأخرى  الأجنبية العملات 
 :Franc Swiss5 السويسري  الفرنك .5.4.2.2

 خامس  وهو  ليختنشتاين،  وإمارة  سويسرا  من  كل  في  الرسمية  العملة  هو  ( CHF)  السويسري  الفرنك 
 ليست رئيسية  أوروبية لدولة  الوحيدة  العملة ويعتبر الأجنبية، العملات  سوق في تداولا العملات  أكثر

 
 .69ص ، مرجع سبق ذكره،الطراد، إسماعيل إبراهيم  1

2 Cofnas. Abe: The Forex Trading Course, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, USA, 2008. 

p55. 
 74ص ، مرجع سبق ذكره،طارق مراد، 3

 نفس المرجع.  4

5 Dicks. James. OP. Cit. P14. 
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  يشار  كما  .العالم في الكبرى السبع الصناعية الدول في عضوا وليست الأوروبي النقد اتحاد في عضوا
  العملة  هذه  وتتميز   الأجنبية،  العملات   سوق  في  المتداولين  بين  Swissie  ـب  USD/CHF  العملات   لزوج
 مستقرة عملة فهي لذلك  ضعيف، إلى متوسط هو الأجنبية العملات  سوق في صرفها سعر تقلب بأن

  يسبب مما  جدا قوي العملتين هاتين بين الارتباط يكون بحيث اليورو مع علاقتها في وخصوصا نسبيا
  الارتباط معامل يصل حيث USD/CHFو EUR/USD العملات  زوجي بين عكسي ارتباط وجود

 الفرنك يستخدم سويسرا، في القوي والاقتصادي السياسي  للاستقرار  ونتيجة .%90 من أكثر إلى
  خلال  فمثلا  العالم، حول  المالية  والمؤسسات  الأفراد المستثمرين قبل من آمنة ادخار كعملة  السويسري

 الدولار مقابل السويسري الفرنك  صرف سعر في كبير  ارتفاع دث ح سبتمبر من عشر الحادي أحداث 
 .الأمريكي الدولار وبيع السويسري الفرنك  شراء على الكبير للإقبال نظرا الأمريكي
 :Dollar Australian1 الأسترالي الدولار  .6.4.2.2

   AUD/USD الزوج إلى ويشار أستراليا في الرسمية العملة هو (AUD) الأسترالي الدولار إن

  سوق  في تداولا العملات  أكثر سادس وهو .الأجنبية العملات  سوق في المتعاملين بين Aussie ـب
 سعر  بتقلب  العملة  هذه  وتتميز  يوميا،  المتداولة  الصفقات   من  5 %  نسبته  ما  ويشكل  الأجنبية  العملات 

 الاسترالي  الاقتصاد  ويعتمد  لأستراليا،  والاقتصادي  السياسي  الاستقرار  من  مستفيدة  بسيط  بشكل  صرفها
 .الزراعي القطاع ومنتجات  الخام مواد وتصدير المحلي الصناعي الإنتاج على

 :Canadian Dollar الكندي الدولار  .7.4.2.2

  بين  loonie   ـب  USD/CAD  الزوج  إلى  ويشار  لكندا  الرسمية  العملة  هو  (CAD)  الكندي  الدولار
  وهو  جدا بسيط العملة هذه صرف سعر في التقلب ويعتبر. 2الأجنبية  العملات  سوق في المتعاملين

  مشابه  الكندي الاقتصاد أن بالذكر  الجدير ومن العالم، في النفط  أسعار بتقلبات  كبير  بشكل مرتبط
  أصبح أن  إلى الثانية  العالمية  الحرب  قبل  زراعي اقتصاد  من تطور فقد كبير  بشكل الأمريكي للاقتصاد
 والصناعة الخدمات  قطاعات  حجم في التزايد مع وذلك  أساسي بشكل ومدنيا صناعيا اقتصادا

 3.والتعدين

 
1 Dicks. James. OP. Cit. P14. 
2 Cofnas. Abe. Op. Cit. P50. 
3 Dicks. James. Op. Cit. P13. 
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 :New Zealand Dollar النيوزلندي الدولار  .8.4.2.2

  إلى ويشار الهادي، المحيط جزر وبعض لنيوزلندا الرسمية العملة (NZD)  النيوزلندي الدولار يعتبر
 . 1الأجنبية  العملات  سوق في المتعاملين بين kiwi  ـب NZD/USD الزوج
  يتميز  كما  الأجنبية،  العملات سوق في قليل إلى متوسط العملة هذه صرف سعر في التقلب ويعتبر
  . العملة  هذه  لشراء  المستثمرين  من  الكثير  يجذب   الذي   الأمر  الأخرى  بالعملات   مقارنة   مرتفع  فائدة  بسعر
 الزراعة على مرتكز اقتصاد من الاسترالي للاقتصاد مشابه نحو على النيوزلندي الاقتصاد تحول وقد هذا
  مازالت  ولكن التكنولوجيا، في ملحوظ تطور إلى أدى مما  عالميا، امنافس و  حر صناعي اقتصاد إلى

 .2الزراعية المنتجات  على أساسي بشكل ترتكز   النيوزلندية الصادرات 
 :3( Currency ryptoVirtual c) المشفرة الافتراضية العملات .9.4.2.2

  النقود  حتى أو  الإلكترونية العملة أو (Digital Currency) الرقمية العملة أيضا تدعىو 
 بأشكال موجودة غير لكنها العملات  أنواع من ونوع نقود عن عبارة هي الأصول هذه ،الإلكترونية

 . الإنترنت فضاء أو الافتراضي العالم في وتتواجد افتراضية إنها بل ومادية، فيزيائية
 .والافتراضية الرقمية العملات ماهيةأولا: 

 البحث محركات  في حولها متنامي بحث وهناك اليوم عالمنا في شائعة المصطلحات هذه أصبحت
  وتداولها الدفع بواسطتها يمكن والتي الجديدة الأصول هذه  ماهية عن الناس ويتساءل ،الإنترنت وعلى

 يملكونها  من  بالتالي  ،ملموس  بشكل  تتواجد  لا  العملات   هذه  فإن  سابقا  قلنا  كما.  أيضا  منها  الربح  بل
 على لهم تظهر العملات  هذه من كمية  يملكون لكنهم معينة، نقدية أوراقا يملكون لا بها يتعاملون أو

  . العالمية الإنترنت  شبكة على مخزنة  وهي الأمريكي بالدولار وقيمتها  الوحدات  عدد منها  أرقام شكل
  على  مبنية  وهي  ذكية  وخوارزميات   معقدة  إلكترونية  شفرة  عن  عبارة  هي  تقنياالافتراضية المشفرة    والعملة

  هذه اختراق تجعل المتقدمة والتقنية الشفرة هذه .الساعة حديث أضحت التي تشين البلوك  تقنية
  كميات   سرقة فيها  يتم التي الوحيدة  والحالة المستحيل، إلى أقرب  قيمتها أو بعددها والتلاعب العملات 

  هذه .المتداولون  يملكها التي الوحدات  تخزن تداول منصة أو إلكترونية محفظة اختراق عند هي منها
  صرفها   ويمكن  الأمريكي  بالدولار   وتقاس   ثابتة،   وغير  متغيرة   ية لما  قيمة   لديها  المشفرة الافتراضية    العملات 

 .الخ… المصري والجنيه  الياباني والين واليورو الإماراتي الدرهم مثل العملات  بقية إلى أيضا
 

1 Cofnas. Abe. Op. Cit. P52. 
2 Dicks. James. Op. Cit. P15. 
3 Amnay Afechkou, http://www.eumlat.net/15:03 ,21/05/2018 .تعريف-العملة-الرقمية-وتاريخ-العملات-ا. 
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 .المشفرةالافتراضية  العملات تاريخثانيا: 

  كأيف  الناس،  معظم  يعتقد  كما  قليلة  سنوات   منذ  أو  الأمس  وليد  وليس  طويل  القطاع  هذا  تاريخ
  من  وبالطبع  .الحقيقي  والانطلاق  النجاح  يليها   الفشل  أحداث   من  سلسلة  هناك  منتج   أو   قطاع   أو  مجال

 كما  تموت  ولن هنا ستبقى بأنها يعتقدون من همالمشفرة  الافتراضية العملات  بتاريخ إطلاع على هم
  عام  إلى  بالعودة  .والجهل  بالمجال  المعرفة  قلة  أهمها  عديدة   لأسباب   معادية  مواقف  اتخذوا  ممن  البعض  يروج

 ريفست ورونلد شامير وآدي أدليمان  ليونرد الثلاثي اختراع من وهي RSA خوارزمية ظهرت  1977
  اختصارها في وهي اختراعها، ورقة نشر وتم حينها عنها أعلن والتي ،للتقنية ماساتشوستس معهد في

 الأولى  النواة  شكلت  التي  الخوارزمية  هذه  من  الفائدة  .لأسمائهم  الأولى  الأحرف  هي  أحرف  3  من  تتكون
  وبالضبط طويلة بسنوات  بعدها .طريقها عن والأموال الإيرادات  بتلقي تسمح أنها هي العملات  لهذه
 مشفرةافتراضية  عملة أول بأنها يقال ما ،ecash الـ تشوم ديفيد الرياضيات  عالم اخترع 1993 عام

 فكرته لتمويل الأموال جمع على تشوم ديفيد عمل وبعدها .التشفير على اعتمدت  التي وهي إلكترونية
  التجار  مع التعاقد على وعمل المركزية،  العملة  هذه تدير  التي DigiCash شركة إنشاء في  بالطبع ونجح

  التجارة  تأخر وبسبب أنه إلا الإلكتروني، التعامل في  واستخدامها عملته قبول أجل من والشركات 
  والتجار  الشركات  اقناع من يتمكن ولم المشروع فشل الوقت ذلك  في كثيرا  تناميها وعدم الإلكترونية
 موقع أول عن عبارة وهو  E-gold الإلكتروني الذهب إطلاق تم 1996 عام وفي .عملته باستخدام

  وبيعه،  الذهب شراء في واستخدامه عليه حساب  فتح يتطلب الذي وهو وتداوله، الذهب لتبادل
 المشتركين  عدد  وصل  أنه  ورغم  موالالأ  غسيل  في  استخدم  انه  من  شبهات   بعد  الموقع  إغلاق  تم  وللأسف

  اخترع   1997  خلال   وتحديدا  الفترة   نفس  في   . النهاية  في  أغلق  نه أ  إلا  مشترك  مليون  3.5  من  أكثر   إلى  فيه
  في أيضا دمجه  تم الذي وهو  ،Hashcash ويدعى المزعج الإلكتروني البريد من للحد نظام (باك آدم)

  الكمبيوتر  علوم خريج  تمكن واحد بعام بعدها .بالطبع  تطويره معالافتراضية  العملات  وشفرة خوارزمية
 النواة شكلت التي وهي البريدية قائمته عبر شاركها الإلكترونية للعملة مخطط إنشاء من (داي وي)

  بنك  أول إطلاق تم 1999 خلال وبالضبط بعامين بعدها ا.حالي الموجودة الرقمية للعملات  الأولى
  نجاحه  عزز وقد الإنترنت عبر الأموال تحويل في يساعد الذي  (PayPal) (بال باي) اسمه إلكتروني

  .الأموال  تحويل  في  تستخدم  وإلكترونية   رقمية   عملات   إطلاق   ضرورة  على  التأكيد  في   عليه  الناس   واقبال
  المحجوبة  المواقع  تصفح  وكذلك   الهوية  بإخفاء   المواقع  تصفح  يوفر   الذي   Tor  تور  متصفح  ظهر   2003  عام

 والتشفير  المشفرة  للعملات   مباشر  غير  دعما  هذا  وشكل  العادية،  المتصفحات   عبر  إليها  الدخول  والممنوع
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  نشر  المالية العالمية الأزمة ظل في 2008 أكتوبروفي  .التجارية والصفقات  المالية التحويلات  وخصوصية
 مراقبة بدون الأموال تحويل طرق عن فيها يتحدث  ورقة (نكاموتو ساتوشي) يدعى مجهول شخص

 والذي المجهول الشخص طرف من تشين البلوك إنشاء تم العام نفسفي و  المالية والسلطات  الحكومات 
  أثارت  التي التقنية هذه على عملوا الأشخاص من لمجموعة مستعارا اسما يكون أن يمكن أنه أيضا يقال

 الذكية والعقود الطب منها كثيرة  قطاعات  في عليها انفتاح وهناك المالية والمؤسسات  البنوك أنظار
تمكن   .بروتوكول .بيتكوين الافتراضية العملة في للمعاملات  سجل عن عبارة وهي والتدريس  والتجارة

  وحدة  50  تعدين  من  بيتكوين  وراء  يقف  الذي  الشخص  ذلك   جانفي  شهر  خلال   وبالضبط  2009  عام
 وصل 2011 سنة وخلال .1(فيني هال) و (نكاموتو) بين للعملة صفقة أول تمت بأيام وبعدها منها
  ( جوكس  تي  إم)  بورصة  تداولات   حسب  وهذا  القيمة  في  معها  تساوت   أنها  أي  دولار  1  إلى  بيتكوين  سعر

(Gox Mt. )2 جديدة  رقمية  عملات  تظهر بدأت  ذلك  بعد .العملة  هذه  قيمة تتزايد ظلت وبعدها  
 مخصصة تشين بلوك قنية تب منها واحدة كل  قدوم مع تشين البلوك على ومبنية الأصلية للعملة منافسة
  لايتكوين ثم  2012 عام تأسست  التي  XRP الريبل نجد  الأسماء هذه  وضمن لصالحها،  ومعدلة ومطورة

  من .الآن  رقمية عملة 1590 من أكثر عددها أصبح حتى 2015 عام تأسست الأخيرة  هذه والإيثريوم
  الرقمية، العملات  وبيع شراء توفر والتي التداول منصات  من العشرات  هناك أصبحت أخرى جهة

 . 3ةرابح تجارة إلى وتحولت ،الرقمية العملات  إلى النقدية العملات  أو الدولار تحويل خدمات  وكذلك 
 .المشفرةالافتراضية  العملات أهدافثالثا: 

 الإلكتروني  الدفع  في  استخدامها  وهو  ألا  واضح  لهدف  ووجدت   أسست  تقريبا  العملات   هذه  كل
  حدود  بدون  لآخر  بلد  أي  من  بسرعة  وتحويلها  الأموال  لنقل  وكذلك   التجارية  والمعاملات   الإنترنت  على

 مليارات   تحويل   عملية  أصبحت  العملات   هذه  ومع  .والآني  اليومي  للتحويل  حد  أي   ودون  معيقات   ودون
 الصفقة، أطراف عن الكشف يتم لا حيث عالية خصوصية مع دقائق في وتتم للغاية سهلة الدولارات 

 من ستخرج  التي  المالية للسيولة حدودا تضع ما عادة  المركزية  البنوك  حيث الواقع في  ممكن غير وهذا
 الأموال لتحويل فقط ليس المشفرة العملات  جاءت  .إليها الواردة السيولة من الرفع على وتعمل البلاد

 
1 Amnay Afechkou. Op. Cit. 

كانت   2014، وفي عام  2010( هي شركة صرافة لعملة البيتكوين مقرها في طوكيو باليابان، تأسست في جويلية  Mt. Goxرصة )إم تي جوكس( )بو 2
، أوقفت )إم تي جوكس( 2014% من تحويلات البيتكوين بالعالم وأصبحت أكبر سوق لصرف البيتكوين في العالم، في فيفري  70تستحوذ على أكثر من  

 ل، وأغلقت موقعها على شبكة الإنترنت، وأعلنت إفلاسها.التداو 
3 Amnay Afechkou. Op. Cit. 
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  السيادية،  والحدود  الاقتصاد  وتركيبة  الوطنية  والعملات   الوقت  واختلاف  بالجغرافية  الاعتراف  بدون  بسرعة
 أشكال على والأرباح العائدات  وتلقي والبيع والمنتجات  السلع شراء في لتستخدم جاءت  أيضا لكنها

  بورصات  لديها العملات  هذه أن كما  .النقدية والعملات  الدولار إلى لصرفها قابلة رقمية عملات 
 الاستثمارات  عن للباحثين تتيح  التي وهي العالم،  حول الموزعة  الإلكترونية التداول منصات  هي للتداول

  وبالطبع  الربح، هو والبيع الشراء سعر بين والفارق قيمتها ترتفع عندما وبيعها منها كميات   شراء المربحة
 . 1البيع وأوقات  المفاجئة  الأزمات  أثناء البيع عند ممكنة الخسارة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Amnay Afechkou. Op. Cit. 
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 :الثاني الفصل خلاصة

التداول في مجال العملات الأجنبة بعدا جديدا ضمن أبعاد العالم المالي، فبعدما كانت  اكتسى
يتداوله العديد من الأطراف تبعا   ماليا  أصلاهي الأخرى  ، باتتالعملات تستعمل كوسيط للمتاجرة

هيمنة و لأهدافهم ورغباتهم. ولا شك أن التاريخ أورث للعالم المالي لمسته الخاصة، من حروب وأزمات 
فبرز الذهب بقوة وأصبحت   .بغرض السيطرة ونهب ثرواتها  دول أخرىبعض الدول على ركام اقتصاديات  

نت الشعوب أن هذه الطريقة في استغلال هذا المعدن  الدول تقاس عليه، ولكن سريعا ما تيق  قوةمكانة و 
كوسيلة لترجيح العملات هو المخرج الوحيد   استخدامه البراق لا تخدم مستقبل العالم، وأن التخلي عن

نشأة سوق العملات الأجنبية إلى مجموعة من المؤتمرات والاتفاقات وتعود  للتقدم وتجنب الأزمات.
 ،بالنجاح تج  و  اختلافات العديد من الدول، فتُ -ها هدف توحيدالسياسية، التي حملت على عاتق

عاملات وكبرت الثقة في العملات واتحدت البنوك على المأزيحت القيود  عندها  وحققت معظم أهدافها، ف
، العالمكل  وعومت معظم العملات. هذا النجاح سمح لسوق العملات الأجنبية بالتوسع والانتشار عبر  

إن سيكولوجية المستثمر تبحث دوما عن الربح  .ه قرية صغيرة الكل فيها متصليفصار العالم المالي شب
يضمن فرص متفاوتة   ةبيا، وسوق الفوركس كما هو معروف عادفي محيط آمن خال من المخاطر نس 

فأستقطب العديد من المستثمرين بمختلف أنواعهم، من أفراد وشركات ودول، وكذلك بمختلف للربح، 
المضاربة في تقلبات أسعار  أو  أهدافهم، كهدف التجارة الدولية التي تستدعي شراء عملات دول أخرى،  

عن ك ثب لهذا   ةراسعملنا بالدقتصر يولا  لمواجهة مخاطر أسواق أخرى. تنويعالالصرف، أو التحوط و 
هدف  يولكنه ، تواصلهقراءة تاريخه وذكر مختلف وظائفه وخصائصه وتحديد هيكله وطريقة و  السوق

ليس لديه بنية  أي  . فإذا ذكرن سابقا أن سوق الفوركس هو سوق لا مركزي  للتوسع أكثر في هذا المجال
محدداته ومكونته التي تعكس بنيته    للتعرف علىبشكل أدق  ظاهرية أو مكان محدد، فلابد لنا البحث  

ات من القرن الماضي تيار حديث يطلق عليه يقد ظهر في أواخر السبعينو . من دراستها ناالحديثة وتمكن
  "، يزعم رواده أن التطور التكنولوجي للأسواق المالية قد غير  رية البنية الجزئية للأسواق الماليةنظ اسم "

ها، واقترحوا عناصر أخرى جديدة يمكنها أن تشكل بمجملها البنية الجزئية الحديثة لها،  تبنيتها وهيكل   في
هذه   ة الأبحاث تهتم بدراسفتحولت تيارات الباحثين نحو هذا المجال، وأصبحت العديد من الدراسات و 

 .الفصل الموالي ، وهو ما سنحاول التطرق إليه فيمن مختلف زواياهالحديثة البنية ا
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 الثالث  الفصل

 ها التداول فيآليات الحديثة و الأسواق المالية 
 تمهيد:

،  التداولالأفراد في خلق جو ملائم وآمن لممارسة  ة نشأة الأسواق المالية دون شك إلى رغب تعود
هو عجلة اقتصادية  فالتداول، بين طرفينمقبولة منفعة و ما له قيمة كل والذي يعكس عملية انتقال  

ازدهرت عبر الزمن بين الشعوب والدول، ولعل هذا الازدهار كان مرهونا بالتطور في مجال  
من التواصل الشفوي  ا  ءفبد ،ط الحيوي بين كل طلب ومعروضالاتصالات، الذي يعتبر بدوره الراب

اسب التكنولوجية في مجال كل هاته المك  .والمقابلة المباشرة، إلى الألياف الضوئية والأقمار الصناعية
الاتصالات ساهمت بشكل كبير في تطوير عملية التداول في الأسواق المالية وارتقائها إلى رتبة العالمية،  
فصار المتداول اليومي يجول عبر أسواق العديد من الدول عبر العالم دون التنقل من مكانه، كل هذا  

 ية. تكنولوجيات الاتصال وعصرنة الأسواق المالبفضل 
ليات التداول في الأسواق المالية منذ  آومن خلال هذا الفصل سنحاول إعطاء نظرة شاملة حول 

ارتأينا تقسيم هذا الفصل إلى  عليهبدايتها وتماشيا مع التطورات التكنولوجية التي ساعدتها في التقدم. و 
 ثلاثة أجزاء رئيسية وهي كالتالي:

بدءا  بمفهومه ونشأته إلى تطوره إثر ظهور تكنولوجيات   ؛ ليةلتداول في الأسواق الماالإطار العام ل-1
 المعلومات والاتصال.

والذي سنتطرق من خلاله إلى مختلف الأنظمة   ؛الابداع التكنولوجي ونشأة الأسواق المالية الحديثة -2
المستمر  التكنولوجية التي تبنتها الأسواق المالية لكي تطور وتحسن من كفاءتها، وذلك لمواجهة التزايد 

 في حجم التداول وعدد المستثمرين.
التطرق إلى أحدث أشكال  من خلالهسنحاول أين  ؛الإلكترونيالأسواق المالية الحديثة والتداول -3

عرض قوم ب، وأخيرا سنالإنترنتعبر  الإلكترونيالأسواق المالية، وكذلك سبل التداول فيها كالتداول 
 في مجال دراستنا. نظرا لأهميته  ، وهذاسوق الفوركس في الإنترنتمختلف آليات التداول عبر 
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 المالية: الأسواق في لتداول الإطار العام ل .1.3

هناك العديد من الطرق التي استعملت في الماضي لتأطير عملية التداول داخل الأسواق المالية، فكل  
حققت قفزة نوعية في مجال  فعقد يمر إلا وكان له أثر في تعديلها، أما تكنولوجيا المعلومات والاتصال 

أصبحت الأسواق المالية أمام أكبر تحدي شهدته خلال  ف .بات التغيير أسرع من استيعابهإذ التداول، 
تحدي العصرنة ودمج كل ما هو جديد ومبدع ضمن مختلف آليات هذا الأخير هو القرن الماضي؛ 

لجزء أولا مفهوم التداول في الأسواق المالية، ثانيا واقع التداول في سنعالج من خلال هذا او  التداول.
 ال.عصر تكنولوجيا المعلومات والاتص

 . مفهوم التداول في إطار الأسواق المالية:1.1.3

 وهي: لبلوغ مفهوم أدق لعملية التداول ينبغي الوقوف عند بعض النقاط الأساسية، 
مفهوم التداول لغة واصطلاحا، التداول والأسواق المالية وأخيرا مختلف طرق التداول التقليدية قبل 

 والاتصال.ظهور تكنولوجيا المعلومات 
 اصطلاحا:لغة و التداول . 1.1.1.3

 إلى يد   من الش يء تملُّك  حق   انتقال" لغة في معجم المعاني الجامع على أنه: التداوليعرف "
 .2أخرى  أطراف مع تبديلها أو بيعها  أو سلع  بشراء القيام اصطلاحا  "التداول" كلمةتعني  و  .1أخرى

 ، وهي كآلاتي:" يأخذ معان شتىالتداول وأما في معجم المصطلحات المالية فإن "
 .المضاربةقصد   التداولأولا: 

 في التعامل تعني خرىأ وبصيغة وجيزة،  ولفترة المالية السوق في الأسهم وشراء  بيع عملية هيو 
  أو أيام عدة  في العمليات  هذه  تتم ما وعادة  المالية  الأسواق  خلال من وشراء  بيعا  المالية  الأوراق
  الأخرى، التجارية بالعمليات  مقارنة كبيرة  بسرعة تتم بالأسهم التداول عمليات  نأ حيث ،أسابيع

  ،أكبر بأسعار لبيعها بأسعار  الأسهم شراء خلال من الأرباح من ممكن قدر أكبر تحقيق دفذلك بهو 
  للوسيط طلباتهم  في المستثمرون بواسطة  والشراء البيع  أوامر إصدار  طريق عن التداول عملية  تتم  حيث
  بيع  و أ شراء يود التي المساهمة الشركة من كل  تحديد فيها  مستثمر كل  يراعي  نأ يجب والتي المالي

 
 قاموس المعجم الوسيط، اللغة العربية المعاصر، الرائد، لسان العرب، القاموس المحيط. 1

 Available on: https://www.almaany.com/ar/dict/ar-ar/ . التداول  23/02/2019. 14 :19.  14:19  
 نفس المرجع.  2
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 السوق بسعر الأخذ كذلك   يمكنه كما  ،الشراء وأ البيعبه  يريد الذي السعر وكذلك  فيها سهمالأ
 .فيها الطلب  تنفيذ يريد  التي المدة وأيضا
 . البورصة عمل ساعات بعد التداولثانيا: 
  نظم طريق عن استثمارية مؤسسات  عادة  تجريهو  ، البورصة إقفال أثناء  المالية  الأوراق  تداولوهو 

 .Globexو  Instinet مثل اسوب الح
 .التداول إيقاف: عملية ثالثا

،  متعث ر مالي وضع في أصبحت ات شركأحد ال بأن ات ضح إذا المالية  الأسواق هيئةوهي عملية تقوم بها 
 . البورصة في أسهمها تداول يقاففتقوم بإ

 . التداول إيقافأمر : رابعا
  على  تؤثر أنباء صدور حالة في السوق مراقب عن يصدر البورصة في مالية ورقة تداول إيقافأمر 
 . تداولها في اختلالا   تحدث  أو الورقة سعر

 .اليومي التداول حد  : خامسا
  أساس  على المدى هذا يحد د، و واحد يوم خلال خيار عقد أو سلعة تداول ضمنه  يجوز يسعر  نطاق
 .السابق اليوم في الإقفال سعر

 .التداولووحدة  عملة :سادسا
  للأوراق  العادي التداول لأغراض مطلوبة كمي ة  أدنىالوحدة فهي ، أما المتاجرة عملةوهي العملة، 

 . المالية
 . التداول  غرفة: سابعا
  بأجهزة  مجه زة وتكون الأجنبية العملات  لمتداولي مصرف يخص صها المكاتب من عددا   تضم غرفةوهي 
 .للأسعار إلكتروني عرض وشاشات  لإنترنتوالاتصال با  وفاكس هاتف
 . التداول نطاق  ثامنا:
 .والشراء البيع أسعار نطاق وهو

 . أو الحاسوبي الإلكتروني التداولتاسعا: 
 الحاسوب  إلى المستند التداول نظام مثل الإلكتروني الحاسب نظم خلال من المالية الأوراق تداولوهو 

CATS و  تورونتو  بورصة في SEAQ و  لندن بورصة فيCORES طوكيو بورصة  في . 
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 :المالية والأسواق التداول . 2.1.1.3

 الأفراد يستطيع  خلالها من التي الآلية وهو  الإنسانية، الحضارات  بداية إلى "التداول"  تاريخ يعود
  ولقد .الحياة قيد على البقاء  أو المعيشية ظروفهم تحسين محاولة  في القيمة لها التي الموجودات  مقايضة

 .1والأفكار الثقافة لنقل ةكقنا  أيضا وأعتبر الحضارات  مختلف ربط في كبير  بشكل التداول ساهم
  ذي شيء  أي تتبادل كانت  والتي  التاريخ، قبل ما شعوب  إلى يعود التداول أشكال أول ظهور إن

  ثقافات  في الرزق  أجل من اولالتد فكرة تأصلت أن  وبعد ، لابسوالم  والمأوى الغذاء أجل  من قيمة
 عن يعبر السوق فصار ، "السوق " باسم يعرف مادي حيز ظهر العالم، أنحاء عبر شعوب ال من العديد
   .2والقواعد شروطال من ثابتة  مجموعة توفير مع الخدمات  أو السلع لاو لتد مخصصة المنطقة
ا يرتوفعلى  ساعد مما محلية، طبيعة ذات  الأسواق كانت  أنشطةبقيام  المهتمين للأفراد صالح ا منفذ 
 .3أخرى جغرافية مناطق من أو  المجاورة المجتمعات  من أشخاص مع تجارية

وشهدت مختلف الأدوات المالية القابلة   الممارسات، نضجت التداول  عملية وتطور  الزمن مرور معو 
  بشكل يتعامل "للتداول منهج " إلى الحاجة فباتت، والمؤسسات  الأفراد بين  واسعا انتشارللتداول 

 في للأرز  دوجيما  كسوق  سابقا، المجال هذا في الرائدة الأسواق فقدمت الأدوات. هذه  مع خاص
 من العديد في الحديث التداول عليها يرتكز التي الأولى والمفاهيم الأسس ،أمستردام بورصة أو اليابان 

 .4والسندات والأسهم الآجلة العقود تداول ذلك  في بما التخصصات،
 لتطبيق وتسعى التداول من زوايا  عدة تنظم قواعد من يتكون المالي للسوق التنظيمي الهيكل إن

 الأوامر تنفيذ طريقة له،  المتاحة الأصول التداول، إلى بالوصول له يسمح من تحدد التي الإجراءات 
  في المتداولين بقدرة السوق  شفافية درجة تتأثر أن  يمكن كما  بإرسالها.  سيقوم الذي النظام وكذلك 
  ، حاسم بشكل التداول وبعد قبل فيها تحكم التي القواعد عبر والخاصة  العامة المعلومة على الحصول

 .5السوق جودة  على وبالتالي الوكلاء تداول استراتيجيات  على تأثير عنه يترتب الذي الأمر

 
1 https://www.fxcm.com/insights/evolution-of-the-marketplace-from-open-outcry-to-

electronic-trading/. 16 :34. 15/01/2019. 
2 http://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/marketplace. 16 :47. 15/01/2019. 
3 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
4 Ibid. 
5 Frank de Jong, Barbara Rindi, The Microstructure of Financial Markets, Cambridge 

University Press 2009, P07  
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 دافعا هذا فكان طريقة، بأسرع السوقية المعلومة على الحصول في المتداولين رغبة نمت الزمن بمرورف
وبتعاقب   ، حداثة أكثر وتجعلها بينها فيما المالية الأسواق تربط التي الاتصال أنظمة لتطوير ارئيسي

  الإنترنت فظهور  تسيرها، التي  الأنظمة وكذلك  هياكلها في سريعا  تطورا  المالية الأسواق شهدت  العقود
  التداول،  عملية  أثناء الفرد مكان في الحاسوب( )أجهزة الآلة فباتت  نوعية، قفزة أعطاها والحواسيب

  الاستراتيجيات  لتنفيذضبطها و  لخوارزميات لغة البرمجة با إدخالإلى  سببهيعود  النمط في التغيير هذا
 . 1آلي وبشكل عالية وسرعة بدقة

 :الاتصالظهور تكنولوجيا المعلومات و  قبل التقليدي التداول  .3.1.1.3

   "المفتوح بالنداء التداول أسلوب" باسم التداول لعملية تجسيد أقدم يعُرف
"The Open Outcry System Of Trade"،  مع للمشترين المباشر التطابق آلية عن عبارة هوو 

  هذا  إنشاء ضرورة وتعود .2والشراء البيع لأسعار الشفوي العرض استخدام خلال من البائعين
 الأولى الانطلاقة فكانت بينهم.  فيما لفظيا والتواصل بالمقابلة  السوق في المشاركين ةرغب إلى الأسلوب 

  رئيسيا  جانبا الذي اعتبر و  السوق، في المشاركين بين والشفوي البصري التأكد على تعتمد  النظام لهذا
 التداول مواقع لقبت وقد .بعد عن الاتصال من تمكن تكنولوجيا ابتكار لعدم نظرا ،عملية التداول من

 هي تمسكت اكم "؛The Floor" "المنصة" أو "The Pit" "الحفرة" كـ عديدة بأسماء آنذاك
عادة   السبب ولهذا  .3الحادي والعشرين القرن أوائل من الأخيرة السنوات  حتى الألقاب  بهذه  الأخرى

  تعكس  يدوية  اشارات  إرسال  مع بالنداء  يقومون بالأفراد مليئة  قاعة  إلى المالية الأسواق  صورة ما تسند 
  إليه  تسند والذي دائري أو الأضلاع ثماني هيكلا القاعة هذه يتوسط فكان الشراء، أو البيع  في نيتهم

 العربية الاقتصادي الاصطلاحات  معجم لاحقا  هترجم والذي الذكر السابقة الألقاب 
 ذلك. على فكرة تعطي 1.3في الملحق  والصورة  .4(البورصة ف  الخاص الركن)بـ 

  البورصة  أو السوق قواعد مع تماشيا وهذا بساطةلبا تتسم الأسلوب  بهذا التداول  عملية بداية  كانت
  بشكل المتداولين بقية ويشارك  البورصة  في الخاص الركن لداخ مكان اختيار  الفرد على فكان المعنية،
 .1.3الملحق  في  ظاهر  هو كما،  5عنه  نيابة  بالتداول يقوم كوسيط  آخر طرف  يكلف  أو مباشر،

 
1 Frank de Jong, Barbara Rindi. Op. Cit 
2 http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/optionsderivatives/open-outcry-2472. 

18 :46. 15/01/2019. 
3 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
4 https://en.wikipedia.org/wiki/Chicago_Board_of_Trade. 20 :37. 14/01/2019. 
5 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
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  ومنذ  جديدة، مالية ومنتجات  أسواق ظهرت  المالية، الأسواق في التداول على الطلب نمو ومع
 على الأسواق من العديد ظهور بدأ والعشرين الحادي القرن أوائل إلى عشر التاسع القرن منتصف

 للصناعة الفقري العمود، فأصبحت بذلك المفتوح بالنداء التداول أسلوب  وتبنت واسع، نطاق
 .1المالية 

 هذه من الأول الجزء خلال )البورصات( أي العالم في للتداول الأماكن أكبر ظهور ينحصر وعموما
 . التقليدي الأسلوب  على معتمدا المالية الأوراق تداول في  اختصت أنها حيث الفترة،
 الاتصال:تكنولوجيا المعلومات و   عصر  في التداول  .2.1.3

  ثورة تكنولوجيا هي خرها آعدة ثورات ولعل  شهدت إن المتتبع لتاريخ البشرية يجد أنها 
ففي خضم جديد، ما هو ة بين كل ما هو قديم و الأخيرة أحدثت القطيعهذه الاتصال، المعلومات و 

أصبحت المعلومة هي المورد الأكثر  ، اهذا الزخم الهائل من تراكم المعرفة ووسائل الحصول عليها وتداوله
تحدث فارقا وتؤدي إلى الفوز داخل أي  كما أن المعلومة قد ،  رد الكلاسيكية امع بقية المو  مقارنةأهمية 

 الشغل الشاغل لأي (لشروطاالمستوفية )هتمام بالمعلومة لاأصبح الذلك  ،كذلك في الاقتصادمعركة،  
قطاع   وإذا أتينا إلى هي المعلوماتية.  في عصر سمته الأساسية مؤسسة باعتبارها نقطة القوة والتميز 

في مجال  تحولا حاسما بفضل التطورات التكنولوجية  يزةوجنه شهد في فترة فنجد أ الصناعة المالية
بالأسواق المالية  لما يعرف اليوم  شكل البنية التحتية باتت هاته الأخيرة تحيث ، الاتصالات والمعلوماتية

في هذا خاصة ، و وبأقل التكاليفصر وقت قأ في ا عتمد على المعلومة وطرق إيصالهالمتقدمة، والتي ت
في مختلف المتعاملين كل هذا وضع   .الهاتف النقالو  ، الألياف الضوئية الصناعيةالأقمار  استخدامظل 

 . والتحكم فيهات تكنولوجياأحدث ال امتلاك وجديد ألا وه  أمام تحديسواق المالية لأا
مر دون شك عبر فترات متعاقبة، احتضنت مولد   فانتقال ميكانيزمات التداول من التقليدي إلى الآلي

تكنولوجيا المعلومات والاتصال وكذلك وعي المجتمع المالي من ضرورة دمجها في معاملاته. وعليه فإننا  
 ركزنا في هذا الجزء على ثلاثة نقاط أساسية، وهي: 

ولا واسعا  ذكر أحدث ما تم التوصل إليه من تكنولوجيا المعلومات والاتصال، والتي لقيت قب •
 ؛ من طرف متعاملي الأسواق المالية 

دماج تكنولوجيا المعلومات والاتصال في عملية التداول ونقل إالتطرق إلى مختلف صور  •
 ؛المعلومة بين الأسواق

 
1 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
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وأخيرا الوضع الحاسم الذي توصلت إليه الأسواق المالية، والمتعلق بالاستغناء عن الجانب  •
 بالآلة. البشري في آلية التداول وإحلاله  

 تكنولوجيا المعلومات والاتصال حديثة الاستعمال:. 1.2.1.3

إن التطور السريع لتكنولوجيا المعلومات والاتصال جعلها تحتل مراكز عالية من الاهتمام داخل 
ركز على نوعين أساسين من نس. فمن خلال هذا القسم المؤسسة وكذلك في مختلف القطاعات 

والاتصال وهما، تكنولوجيا الألياف الضوئية وتكنولوجيا شبكات الاتصال تكنولوجيا المعلومات 
أن   عتبار با بالإضافة إلى مختلف الابتكارات الحديثة في مجال الاتصالات بين الأسواق المالية.  الحديثة. 

في تطوير مجال التداول في الأسواق  تالقفزة النوعية التي ساهمهي  الإتصالتكنولوجيا المعلومات و 
 .1على خصائص وقدرات فائقة لإحتوائها الية الم

 . أو الزجاجيةالألياف الضوئية تكنولولجية  أولا:
الأكثر أهمية وشعبية لشبكات إرسال البيانات الرقمية، المسموعة منها أو   لتعد من الوسائ

الرقمية، لما توفره من قدرات فنية عالية و ضمانات أمنية متميزة، و تستخدم في العديد من دول 
وتسمى   ه لإرسال مختلف أنواع البيانات تحت سطح الماء.إستخدامالعالم، حيث أن بعضا منها يمكن 

عبارة عن خيوط زجاجية أو ألياف مصنوعة من الزجاج النقي جدا المكون  لأنها ، جاجيةالألياف الز 
 ن سمك الليفة الواحدة لا يتجاوز سمك أأخرى، و  إشارات من السيليكون القادر على نقل الضوء و 

تسمح بمرور الضوء من خلالها عن طريق تحويل النبضات الكهربائية إلى  فهي نسان، لإشعرة رأس ا
ضوء وبالعكس، بواسطة أداة تسمى محول الطاقة، و هكذا فإن الألياف الضوئية تقوم بنقل البيانات 

 ،ت الحديثةالإتصالافعالة في الشبكات و  ةمن أهم مميزات الألياف الضوئية كوسيل و على شكل ضوء، 
 :2هي
 ؛رساللإالكبيرة في نقل البيانات و السرعة في االسعة  •

 ؛ لا تتأثر بالتداخل الكهرومغناطيسي •

 ؛ قطرها صغير ووزنها خفيف مقارنة مع الأسلاك النحاسية •

 ؛ أكثر أمنا وسلامة، فلا يمكن التجسس عليها، و لا تحتوي على تيارات كهربائية •

 ؛ مدة حياتها طويلة مقارنة مع الأسلاك العادية •

 
 96ص  ،2009الأولى  عمان، الطبعة، دار المسيرة، والاتصالاتفاضل السامرائي، شبكات المعلومات  وإيمان قنديلجي  إبراهيمعامر  1
 نفس المرجع.  2
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، كما  °د 75و+ د°50-روف الجوية المختلفة، فهي تعمل في درجات حرارة تراوح ما بين ظتتحمل ال •
 أنها لا تتأثر بالمواد الكيميائية. 

شبكات  استقبالا متجانسا مع ت الألياف الضوئيةلقي، فقد ستخدامالإو ها تطبيقمن ناحية الأما 
وذلك لخلو  الحواسيب و تبادل المعلومات نظرا لأن الألياف الضوئية تمتاز بسرعتها في نقل المعلومات،

الألياف الضوئية من الشوشرة الناجمة من الموجات الكهرومغناطيسية والتي تتأثر عادة بها الأسلاك  
رضية منعدمة، مما يساعد على لأة االتقليدية الطويلة، كذلك فإن الأخطاء الناتجة من التيارات التأثيري

ت  الإتصالاها في إستخدامصائص جعل الخميزات و الم فهذه  جودة التوصيل و الإعتمادات العالية. 
 . 1الأسواق المالية في  ها تطبيقكذلك الهاتفية و التلغرافية مفيدة من الناحية الاقتصادية و المادية و  

 .شبكات الإتصال الحديثة ثانيا:
بين العديد من البرامج التطبيقية والتي يتم تشغيلها  ا الإتصالقد تستخدم بغرض ات الشبكهذه 

  . جغرافياات والتطبيقات على الحواسيب المتباعدة ستخدامعلى نظم مختلفة وتقاسم الموارد وتوزيع الإ
  ت هي عبارة عن شبكة من الحواسيب تسمح بالوصول إلى قواعد البيانات الإتصالاوعليه فشبكة 

 : ةإلى تحقيق الأهداف التالي الإتصالتهدف شبكات  و ،2تويات المحوتبادل 
 ؛ ة منها بأقل وقت وجهد وتكلفة ممكنة دفالاستتسهيل وصول المستفيدين إلى المعلومات وا •
 ؛ تقديم خدمات معلوماتية أفضل من الناحيتين الكمية والكيفية •

 للأسباب التالية: نتيجة الإتصال قد تزايد الإهتمام بشبكات  و
 ؛ الأسواق المالية أهمية المعلومات في مجال •
 ؛ المعلومات و البيانات السوقية وتعدد مصادرهاضخامة  •

 ؛ وكثرة المعوقات أمام الوصول إليها ومصادرها داخل البلاد وخارجهاالبيانات السوقية تشتت  •

 إنتشارها.  فكرة الشبكات وأدى إلى تسهيل مما الحواسيب  وصناعة  لكترونيةالإصناعة التطور  •

هي توفير مصادر المعلومات بأشكالها   تحتاج شبكات المعلومات إلى عدد من المتطلبات الأساسية و و
المختلفة التقليدية، وغير التقليدية )قواعد وبنوك المعلومات( وتوفير الأجهزة المناسبة للشبكة من  

سترجاعها، ويمكن تطوير هذه البرمجيات إلمعالجة المعلومات و حواسيب وغيرها وتوفير البرمجيات المناسبة 

 
 . 96، مرجع سبق ذكره، صفاضل السامرائي وإيمان قنديلجي  إبراهيمعامر  1
 .76، ص 2000النهضة العربية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر  المالية، دارجميل أحمد توفيق، أساسيات الإدارة  2
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عل الشبكة قادرة على تبادل  ، مما يجت تصالاأو الإستعانة بالبرمجيات الجاهزة وتوفير نظام مناسب للإ
 .1المعلومات بين الجهات المشاركة في الشبكة 

 .الابتكارات التكنولوجية الحديثة ف مجال الاتصالات ثالثا:
 وقت أي عن أسرع وتيرة ذات  مالية معاملات  نحو مستمر سباق في المالية قاالأسو  متداولي إن

 مجال في متقدمة جد تكنولوجيات  على تعتمد والتي المتطورة الحالية المالية فالأسواق ،مضى
  ثانية  خلال تداول عملية 100000 ألف مئة من أكثر تُجْريِ أن يمكنها  الآلي، والاعلام الاتصالات 

 بسرعة بينها  فيما التواصل من ونيويورك  لندن بورصة تمكنت 2015 عام وفي واحد. ولعميل واحدة
 بعد أطلق الذي الأول الاتصال من تقريب ا( 10% بنسبة  أسرع )أي ثانية مِلِ ي 2.6 تعادل اتصال
  إكسبريس  هيبرنيا" اسم عليه يطُلَق والذي الأطلسي، للمحيط العابر الضوئية الألياف خط افتتاح

Express Hibernia" 2أمريكي دولار مليون (300) ثلاثمئة تكلفته بلغت أين. 
  القواعد سوى التداول سرعة على قيود ا يفرض الحالية  التكنولوجية  الابتكارات  ظل في لا شيء 

 السوقية المعلومات  تنتقل إذ ،الضوء سرعة هو والأخير الأول فالحاجز ،ذاتها حد  في الطبيعية الفيزيائية
 في  كيلومتر  ألف ثلاثمائة سرعتها  )وتبلغ الفراغ في الضوء سرعة بثلثي الزجاجية الضوئية الألياف عبر

 الهواء.  عبر البيانات  ننقل  أن فينبغي السرعة، هذه زيادة أردنا وإذا الثانية(.
 الاتصال بأجهزة  وفرانكفورت، لندن  وبين  ونيوجيرسي، ونيويورك  شيكاغو بين والشوارع  روقةتعج الأ

 من الكفاءة  عالية  أخرى شبكات  أنُشئت كما   الملِ يمترية،  والموجات  الكفاءة عالية الدقيقة الأمواج عبر
 2.3في الملحق  والصورة .3وفرانكفورت  ولندن ونيوجيرسي،  نيويورك بورصة بين للربط الليزر؛ أجهزة

 الليزر. على  تعتمد والتي المالية  الأسواق بين الاتصال في المستعملة التقنيات  أحدت  لنا ظهرت  
تسمح بنقل   التي المجوَّفة،الضوئية  الألياف كابلات   استخدام المستقبليةالاتصال  تقنيات  تتضمن قد

  تكوين في التداول شركات  وتأمل . بداخلها  الهواء من دقيق تجويف  خلالمن  الضوءالبيانات بسرعة 
  ملتح بحيث الشمسية، بالطاقة وتعمل طيار بدون تطير التي الطائرات  من أو البالونات، من أسطول

 عشر غضون فيتسعى بعض الشركات و  المحيطات. ة بينالرابطالاتصال  شبكة دعمل الإشارة دات مرد

 
 .76، ص 2000النهضة العربية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر  المالية، دارجميل أحمد توفيق، أساسيات الإدارة  1

2 Patterson, S. 'High-Speed Stock Traders Turn to Laser Beams' The Wall Street Journal (12 

February 2014). 
3 Patterson, S. Op. Cit. 
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  المرور  ويمكنها الضوء، بسرعة تنتقل التي ، النيوترينو جسيمات  باستخدام تتواصل  أن  تقريب ا،  سنوات 
 . 1الأرضالأجسام الصلبة بما في ذلك  سيما  لا الحواجز، عبر

 . إدماج تكنولوجيا المعلومات والاتصال في عملية التداوال:2.2.1.3

  المسيرة الهيئات  إدراك لولا اليوم عليه هو ما إلى المالية الأسواق في التداوللم يكن ليصل 
 أحدث  تبَني أن حيث ،لأنظمتها  المستمر التطوير  لحتمية، وغيرها المركزية  والبنوك لبورصات ل

  وترقيتها  التداول أنماط تحسين في مرضية جد نتائج عطىأ البيانات  ومعالجة الاتصال في التكنولوجيات 
 على التداول في للغاية مهما التوقيت عنصر يعد كما  ،البشري الجانب عن بِغِنى الأتمتة درجة إلى
 . عليها المبنية والشراء البيع  فرص وانتهاز المعلومات  توافر ضرورة  إلى بالإضافة المالية  سواقالأ

  أبرز  منف الاتصالات، مجال في التكنولوجيا  ظهور  قبل الصعوبة شديد بالطبع كان الأمر ولكن
  أجل منوالذي استخدم  "التلسكوب" ،الأمر بادئ منذ التداولات  في استخدمت التي الأدوات 

  ث  ،2والشراء البيع أمر لاتخاذ تحملها التي والشحنات  وصولها زمن وتقدير البحار في السفن مراقبة
 صمويل ) الأمريكي التقني الكهربائي العامل يد على م1810 عام في "رافغالتل" جهاز  اختراع ظهر

 .3(مورس
  منتصف خلال كانت  التلغراف بواسطة الجغرافية الحدود عبر التداول عروض انتقال بداية أن ويذكر
  جوليوس  )بول رويترز العالمية الأنباء وكالة ومؤسس ألماني أعمال رجل بفضل عشر التاسع القرن

  عبر وباريس لندن بين  المالية الأسواق أسعار عروض أول بإرسال م1851 عام في قام الذي 4رويتر(
  بالحمائم يستعين سابقا   كان  ما بعد التلغراف، بواسطة وإنجلترا فرنسا بين الرابطة القناة أسفل كابل
 .5الأوروبية  المالية الأسواق عبر ونشرها الأسهم أسعار لحمل

الأمريكية   شركةال يد على كان  التلغراف بواسطةيقوم بطباعة الرسائل المتبادلة  نظام أول اختراع إن
Royal Earl House مستمر بشكل تحتاج وكانت هشة، كانت  نماذجها أولى أن إلا ،م1846 عام 

  ضمن بالشعبية ىتحظ فلم والمستقبل، المرسل بين التزامن تفقد كانت  ما وكثيرا  اليدوي، التدخل إلى
  وقام David E. Hughes الأمريكي البريطاني المخترع ظهر حتى آنذاك. التجاري الاستخدامات 

 

   بالإنجليزية  النيوترينوNeutrino ئية. شحنة كهربا ، وليست لهالإلكترون بكتلة أصغر كثيرا من كتلة   جسيم أولي عتبري 
1 Patterson, S. Op. Cit. 
2 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/486957. 10 :44. 14/01/2019. 
3 https://ar.wikipedia.org/wiki/16/01/2019 .04: 21 .تلغراف. 
4 https://ar.wikipedia.org/wiki/31/10/2018 .46: 16 . جوليوس_رويتر. 
5 https://www.ft.com/content/d81f96ea-d43c-11e7-a303-9060cb1e5f44. 16 :46. 31/10/2018. 
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  عام في الساعة( )آلات  لصناعة  الميكانيكية  الطريقة باستخدام بالتلغراف الطباعة تصميم  بتطوير
 المزامنة  نظام بتطوير م1858 عام Phelps M. George الأمريكي المخترع عمله أكمل ث .1م1856

هي صور   3.3في الملحق  والصورة .2التجاري والاستخدام للتطبيق قابلا   فأصبح الأتمتة، ميزة وادخال
 .في تلك الفترة الأوتوماتيكية التلغرافية الطباعة هازلج
  وهو  ، م1867 عام نيويورك بورصة  في  استعماله تم  للبورصات  خصيصا  مصمم تلغراف جهاز  أول إن

 تداول ت معلوما تحمل "Ticker Tape" تدعى أشرطة بطباعة يقوم فهو "Stock Ticker" جهاز
  الجهاز هذا ظهر وقد .الطباعة عند الآلة تصدره الذي الصوت  إلى "Ticker" كلمة  وتعود الأسهم،

 التلغرافي لقسم سابق رئيس  كان   والذي  "،Edward Calahan"  كالاهان"  "إدوارد  المخترع  يد على
 من التداول معلومات  لنقل الصبيان  تسابق حينها لاحظإذ  .نيويورك  في يونيون  ويسترن شركة  في

  أن  إلى )كالاهان( وخلص .الأسهم أسعار عن للإبلاغ يونيون  ويسترن مكاتب إلى نيويورك  بورصة 
 كل  كان  إذا وأنه ،التلغراف  بتكنولوجية إدماجه مع ورسمي منظم بشكل يتم  أن  يمكن العمل هذا

  مهنة  فإن  المتداولة الأسهم معلومات  طباعة يمكنها تلغراف بآلة مجهز ا الوساطة شركات  من مكتب
 Stock الأسهم  شريط واخترع  بنجاح فكرته فنفذ . الماضي من جزءا  وتصبح ستزول " الراكضة الصبية"

Ticker والأشرطة  بالنقاط ورس"الم" طريقة بواسطة الرسائل ترسل كانتو  ،3م1867 عام نوفمبر 15 في  
  الذي الجهاز هذا صورة هي 4.3في الملحق  والصورة .4ءوالشرا البيع وأوامر السوقية المعلومات  تحمل
 اختراع ا كالاهان  جهاز يطبعه الذي الأسهم شريط كانف سابقا. المالية الأسواق داخل يستعمل كان

  وطوره، فحسنه "Thomas Edison" اديسون توماس المخترع دور فجاء ، مثالي ا  يكن لم ولكنه رائع ا،
 بالحروف المورس إشارات  استبدل أين، 5.3الظاهر في الملحق  الخاص جهازه م1869 عام وأصدر

 .5ثانية  كل  رقم أو حرف  بسرعة يطبع توماس جهاز وكان والأرقام،
  تلك في واستعمل ،المالية بالأوراق  خاصة  وأرقام ا حروفا  يعرض الجهاز هذا يطبعه  الذي لشريطا وكان
  رمز أو المؤشر  من تتكون والتي الأسواق، داخل بالصفقات  الخاصة المعلومات  جميع نقل بغرض الفترة

 السهم سعر ،(المتداولة الأسهم عدد) الحجم ،(تداولها  تم التي الشركة أسهم إلى يشير الذي) السهم
 

1 https://en.wikipedia.org/wiki/Ticker_tape#cite_note-2. 16 :06. 16/01/2019 
2 Casale, John (1997–2008). "George M. Phelps: Master Telegraph Instrument Maker and 

Inventor". Telegraph-History.org. 16:19. 16/01/2019. 
3 https://www.historyinorbit.com/today-history-first-stock-ticker-put-use/. 16 :59. 16/01/2019. 
4 https://www.argaam.com. Op. Cit. 
5 https://en.wikipedia.org/wiki/Ticker_tape. 17.53. 16/01/2019. 
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  بين توحيد الفترة ك تل  في يكن  لم فإنه  ه،عنتوق قد  ما عكس وعلى .1الصفقة تنفيذ  فيه  تم  الذي
  وكان مؤشر،  لكل مختلفة ونماذج المتنوعة  البيانات  من مجموعة تستخدم فالشركات  ،الأسهم مؤشرات 

  التاسع القرن من الثمانينيات  وبحلول .2لأخرى شركة  من كبير  بشكل يختلف الأسهم معلومات  عرض
  . نيويورك في والوسطاء المصرفيين مكاتب في مثبت أسهم مؤشر ألف من يقرب ما هناك كان  عشر،

  جميع  وشراء  ، New York Quotation Co شركة إنشاء  على البورصة  أعضاء وافق م1890 عام وفي
  6.3في الملحق  والصورة .3والحجم السعرحركة  عن الإبلاغ  دقة  لضمان الأخرى الشركات  مؤشرات 

 . المستخدم في تلك الفترة الأسهم شريط عن فكرة تعطي
  إليها يشار كان   الأسهم أسعار  أن ،6.3الظاهرة في الملحق  الصورة خلال من ملاحظته  يمكن وكما
  إلى يُشار  أصبح االتكنولوجي تطور  ومع الفاصلة. بعد  رقمين ذات  بأرقام استبدلت بعدها يةكسر   بأرقام
 الآلة صوت  عن يعبر الذي Ticker Tape سابقال باسمه حتفاظلاا مع إلكترونيا، الأسهم شريط

 الطويلة القطع إلى يرجع الذي الشريطي شكله وكذلك  بطباعته، تقوم التي الأصلية  الميكانيكية
 الأسهم شريط استبدال تم المطاف نهاية وفي .4الأسهم أسعار عليها طبعت التي الورق من والضيقة
 تركيبكان   وقد .7.3الملحق رقم  في تظهر كمام1996 عام حتى الحديثة الرقمية بالآلات  التمثيلية

 . 5م1960 عاميعود إلى  الورقي بشكله الأسهم شريط لطباعة جهاز آخر
 باتصال القيام الأفراد يستطيع  خلاله  فمن  التلغراف، مميزات  كل  الهاتف  اختراع تعدى 1876 عام في

  الصناعة  في متأصلا   الهاتف  أصبح  ما سرعان لهذا ونتيجة .المباشر الحوار لغة وباستخدام الاتجاه ثنائي
  في  هاتف 88000 الـ يقارب  ما  م1920 عام في هناك  كان  حيث  ، نيويورك ببورصة  المحيطة  المحلية المالية 

  الصناعي المعيار  هو هذا أصبح  بعد، عن الهاتفي الاتصال نمو ومع .6ستريت وول منطقة في الخدمة
 .7المالية  الأسواق مع بعد عن به يتفاعل الذي

 
1 https://www.investopedia.com/terms/t/tickertape.asp. 13 :46. 16/01/2019. 
2 Ibid. 
3https://web.archive.org/web/19980629095540/http://www.tickertapedigest.com/articles/visit

or/visitor.htm. 21:37. 16/01/2019. 
4 https://www.investopedia.com. OP. Cit. 
5 https://www.historyinorbit.com/today-history-first-stock-ticker-put-use/. 20 :44. 16/01/2019. 
6 http://www.laits.utexas.edu/~anorman/long.extra/Projects.F97/Stock_Tech/page1.htm. 

21 :15. 16/01/2019. 
7 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
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  .1الكمبيوتر عصر بداية هذه وكانت م1946 عام في "ENIAC" رقمي حاسوب  أول إنشاءيعود 
  مفاجئ،  تكنولوجي ا تقدما للبرمجة القابل الرقمي الجهاز  هذا اختراع شكل المالية للأسواق  فبالنسبة

  الستينيات، أوائل وبحلول .التداول مجال في المهام من العديد لأداء بسهولة التكييف  بإمكانه فكان
 الشريطية الاقتباسات  خدمات  محل تحل الكمبيوتر إلى المستندة السوق بيانات  خدمات  بدأت 

 .2التقليدية
  المالية  الأسواق نمو في كبير  بشكل ساهمت قد والهاتف،  المؤشرات  وشريط التلغراف اختراعات  نإ

  طورتها  التي الحسابية القوة  اقتران وعند  .وأوروبا المتحدة الولايات  في التداول أسلوب  وتطويل
 مسرح  برز التداول، أسس مع المعلومات  ونظم الكمبيوتر  أجهزة ضمن التكنولوجية الاختراعات 

 .3الإلكتروني والتداول المحوسبة التداول لأنظمة ةالسريعات التطور 
 :التداول عملية الصراع بين الآلة والانسان في  .3.2.1.3

 من هائل كم  توفير في كبير  بشكل ساهم قد التداول لساحة الكمبيوتر إدخال أن شك  لا
  ولكن  مربحة. استراتيجيات  وبناء  السوق حركة  تحليل في لاحقا استغلت والتي السوقية،  البيانات 
  الحاسوب  فاستغل الماضي، القرن أواخر حتى  قائما يزال لا كان   ووسطائهم للمتداولين المادي  التواجد
  بينهم  التواصل أن غير الأسواق، في المتشاركين مختلف طرف من منسجم بشكل الإنترنتو  والهاتف
  بأسلوب  سابقا  المعروف ( Open Outcry) المفتوح النداء أسلوب  ميزه الذيو  القديم بالطابع  احتفظ
  لنقل اليد  إشارات  واستخدام النداء على الأسلوب  هذا  وينطوي .البورصة  في الآجلة العقود تداول

 .4المعلومات
 عن شيكاغو، لبورصة 8.3في الملحق  موضح هو كما  البورصة من الخاص الركن في التداول عملية تتم

  يتم وعموما تحويها. التي العقود وكمية هار اسعا تحديد مع والبيع الشراء طلبيات  عروض تقديم طريق
  فيما  للاتصال اليدوية الإشارات  وباستخدام المتداولين لممثلي الشخصي بالحضور الصفقات  برامإ

 .5وأسعار  كميات   وشراء، بيع من طلبياتهم وتبادل بينهم

 
1 http://www.computerhope.com/issues/ch000984.htm. 21 :21. 16/01/2019. 
2 https://www.fxcm.com. Op. Cit. 
3 Ibid. 
4 https://en.wikipedia.org/wiki/Open_outcry. 22 :45. 14/01/2019. 
5 https://en.wikipedia.org/wiki/Chicago_Board_of_Trade. 20 :37. 14/01/2019. 
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 ،العروض عن المتداول بها يعبر التي الطريق بين من هي الصوتي النداءو  اليد إشارات  بين الجمع إن
  لغة  توضح موحدة معايير ونشر إعداد تم السوق في الآخرين المشاركين قبل من التفسير سوء ولتجنب
 . 1ذاك آن  البورصات  في المستخدمة اليدوية  الإشارة

 :الأسواق المالية الحديثةالابداع التكنولوجي ونشأة  .2.3

بل العديد من الحاجيات والرغبات، والتي فع عبر الزمن من قِ دالتطور التكنولوجي عجلة تُ إن 
 . تشكل بتراكمها ضغوطات اجتماعية واقتصادية وتنظيمية تهدف إلى تحسين ما قد سلف

ومن بين هذه الاحتياجات نجد تلك المصحوبة برغبات المستثمرين في نقل كتل كبيرة من رؤوس  
  لاحتياجاتهم بروز فكانت الاستجابة  ،وبتقليل تكاليف المعاملات وخطر الأسواق الأموال بكل سرية

 .2في الأسواق المالية  الإلكترونيالتداول 
 وكذلك  الاستثماريةفي الأسواق المالية إلى إعادة تفكير البنوك  المستمرة الابتكارات أدت  كما

من أجل  فعالةبات الأداة ال الاعلام الآلي أن الواضح ومن  .متداولهطرق  في الاستثمار مستشارو
 .م بشكل آليصفقاتهوالوفاء بطلبيات عملائهم في تنفيذ  ،نخفضةالمتكاليف لتداول باالالوصول إلى 
ولتنفيذ هذا الأخير  ،في مجال الصناعة المالية التكنولوجيالتطور الجديد هو وليد  الإلكترونيإن التداول 

تساعد في الحفاظ على مستوى أدائه وتحقيق  مناسبة بروتوكولات ينبغي تواجد بنية تحتية فعالة و 
 .3متطلبات الأسواق ومختلف المشاركين فيه

  كل  وبين اليوم مدار على التجارية الصفقات  جميع  وتأمين بتسيير يقوم عالمي  نظام نحو  التوجه  إن
بالنسبة   وخصوصا  المتقدمة، الدول لجميع بالنسبة كبيرا تحديا  كان المالية، الأسواق في المتعاملين

 ،المتداولين بين اتصال كوسيلة  بالتيليغراف فبدءا الأوروبية، الدول وبعضالأمريكية  المتحدة لولايات ل
 . متطورة جد بشبكات  بينها فيما العالمية المالية الأسواق معظم يربط إلكتروني نظام وضع إلى ووصولا

 .ية تحتية وبروتوكولات بنهو تحدي هذا العصر وكما ذكرنا سابقا، فإنه يرتكز على  الإلكترونيفالتداول 
ولبلوغ الفهم الكامل لهذا الأسلوب من التداول ينبغي علينا الوقوف عند كل جزء يدخل في تركيبة  

 :وذلك عبر القسمين التاليينبنيته التحتية وكذلك البروتوكولات التابعة لها، 
 البنية التحتية للأسواق المالية الحديثة ومراحل تطورها؛  -

 
1 https://en.wikipedia.org/wiki/Chicago_Board_of_Trade. 20 :37. 14/01/2019. 
2 Kim, K. (2010). Electronic and algorithmic trading technology: the complete guide. 

Academic Press. P XIX. 
3 Ibid. 
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 .الحديثة وأتمتة التداولأنظمة تسيير الأسواق المالية  -
 :ومراحل تطويرهاالحديثة  البنية التحتية للأسواق المالية. 1.2.3

  بأنظمة  الخاص الجانب في  وخصوصا  التاريخ عبر تقنية  تطورات  عدة المالية الأسواق  شهدت 
  عملية  تسيير في الإلكتروني الجانب وإدراج  الأتمتة في  تمثل جذريا  تغيرا عليها طرأ الأخيرة  هذه التداول،
غيرت بشكل جدري بنية الأسواق المالية  وفيما يلي سيتم عرض أهم المحطات التاريخية التي  .التداول

وكذلك أساليب التداول فيه، وبغرض الوقوف عند كل محطة، ارتأينا توزيعها على أربع مراحل وهي  
 كالتالي:
 م1979م إلى 1969. المرحلة الأولى: من سنة 1.1.2.3

الشبكات  اءنش ا  وهو، العادة يخالفأول انعطاف تكنولوجي م 1969احتضنت سنة  حيث
  أوتوماتيكي خاص بالمؤسسات الأمريكية  أول نظاموالتي اعتبرت ، Institutional Network المؤسساتية

والشراء بعد  يسمح لهم بالتداول فيما بينهم، كما سمح هذا لوسطاء التداول بنشر عروض البيع الذي 
 ( NASDAQ) نازداك الساعات المعتادة للأسواق. وفي فترة السبعينات تم تأسيس بورصة 
 the National Association of Securities Dealers Automated Quotations ينمن قبل جمعية المتداول  

م 1939التي أسست سنة  association of over-the counter market makersالخواص للأصول المالية 

في النقاط التالية:   New York Stock Exchange (NYSE)وكانت هذه البورصة تختلف عن شقيقتها 
  لك العديد من الأخصائيين على عكس بورصة نيويورك والذين غالبا ماتليس لها وجود مادي، تم

 الأسهم على بيع أو لشراء عروض نقدمو ي الذين المالية الأوراق تجار من عشر اثني إلى عددهم يصل
يسير عملية  إلكتروني نظام وفق تشتغلنازداك  بورصة تكن لم هذا رغم ولكن .الكمبيوتر أجهزة

 والبيع الشراء عروض ونشر التداول سجلات  حوسبة تعكس فقط كانت  وانما ،الحالي بمفهومه لتداولا
  الحاسوب  عبر آليا يكن فلم وتنفيذها الصفقات  إبرام أما يوم.  كل  ثهايتحدمع  ، الكمبيوتر أجهزة عبر
  في الفترة تلك خلال  ساعدت  ذلك  ومع الثمانينات، منتصف  حتى الهاتف عبر تنفيذه بقي وانما

 . 1الأسواق في  التداول تكاليف تخفيض
 U.S. Securities and Exchange (SEC) الأمريكية والبورصات  المالية  الأوراق  هيئة قامت كما

Commission الشركات  بعض بنمو سهل الذي الأمر ،الثابتة العلاوات  بإلغاء م1975 سنة في  

 
1 Bob Pisani, Man Vs. Machine: How Stock Trading Got So Complex, CNBC 

(https://www.cnbc.com/id/38978686). 
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 Designated Order) (DOT) نظام بإدخال نيويورك بورصة  قامت م1976 سنة  وفي الاستثمارية.

Turnaround) بورصة  تداول منصة في للمختصين مباشرة تداول أمر 100 بتوجيه  يسمح كان  الذي  
 . 1آلي وليس يدوي بشكلها وتنفذها تطابق، لكي يتم بعدها نيويورك

  شاشة بث عروض التداول عبر  ةول خدمأ م1977خلال سنة المؤسساتية ت اكبش الأطلقت 
 الولايات  في" الخضراء الشاشة " اسم أين اسند لها  ، الحاسوب والتي كانت آنذاك خضراء اللون

   .2نيويورك   بورصة في الشركات المدرجة المعلومات السوقية لتداول أسهم على وهي تحتوي  ،المتحدة
لشركات بالوصول المباشر  للسماح لتم التعديل في شبكات الاتصالات الرسمية،  م،1980وفي عام 

النظام الذي وهو  ((Direct Market Access( DMA)للأسواق المالية الأمريكية، فكان هذا أول نظام 
والذي سنتطرق إلية بالتفصل ، 3يعطي القدرة للشركات بالتواصل مباشرة مع الأسواق المالية الأمريكية 

  سوقفي  سماسرةالو  الماليين للوسطاء آلي تداول نظامأول  فتح م1983. بعدها شهدت سنة لاحقا
 . 4اتيينالمؤسس أكبر لأوامر المستثمرين  وجذب  السيولة لتحسين ناسداك
 م1989إلى  م1984سنة  . المرحلة الثانية: من2.1.2.3

، إذ كانت بورصة نيويورك في الصدارة بتبنيها لنظام الإلكترونيهي مرحلة ظهور وبروز التداول 
أمر  100.000الذي يسمح بتوجيه م 1984سنة  (Super DOT)جديد متطور أطلق عليه اسم 

 . 5للتداول مباشرة إلى المنصة وتنفيذها اوتوماتيكيا 
 Institutionalمختصر"وهو  (Instinet) إلى اسمها يريتغقامت الشبكات المؤسساتية ب م1985وفي سنة  

Network"،  لشركة المستقبلية التجارية العلامةوالتي ستصير Instinet  الإلكتروني التداول فيالخاصة ،
لأكبر شركة أنباء في الولايات المتحدة  م1987هذه الأخيرة تم التنازل عن ملكيتها الكاملة سنة 

  يوم للأسعار  مفاجئ بانهيار نيويورك  بورصة اهتزت  وخلال نفس السنة  .6الأمريكية وهي شركة رويترز 
  الانهيار  هذا  سندأ حيث، Black Monday الأسود بالاثنين  لقب والذي  م1987 أكتوبر  19 الاثنين
 ونكسب إلى  ن الحدث  سببولكن  ،السوق لأوامر آليا تنفيذها إثر الحواسيب تدخل إلى لاحقا

  تهدف والتي النشأة حديثة  المالية  والتقنيات  الأدوات  بمختلف وتزدهر تنتعش الفترة تلك  في الأسواق

 
1 Bob Pisani. Op. Cit. 
2 http://www.instinet.com/about-instinet/history.html. 14/02/2019. 17:07. 
3 Ibid. 
4 Ibid. 
5 Bob Pisani. Op. Cit. 
6 http://www.instinet.com/about-instinet/history.html. 14/02/2019. 17:24. 
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  ،السوق مخاطر ضد المالية للمحافظ التأمين تقنية بينها من الأسواق، خطر  من المالية المحافظ حماية إلى
  بالنسبة  والبيع الشراء كخيارات   المالية المشتقات  واستخدام المحفظة في التنويع على أساسا  تعتمد والتي

 هذا كل  رغمو  الأسهم. أسعار انهيار في تسبب مما الأوامر تنفيذ إلا للحواسيب كان  فما للمؤشرات،
  الأوضاع  إثنين، عاملين إلى م1987 أكتوبر 19 انهيار ينسبون للأزمات  المحللين بعض فإن

 في والابداعات  خارجي، كعامل  الأمريكية المتحدة والولايات  إران بين الفترة تلك  في الجيوبوليتيكية
  بات  الانهيار هذا بعد داخلي. كعامل  المالية للأسواق  لكترونيةالإ التداول وأنظمة المالية الأدوات 
  الهاتف،  عبر الطلبيات  على بالرد وامتنعوا كبير  تخوف في الفترة لتلك  والمستثمرون الماليون  الوسطاء

  سوق تطوير عبر وهذا حصريا  تقدما حققت التي لكترونيةالإ التداول أنظمة إلى  بالتوجه البديل  فكان
NASDAQ اسم عليه أطلق للتداول جديد  لنظام  (SOES) (Small Order Execution System)  والذي  

 هذا يحظ لم للأسف ولكن .الهاتف  عبر المرور ودون  صغيرة بأحجام ولكن إلكترونيا بالتداول يسمح
 في هاتفيا التداول وظل الأسواق،  في المتلاعبين طرف من استغلت التي لنقائصه نظرا بالنجاح النظام
بالتوسع عبر العالم،   1988فباشرت عام  كان أكبر Instinetولكن طموح شركة  .1الفترة تلك 

 .2لكترونية الإلندن أين عرضت فيه مشروع وكالات الوساطة مكتبا لها في وفتحت 

 م1999إلى  م1990 سنة المرحلة الثالثة: من. 3.1.2.3

NYSEفي بدايتها ظهور ما يسمى بالمسيرين الاخصائيين في سوق هذه المرحلة  شهدت 
كما  ، 3

nformation Iinancial F) (FIX) المالية المعلومات  تبادل شهدت نفس الفترة ظهور بروتوكول

changeXe) ، دخل حيز  الذي الخاص بمعاملات التداول، و  إلكترونية تصالات لاا بروتوكول وهو
للرفع  تطبيقه . وتم4المالية  داخل الأسواق الفعلي الوقت في المعلومات  لتبادل م،1992 الاستخدام عام

 محاسبتها، وكذلك إحلال مكان نظامتمام إمن كفاءة المعاملات والتمكين من تسجيلها، حفضها و 
ويحمل العديد من النقائص كإهمال بعض . الهاتف ينفذ عبر الغالب السابق الذي كان في التعامل

لجميع   القياسي (الإلكتروني البروتوكول)فبذلك أصبح هذا النظام . الأوامر أو الخطأ في توجيهها
  م 1993عام  إطلاق تم  وبناء على هذا النظام .5وتنفيذهاعمليات التداول إجراء  قبل الاتصالات 

(Instinet OMS )(Order Management System)، يعد من بين أوائل أنظمة إدارة أوامر تداول  وهو
 

1 Bob Pisani. OP. Cit. 
2 http://www.instinet.com. Op. Cit. 
3 Bob Pisani. Op. Cit. 
4 https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Information_eXchange. 14/02/2019. 21.19. 
5 https://www.investopedia.com. Op. Cit. 
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  فعالة بطريقة المالية الأوراقتداول  أوامر لتنفيذ تطويره تم إلكتروني نظام هو  نظامفهذا ال .1الأسهم
كذلك و  المالية الأوراق من مختلفة أنواعأوامرهم عبر  إدارةداولين من توالم لوسطاءليمكن و . كلفةوغير م

  الأمريكية  والبورصات  المالية الأوراق هيئةأعلنت رسميا  م1997وفي عام  .2يمنحهم القدرة على تتبعها 
SEC ، لكترونيةالإشبكات الاتصالات عن دخول (ECN) (Electronic Communication Network )

  .3المعاملات في الأسواق المالية بشكل رسمي والاعتراف بها كطرف ناشطة ضمن حلقة التداولمجال 
  ساسالأ من المتداولة الأصول أسعار حركة  في للتغير جديدة قاعدة طبقتوخلال نفس السنة 

ساهمت هذه   كما  . 4$  0.0625 لـ والمعادل $ 1/16 مقابل $ 0.125 لـ والمعادل $ 1/8الكسري 
هذا النمو   ىوقد استدع. أمريكا في للأسهم  جديدة تداول أسواق  انتشار الشبكات بشكل فعال في 

تنشأ   تبني تكنولوجية جديدة تساعد على التحكم بشكل سريع ودقيق لجميع أوامر التداول التي
من بين الأنظمة  ووه ، (Helix) نظامم 1999عام  Instinetباستمرار داخل الأسواق فأطلقت شركة 

 .5لأوامر المتداولين في الأسواق المالية  الذكي التوجيه مجال في ةرائدال
 م 2010م إلى 2000المرحلة الرابعة والأخيرة: من سنة . 4.1.2.3

 بعقود تميز التداول من جديد عصر والعشرين الواحد القرن من الأولى لعشريةا احتضنت
  عملية  ضمن أدرجت وخوارزميات  (،Decimilization) المئة من لأجزاء قسمت التداول لأحجام
 (  HFT) التردد عالي بالتداوللاحقا  عرف والتي الأوامر تنفيذ في  ودقة عالية سرعة وأعطته التداول

(High Frequency Trading) م2000 سنة  فيف .والذي سيتم دراسته بالتفصيل في الفصل الموالي  

 اسم  تحت تجارية  شركة إلى مالي سوق كونه من NASDAQ لسوق القانوني الشكل تحول
The Nasdaq Stock Market, Inc. في  النشأة  حديثة  الشركات  جميع مالها  رأس  تكوين في ضمت  وقد  

 وفي .NASDAQ رمز تحت يتداول سهما  وأصبح NASD حصة من جزء وكذلك  التكنولوجي المجال

 أي المئة من أجزاء إلى التداول عقودأحجام  تقسيم إمكانية عن رسميا أعلنت م2001 سنة
  والتداول التكنولوجيا بين المزيج هذا .6الدولارات من بسنتيمات  التداول وإمكانيةعقد(،  0.01)

 :7يلي ما عنه  نتج بالسنتيمات 
 

1 http://www.instinet.com. Op. Cit. 
2 https://www.investopedia.com. Op. Cit.  
3 http://www.instinet.com. Op. Cit. 
4 Bob Pisani. Op. Cit. 
5 http://www.instinet.com. Op. Cit. 
6 Bob Pisani. Op. Cit. 
7 Ibid. 
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 الجزء مضاعف على مبنية القديم النظام في كانت  حيث الأرباح، حساب  طريقة في التغيير •
  سنت  واحد إلى الجديد النظام في انتقلت ث  دولار،  واحد ل 1/8 الثمن أو  1/16 عشر الـسادس

  الرفع  نحو استراتيجيتهم وتوجيه استثمارهم طريقة  في السوق صناع أربك  الذي الأمر $0.01 أي
 التداول؛ حجم من

  بتحديد  للآلة تسمح متطورة، جد خوارزميات  خلق في ساهمت التي الكمبيوتر أجهزة سرعة •
 المئة؛  من أجزاء إلى الأوامر تقسيمل المتداولينمع قدرة  المبرمجة. الأوامر وكمية السعر الوقت،

  الملايين تصدر خوارزميات  واحد  يوم ظرف في يستخدم الذي  ( التردد عالي  التداول) ظهور  ساعد •
 عالية. بسرعة وتنفذها المبرمجة الأوامر من
من طرف الشركة النيويوركية   م2000أول نظام لتداول الأسهم الكترونيا عام أطلق 

(Exchange Securities International:ISE )1 الأوراق هيئة قررت  ،سنةنفس ال منتصف في، و 
 فرع بخلق التقليدي التداول من بدلا الإلكتروني التداول تشجيع (SEC) الأمريكية  والبورصات  المالية

  نيويورك  بورصة قررت  م2001 سنة بداية ومع التداول. من النوع هذا وتنظيم بمراقبة خاص جديد
 وأعتبر سهم، 1099 من لأكثر وإلكترونيا آليا الأوامر بتنفيذ يقوم الذي( +Direct) نظام بتنصيب

  في أدى  والذي المالية  الأسواق  في والشراء البيع  أوامر تنفيذ في إلكترونيا  يعمل تداول نظام أول آنذاك
 .2التقليدية  الأنظمة استعمال عن التخلي إلى النهاية 
  لكترونية الإإلى منصتها فضمتها  ECN Islandتها منافس  Instinetاشترت شركت  م2002عام وفي 

  حجمأين نمى  ،(OTCخارج المقصورة ) اللامركزيةالأسواق  في حصتها لتعزيز Inet ECN للتداول
  الحصة من٪ 38 نسبة م2004بلغ سنة  حتى ،سهم  مليون 700 من أكثر إلىعبرها  اليومي تداولال

 في فرديال تداولال قعامو  أكبرمن  عتبرالتي كانت ت NASDAQ على Instinetت وقوبذلك تف السوقية،
بشراء منصة   م2005عام  NASDAQفي تلك الفترة، وعلى إثر هذا قررت شركت  المتحدة الولايات 

Inet ECN  منInstinet
3  . 

  سنة  مريكيةالأ والبورصات  المالية الأوراق هيئة قررتفي تشكل الأسواق  السريع التقدم هذا ولمواجه
 ( Reg-NMS) المالية  للأسواق  التداول أنظمة وتعديل ضبط  قانون  بإصدار  م2005

 
1 Irene Aldridge, High-frequency trading: a practical guide to algorithmic strategies and trading 

system, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, United States of America, 2010, P07. 
2 Bob Pisani. Op. Cit. 
3 http://www.instinet.com. Op. Cit. 
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Regulation of the national market system التداول أنظمة إلى كليا  للانتقال نيويورك بورصة أجبر مما 
 أعلنت م2006 مارس 08 وبتاريخ  المجال.  هذا في منافسة  شركات  ظهور  وشجيع لكترونيةالإ والاتصال

  تحت معنوية شخصية ذات  شركة  إلى ربحية  غير منظمة  من القانوني شكلها تغيير عن نيويورك  بورصة 
 حافزا هذا شكل كما  المالية،  للأسواق تسييرها خلال  من أرباح لتحقيق تسعى NYSE Group اسم

  التداول أنظمة جميع بشراء نيويورك بورصة قامت وقد .وتنافسية مربحة أهداف ذات  إدارة نحو للتوجه
  جوان  01 بتاريخ  وبالضبط بعد فيما  اندمجت كما  ،NYSE Arca بـ بعد فيما وسميت لكترونيةالإ

Euronext الأوروبي السوق مع م2006
  إلكترونية وفي نفس السنة أطلقت أول شبكة اتصالات  .1

ون الخمس سنوات المقبلة  ضصبح في غت ستيوال Chi-X Europeتسمى  Instinetأوروبية تابعة لشركة 
 Instinetبشراء  Nomura Holdingsقامت شركت  م2007وفي سنة  أكبر منصة تداول أوروبية.

إدارتها كعلامة تجارية مستقلة متخصصة في السمسرة والوساطة المالية في مجال التداول  في تواختص
 .2الإلكتروني

  ظهرت   كما  بينها، فيما ومتصلة متحدة الأنظمة معظم أصبحت، القرن هذا من الأول العقد نهاية فيو 
في منتصف نفس و  .م2008 عام وفيلادلفيا بوسطن مع النازداك كاتحاد  الأنظمة بين جديدة تكتلات 

شركات أخرى خدماتها بشكل مزدوج، إما عاديا )يدويا( أو آليا )إلكترونيا( وهي   ستالسنة أطلقت 
 :3فيما يلي 

1- (ISE) International Securities Exchange ؛ 
2- (CBOE) Chicago Board Options Exchange ؛ 
3- Boston Options Exchange (BOX) ؛ 
4- (AMEX) American Stock Exchange ؛ 
5- NYSE’s Arca Options ؛ 
6- (NOM) Nasdaq Options Market . 

 الولايات في للتداول سوق أكبر ثالث حاليا تعتبر والتي م2010 في Direct Edge شركة انظمتكما 
 .4مريكية الأ المتحدة

 
1 Bob Pisani. Op. Cit. 
2 http://www.instinet.com. Op. Cit 
3 Irene Aldridge. Op. Cit. P07. 
4 Bob Pisani. Op. Cit. 
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 وأتمتة التداول: أنظمة تسيير الأسواق المالية الحديثة  .2.2.3

التقدم في مختلف المجالات بشكل عام في تطوير عمليات التداول في الأسواق المالية،  ساهم 
ولكن أبرزها كان الابداع والتطور في المجال التكنولوجي مخلفا علامات ظاهرية ميزت جل الأسواق  

واق المالية على غرار ادراج فالتغيرات التكنولوجية لها تأثيرات دقيقة ومستمرة على الأس عن ماضيها،
الذي خلف اضطرابا واسعا في عادات وتقاليد   EUR/USDأصل مالي جديد في السوق كزوج 

كذلك تعزيز و بر التاريخ في تحسين طرق نشر المعلومات لعبت دورا هاما عالتكنولوجيا ف .الأسواق
 .1ا ساهم بشدة في ترقية شفافية الأسواق وكفاءتها ممسرعة الاتصال بين المتعاملين في الأسواق، 

معظم الأسواق المالية تتعامل يدويا في معالجة عروض أسعار الأصول المالية  كانت ففي الماضي القريب  
للزبون أو بتكليف شخص أخر  المتداولة، وكان اللقاء بين المتعاملين يتم إما بالتنقلات الشخصية

دراج التلغراف والهاتف؛ فكانت تنطوي عملية التداول على  إيتعامل في السوق، إلى أن جاءت عملية 
مرحلتين، الأولى هي مرحلة الحصول على الأسعار الحالية للأصل المرغوب في بيعه أو شرائه، أما  

اء وعرضها في الأسواق، وتتكرر هذه العملية  الثانية فهي مرحلة إرسال الطلبية إلى المتداولين والوسط
وكان الزبون النهائي يتحمل تكلفة   كلما كانت هناك الرغبة في التداول، فكانت هذه الطريقة بطيئة، 

 : 2كبيرة ويتعرض لاحتمال الوقوع في الخطأ، والذي يرجع لعدة أسباب نذكر منها 
 الزبون، أين يحتمل وقوع تقلب في للأسعار؛ الفارق الزمني بين لحظة عرض الأسعار ووصولها إلى  -1
 تعدد الوسطاء في نقل المعلومة السوقية، إذ يمكن إخفاء أو إهمال أجزاء منها.  -2

تبني أول ، فإن نقل المعلومة من طرف لآخر كان مكلفا على المتداولين بسبب تدخل العامل البشري
إلى مختلف  و تلقائي بشكل البيانات السوقية نقل ب سمح لتداول خاصة بتسيير عملية ا إلكترونية أنظمة 

  ، ات الكمبيوترخلين في الأسواق المالية، وأصبح التداول بأحسن الأسعار التي تظهر على شاشاالمتد
 في خلق سجلات موثوقة للمعلومة ولعمليات التداول. مة نظالأ ههذساعدت كما 

في تعزيز طريقة تسيير  ت ساهمالتي لكترونيةالإومن خلال هذا الجزء سنحاول عرض أهم الأنظمة 
 المعاملات أثناء التداول في الأسواق المالية، من خلال الأقسام التالية:

 (؛STP ( )Straight-Through Processing)  المستمرة المعالجة نظام -
 (؛DMA( )Direct Market Access) للأسواق المباشر الوصول نظام -

 
1 Irene Aldridge. Op. Cit. P07. 
2 Ibid. 
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 (؛ Smart Order Routing)(  SOR) للأوامر الذكي التوجيه نظام -
 (.ETP ( )Electronic Trading Platform) الإلكتروني التداول منصات  -

 :Straight-Through Processing المستمرة المعالجة نظام .1.2.2.3
 ،بهم في مجال التداول والسماسرة أساليب خاصة الاستثمار شركات  بتعاقب العقود طورت 

إلى ضمان تدفق آمن للأوامر وكذلك التسوية الفعالة لجميع العمليات  فباتت الحاجة إلى نظام يسعى 
  معالجة بيئةف ،فكان الحل بتبني التكنولوجيا وتطبيقها بشكل واسع ،المالية مطلبا جماعيا ينبغي تحقيقه

 التداول. بعد  وما أثناء التداول التداول، قبل ما: مجموعات أساسية التداول تتضمن ثلاث 
 . 1يوضح لنا هذه البيئة الموالي  والشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  البيانات المتكررة  لمعالجة المحترفين غير الموظفين من كبير   لعدد التداول، بعد مرحلة ماتظهر الحاجة في 
  الحاجة للانتقال  تبرر فالنفقات الناجمة عن تسيير هؤلاء الموظفين وحدها. لعمليات التداول والمكثفة

التداول )من تحليل وإدارة للمحافظ المالية(   قبل ما كما استفادت أيضا أنشطة  ،أتمتة النظام إلى
المحافظ  الذي يقوم به مسيرو  التحليلي العمل فبعدما كان . التكنولوجيا لها  إدخال من كبير  بشكل

 المالية يسود عليه طابع الصعوبة والتعقيد، بات هذا الأخير أكثر سهولة وربحا بعد إدماج قواعد
 .2واستغلال حوسبة عالية السرعة فعالة بيانات 

 
1 Kim, K. (2010). Op. Cit. PXIX. 
2 Ibid. 

 :ما قبل التداول
إدارة المحفظة المالية والقيام 

 بأبحاث تحليلية. 

 أثناء التداول:
 أدارة وتوجيه الأوامر؛
 إدارة وضعية التداول.

 ما بعد التداول:
التأكد من العمليات المحاسبية 

 للمحفظة المالية.

 .الأسواق الماليةبيئة معالجة التداول في (: 1.3الشكل )

Source: Kim, K. (2010). Electronic and algorithmic trading 

technology: the complete guide. Academic Press. P16 
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 من المراحل من عددا يتتبعأن  يجب الأسواق المركزية واللامركزية للصفقات في التقليدي إن التنفيذ
  تعاون  كما يوجد  ،المقابلة المالية وتسديد لمستحقاتها من قبل الأطراف  للأوراق فعال نقل تحقيق أجل
  . الأخطاء ( لمنع Back-Office( ومكاتب المساندة )Front-Officeغرف التداول ) بين وثيق

 الاحتيال مثل المخالفات،من  ومهامهم ساعد بشكل كبير في التقليل واجباتهم بين فالفصل
 المستقلة المعالجة خلال يتم من التشغيلية السلامة على الحفاظف، القوانين نتهاك ا أو والاختلاس
 .1وتأكيدها وتسويتها  للتداولات 

  أن حيث  ،المتداولين صفقات وتأكيد كتسجيل  الحيوية  الوظائف من المساندة العديد مكاتب تقُدم
 حجم العمليات من ويقلل المالية  المؤسسات  سلامة عملها بشكل سليم سيساعد على ضمان تأدية 

غرف التداول ومكاتب المساندة تتراوح  عمليات  إن طبيعة الربط بين .القانونية والمخاطر والتسويات 
أن حجمها يتماشى مع حجم   ، كمابالكامل محوسبة أنظمة إلى بالكامل يدوية من كونها أنظمة

الغرض تم تدبير نظام آلي يعالج   ولهذا .فكلما زاد هذا الأخير زاد حجمها وتعقيدها ،أنشطة التداول
أوتوماتيكي،  لجميع عمليات التداول في الأسواق المالية وكذلك يقوم بتسويتها محاسبيا وماليا بشك

 .2وهذا النظام هو نظام المعالجة المستمرة 
 . Straight-Through Processing (STP) مفهوم نظام المعالجة المباشرةأولا: 

 وتسجيل لتحليل الكمبيوتر تكنولوجيا واستخدام المساندة الخلفية مكاتب أتمتة تقدم أدى
  . لتداولاالأولية لما قبل  أساليب التحليل والعمليات  البيانات التاريخية لعمليات التداول إلى تطور

ومن بين المؤسسات الرائدة في هذه . البيانات السوقية متوفرة ومتاحة وبكميات متزايدة فأصبحت
التي عمدت على تأمين وتحليل البيانات التاريخية للأسواق   Bloombergد شركة بلومبرغ المجال نج

   .3المالية وحفضها بشكل مستمر
  وكفاءة  لضمان أكبر سيولة التقدم مالي نحو الرأس الاستثمار  توجيه لإعادةمعتبرة  جهودا بذُلت قدل

 أسواق التكنولوجيات والتوسع في تطبيقها استفادت تبني أحدث  خلال فمن للأسواق، وشفافية
 الضغط زيادة  في هذا العملات الأجنبية بشكل كبير من هذه التكنولوجيا، فتسبب وأسواق الأسهم

  أتمتة  في أكثر الاستثمار أجبرتها على كبيرة  تحديات  الوساطة شركات  وواجهت هياكلها التقليدية، على

 
1 Kim, K. (2010). Op. Cit. PXIX. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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الأسواق المالية، هي تبني   معاملات  في الأتمتة  ة من عملية توسيعالظاهر  المكاسبف .التداول عمليات 
 .1( STPباختصار ) rocessingPhrough T-traightSاستخدام نظام المعالجة المستمرة 

والذي كان وليد الإصلاحات المالية في   المتحدة الامريكية، للولايات  المصطلح يعود أصل هذا
  . عمل أيام ثلاث  إلى في الاسواق المالية  مدة تسوية المعاملات  اسفرت إلى خفض التسعينيات والتي

 Depository Trust & Clearing) المركزي DTCC إيداع كانت على يد مركز  المشروع بداية هذاف

Corporation،)  .وهي شركة أمريكية خاصة بالمقاصة والتسوية لجميع المعاملات في الأسواق المالية 
بهدف   والسماسرة، ولجميع البنوك ،موجه إلى أعضاء مركز الإيداعفكان اقتراح استخدام هذا النظام 

DTCC وأنظمة  الخاصة بعملائهم معلوماتهم بين أنظمة  إلكترونيةخلق روابط 
2.   

ت ضمن  املاعمفبالنسبة لل  ، ينبغي توضيح بعض النقاط STP نظام عمل كيفية   شرح محاولة وقبل
ما  ثانية،  أو دقيقة عمليات تتم في كل ، بل وأكثر من هذا فهي أيض اا  يوميتتم هي فالمالية  الأسواق

 .3ودقة عالية  تطلب تفاعلا  ت تنفيذهاعملية و  ،كبير جدايكون  حجمها جعل 
  صفقة  في الرئيسي المقابل الطرف هو فالمشتري ،الأطراف من تداول العديدالعملية يستدعي تنفيذ 

 الطرفين هذين بين يربط الذي  هو والوسيط  ،الشراء صفقة في المقابل الطرف هو البائع  ويكون  البيع
 . 4المختلفة للأطراف الأسعار توفير عن مسؤول كبير  بنك  وهو عادة السيولة،  زودبمبالاستعانة 

مركزي خاص  مالي  سوق  وجود تختلف، وهذا راجع لعدم فالأمور العملات، بتجارة يتعلق فيماأما 
  وتنفيذها. لكن في مادي للعمليات  تسجيل أو فعلي موقع وجود عدم أي العملات الأجنبية، بسوق

  الذي المقابل الطرف مع بالمطابقة الصفقة معالجة عن المسؤول الوسيط يقوم سوف الحالتين، كلتا
حجم الصفقات التي شكال في حالة ما إذ كان إولكن قد يكون هناك  ؛المعاكس الاتجاه في يستثمر

يقوم بها معظم المتداولين هو حجم صغير، ففي هذه الحالة يرفض أغلب مزودو السيولة وهم البنوك  
  بتسوية هذه الصفقات أو التعامل مع متداولين ذوي رؤوس أموال صغيرة، وهذا راجع لسببين اثنين:

 .5جهة أخرى  من نها مكلفةوكو من جهة  هذه الصفقات تتطلب وقت كبير لمعالجتها كون

 
1 Kim, K. (2010). Op. Cit. PXIX. 
2 https://fr.wikipedia.org/wiki/Straight-through_processing. 22 :06. 24/01/2019. 
3 https://www.strategie-bourse.com/straight-through-processing.html. 22.32. 26/01/2019. 
4 Ibid. 
5 https://www.strategie-bourse.com. Op. Cit. 
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لتجزئة أحجام كبيرة من   STPدور الوسيط الذي يستعين بنظام المعالجة المستمرة بعد ذلك يأتي 
الصفقات المقبولة من طرف مزودو السيولة بشكل مباشر، وتوفير من خلالها أطراف مقابل لصفقات 

ط يعمل كجسر بيع أو شراء لأصحاب الصفقات الصغيرة من المتداولين. وبعبارة أخرى فإن الوسي
يربط بين مختلف مزودي السيولة والمتداولين وبالتالي السماح للمستثمرين الصغار بالوصول إلى سوق  

والشكل الموالي يوضح لنا العلاقات السابقة بين المتداولين والوسطاء  .1( الأنتربانك ما بين البنوك )
 .الأنتربانك ومزودي السيولة أو سوق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  هذه  لمعالجة وشبكاتها المعلومات  تكنولوجيا من الاستفادة من 1970 عام منذ المستثمرون تمكن
 واسع نطاق على ينتشر لم الإلكترونيالتداول  أن إلى الإشارة وتجدر ،الكمبيوتر طريق عن المعلومات 

  مختلفة أساسية وظائف والمحوسبة للبيانات  الآلية المعالجة قدمت وقد .التسعينات  من متأخر وقت حتى
  المعالجة أيض ا ولكن المراجعة المالية،  أو المساندة كالمحاسبة مكاتب لمهام الجزئي الآلي التشغيل مثل

 المعالجة من الاستفادة ت أد. هوية العملاء من وكذلك التحقق ،والمصادقة والتوثيق للمدفوعات  الآلية
  بعض في  والوسطاء الأطراف مختلف هاتفيا بين الاتصال  إلى الحاجة تقليل إلى المعلومات  لهذه  المباشرة

 
1 https://www.strategie-bourse.com. Op. Cit. 

 لكترونينظام المعالجة المستمرة وعلاقته في عملية التداول الإ (:2.3الشكل )

01المتداول   

02المتداول   

03المتداول   

STP 

 نظام المعالجة
 المستمرة

الانتربانكشبكة   

 مزودي السيولة

 وسطاء

متداولون ذوي السيولة 
04المتداول  العالية   

 .SORالطالب بناء  على مفهوم سير نظام : من إعداد المصدر

الوسيط الالكتروني
 

 البحث عن تطابق لأوامر المتداولين مع مزودي السيولة

معالجة عمليات التداول التي تم 
 تطابقها 

 أوامر شراء
 أوامر بيع

 ف حالت وجود تطابق ترسل
 STPالعملية إلى نظام المعالجة 
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بين فوائد الأخرى لهذ  ومن ، 1الفاكس مثل أجهزة الأجهزة بعض على الاعتماد فضانخ كما  ،الأسواق
 :2النظام نجد

 أيام عمل؛ثلاث  التسوية إلى التداول وتاريخ تاريخ  وتقليص المدة بين التسوية تكاليف تخفيض-1
 المتداولين فيما بينهم؛  توفير بروتوكول مشترك وخاص يسمح باتصال-2
 بتقليص زمن التسوية؛  يسمح  مما المعلومات  في تدفق السرعة-3
 . لكترونيةالإ البيانات  اتساق-4

 : Direct Market Accessالوصول المباشر للأسواق . نظام 2.2.2.3

التوكيل عبر  أو (المفتوحالنداء ) مثل من المعروف سابقا ضمن الآليات التقليدية للتداول
ومع  . الوسيط وكفاءة الشخصية العلاقات  على كبير  بشكل يعتمد السوق إلى الوصول نأ ،ةطاالوس

 الوصولبات ف ،3من أهم الأولويات تبني أحدث التكنولوجيات  أصبح ةالحديث ةالرقمي قاسو الأبروز 
الأمريكية  المتحدة الولايات  في الإلكتروني التداول تكنولوجيا من يتجزأ لا جزء ا الأسواق إلى المباشر

 لكترونيةالإ الاتصالات  شبكات  إنشاء و  م1997 لعامالأوامر  مع التعامل قواعد يسرت  أن منذ
(ECN )4 . 

 . DMA مفهوم الوصول المباشر للأسواق أولا: 
 في يستخدم مصطلح هو (Direct Market Access) (DMA) الأسواق إلى المباشر الوصول

 في التداول في الراغبين المستثمرين تمنح التي الإلكتروني التداولأو سبل  مرافق لوصف  المالية  الأسواق
 دفترعبر  التداولما يكون  عادةو . اولبالتد الخاص الأوامر دفتر معالمباشر  لتفاعلاو  المالية الأدوات 
 استخدامف. البورصة في وية عضال اله  التي ،السوق نعة اص  شركات الو  وسطاءال علىرا و صمح الأوامر

DMA  من وغيرهم( العارضة للسيولة الشركات  باسم أيض ا  المعروفة) الاستثمار  شركات من قبل 
ذات الطابع المعلوماتي والتكنولوجي  التحتية  البنيةيستدعي اللجوء إلى استخدام  الخاصين المتداولين

بالتالي تمنحهم هذه  و  الأسواق، إلىعبرها  لوصولل الاستثمارية البنوك مثلللشركات الطالبة للسيولة 
 .5الاعتماد على الوساطة  من دلا  ب بأنفسهم  التجارية ممعاملاتهالطريقة إمكانية السيطرة وإدارة 

 
1 https://www.strategie-bourse.com. Op. Cit. 
2 Kim, K. (2010). Op. Cit. PXIX. 
3 https://www.fxcm.com/uk/insights/direct-market-access-dma/. 17/02/2019. 17.35. 
4 Kim, K. (2010). Op. Cit. PXIX. 
5 Lins, G., & Lemke, T. (2014). Soft Dollars and Other Trading Activities. The New Financial 

Industry. Alabama Law Review, 2, 30. 



 الحديثة وآليات التداول فيها الأسواق المالية       الفصل الثالث 

 
166 

 المتداول

 السوق

 الوسيط

 المتداول يتعامل مباشرة مع السوق ويرسل أوامره دون وساطة•
 المتداول يتفاعل مباشرة مع دفتر أوامر السوق•

Source : https://www.financecareservices.com/direct-market-access-things-you-must-know. 

17/02/2019. 21 :19. 

  DMA: الوصول المباشر للأسواق المالية (3.3الشكل )
 
 
 
 
 
 

لتدفقات أوامر المتداولين باشر المغير  الإلكترونيالتوجيه  انطلاقا من الشكل السابق يمكننا ملاحظة أن
  :1وفقا للخطوات التالية يتم إلى الأسواق 

 ؛  إلكترونية تداول منصة باستخدام بعد عن أمرا المتداول يدخل .1
 ؛الإنترنت في التداول عبر المتخصصة لكترونيةالإ شركات الوساطة خوادم الأمر إلى ينتقل .2
 المالي؛ السوقبربط الأمر مع  الوساطةشركات  خوادمتقوم  .3
 في رتبة الانتظار أو تنفيذه إذا كان هناك تطابق.  ووضعهالأمر من طرف السوق  استلام يتم .4

 الأوامر توجيه لتحسين DMAالأسواق  إلى المباشر  الوصولولهذا الغرض استخدمت تكنولوجية 
كانوا    سواء   الوسطاء، جميعإلغاء يتم لتالي با ،المالي لسوقا نظامو المتداول  بين مطلقة علاقةوخلق 

 الأوامر كالتالي: توجيه عملية تبسيط. و المؤسسات  أو اأفراد
 ؛  إلكترونية تداول منصة باستخدام بعد عن أمرا المتداول يدخل .1
 ؛الإنترنت عبر مباشرة إلى الأسواقالأمر  ينتقل .2
 الانتظار أو تنفيذه إذا كان هناك تطابق. في رتبة  الأمر من طرف السوق ووضعه استلام يتم .3
 
 
 

 
1 https://www.fxcm.com/uk/insights/direct-market-access-dma/. 17/02/2019. 17.35. 
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 . DMAمزايا التداول عبر  ثانيا: 
 :1الاستفادة منها  يمكنك  التي DMA مزايا من عدد هناك

 الشفافية خلال تنفيذ عمليات التداول؛ يعزز .1
 بين الأطراف المشاركة في الأسواق؛ أفضل مساواة وفري .2
 والتنفيذ؛ السعر حسب الأوامر أولويات  تحديد في يساعد .3
 ؛ المركزية الأسواق في السيولةتوفير   يتيح .4
 ؛ صغيرةات سعرية فروق يوفر .5
 ؛الصفقات  من العديد في المشاركة والمستثمرين من الأعمال رجال يساعد .6
 ؛التداول استراتيجيات  سرية على يحافظ .7
 .التداول لاستراتيجيات  أفضل تنفيذيوفر  .8

 :Smart Order Routingالتوجيه الذكي للأوامر نظام . 3.2.2.3

إلى زيادة معتبرة في عدد  تعدد سبل الوصول إلى مختلف الأسواق المالية وخصوصا في أوروباأدى 
المعاملات، والذي بدوره خلق إشكالا في توزيع السيولة بين مختلف المتعاملين. وللحفاظ على سرعة 

، استلزم الأمر وضع نظام  لكترونيةالإالتنفيذ ودقة المعاملات التي تم كسبها جراء إدماج الأنظمة 
ل المستثمرين، هذا النظام أطلق عليه اسم خاص يتأقلم كليا مع أجهزة الكمبيوتر ويحفظ سلامة أموا

)نظام التوجيه الذكي للأوامر(، وقد جاء ليسهل توجيه السيولة بين مختلف المتعاملين داخل الأسواق 
 المالية بطريقة ذكية، تلقائية وآمنة.

 : SOR  نظام التوجيه الذكي للأوامرمفهوم أولا: 
  هدفي ،الإلكترونيأوامر التداول  مع للتعامل تلقائية  عملية  هو ( SOR) الذكي توجيه النظام 

منشآت و التداولمواقع  عددفت .واقعالممختلق  عبر المتاحة التداول فرص أفضل من الاستفادة إلى
  ، المتواجدة ضمن الأسواق السيولة تجزئة)والتي سنتطرق إليها لاحقا( أدى إلى التداول البديلة 

سيؤدي حتما إلى ظهور أسعار وكميات   ذلك  مختلفةمواقع  عدة  في الأسهمنفس  تداول يتم عندماف
عبر   ،منها  والاستفادة السيولةفي  تجزئةيسعى لمعالجة هذه ال SORفنظام . تختلف من موقع لآخر

 
1 https://www.financecareservices.com/direct-market-access-things-you-must-know. 

17/02/2019. 21 :35. 
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المواقع وتحديد  حالة لتحليل صممةيعتمد على مختلف الأجهزة الم ذكيبأسلوب  الأوامر تنفيذتوجيه 
 .1أمرة كل أيها أمثل لطبيع

 المتحدة الولايات  فييعود أول استعمال لأجهزة التوجيه الذكي للأوامر إلى أواخر التسعينات 
 التي لتغييرات ونظرا ل، الأمريكية الأسهم أسواق فيالمنشآت البديلة للتداول  ظهور مع بداية  الأمريكية

 .2أصبح تبني أنظمة التوجيه الذكي للأوامر ضرورة واقعة بالنسبة لكل شركة  تداول قواعد على طرأت 
نمت   ، (الأمريكية المتحدة لولايات ل) Reg NMS و ( وروبالأ) MiFIDوبعد إصدار معايير التداول 

استقطاب  هو الوحيد هدفها  وكان ،2008-2007خلال سنتي  أوروبا في الذكية  التوجيه أجهزة
الخوارزمي  التداول مع للتعامل SOR أنظمة تحسين تم لاحق وقت فيو . الأسواق المنظمةمن  السيولة

 .3التداول البديلةمنشآت  مع العمل إلى بالإضافة التردد، عالي
SOR 4 نظام التوجيه الذكي للأوامرمزايا وعيوب ثانيا: 

. 
 : المزايا-أ

 مواقع للتداول؛ عدة إلى المتزامن الوصول •
 الأسعار؛  أفضل عن التلقائي البحث •
 في التداول؛ المخصصة الخوارزميات  لاستخدام جيد  إطار •
 .والإحصاءات  والتحكم الصحة من التحقق من مزيد على للحصول فرصة •

 العيوب:-ب
 للخسارة؛ إضافي خطر وبالتالي إضافي، إضافي والذي يندرج عنه تعقيد استجابة وقت •
 بكل متداول. الخاصة بالمعاملات  يتعلق فيما المعلومات، شفافية •
 . SOR نظام التوجيه الذكي للأوامرتوضيح موجز لعمل ثالثا: 

أمر  لتنفيذموقع  أفضل عن والبحث الأسواق فحص فيوامر تكمن لألالذكي  توجيهال فكرة 
 والشكل الموالي يوضح ذلك:  .والسيولة السعر على استناد ا العميل

 
1 https://en.wikipedia.org/wiki/Smart_order_routing#cite_note-2. 18/02/2019. 21.21. 
2 Daly, Rob, ed. (2009-10-05). "Navigating the Future of Smart Order Routing" (PDF). 

Dealing with Technology Special Report. 
3 https://en.wikipedia.org/wiki/Smart_order_routing. Op. Cit. 
4 Itkin, Iosif,"Liquidity Fragmentation & SOR". 

https://www.slideshare.net/extentconf/liquidityfragmentation-

sorextentfeb2011110927082037phpapp02-10970831. 18/02/2019. 21 :42. 
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 :Electronic Trading Platform الإلكترونيمنصات التداول . 4.2.2.3

 .منصة التداولتعريف أولا: 
شبكة إلى  هي نظام كمبيوتر يستخدم لوضع أو نقل عروض الأسعار والمعاملات من خلال 

توفر منصة التداول تقنية   .وعادة ما تتكامل برامجها مع الأدوات التحليلية ،وسيط مالي أو سوق
دوات يرها لأوفتتداول لكل من الأسهم، الخيارات، العقود الآجلة، والعملات الأجنبية، إلى جانب 

يمكن لمنصات التداول  كما   .الخلفيةات لاختبار وا اكاة المح إنشاء استراتيجيات واختبارات، لا سيما 
قواعد تداول   علىمراقبة الأسواق وكثيرا  ما يمكن برمجتها لتنفيذ استراتيجيات التداول تلقائي ا استناد ا 

  الكمي.التداول و لخوارزمي التداول ل ات نصهذه المهذا يعني أنه يمكن تخصيص و  متداولالخاصة بكل 
يات مطوري البرمجمن لسماسرة أو ل لكترونيةالإالمواقع ن مبسهولة منصات هذه يتم الحصول على و 

التداول  أوامر يمكن للمنصات تحليل بيانات السوق بسرعة والرد على و  بعمليات التداول.ذات الصلة 
 .1سرعة ودقة وكفاءةب   ،في وقت واحدها نقل ث 

 
 
 

 
1 Teall, J. L. (2012). Financial Trading and Investing. Academic Press. P17. 

الذكي نظام التوجيه  العميل

  SOR امرللأو
 أوامر

 التداول

مواقع التداول 
 الداكنة

منشآت التداول 
 البديلة 

الأسواق 
 المنظمة

 امر التداولو: مخطط عمل نظام التوجيه الذكي لأ(4.3الشكل )

Source : https://en.wikipedia.org/wiki/Smart_order_routing#cite_note-:0-6. 

18/02/2019. 22 :02 
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 .استعمالا وشعبية الإلكترونيأكثر منصات التداول ثانيا: 
وفيما يلي سنذكر أهمها وأكثرها  هناك المئات إن لم يكن الآلاف من منصات التداول المختلفة، 

 : 1استعمالا
1. Interactive Brokers  تداول الأكثر شيوع ا للمحترفين ذوي الرسوم المنخفضة الهي منصة

 ؛والوصول المباشر إلى الأسواق حول العالم
2. TradeStation  هي من أشهر منصات التداول، والخاصة بالمتداولين الخوارزميين الذين يفضلون

 والتي يتم تطويرها باستخدامبالخوارزميات تنفيذ استراتيجيات التداول باستخدام البرمجة التلقائية 
 ؛ Easy Language  برنامج

3. TDAmeritrade  من المتداولين والمستثمرين،  منصة تداول انتشارا بين كل  ثاني أكبروهي تعتبر
 ؛ ThinkorSwimوخاصة الذين يعتمدون أساسا على البرمجة باستخدام برنامج التدريب 

4. MetaTrader في سوق الصرف الفوركس، وهي منصة تداول تتعامل لتداول وهي المنصة الخاصة با
الأكثر شيوعا بين المتداولين   MQLة البرمجة لغوتعتمد على مع العديد من الوسطاء المختلفين. 

 التداول في العملات.عمليات أتمتة الراغبين في 
 :الإنترنتعبر  الإلكتروني. الأسواق المالية الحديثة والتداول 3.3

أصبحت  ،بداخلهاشدة االحالتجمعات التغيير كان جذريا بالنسبة للأسواق المالية، ففكرة كان 
القريب، أما الهياكل والمباني التي كانت مخصصة لنشاط التداول أصبحت قاعدة  جزءا من الماضي 

الأسواق عبر جميع أقطاب نتشار اتقنية تعمرها الحواسيب وكوابل الاتصالات وتكاد تخلو من البشر. ف
سمح لنشاط التداول التنقل بكل حرية عبر حدود جميع   ماالعالم كان سريعا وضروريا لمواكبة العصر، 

بين الفرد والأسواق هو تملك جهاز كمبيوتر أو هاتف نقال متصل بشبكة   الفاصلالعالم، وبات  دول
، فإننا سنعرض من خلال هذا الجزء نقطتين أساسيتين، الأولى سبق قوله. وعلى إثر ما الإنترنت

طور الذي شهده هيكل الأسواق المالية بين الماضي والحاضر، وأما الثانية  تنتطرق من خلالها إلى ال
 وخصوصا التداول في سوق الفوركس. الإنترنتعبر  الإلكترونيالتداول سنركز من خلالها على 

 

 
1 https://www.investopedia.com/terms/t/trading-platform.asp. 19/02/2019. 20.42. 
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 . تطور هيكل الأسواق المالية بين الماض ي والحاضر:1.3.3

دمات المالية من مباني إدارية ومكاتب  ساهم التطور التكنولوجي بشكل كبير في تغيير هيكلة الخ
إلى هياكل افتراضية عائمة ومنفصلة  ، فراد والمؤسسات طوال القرن الماضيعتمد عليها الأكان ي  ثابتة 

كما ذكرنا سابقا، فإن  و لكترونيا فيما بينها وليست لها مراكز ثابتة، إتتصل  ،ماديا عن ارض الواقع
التقليدي والحديث(، والشكل الموالي )هي النقطة الفاصلة بين الهيكلين و التسعينات كانت في بداية  ال

 .1يبين لنا هيكل الأسواق المالية ومستويات المتعاملين فيها خلال القرن العشرين
 الهيكل التقليدي للأسواق المالية في القرن العشرين (:5.3) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Irene Aldridge, High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading system, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 

United States of America, 2010, P11 

 
1 Irene Aldridge, High-frequency trading: a practical guide to algorithmic strategies and 

trading system, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, United States of America, 

2010, P10. 

 بنوك الاستثمار، 
الوسطاء 
 والوكلاء 

 خدمت 
 العملاء الخواص

العملاء: 
 التجاريين

 العملاء: 
 البورصة  الشركات

أو سوق ما بين 
 الوسطاء

المؤسسات 
الأفراد  الاستثمارية

 الأغنياء

البنوك 
 الخاصة

عملاء 
 التجزئة
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الذي يعكس هيكلة الخدمات المالية ومستويات كل متعامليها، فإننا  السابق لشكل لتحليلنا  خلال من
التي توفر للوسطاء والوكلاء مكان للتداول  ،يحوي الهيكل الكلاسيكي للبورصة سابقانلاحظ أن مركزه 

وتنفيذ الأوامر، وهذا بطريقتين الأولى هي التداول بأموالهم الخاصة والثانية هي تنفيذ صفقات زبائنهم 
 .1ة الخاص الثروات  ذوي فرادوالأ التجار الشركات، الاستثمارية،  المؤسسات المتكونين أساسا من 

  الإنترنتشبكة واستمر هذا الدور الجوهري للوسطاء والوكلاء حتى نهاية التسعينات، أين جاءت 
كوسيلة لنقل الأوامر، وبرز حينها العديد من الأنواع المتميزة من الوكلاء والوسطاء الذين يعرضون  

  .2والتعويم للخدمات المالية ، وكانت تلك الفترة فترة الانفصال الإنترنتمختلف خدماتهم عبر شبكة 
مع ارتفاع الطلب على السيولة اشتدت فباللامركزية وبصورة متنامية، حاليا الأسواق المالية تتميز 

مرا لا يستهان به، فسوق نيويورك وأميكس  أتنافس فيما بينها وأصبح اللجوء إلى التكنولوجيا المتطورة ال
(NYSE ،AMEX انتهجوا طريق التطور التكنولو )  ،جي للحواسيب وتعويم شبكة الاتصال بينهم

شبكات  ظهرت كما ،  سنتطرق إليها لاحقا( والتي ECNsللاتصال ) لكترونيةالإفظهرت الشبكات 
عن الأسواق   "مواقع تداول بديلة"وهي عبارة عن ( Liquidity poolبمسابح السيولة )تدعى أخرى 

استخدام أدوات جد متطورة وخوارزميات تقوم بالإرسال المباشر  فيها  أين يتم المركزية الرئيسية، 
المواقع  وبمقابلة عروض البيع والشراء على النحو الأمثل، كما انه يوجد نوع ثاني من هذه  ،للأوامر

هذا نظرا لإبقاء هوية المتداولين  ( و Dark Liquidity pool)  للسيولة الداكنةالمواقع أطلق عليه اسم: 
والتي تعد من  Islandفإننا نجد شبكة  لكترونيةالإفيها تحت سرية تامة. وكمثال على هاته الشبكات 

  م2002من حصة سوق نازداك سنة  %10بين أكبر الشبكات حجما، أين تم تداول فيها حوالي 

حيث أن جميع مستخدميها بإمكانهم التداول وارسال الأوامر بكل تحفظ لسرية هويتهم، وكمثال آخر  
 التداول  يتم أين (Automated Trading Desk) للسيولة فهناك مكاتب التداول الآليالداكنة للمواقع 

المواقع  معرف الطرف الآخر مع ضمان مطلق في توفير السيولة اللازمة، كما أن هذه  دونإلكترونيا 
تسهر على حمايتها خوارزميات تراقب عن كثب جميع العمليات وبإمكانها الكشف عن التلاعبات 

ق، وحين يتم التعرف عن سلوك غير مرغوب فيه فإن صاحبه  اسو ومحاولات الاختلاس داخل الا

 
1 Irene Aldridge. Op. Cit. P11 
2 Ibid. 
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 الشركات

 لتجارا

 بنوك الاستثمار
الوكلاء 

 والوسطاء

العملاء 

 المؤسساتيين

مواقع 

التداول 

 الداكنة 

 البورصة

شبكة 

الاتصال 

 الالكترونية 

الوساطة 

 بالتجزئة

زبائن 

 التجزئة
الافراد ذوي 

الثروات 

 الكبيرة

والشكل الموالي يعطي نظرة شاملة للتوزيع الحديث الذي اكتسته   .1بات مالية يتعرض مباشرة لعقو 
 للسيولة.والمواقع الداكنة للاتصال  لكترونيةالإالأسواق المالية الحالية إثر إدماج الشبكات 

 الهيكل المعاصر للأسواق المالية. (: 6.3) الشكل

Source: Irene Aldridge, High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading system, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 

United States of America, 2010, P12 
وبملاحظة الشكل السابق فإننا نجد روابط تشكل شبكة بين مختلف المتعاملين وأن كل رابط يعكس  

وني يستعمل للتداول بين الطرفين، وعلى العموم فإن من يملك القدرة على احتمال وجود اتصال الكتر 
، بنوك الاستثمار  لكترونيةالإتسوية العمليات السوقية بين المتعاملين هو: البورصة، شبكة الاتصال 

 .والوسطاء بالتجزئةالمواقع الداكنة للتداول الوكلاء والوسطاء، 

 
1 Irene Aldridge. Op. Cit. P12. 
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 (:ECN’s) لكترونيةالإشبكات الاتصالات . 1.1.3.3

 على والوسطاء والمصارف للمتداولين ،المالية الأدوات  وبيع شراء أوامر بنقل تقوم شبكة هيو 
  نقلها يتمس المتداولين أوامر أن  هي الشبكة هذه لاستخدام الرئيسية الأسباب  بين ومن ، سواء حد

 بتحسين تقوم والتي (STP( البنوك  مع المباشر  التنفيذ تقنية استخدام عبر السيولة مزودي إلى مباشرة
  تنفيذ  إمكانية  ا خلاله من لعملائه  الوسيط  يضمن حيث ،فيها  التدخل  دون التعاملات  معالجة سرعة

  أو تسعيرال إعادة تجنب بذلك و  ةالحقيقي الأسعار حركة ومواكبة  ثانية " نانو 1"غضون في التداول وامرأ
 مع مباشر بشكل التفاعل لعملائهم الاتصال( من النوع هذا )عبر الوسطاء يوفر كما  .1للأوامر رفض

  خلال من بينهم فيما الوسطاء حتى أو تحوط صناديق أو  تجزئة تجار أو بنوك يكونوا وقد آخرين عملاء
 صفقات مقابل صغيرة لةو عم على ذلك  مقابل الوسطاء هؤلاء ويحصل .الأسعار أفضل تقديم

 .2التداول
  العادي التنفيذ  مع  بالمقارنة ECN لكترونية الإ الاتصال لشبكات  أخرى  تكنولوجيا  مزايا  توجد  كما

 الموالي: الجدول في موضح  هو كما  . بها  الاستعانة دون للأوامر
 ECN لكترونيةالإ الاتصال لشبكات  تكنولوجيا  المزايا (:1.3) الجدول

 العادي   التنفيذ ECN تكنولوجيا 

 لا نعم للصفقات الفوري  التنفيذ
 لا نعم   عمولة توجد لا

 لا نعم الوسطاء تلاعبات ضد الحماية
 للسيولة الوحيد المزود  هو الوسيط السيولة مزودي تعدد السيولة

Source : https://alpari.com/ar/faq/trading_terms/ecn_technology/ 

 الصفقة، إتمام على معا للعمل والبائعين للمشترين إلكتروني نظام  لكترونيةالإ الاتصالات  شبكة  توفر
  تسهيل و  أدخلاها  تم التي بالأوامر المتعلقة المعلومات  إلى الوصول  توفير طريق عن بذلك  الشبكة وتقوم

  عندماو  البورصة  في والمشتري  للبائع  حاليا  الموجودة الأوامر مع  لتتناسب الشبكة صممت وقد ،اتنفيذه
 

1 http://fxgrow.co/partnership/partnership-models/for-institutional-partners/68-تكنولوجيا-التنفيذ

للطلبات-المباشر-الآلي -stp- الإلكترونية-الاتصالات-شبكة-عبر-التنفيذ-وتكنولوجيا -ecn. 19/11/2018. 22:07. 
2 https://www.equiti.com/ae-ar/newsroom/articles/أنواع-شركات-الوساطة-في-سوق-العملات . 

19/11/2018. 22 :40. 
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  في مدرجة طلب وأدنى عرض أعلى تعكس أسعار يوفر فإنه الطلب، عن محددة معلومات  تتوفر لا
 .1المفتوحة السوق

 ساعاتال خارج لتداولإمكانية ا للمستثمرين تتيح أنها لكترونيةالإ الاتصالات  شبكة فوائد بين ومن
التداول  يفضلون للذين أو العادية السوق أوقات  أثناء  نشاط بأي يشاركون لا للذين سواء التقليدية،

بتجنب الوساطة التي تفرض   اتساعد في تخفيض تكاليف التداول، وهذ أنها كما  ،خارج أوقات العمل
  شبكة فإن  بالخصوصية، يهتمون ذينال للأشخاصية مرتفعة. أما بالنسبة عر س فروقات عادة 

 لمستثمرينالعديد من ا جذب وبالتالي  السرية، من معين مستوى توفر أن يمكن الإلكترونية الاتصالات 
 .2بأحجام معتبرة معاملاتالراغبين في تنفيذ 

من المتعاملين  الكثير لدى  عتبريوسهولة توافرها،  الأسعار شفافية فإن المعلومات  نقل لكيفية ونظرا
الحركات السعرية للأدوات المتداولة   تحليلعملية  تسهيلب يسمحإذ أنه  ،عامة منفعةمكسبا إيجابيا ذو 

 المعلومات أن حيث الأسعار،الإفصاح عن  ات التلاعب من الحد على يساعدالذي و  السوق، داخل
 .3فيها  التصرف صعوبة من يزيد  ما للجميع متاحة  والسابقة الحالية

 منشآت التداول البديلة في الأسواق المالية:. 2.1.3.3

  وبيع شراء أوامر مطابقة فيه يتم مكان اولكنه ،ات بورصكبقية ال  للرقابة ضعتخ لامنشآت  هي
 لجنة قبل من الاعتماد أو الموافقة أخذ أولا   عليها بيج بوظيفتهاالمنشآت  هذه تقوم وكي المتداولين،

  في  البديلة التداولمنشآت  شعبية  دة زيا هوحاليا  ملاحظته يمكن وما . )SEC( المالية  الأسواق تسيير
،  الأسواق  لبقية مباشرة سيولة  يرتوف في الرئيسية الأسباب  أحد  تكون قد والتي العالم، أنحاء جميع

  تجارية  منشأة بأنها تعُرف المثال،  سبيل على أوروبا ففي ،أخرى بأسماء البديلة التداولمنشآت  تعُرفو 
  إلكترونية  اتصالات  شبكات  ولها ،acilityFrading Tultilateral M( (MTF)( الأطراف متعددة

)ECN(،  متقاطعة وشبكات )Cross Networks(  اتصال وشبكات )Call Networks(،  وفي الولايات
( ystemS radingT lternativeAالمتحدة الأمريكية وكندا يطلق عليها اسم أنظمة التداول البديلة )

(ATS كما ،)التركيز  يتم  بحيث ،التداول عملية في كوسيط   البديلة التداول منشآت  معظم تسجيل يتم  
تطابقة أو  المتناظرة الأطراف إيجاد على فيها

ُ
، فإن هذه  البورصات  بعض خلافو  المعاملات. لإتمام الم

 
1 https://trading-secrets.guru/مصطلحات/وسيط-شبكة-الاتصالات-الإلكترونية -ecn-broker. 19/11/2018. 21 :49 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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 وفي، التداول من استبعادهم بخلاف  انضباطهم أو  المشتركين سلوك في تحكم قواعد تضع لاالمنشآت 
 .1إلكتروني بشكل تري ش والم البائع بين ات يالطلب مطابقة تتمها معظم

واقع التداول الداكنة ). 3.1.3.3  (:Dark Poolsم

 مع مباشرة بالتداول للمؤسسات  تسمح، خاصة إلكترونية شبكات  هي الداكنة مواقع التداول
  الأسهم  وأحجام أسعار نلأ "داكنة" مصطلح عليها ويطلق المركزية  البورصة خارج البعض بعضها

  الداكنةالمواقع  صفقات  إن . للجمهور داكنة هي وبالتالي المركزية، لبورصةمن قبل ا مرئية  غير المتداولة،
  إدراج  يتم قد ذلك، ومع (Market depth) السوق عمق لبيانات  2 المستوى أو 1 المستوى  في تظهر لا

 من يختلف وهذا المركزية البورصة عن الصادر اليومي التداول إحصاءات  في الداكنة التجمعات  حجم
 انخفاض بسبب للتداول كسبيل  متزايد بشكل الداكنةالمواقع  مؤسسات  تستخدم .لأخرى  بورصة

 ذلك، ومع البورصة  أسعار على تأثيرها ناحية من مخاطرة أقل أنها كما  التامة، والسرية التنفيذ تكاليف
  لأن  العالية  السيولة ذات  الشركات  أسهم على الداكنة  التجمعات  في الصفقات  تقتصر ما عادة

 على وزيادة  المركزية،  البورصة إلى بحاجة  عامة يزال لا والمتوسطة  الصغيرة الشركات  أسهم في التداول
  البورصة  إلى الداكنةالمواقع  في تنفيذها يتم لم التي الأوامر توجيه يتم ما الأحيان معظم في فإنه هذا

  ، Instinet بينها من أنظمة، عدة غطاء تحت الداكنةالمواقع  تشتغل وأخيرا .تنفيذها ليتم المركزية

Liquidnet ، NasdaqCross، Chi-X ،  جولدمان  مثل الكبرى الاستثمارية البنوك إلى بالإضافة  
  خلال تسهيلات  لها تقدم التي، و سويس كريدي  وبنك  إس بي يو وبنك  ستانلي، مورغان ساكس،

 .2بصفقاتها القيام
 :لكترونيةالإ الوساطة شركات .4.1.3.3

 شركات و  (Dealing Desk) للمقاصة مكاتب لها  شركات  ،نوعين إلى الوساطة شركات  وتنقسم
 شركات قسمين إلى بدورها تنقسم الأخيرة هذهو  (No Dealing Desk) للمقاصة مكاتب ك ل تم لا

  وساطة شركات و  (Straight Through Processing) (STP) المباشر التنفيذ نظام عبر متصلة وساطة
 . ECN( )Network Communication Electronic(3( لكترونيةالإ ت الاتصالا شبكات  عبر متصلة

 
1 https://trading-secrets.guru/مصطلحات/وسيط-شبكة-الاتصالات-الإلكترونية -ecn-broker. 19/11/2018. 21 :49 
2 http://ar.tradimo.com/tradipedia/ 1032_التجمعات-الداكنة--سيولة-التجمعات-الداكنة--أسواق-ال 

27/11/2018. 14 :14. 
3 https://www.equiti.com/ae-ar/newsroom/articles/أنواع-شركات-الوساطة-في-سوق-العملات . 

19/11/2018. 22 :40. 
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 التقسيم.  هذا يوضح الموالي والشكل

 لأنه ،الإلكتروني التداول مفهوم ضمن مناسب غير مصطلح "Desk" "المكتب" مصطلح يكون قد
  كان   وكما  . تداولينالم بين "المشتركة الطاولة" تعكس انه أ إذ آخرا،  مفهوما نجد  الكلمة  لأصل بالرجوع 

  التداول،  عملية فيها لتسه خاصة مباني تملك  كانت  الكبيرة المالية المؤسسات  أغلب فإن سابقا
  العملات  لدى  يكون قدو  .المتداولين من المئات  عليها  يتناوب  التي المكاتب من العديد تملك  وكانت

  بها  يعمل التي المقاصة  مكاتب  من العديد ، في أسواق العملات الأجنبية والين اليورو  مثل الرئيسية،
 .1العالم عبر عدة قمناط وفي ،العملات  هذه في المتخصصين المتداولين عشرات 

 ملحوظ بشكل تباالمك هذه في الفوركس متداولين عدد انخفضإلى  الإلكتروني التداول ظهورأدى 
  15 من يتألف  أن  المقاصة مكتب بإمكان  كان  إذ  ،م2000 عام منتصف إلى التسعينات  أواخر منذ

، 20 إلى  . 2العملة نفس في يتخصصون الذين الأشخاص تعدد مع متداولا 
 مفصل: بشكل  نوع  كل  شرح إلى سنتطرق السابق التقسيم على وبناء

 
 

1 https://www.investopedia.com/terms/d/dealing-desk.asp. 21 :00. 21/01/2019. 
2 Ibid. 

 أنواع شركات الوساطة الالكترونية

 مقاصةلكترونية دون مكتب شركات الوساطة الإ

 No Dealing Desk 
لكترونية ذات شركات الوساطة الإ

 Dealing Desk مكتب مقاصة

التنفيذ شركات الوساطة عبر نظام 
شبكات + (STP) المباشر
 (ECN) لكترونيةالإ الاتصال

شركات الوساطة عبر نظام 

 (STP) التنفيذ المباشر
 صناع السوق 

Market Maker 

 لكترونيةأنواع شركات الوساطة الإ: (7.3الشكل )

Source : https://www.babypips.com/learn/forex/different-types-of-brokers. 17 :29. 21/01/2019. 
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 .(Dealing Desk) مقاصة مكتب ذات لكترونيةالإ  الوساطة شركاتأولا: 
  يوفرون أنهم إذ "،Market Maker" "السوق صناع" بمثابة الشركات  من النوع هذا مثل يعتبر

 أسعار بعرض دوما تقوم أنها أي ثابتة "SPREAD" سعرية فوارق مقابل لعملائهم اللازمة السيولة
 سوق في بالتعامل يقتصر لا الشركات  من النوع وهذا .1الفعلية السوق أسعار من أقل أو أعلى تكون

  تداول ت التي ،التمويل وشركات  البنوك بعض مع يتعاملون أيضا نجدهم بل ، فقط الأجنبية العملات 
 الشركات  هذه فإن ،الفوركس سوق في معروف هو وكما .2المالية  الأصول من وغيرها والسلع الأسهم

  إما  ؛بطريقتين البيع أو الشراء أوامر تنفيذ يتمف ،العملات  لمختلف بالتجزئة عالبي بعملية تقوم الوسيطة
  والمؤسسات  البنوك مثل  (Liquidity Provider) السيولة مزود باسم يعرف- آخر كيان  إلى تمررها أن

  في  ،سيولةلل  كمزود  تعمل أنها  أي مقابل الطرف انها  أساس  على وتنفذها  بها تحتفظ  أو  ، ىالكبر  المالية 
  هاتين ولتوضيح  .3(Maker Market) السوق صانع  عمل يعمل  الوسيط هذا  إن نقول الحالة هذه

 التالي: المثال نقترح الطريقتين
 دولار 1.0900 صرف بسعر EUR / USD الأمريكي الدولار مقابل اليورو شراء  A العميل أراد إذا

  الوساطة  شركة تقوم فسوف المستوى، نفس عند الزوج نفس بيع B العميل ويريد يورو، لكل
  تواجد  عدم حالة في وأما (. SPREAD) السبريد خلال من أرباح على تتحصل النهاية وفي .مطابقتهبم
  سيولتها من لعميلها فتبيع ،مكانه تحلفإن شركة الوساطة  ،العميل طلب لمطابقة خرالآ طرفال

 . اللازمة السيولةللحصول على  خارجية مصادر إلى تلجأ  أو الخاصة
 دولار 1.0900 صرف بسعر EUR / USD الأمريكي الدولار مقابل اليورو بيع  A العميل  أراد إذا وأما
  الوساطة  شركة تقوم فسوف المستوى، نفس عند الزوج نفس شراء B العميل ويريد يورو، لكل

 تواجد عدم حالة وفي (.SPREAD) السبريد خلال من أرباح على تتحصل النهاية وفي .مطابقتهبم
 حقق قد العميل يكون أن الأول باحتمالين، سنتصادف فهنا ،العميل طلب لمطابقة خرالآ طرفال

 مزودي عند لصفقته تطابق عن وتبحث المالي همركز  ميتح الوساطة  شركة الحالة هذه فيف ،ربحا
 الاحتمال أما ،وهو المستوى الأسول من سجل الأوامر "Book A" أو A الأوامر سجل في السيولة

  ( Trading Position) تداوله لموضع العميل غلق فعند مؤكدة، خسارة حالة في العميل يكون أن الثاني

 
1 https://www.babypips.com/learn/forex/different-types-of-brokers. 17 :44. 21/01/2019. 
2 https://www.intertrader.com/eu/blog/how-does-a-dealing-desk-work/. 18 :35. 21/01/2019. 
3 https://www.fxleaders.com/forex-brokers/what-is-forex-dealing-desk/. 18 :43. 21/01/2019. 
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 لكترونية ذات مكتب مقاصةركات الوساطة الإـمخطط عمل ش (:8.3)الشكل 

 إرسال الأوامر 

 )بيع / شراء( عبر
 المتداول

منصة 
التداول 

 الالكتروني 

شركة الوساطة الالكترونية 
 بمكتب مقاصة 

 المتداول حقق ربحا:
تتم المطابقة مع عميل 

وإن  Book Bأخر ضمن 
لم يجد سيتم التوجه 

لمزودي السيولة ضمن 
Book A 

 المتداول ف وضعية خسارة:
الصفقة بالمطابقة يتم غلق 

وتحقيق أرباح لصالح  ةالمباشر
 شركة الوساطة

 الطالب بناء  على المفهوم السابق لشركات الوساطة الإلكترونية ذات مكتب وساطة: من إعداد المصدر

  " Book B" بها  الخاص B الأوامر سجل في بالتعديل وتقوم المقابل الطرف مكان  مباشرة  الشركة تحل
 وفي خسارته. من أي العميل هذا عاتق على أرباحا وتجنيوهو المستوى الثاني من سجل الأوامر، 

 تسوية أسلوب  تمارس مقاصة، مكتب ذات  لكترونيةالإ الوساطة شركات  معظم نجد الأحيان غالب
  الأطراف نحو تتجه ما  ونادرا "،Book B" بها الخاص B الأوامر سجل ضمن عملاءها صفقات 

 الشركات هذه تمكن نها لأ ،"المنزلداخل  الصفقات احتفاظ" بـ الممارسة هذه وتعرف الخارجية،
 .1عملائها   رةاخس  من الناجمة  الأرباح  جميع على الحفاظ من مقاصة مكتب ذات  الوسيطة
 الشركات. من النوع  هذا عمل طريقة لنا  سيوضح الموالي والشكل

 
 

 
1 https://www.intertrader.com/eu/blog/how-does-a-dealing-desk-work/. 21.18. 21/01/2019. 
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 .(No Dealing Desk) مقاصة مكتب دون لكترونيةالإ  الوساطة شركاتثانيا: 
  الوساطة  شركة  تتعامل لا الحالة  هذه في (؛ STP) المباشرة المعالجة نظام عبر  الوساطة الأول: النوع  •

  المباشرة المعالجة نظام عبر البنوك بين ما سوقإلى  مباشرة تمررها ذلك، من بدلا .الصفقات  مع مباشرة
STP، أي في العملات  من زوج أي بيع  أو لشراء المستعدين السيولة مزودي من العديد يوجد  حيث 
 .1الصفقة من الآخر  الجانب ضمان أو  عملائهم أوامر بمطابقة يقومون لا فهم لذلك، .وقت

  حد  إلى يتشابه النوع هذا إن (؛ECNs) لكترونيةالإ الاتصالات شبكات عبر  الوساطة الثاني: النوع  •
 مزودي إلى الصفقات  يرسلون لا لكنهم المعالجة، نظام نفس في يشتركون فهم الأول، النوع مع ما

 وقد . البنوك بين ما سوق  في  المشاركين لجميع والبيع  الشراء أوامر جميع  ة طابقبم تقوم وإنما  ،السيولة
  الكبيرة،  التحوط صناديق إلى الصغار المتداولين من عدة، أصناف  من النوع هذا في المشاركون يكون

  ويبيعون يشترون المشاركين جميع فإن لذلك، .إلخ...والبنوك ،(HFT) التردد عالية التداول وشركات 
 2بينهم  فيما

 
 
 
 

 
1 https://www.fxleaders.com/forex-brokers/what-is-forex-dealing-desk/. 22.40. 21/01/2019. 
2 https://www.fxleaders.com. Op. Cit. 

 إرسال الأوامر 

 )بيع / شراء( عبر
 المتداول

منصة التداول 
 الالكتروني 

شركة الوساطة الالكترونية 
 مكتب مقاصة دون 

STP 

 بنوك

 مخطط عمل شركات الوساطة الالكترونية دون مكتب مقاصة (:9.3)الشكل 

 الطالب بناء  على المفهوم السابق لشركات الوساطة الإلكترونية دون مكتب وساطة: من إعداد المصدر

 صناديق التحوط

 متداولون

 HFTشركات تداول 

شركة الوساطة الالكترونية 
 مكتب مقاصة دون 

STP+ECN 
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 .لكترونيةالإ  الوساطة شركات أنواع   بين مقارنةثالثا: 
  . لكترونيةالإ الوساطة شركات  أنواع بين اختلافات  هناك ف ، سابقا إليه التوصل تم ما على بناء

 مستويات. عدة في الرئيسية الاختلافات  جميع بالتفصيل  لنا  سيوضح  أدناه الجدولو 
 لكترونية الإ الوساطة شركات  أنواع بين  مقارنة  (:2.3) الجدول

  مكتب  دون  الوساطة  
 STP  وعبر  مقاصة

 مكتب  دون  الوساطة 
 وعبر   مقاصة
STP +ECN 

  مقاصة  بمكتب  الوساطة 
Market Maker 

 للأمر  ومغاير مباشر غير  والآلي  مباشر  والآلي  مباشر  التنفيذ
 المطلوب

 تماما  مطابقة  أسعار الأسعار
 الأنتربانك  لأسعار
 السيولة  ومزودو

 تماما  مطابقة  أسعار
 الأنتربانك  لأسعار
 بقية  +  السيولة  ومزودو

 السوق  في المشاركين

 اصطناعية  أسعار

 للأوامر المباشر التحويل المعالجة
 السيولة  مزودي إلى

 مع   الأوامر  المطابقة
 السوق  في المشاركين

 الأوامر  على  التحوط

 ثابتة  عمولات  + متغيرة متغيرة السعرية  الفروقات
Source : https://www.fxleaders.com/forex-brokers/what-is-forex-dealing-desk/. 14 :50. 22/01/2019. 

  التعامل أنواع حسب المصنفة السماسرة، أو  الوسطاء من أنواع ثلاثة  لدينا السابق الجدولمن خلال 
  . السعرية( والفروقات  المعالجة  الأسعار،  )التنفيذ، مستويات  ثلاثة  على بينهم والاختلافات  الأوامر مع

 الأسواق تقلب أوقات  خلال  تتسع قد والتي متغيرة،  سعرية ت فروقا تعرض  STP عبر تداولال وسطاءف
  هذا  لكنو  ثابتة،  ا  فروق المقاصة مكاتب  ذات  وسطاءال يقدم حين  في ،نقطة 20و 15 إلى يصل قد بما

 إلى أدت  الشركات  هذه مختلف بين  المنافسة شدة إن . اتسعيره إعادةو  الأوامر رفض في الحق يعطيهم
  لعرض  دوما يسعون السوق وصانعي ECN عبر وسطاءفال بينهم،  فيما السعرية الفروقات  تقارب 

  الوسطاء  بينما  السيولة، مزودي  قبل من المعروضة السعرية الفروقات  عن منخفضة سعرية فروقات 
 والمشاركين  السيولة مزودي من السعرية الفروقات  عروضعلى  مباشرة ونيحصل  مقاصة( مكتب )دون

  في ةطاسالو  شركات  أنواع من نوع  أي أن بالضرورة عنيي لا العروض هاته في  والاختلاف السوق، في
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  كل   يتبناه الذي التداول أسلوب  إلى يرجع  الوسيط نوع فاختيار ،ىخر الأ من أسوأ أو أفضل الفوركس
 .1عميل
 :الفوركس سوق  في الإنترنت عبر  الإلكتروني لتداول ا .2.3.3

 كي  وذلك  المتداول عليها  يرتكز التي الآليات  من العديد الأجنبية  العملات  سوق في تُوجد
 الشامل بالمفهوم وللإحاطة ،المرجوة الأرباح وتحقيق صحيح بشكل الصفقات  إجراء من يتمكن
 لعملية الضرورية المصطلحات و  الأسس بعض ضبط  ينبغي الأجنبية العملات  سوق في للتداول
 ما يلي: والتي سنتناولها في  ،التداول

 :الإنترنت عبر  الإلكتروني التداول  .1.2.3.3

  في يدويا  تقام كانت  التي التداول بإجراءات  للقيام ب و الحاس أجهزة استخدام تزايد ساهم
 وقد .الإلكتروني التداول طريقة  المالية  الأسواق تبني  في القرن هذا من الأخير الثلث خلال السابق

 الأوامر تيار على المنافسة زيادة بسبب الدول من الكثير في لكترونيةالإ التداول بنظم الاهتمام ازداد
  تقنية  في والتقدم الأسواق، وانفتاح التجارة  لتحرير نتيجة  المختلفة المالية الأسواق بين الدولي

 .2ةالخصخص نحو والاتجاه المؤسسي، الاستثمار  حجم وزيادة الاتصالات،
 .الإنترنت عبر  الإلكتروني التداول تعريف  أولا:

  شبكة  خلال من الأسواق مختلف في التداول بساطة بكل الإنترنت عبر الإلكتروني التداوليعني 
  التي الإنترنت شبكة على الواسع انتشاره وبسبب والشراء، البيع بعمليات  المتداول وقيام الإنترنت

 العالم، في الأسواق أفضل من الفوركس سوق أصبح فقد العالم أنحاء جميع في المستخدمين لجميع تصل
  اختلافاتهم  رغم العالم أنحاء  جميع من والعملاء المتداولين ملايين تضم عالمية  شبكة ك  هنعتبر  أن ويمكن

 نظام طريق عن العملية هذه وتتم التداول، عمليات  أشكال كافة  إجراء من يمكنهم نظام خلال من
  العالمية،  التداول بشبكة ربطهم أجل من لعملائها الوسيطة الشركات  توفرها التي التداول منصة

  الأسواق  من غيره عن تميزه  بسبب  الفوركس سوق في أموالهم استثمار  المستثمرين من الكثير ويفضل
 .3العالمية  المالية

 

 
1 https://www.fxleaders.com/forex-brokers/what-is-forex-dealing-desk/. 15 :21. 20/01/2019.  
2 https://learn.tradimo.com/hww-yyfan-dt-almbtdyyn-alahtrafyt-lltdawl/ma-hw-altdawl, 

22/02/2018, 11 :35. 
3 https://trading-مصطلحات/ما-هو-التداول-عبر-الانترنت ?amp, 22/02/2018, 11 :40. 
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 .الإنترنت عبر  الإلكتروني التداول   ميزات ثانيا:
  في التداول سهولة ومنها الحصر؛ وليس المثال  سبيل على المميزات  بعض نستعرض أن  يمكننا

  إحدى  في  حساب  امتلاك  فبمجرد ، الإنترنت خلال من يتم  والذي  اجد عالية  سيولة  ذات  أسواق
  إتاحة  جانب إلى ،التجارية صفقات ال متابعةو  تداولال عملية تتاح بالسوق ةتبطالمر  الوسيطة الشركات 

أي   ومن وقت أي في صفقاتال ومتابعة وقت كل  في السوق ةقبكمرا  أخرى مزايا فهناك  الفرصة هذه
 .1الإنترنت وجود ةطيشر  مكان
 معظم في تتواجد لا الميزة وهذه الأسبوع في أيام خمسةو  ساعة 24 مدار على الإلكتروني التداول يعمل

 للعملات والشراء البيع إمكانية  إلى بالإضافة المستثمرين، من للعديد مغرية جد يزةم وهي الأسواق
  ث أولا   الشراء فيها يكون التي الأخرى الأسواق عكس على المستقبل في المعلقة الأوامر وتنفيذ والمعادن

 التداول  يتيح  كما  .جهد ودون  كبيرة  بدرجة  للمستثمر الأرباح بتحقيق يقوم وهذا  بعدها البيع
  جانب إلى وقت، أي  في السوق في تحدث  التي التغيرات  من الاستفادة للمستثمر الإلكتروني
  المكاسب مضاعفة على يساعد قد وهذا التداول طريق عن الهامش ونظام المالية  الرافعة من الاستفادة

  تعدد وإمكانية الحديثة، والتقنيات  المختلفة التداول أدوات  من الكثير توفر ذلك  على علاوة المحققة،
 أهدافهم تحقيق إمكانية من وتزيد  المستثمرين مختلف تفيد  قد التي المتعددة الأوامر وتنفيذ الصفقات 

 . 2ومكاسبهم
 . الإنترنت عبر  الإلكتروني التداول طريقة عمل  ثالثا:

  الشركة خلال من الإنترنت  عبر حسابه إلى الدخول معلومات  على المستثمر حصول عقب
 والشراء البيع  أوامر وإدخال التداول مجريات  متابعة على قادرا  حينها  يصبح  معها،  يتعامل التي الوسيطة
  المستثمر  أن من بالتحقق الهدف  لهذا  الوسيطة الشركة  توفرها التي التقنيات  وتقوم بنفسه، به الخاصة

 الشراء لقيمة المعادلة العملة قيمة حجز يتم الشراء وعند .الأمر قبول قبل النقود من يكفي رصيد لديه
  الكمية  على اعتمادا   الشراء أمر إدخال عقب وذلك  بالمستثمر، الخاصة التداول عمولة إليها مضافا  
  المستثمر  قامما إذا  حال في عليها المحجوز العملة قيمة بتعديل أيضا   التقنيات  وتقوم المدخل، والسعر
 بخصم الفور  على البرنامج يقوم جزئيا   أو  كليا    للأمر الاستجابة  حال  وفي إلغائه، أو الشراء أمر بتعديل
 فيقوم البيع  عند أما . التداول عملية سعر على اعتمادا   المستثمر رصيد وتعديل العملات  تكلفة

 
1 https://trading-مصطلحات/ما-هو-التداول-عبر-الإنترنت ?amp, 22/02/2018, 11 :40. 
2 Ibid. 
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  البيع  أمر تنفيذ حالة وفي للتداول، المتاح المستثمر رصيد من النقدية العملات  كمية  بحجز البرنامج
 يعادل بما النقود من رصيده  وزيادة  المستثمر رصيد من العملة قيمة  خصم يتم كلي  أو  جزئي بشكل

 . 1لالعمي يدفعها أن يجب التي التداول عمولة خصم يتم  أن بعد بيعها   تم التي العملات  قيمة
 .2الإنترنت عبر  الإلكتروني التداول أهداف رابعا:

 تحقيق إلى عموما تسعى لكترونيةالإ المالية الأسواق في التداول قواعد فإن  اختلافها من بالرغم
  آلية  وتوفير والمشترين، البائعين من ممكن قدر أكبر جذب  خلال من السيولة توفير أساسين: هدفين

  محل المالي الأصل عن حاليا  المتاحة  المعلومات  السوق أسعار  تعكس بحيث الأسعار، أفضل لاكتشاف
 ل.التداو 

  ثقة  المالية الأسواق في المتداولين بين الثابتة الالتزامات  تولد السوق: ف  السيولة توفي  الأول: الهدف
 كما  المتداولين، من لطائفة السيولة توفير يستلزم الذي الأوامر تيار لجذب  قادرة السوق وتجعل عالية

 من يزيد  مما السوق؛ هذه إلى أوامرهم لإرسال الآخرين المتداولين يغري معينة سوق في السيولة توافر أن
 : وهي (Harris. L) الباحث دراسة في جاء  كما   أبعاد أربعة السيولة إعطاء ويمكن سيولتها

 ؛ والسماسرة السوق عمولة  إليه مضاف (وطلب عرض أفضل بين) الفرق مقدار :Width الاتساع .1
 ؛ المختلفة الأسعار عند والمعروضة  المطلوبة المالية  الأوامر عدد :Depth العمق .2
 ؛الصفقة إتمام سرعة :Immediacy الفورية .3
  العرض بتوازن أخلت كبيرة  صفقة بعد السابق لوضعها الأسعار رجوع سرعة :Resiliency المرونة .4

 . خاصة معلومات  على مبنية تكن ولم والطلب
  إلى  حتما سيؤدي السوق في أكبر سيولة  تواجد ن أ حيث  التداول بتكلفة قويا  ارتباطا  السيولة وترتبط 
 والمطلوبة المعروضة الكميات  مع السيولة علاقة أن كما  ،Transaction cost التداول تكلفة من التقليل
  الأمر  أفضل، أسعار عند  السيولة توفير على التنافس من مزيدا هناك  سيكون وبالتالي طردية،  تكون
 حيث التداول تكلفة تقليل إلى يؤدي ما وهو والطلبات، العروض أفضل بين الفرق من يقلل الذي

 . 3أقل وبتكلفة بسرعة وهذا  كبيرا  كان  لو حتى أمره تنفيذ من المتداول يتمكن

 
1 https://trading-مصطلحات/ما-هو-التداول-عبر-الإنترنت ?amp, 22/02/2018, 11 :40. 

.  الفقهي مستندها في ونظرات المالية الأسواق في الإلكتروني التداول قواعد(. 2008. )محمد بن عبد الله  ،العمراني ابراهيم، بن محمد السحيباني، 2
  3ص  ،111-67, 14, اسلامية  اقتصادية دراسات

 .4، صنفس المرجع  3
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 ،الإلكتروني التداول لقواعد رئيسا هدفا الأسعار اكتشاف ويعد الأسعار: كشافستا الثاني: الهدف
  ويزيد ممكن، وقت بأقل الجديدة المعلومات  دمج على قدرتها  حيث من كفاءة  أكثر السوق يجعل لأنه
 1. بالسوق المتداولين ثقة من

 :الفوركسسوق في  التداول  لآلية التقنية المصطلحات.2.2.3.3

 بيعلل  أحدهما سعرين بوضع (السوق صناع) العملات  وبيع شراء في الراغبة الجهة تقوم
"Bid price" شراءلل  والآخر "Ask price ." 

 ":Bid price" بيعال  سعرأولا: 
 مستعدا   عنده يكون الذي السعر ذلك  بأنه  السوق صانع نظر وجهة من بيعال سعر يعرف

  ذلك  بأنهبيع ال سعر فيعرف المتداول نظر وجهة من أما ، المقابلة العملة وبيع الأساسية العملة لشراء
 . 2المقابلة  العملةشراء و الأساسية  العملةبيع ل مستعدا   عنده يكون الذي السعر
 ":Ask price"  شراءال سعرثانيا: 

 مستعدا   عنده  يكون  الذي السعر ذلك  بأنه  السوق  صانع نظر وجهة من شراءال سعر يعرف
 ذلك  بأنه شراءال سعر فيعرف المتداول نظر وجهة من أما ،المقابلة العملة وشراء الأساسية العملة لبيع

  يوضح  الموالي الجدولو  .3المقابلة العملة بيعو الأساسية  العملةشراء ل مستعدا   عنده  يكون الذي السعر
 :والشراء البيع أسعار على الأمثلة بعض

 العملات.  من  أزواج   لثلاث والشراء  البيع   أسعار  عن أمثلة  (: 3.3)  الجدول 

Ask Bid  

1.1854 1.1851 EUR/USD 

1.0056 1.0046 USD/CHF 

1.3551 1.3546 GPB/USD 

 09/05/2018 بتاريخ الصرف أسعار  معطيات   على اعتمادا الباحث إعداد  من : المصدر

 
 .4ص، مرجع سبق ذكره، محمد بن عبد الله  ،العمراني ابراهيم، بن محمد السحيباني، 1

2 Cheng. Grace: 7Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 

2007.P33. 
3 Ibid. 
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 أسعار منقل أ البيع أسعار أن حيث والشراء البيع  أسعار بين فرق وجود السابق المثال من نلاحظ
 . Spread بالفارق السعري الفرق هذا ويسمى الشراء،
 . Spreadالفارق السعري ثالثا: 

  ( Bid price)البيع  وسعر ( Ask price) الشراء  سعر بين  الفرق بأنه الفارق السعري  يعرف
  من الوسيط ربح  رقاالف هذا يشكل حيث الأجنبية، العملات  سوق في المتداولة  بالعملات  الخاص
 .1المتداولة  العملات  لأزواج وتبعا   لآخر وسيط من يختلف والذي الصفقة

  العملات  سوق  في الحاصلة للتقلبات  مقياسا   والشراء البيع سعر بين الفارق السعري حجم يعتبر كما
  حدوث  توقع  وبالتالي الأخبار صدور لحظة ملحوظ بشكل السعر هامش يتسع حيث  الأجنبية، 

 . 2الأجنبية  العملات  أسعار في كبيرة  تقلبات 
  المتداولة، العملات  أزواج سيولة لدرجة كمؤشر  أيضا   يعتبر الفارق السعري حجم أن إلى بالإضافة هذا

 في مرتفعة بسيولة  تتمتع لا التي العملات  لأزواج بالنسبة  والشراء البيع أسعار بين الهامش يتسع حيث
 .3السوق
  وكان المثال سبيل على الأمريكي الدولار مقابل اليورو وبيع شراء سعر السوق صانع يصدر فعندما
 :كالتالي  السعر
Ask Bid  

1.1854 1.1851 EUR/USD 

 :يلي لما  وفقا   الربح هامش أو الفارق السعري احتساب  يمكن
1.1851-1.1854=3 pips. 

 .Contract  أو  Lot العقدرابعا: 
  طريق عن بتداولها للعميل يسمح  التي (المبلغ – العقد قيمة ) العملات  كمية   عن عبارة  وهو

  يمكن ولا الأجنبية العملات  سوق في به المتاجرة يمكن حد أقل أنه  كما  الوساطة،  شركة أو البنك 
 العادية الحسابات  من نوعين لعملائها الوساطة شركات  وتوفر هذا بمضاعفاته، أو به إلا المتاجرة

(Standard)  صغ رةالمو (Mini)، الأساسية العملة من وحدة 100.000العادي  اللوت  حجم ويكون 
 

1 Dicks. James: Forex Trading Secrets, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 2010.P33. 
2 Ibid. 
3 Galant. Mark & Dolan Brian: Currency Trading for Dummies, Wiley Publishing Inc, New 

jersey, USA, 2007.p22. 
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  توفر وساطة  شركات  وهناك  ، الأساسية العملة من وحدة 10.000 المصغر اللوت  حجم يبلغ بينما 
  الأساسية،  العملة من وحدة  1000 حجمه  ويبلغ ( Micro) مثل الحسابات  من أخرى  أنواع لعملائها 

 . 1الأساسية  العملة من وحدة  100 حجمها  ويبلغ (Nano) وحسابات 
  بالدولار ثمنها وسيدفع يورو 100.000 شراء سيتم يورو، (Standard) لوت  شراء يتم فعندما

 لوت شراء يتم عندما أما الأمريكي، الدولار مقابل الأساسية العملة هو اليورو لأن الأمريكي،
(Standard) العملة هو الدولار لأن أمريكي دولار 100.000 يعادل بما ينال شراء فسيتم ين،من ال  

 100.000 يعادل ابم ينال سيباع من الين (Standard) لوت  بيع  يتم وعندما الين، مقابل الأساسية
 .أمريكي دولار

 : Minimum movement (m.m)  أو Pips النقاطخامسا: 
  العملات  سوق ففي العملة، صرف سعر في التغير لقياس وحدة أصغر بأنها Pip النقطة تعُرف

 International Organization for Standardization المقاييس لتحديد الدولية المنظمة تقوم الأجنبية

(ISO) العملة زوج باستثناء الفاصلة، بعد أرقام أربعة حتى العملات  صرف أسعار معظم بتحديد 
  بعد  رقمين حتى الزوج هذا  صرف سعر بتحديد ISO قامت حيث  طرفا   الياباني الين فيه  يكون  الذي

  بالنسبة  أما 0.0001 هو EUR/USD صرف  سعر في يحدث  أن يمكن تغير أقل فإن  وبالتالي الفاصلة،
 . 0.012 هو الزوج هذا صرف سعر في يحدث  أن يمكن تغير أقل فإن USD/JPY العملة لزوج

 : Pip طالنقا عن الأمثلة بعض
 ارتفع ث EUR/USD= 1.1854 :كالتالي  الأمريكي الدولار مقابل اليورو  صرف سعر كان  إذا •

  مقابل اليورو  صرف  سعر أن  الحالة هذه في نقول ،EUR/USD= 1.1899 إلى وصل أن إلى
 ؛ نقطة 44 ارتفع قد الأمريكي الدولار

 عندها 109.23/28 هو الأمريكي الدولار مقابل الياباني للين والشراء البيع سعر كان  إذا •
 .نقاط خمسة  أي 0.05 هو ( Spread) الهامش يكون

 
 

 
1 Dicks. James. Op. Cit. P27. 
2 Jagerson. John & Hansen. Wade: Profiting with Forex, Mc Graw- Hill companies , New 

York, USA, 2006.p37. 
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 : الفوركس ف  تقلبا   الأزواج أكثرسادسا: 
  الأزواج من تقلبا   أكثر تكون  العملات  أزواج بعض أن  الأجنبية  العملات  سوق  في الملاحظ  من

 أزواج بعض تتقلب فبينما اليوم،  خلال النقاط بتحركات  التقلب يقاس حيث  المتداولة،  الأخرى
  أدناه والشكل، اليوم في نقطة 70 من أقل تتقلب أخرى أزواج  هناك اليوم في نقطة 130 العملات 

 .ذلك  يبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ( GBP/USD,USD/CHF) اليوم في نقطة 100 من أكثر تتقلب التي العملات  أزواج تجذب  كما
  مقبولة  أرباح بذلك  محققين واحد،  يوم غضون في  منه ويخرجون السوق إلى يدخلون الذي  المتداولون

 . قصيرة فترة خلال
 
 
 
 

GPB/USD 

USD/CHF 

EUR/USD 

USD/JPY 

USD/CAD 

NZD/USD 

AUD/USD 

>130 Pips 

 

 

VOLATILITY 

 

 

60 Pips 

HIGH 

LOW 

 .الرئيسية العملات لأزواج اليومي التقلب (: متوسط10.3) الشكل

Source: Cheng. Grace: 7Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, 

London, UK, 2007.P33. 



 الحديثة وآليات التداول فيها الأسواق المالية       الفصل الثالث 

 
189 

 والخسارة: والربح النقطة قيمة وحساب الإلكتروني التداول  آلية. 3.2.3.3

 . Pip Value النقطة قيمةأولا: 
  نوع على أساسي بشكل النقطة قيمة  تعتمد حيث  لآخر  عملة زوج من النقطة قيمة  تختلف

  ثابتة  النقطة قيمة  وتكون. 1العقد وحجم المباشرة غير أو المباشرة  العملات  من كانت   إذا فيما العملة
 ففي نفسه، العملة زوج هو لذلك  الأساسي والمحدد أخرى أزواج في ومتغيرة العملات  أزواج بعض في

  :التالية العملات  أزواج مثل الأمريكي الدولار هي المتغيرة  العملة فيها  تكون  التي العملات  أزواج
EUR/USD، GBP/USD، AUD/USD كان  إذا وذلك  $10 دائما   تساوي الواحدة النقطة قيمة تكون 

  فتكون المصغر للعقد بالنسبة  أما ( عادي لوت ) الأساس  العملة  من وحدة 100.000 العقد حجم
 .2$ 1 النقطة قيمة
  الواحدة  النقطة قيمة  فتتغير الأساس  العملة الأمريكي الدولار فيها يكون التي العملات  أزواج  بينما 
  وذلك  $ 9-$6 بين ثابت  بشكل النقطة قيمة  تتراوح حيث  الصرف سعر في الحاصلة للتغيرات  تبعا  
 . 3$ 0.90-$0.60  بين النقطة قيمة فتتراوح المصغرة للعقود بالنسبة  أما قياسية العقود كانت  إذا فيما

 :4النقطة  قيمة احتساب  كيفية  تبين التالية والصيغة
Value of a pip = (one pip, with the appropriate decimal placement   ÷ currency 

exchange rate) × (trade amount). 

 .العقد جمح ×  ( العملة صرف سعر ÷ عشري أساس على الواحدة النقطة) = النقطة قيمة
 :التالية  النقاط  لدينا ذلك  ولتوضيح

 . الأساس العملة الأمريكي الدولار  فيها  يكون التي العملات أزواج-أ
  :الأمريكي بالدولار النقطة قيمة فتكون USD/CHF=1.0046 العملة لزوج الصرف سعر كان  إذا

Pip value = (0.0001/1.1718) *100,000=8.53$. 
   المتغية العملة الأمريكي الدولار  فيها  يكون التي العملات أزواج-ب
 :باليورو النقطة قيمة فتكون EUR/USD = 1.1851 العملة لزوج الصرف سعر كان  إذا

Pip value in euros = 0.0001/1.1851=0.000084. 
 :الأمريكي الدولار إلى وللتحويل

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P31 
2 Dicks. James. Op. Cit. P25. 
3 Ibid. 
4 Cheng. Grace. Op. Cit. P31. 
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Pip value = 0.000084*1.1851 = 0.0001*100,000 = 10$. 
 :المتقاطعة العملات أزواج ثالثا:

 : باليورو النقطة قيمة فتكون EUR/GBP=1.3546 العملة لزوج الصرف سعر كان  إذا
Pip value in euros =0.0001/0.8913 = 0.000112195 

   :الأمريكي الدولار إلى وللتحويل
Pip value = 0.000112196*1.3546(GBP/USD rate) =0.000151980. 
Pip value = 0.000159251*100,000 = 15.93$. 

 Nano ب  وانتهاء  Standard من ابتداء  العقود أنواع من نوع  لكل النقطة قيمة  التالي  الجدول ويبين

  :السابقة الأمثلة إلى استنادا  
 العقود أنواع من نوع  لكل النقطة قيمة :(4.3) الجدول

Nano Micro Mini Standard Currency pair 

100 1.000 10.000 100.000 Units 

0.01 $ 0.1 $ 1.00 $ 10 $ EUR/USD 

0.0085 $ 0.085 $ 0.85 $ 8.53 $ USD/CHF 

0.0159 $ 0.159 $ 1.59 $ 15.93 $ EUR/GBP 

Source: Dicks. James: Forex Trading Secrets, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 
2010.P27. 

 . الفوركس ف  والخسارة الربح  حسابثانيا: 
 النقطة قيمة احتساب  أولا   يتم معينة عملة تداول عن الناجمة الخسائر أو الأرباح حجم لتحديد

 وفقا   عملة زوج شراء حالة  ففي التداول، بداية منذ العملة سعر تحرك عن الناتجة النقاط بعدد ضربها  ث
 عندها الزوج، هذا سعر في ارتفاع تحقيق شأنها  من التي الأخبار بعض وصدور معين صرف لسعر
 أقل نقطة كل  بالعكس، والعكس للمتداول، ربح هي به الشراء تم الذي السعر فوق نقطة كل  تكون

 .1المتداول خسارة  من تزيد به الشراء تم الذي السعر من
 
 
 

 
1 Dicks. James. Op. Cit. P25. 
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  سعر كان   عندما (Standard) يورو (لوت ) عقد اشترى  ما متداول أن المثال  سبيل على ولنفترض
 الصفقة هذه من أرباحا   حقق قد المتداول أن نلاحظ ،1.2659 سعر على باعه ث 1.2658 الصرف
 إلى لتصل المحققة الأرباح ستتضاعف عندها (عادي) يورو لوت  2 شراء تم  إذا ولكن ،$10 بمقدار

  لعملائها،  الوساطة  شركات  توفرها التي التداول منصة طريق عن التداولات  نتيجة متابعة  تتمو  $ 20
 :التالي الشكل على  التداول منصة خلال من عرضها يتم التداول عملية من الأرباح تحقيق حالة ففي

 :التالي الشكل على عرضها فيتم الخسارة حالة في أما
 خسارة  / ربح  النتيجة الحالي  السعر البيع  /  الشراء  سعر المتداول  الزوج الحجم الأمر  نوع

 70- 1.1846 1.1851 دولار  /  يورو 1  قياسي شراء 

 . Rollover التدوير  مفهومثالثا: 
  (value date) (settlement date) التسليم تاريخ  تغيير أو تعديل عملية  بأنه  التدوير يعرف

  وسطاء  يقوم حيث ،1لاحق  تاريخ إلى غرينتش بتوقيت ليلا   12 الساعة بعد المفتوح بالمركز الخاص
 من المفتوح بالمركز الاحتفاظ يتم عندما أوتوماتيكي بشكل التدوير بعملية الأجنبية العملات  سوق

  غرينتش،  بتوقيت ليلا   12 الساعة بعد أي EST بتوقيت مساء الخامسة الساعة بعد المتداول قبل
.  2السابق للتاريخ  لاحق تسوية  بتاريخ  ولكن له  مماثل مركز فتح  ث ومن المفتوح المركز بإغلاق وذلك 

 التسليم تجنب على قادر المتداول جعل هي التدوير عملية  من الرئيسي الهدف أن بالذكر الجدير ومن
  الأجنبية العملات  وشراء بيع  يتم عندما  أساسي بشكل ذلك  ويتم  عليها،  المتعاقد للعملة الفعلي

  من تطرح أو إلى  تضاف أن  شأنها  من فائدة احتساب  التدوير  عملية على ويترتب الهامش، بأسلوب 
 للعملتين الأجل قصيرة الفائدة  أسعار بين الفرق على التدوير معدل يعتمد حيث المتداول، حساب 

  عن الناجم الأثر ازداد كلما   الأجل قصيرة الفائدة أسعار فروقات  ازدادت  فكلما  تداولهما، يتم اللتين
 الأثر تقلص كلما  الأجل قصيرة الفائدة أسعار بين فيما الفروقات  قلت كلما  وبالعكس التدوير، عملية

 
1 Galant. Mark & Dolan Brian: Currency Trading for Dummies, Wiley Publishing Inc, New 

jersey, USA, 2007.P19 
2 Cheng. Grace. Op. Cit. P33. 

 خسارة  /النتيجة ربح  السعر الحالي البيع  /سعر الشراء   الزوج المتداول الحجم نوع الأمر

 130 1.1864 1.1851 دولار  /يورو   1 عادي شراء 
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  المتداول  يتقاضى  البنك  في المال من معين مبلغ إيداع بمثابة يعتبر  ما عملة فشراء التدوير، عن الناجم
 البنك من قرض على الحصول بمثابة العملات  إحدى بيع عملية تعتبر بينما  محددة، فائدة عليها

  عندما ذلك  على وبناء القرض، على تفرض التي بالفائدة  يتمثل التزام المتداول على يترتب  وبالتالي
  عندها  المباعة للعملة الفائدة سعر مع بالمقارنة  المرتفع الفائدة  سعر ذات  العملة  بشراء المتداول يقوم

 إلى وإضافتها  باحتسابها  الوسيط  سيقوم التي ( موجبة فائدة  أسعار فروقات ) أرباح تحقيق من سيتمكن
  مع  بالمقارنة المرتفع الفائدة سعر ذات  العملة ببيع المتداول يقوم عندما وبالعكس المتداول، حساب 

 يقوم (سالبة  فائدة أسعار فروقات ) خسارة المتداول سيتكبد عندها المشتراة للعملة الفائدة سعر
 .1حسابه  من وخصمها باحتسابها  الوسيط

 المتداول حساب  من خصمه  أو إلى إضافته  الوسيط على يتوجب الذي المبلغ احتساب  يتم ولكي
 : وهي رئيسية معطيات  ثلاث  توفر من لابد
 ؛ الأجنبية العملات  سوق في المتداولة للعملات  الأجل قصيرة الفائدة أسعار •
 ؛ المتداولة العملات  لأزواج الفعلية الصرف أسعار •
 .العقد حجم •

 سعر  وكان مصغر يورو عقد بشراء قام ما متداول أن  لنفترض التالي، المثال لدينا ذلك  ولتوضيح
 :التالي الشكل على EUR/USD العملة لزوج الفعلي الصرف

Ask Bid  

1.1854 1.1851 EUR/USD 

 على الأجل قصير الفائدة وسعر % 2.35 ( اليورو) المشتراة العملة على الأجل قصير الفائدة  سعر وكان
  الفائدة سعر مع بالمقارنة أعلى فائدة المشتراة للعملة أن أي %0.15 (الأمريكي الدولار) المباعة العملة
 :التالي بالمبلغ المتداول رصيد زيادة الوسيط على يتوجب ذلك  على وبناء  المباعة للعملة

[10,000 * (2.35% - 0.15%)] / (365 * 1.1851) = $0.71 

 لعملةا على الأجل قصير الفائدة  سعر فإن مصغر يورو  عقد ببيع  المتداول هذا قام  إذا أخرى جهة من
 الدولار) المشتراة العملة على الأجل قصير الفائدة  سعر يكون  بينما  % 1.85 (اليورو ) المباعة

  وبناء  المشتراة العملة على الفائدة  مع بالمقارنة  أعلى فائدة  المباعة  للعملة أن  أي  %2.25 ي(الأمريك
 :التالي بالمبلغ المتداول رصيد تخفيض الوسيط على يتوجب فإنه ذلك  على

 
1 Galant. Mark & Dolan Brian. Op. Cit. P20. 
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    [10,000 * (1.85% - 2.25%)] / (365 * 1.1851) = - 0.12$ 

  لثلاثة  الفائدة احتساب  يتم  الأربعاء يوم في غرينتش بتوقيت ليلا   12 الساعة في إنه بالذكر ويجدر هذا
 .والأحد السبت الأسبوعية العطلة ليومي تعويضا   أيام

 . (Orders) الأوامر  أنواع رابعا: 
 ومن عديدة ميزات  للمتداول توفر والتي الأجنبية العملات  سوق في الأوامر من العديد توجد

 ر:الأوام هذه أهم
 :Market order السوق  أمر-أ

  أو  بائعا   الأجنبية العملات  سوق إلى للدخول المتداول قبل من الأوامر من النوع  هذا يوضع
 حيث مسبقا ، المشتراة العملة بيع  أو المباعة العملة بشراء السوق من للخروج أو معينة، لعملة مشتريا  

 .1(price market current) الحالي السوق سعر على الأمر هذا تنفيذ يتم
 :كالتالي EUR/USD العملة لزوج الحالي والبيع الشراء سعر  كان  إذا المثال، سبيل فعلى
Ask Bid  

1.1854 1.1851 EUR/USD 

 1.1854 السعر على الأمر تنفيذ  سيتم عندها الزوج هذا لشراء السوق أمر المتداول يضع فعندما
 :مسبقا   المحددة الأوامر-ب

 السعر حركة احتمالات  كافة   تغطي حيث مسبق بشكل المحددة الأوامر من أنواع خمسة  هناك
 :وهي معينة لعملة
 :مسبق بشكل العملات سوق  من الخروج  أوامر :1ب 

 :وهما أساسيين نوعين من مسبق بشكل السوق من الخروج أوامر تتكون
  أساسي  بشكل الخسارة من الحد أمر يستخدم :Stop-Loss Order الخسارة من الحد  أمر-

  حيث  ،2المتداول توقعات  بعكس للسوق الحالي السعر تحرك عن والناجمة المحتملة الخسارة من للحد
 السوق سعر وصل حال في مفتوحة صفقة لإغلاق المتداول قبل من الأوامر من النوع هذا وضع يتم

  من  النوع  هذا سلبيات  أهم من أن  بالذكر الجدير ومن قبله، من سلفا   المحدد المستوى إلى الحالي
 المحدد المستوى إلى الحالي السوق سعر يصل عندما Market Order السوق أمر إلى يتحول أنه الأوامر

 
1 F.Martines. Jared: 10 Essentials of Forex Trading, Mc Graw- Hill companies, New York, 

USA, 2007.P26 
2 Dicks. James. Op. Cit. P28. 
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  في  أنه أي Slippage وهي هامة مشكلة حتما   المتداول سيواجه  وبالتالي الصفقة، لإغلاق به المرغوب 
 .1للسعر السريعة الحركة بسبب وذلك  الأمر تنفيذ يتم لن الحالات  بعض

  عنده تغلق الذي السعر فيه  يحدد أمر وهو  :Profit-Taking Limit Order الأرباح  جن  أمر-
  وفقا   العملة صرف  سعر يتحرك عندما أساسي بشكل يستخدم أنه  أي الربح، حالة في الصفقة

  أمر  يضع ث ومن معينة  عملة بشراء المتداول يقوم عندما المثال سبيل فعلى 2.المتداول لتوقعات 
profit-taking الحالي السوق سعر يرتفع عندما فقط الأمر هذا تنفيذ يتم عندها معين، سعر  عند  

 .المتداول قبل من المحدد السعر مستوى إلى ليصل
 :مسبق بشكل العملات لسوق   الدخول  أوامر :2ب 

 :وهي أساسية  أنواع ثلاثة من مسبق بشكل السوق إلى الدخول أوامر تتكون
 أقل بسعر معينة عملة شراء صفقة لفتح أمر وهو :Limit Entry Order المحدد  الدخول مرأ-

  إدخال  ويتم الحالي، السوق سعر من أعلى بسعر ما عملة  بيع صفقة فتح أو الحالي، السوق سعر من
 .3السعر هذا عند اتجاهه سيغير  السوق أن المتداول يتوقع عندما الأوامر من النوع هذا

 :التالية الأمثلة لدينا  الأمر هذا ولتوضيح
 أن إلى السعر ينخفض بأن توقعات  وهناك EUR/USD=1.1851 لليورو الحالي السعر كان  إذا -1

 من حركته  اتجاه  سينعكس أي  الارتفاع سيعاود بعدها ث EUR/USD=1.1840 إلى يصل
  لأنه 1.1840 سعر عند  Limit Entry أمر بوضع المتداول سيقوم عندها  ارتفاع،  إلى انخفاض

 .النقطة لهذه  يصل أن بعد العملة  سعر يرتفع أن يتوقع
  الجنيه  أن التحليل خلال  من المتداول ويتوقع 1.5560 الإسترليني للجنيه الحالي السعر كان  إذا -2

  سيقوم عندها  للانخفاض، ويعود حركته اتجاه سيعكس بعدها ث  1.5595 إلى ليصل سيرتفع
  بعد  العملة سعر ينخفض أن  يتوقع لأنه 1.5595 سعر  عند Limit Entry أمر بوضع  المتداول

   .النقطة لهذه يصل أن
  المتداول قبل من إدخاله يتم أمر عن عبارة وهو : Stop-Entry Order للدخول الإيقاف أمر-

  بسعر ما عملة بيع  صفقة فتح  أو الحالي، السوق سعر من أعلى بسعر معينة عملة  شراء صفقة لفتح

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P36. 
2 Ed. Ponsi: Forex Patterns and Probabilities, John Wiley & Sons Inc, New jersey, USA, 2007.p18 
3 Cheng. Grace. Op. Cit. P37. 
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  السوق  أن  المتداول يتوقع عندما الأوامر من النوع هذا إدخال ويتم الحالي، السوق سعر من أقل
  احتمالية  هو الأمر هذا على يؤخذ ما ولكن السعر، هذا إلى الوصول حال في اتجاهه في سيستمر

 :الأمثلة بعض لدينا  وللتوضيح 1.للسعر السريعة الحركة بسبب الأمر تنفيذ عدم
 هذا سعر ارتفاع إلى تشير توقعات  وهناك EUR/USD=1.1851 :لليورو الحالي السعر كان  إذا -1

 شراء  أمر بإدخال المتداول سيقوم عندها الارتفاع، في بعدها وسيستمر 1.1910 إلى ليصل الزوج
Stop-Entry إلى اليورو سعر يصل عندما الأمر هذا تنفيذ سيتم وبالتالي 1.1910 سعر عند  

  الأمر ينفذ لن النقطة هذه إلى السعر يصل لم وإذا 1.1910
 يتوقع حيث انخفاض في وهو GPB/USD=1.5500 :الإسترليني للجنيه الحالي السعر كان  إذا -2

  بيع أمر المتداول سيضع عندها بالانخفاض، سيستمر  1.5450 إلى السعر وصل  إذا أنه  المتداول
Stop-Entry 1.5450 سعر عند. 

 سعر من أعلى سعر المتداول  وضع عن عبارة وهو :Stop-Limit Order المحدد الإيقاف أمر-
  معينة،  عملة بيع  حالة في الحالي السوق سعر من أقل سعر وإدخال الشراء حالة في الحالي السوق
  وبالتالي Limit Order الأمر هذا سيصبح عندها بالأمر المحدد السعر إلى السوق سعر يصل فعندما
 .2الأمر تنفيذ عدم بمشكلة الوقوع من المتداول يجنب

  الأوامر من النوع هذا في المتداول يقوم :Order Cancels Other ( OCO)  آخر أمر  يلغي أمر-
 إلى السوق سعر يصل فعندما الوقت، نفسفي  الأرباح  جني وأمر الخسارة من الحد أمر من كلا    بوضع
  للأمر أوتوماتيكي إلغاء الأمرين هذين أحد تنفيذ على يترتب عندها الأمرين من أي في المحدد السعر
 .3الآخر

  للمتداول يسمح الأوامر من النوع هذا استخدام إن  : IFD (If Done) Order الشرطي  الأمر-
 تحقق على الأمر تنفيذ يتوقف حيث معينة، باستراتيجية ما أمر ربط أي محددة استراتيجيات  ببرمجة
 .4الاستراتيجية هذه

 
 

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P37. 
2 Ibid. 
3 Rosenstreich. Peter: Forex Revolution, Prentice hall, New jersey, USA ,2005, p53. 
4 Dicks. James. Op. Cit. P29. 



 الحديثة وآليات التداول فيها الأسواق المالية       الفصل الثالث 

 
196 

 : Timed Orders الزمنية الأوامر: 3ب 
 ثلاثة على وهي الأوامر هذه تنفيذ سيتم خلاله الذي الزمن تحديد يتم الأوامر من النوع هذا في

 :أنواع
 مفتوحا   يظل الذي الأمر ذلك  وهو :GTC (Good Till Canceled) Order المفتوح الأمر-

 .1الأمر لهذا المتداول نسيان مخاطر الأوامر من النوع هذا مثل على ويترتب  إلغاؤه،  أو تنفيذه  يتم حتى
  ساري  الأمر فيها  يبقى حيث GFD (Good for the Day) Orders : اليومية  الأوامر-

 .2التعامل يوم خلال المفعول
 هذا خلال من المتداول يستطيع :Good until Date Orders معين وتوقيت بتاريخ  لأوامرا-

  المتداول خلالها يرغب التي اليوم خلال والأوقات  التاريخ من لكل الدقيق التحديد الأوامر من النوع
 .فعالا   الأمر يبقى أن

 :الفوركس سوق  في  الإلكتروني التداول  أوقات. 4.2.3.3

  كل   في الأجنبية العملات  بسوق الخاصة والإغلاق الافتتاح أوقات  معرفة المتداول على يجب
 .غرينتش لتوقيت وفقا   ذلك  أدناه الجدول يبين حيث بالعالم منطقة

 الأجنبية  العملات  سوق في التداول أوقات  (:5.3) الجدول
 الفوركس  سوق السوق  افتتاح  أوقات السوق  إغلاق  أوقات

5 :00 GMT 21 :00 GMT نيوزلندا  /  استراليا 
7 :00 GMT 23 :00 GMT آسيا  /  اليابان 

16 :00 GMT 7 :00 GMT بريطانيا  /  أوروبا 
21 :00 GMT 12 :00 GMT كندا  /  أمريكا 

Source: Ed. Ponsi: Forex Patterns and Probabilities, John Wiley & Sons Inc, New jersey, 
USA, 2007.p31. 

 . Trading Time Frames للتداول الزمنية الأطر أولا: 
  العملات  سوق في ( بيع أو  شراء  عملية)  صفقة أي في  الدخول قبل  المتداول على يتوجب

  سوق  في  المتداول بأن  المؤكد ومن أنه  حيث الصفقة، لإنهاء  المناسب الزمني التوقيت معرفة الأجنبية 
 يريد الذي الزمني للمدى المتداول معرفة أن أي لانهاية، ما إلى بمركزه بالاحتفاظ يقوم لن العملات 

 
 .129ص 2006.مصر،  الإسكندرية، المعارف، منشأة ،المال وأسواق المالية الأوراق، إبراهيم  منير هندي 1
 .79ص 2006.  3ط سورية، حلب، والنشر، للطباعة الجندي ،وأدواتها المالية الأسواق ،نضال الشعار 2
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  سبيل  ىفعل  .المفتوح المركز من الخروج وأسعار نقاط تحديد  من يمكنه (العقد) بالمركز الاحتفاظ خلاله 
  طبيعي بشكل المستهدف الربح سيكون عندها أسبوع،  لمدة بمركزه الاحتفاظ متداول أراد إذا المثال
  المدة  لطول نظرا   أكثر ستتحرك الأسعار لأن وذلك  ساعات، لبضع بالمركز الاحتفاظ أراد  لو مما أعلى

 .الزمنية
 :للتداول الزمنية الأطر أنواع  -أ

 :1للتداول الزمنية الأطر من مختلفة أنواع أربعة  أساسي بشكل توجد
 ؛Scalping قصيرة زمنية  فترة خلال التداول -1
 ؛Day trading يوم خلال التداول -2
 ؛Swing trading  أسبوع خلال التداول -3
 .Position trading محددة غير لفترة التداول -4

 .تفصيلي بشكل الأنواع هذه وسنشرح
 : Scalping قصية زمنية  لفترة التداول-1أ 

  في البسيطة التغيرات  النمط  هذا في المتداول يستغل حيث للتداول، زمني إطار  أقل يعتبر وهو
 أو ثواني لبضع تصل جدا   كبيرة  بسرعة وإغلاقه المركز بفتح يقوم أنه يعني وهذا العملات، أسعار
  كل  من المحققة الأرباح حجم يكون  بحيث صفقة، كل  من النقاط  من بسيط عدد مستهدفا   دقائق،
  الأرباح  هذه مجموع ليكون كبيرا    فيها الأرباح تحقيق تم التي الصفقات  عدد يكون بينما صغيرا   صفقة

 البحث الإطار  هذا على المتداول اعتماد ويستلزم .جيدا   الصفقات  من كبير  عدد عن الناجمة  البسيطة
 وتحقيق سريع تداول تنفيذ  من ليتمكن ممكنة اتصال سرعة وأفضل المتاحة  السعرية الهوامش أقل عن

  الأمر إدخال خلال من محددة  الخسائر  تكون أن يتوجب الإطار  هذا ضمن أنه  كما   .معقولة أرباح
Stop-Loss  من كبير  عدد عن الناجمة الأرباح على تقضي كبيرة  واحدة خسارة لوقوع تفاديا   وذلك 
 . 2الصفقات

 : Day trading  يوم  خلال التداول-2أ 

  المراكز بفتح  المتداولون يقوم حيث  شهرة ،  التداول  أنواع أكثر من واحد  اليومي التداول يعتبر
  أن  دون لكن ساعات  ولغاية دقائق من بالمراكز الاحتفاظ مدد تتراوح بحيث اليوم بنفس وإغلاقها

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P26-28. 
2 Ibid. 
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  كبير،   بشكل الأسعار تغير احتمالية  عن الناجمة  الإضافية  المخاطر  من خوفا   التالي لليوم مفتوحة تبقى
 وذلك الأسعار لمخططات  لصيقة ومتابعة المتداولون قبل من حاد تركيز التداول من النوع هذا ويستلزم
  مع  وبالمقارنة .معين باتجاه العملات  أزواج تحرك احتمالية عندها تزداد معينة إشارات  عن للبحث
 بشكل التداول من بدلا   جيدة، تداول فرص لتحقق الانتظار إلى المتداولون يميل الأول الزمني الإطار
Scalpers جدا    قصيرة زمنية لفترة المتداولون يفعل كما  سريع

1
. 

 : Swing trading أسبوع  خلال التداول-3أ 
  به  الاحتفاظ يستمر ما ونادرا   أيام لبضعة بمراكزهم المتداولون يحتفظ التداول من النمط هذا في

 الصرف لأسعار العام الاتجاه مع السير هو النوع لهذا الأساسي الهدف ويعتبر .أسبوع من لأكثر
(Trend Riding on) هعلي هو مما أعلى النمط هذا في الربحية هدف فإن اليومي التداول مع وبالمقارنة 

  في كبيرة  حركة يحقق قد مما  أيام لعدة يستمر بالمراكز  الاحتفاظ مدة لأن نظرا   اليومي التداول في
  من  فهو للسوق، أقل متابعة  يتطلب الزمني الإطار هذا  لأن ونظرا   أكبر، عائد تحقيق وبالتالي  الأسعار
  المتداول  على يتوجب بالمقابل لكن اليوم،  خلال ووظائف  أعمال  لديهم الذين للأفراد المفضلة الأنماط
 .2الوقت طيلة  له متابعا   يكن لم  لو حتى  السوق في والأساسية التقنية التغيرات  مواكبة

 : محددة غي  لفترة التداول-4أ 
 وحتى لأسابيع بمراكزهم المتداولون يحتفظ حيث زمنا   الأطول التداول من النمط هذا يعتبر

  اتجاه  إلى (إشارة تعطي) تؤشر التي العملات  أزواج بتداول المتداولون يقوم أساسي وبشكل لأشهر،
  المتداولون هؤلاء يقوم ما وغالبا   أيام، بضعة من أكثر يتطلب لكنه الأجل طويل إلى متوسط سعري

 للوقت إسرافا   الأقل بأنه  النمط  هذا ويتميز  .وزخمه قوته  الاتجاه هذا يفقد أن قبل صفقاتهم بإغلاق
 .3المركزة  المتابعة من عالية  درجة يتطلب لا كما  الأخرى الأطر مع بالمقارنة 

 :الزمن  الإطار اختيار -ب
  لمراقبة  تكريسه الواجب  الوقت زاد كلما  أقل، للتداول الزمني الإطار كان  كلما  عامة كقاعدة

  احتمالية  لأن وذلك  التداول،  مخاطر  ازدادت  كلما  الزمني الإطار  طال كلما  أخرى ناحية  ومن السوق،
  الإطار  طول فإن  عام وبشكل .الزمنية المدة  لطول نظرا   أكبر بشكل تزداد اتجاهها  الأسواق  تغير أن

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P26-28. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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 الزمني الإطار  يكون  فعندما المحتمل،  الخسارة وحد المرغوب  الربح  بمستوى أساسي بشكل يرتبط الزمني
  أصبح  كلما  الزمني الإطار طال وكلما صغيران سيكونان المحتملة  والخسارة به المرغوب  الربح فإن قصيرا  

 .1أكبر المحتملة والخسارة به المرغوب  الربح مستوى
 : الأجنبية العملات سوق  ف  للمتاجرة الأوقات أفضل-1ب 

  فمن لذلك  يومية، بصورة ساعة وعشرون الأربع  مدار على العالمي العملات  سوق  يعمل
  أو العملات، سوق يقدمها التي الإشارات  كل  من الاستفادة المتعاملين أحد يستطيع أن المستحيل
  مسألة  فإن وبالتالي  الوقت،  وطوال اليوم مدار على التداول أسعار  تتحركها حركة كل  من الاستفادة

  سوق  في عليها التركيز المتداول على يجب والتي التداول عملية في الهامة الأمور من تعتبر التوقيت
 العملات سوق في التداول كيفية  حول مناسبة صيغة إلى الوصول أجل ومن .الأجنبية العملات 

 أجل من اليوم خلال الساعة مدار على السوق حركة  تفاصيل معرفة المتداول على يجب جيدة، بصورة
  الإمكان بقدر  نجاحه فرص  فترتفع للسوق، متابعته زيادة فيه  الممكن من الذي المناسب التوقيت معرفة

 .2الأجنبية  العملات  سوق في
  بيانات  إلى بالإضافة السيولة معدلات  على العملات  سوق حركة قوة مدى  تعتمد عامة وبصورة

 المناطق بعض عمل ساعات  توقيت إلى بالإضافة العالم بلدان كل  من تصدر التي الكلي الاقتصاد
 الذي الزمني التوقيت معرفة أن فيه شك  لا ومما  السوق،  في الشهيرة العملات  صاحبة للدول الجغرافية

  اختيار  في المستثمر نجاح فرص من يزيد سوف ضعيفة حركة أو قوية حركة ذات  العملات  فيه تكون
 الممكن من التي الأرباح معدلات  زيادة  وبالتالي العملات، سوق في صفقاته لتنفيذ المناسب التوقيت
 . 3الإمكان بقدر تحقيقها

 
 
 
 
 

 
1 Cheng. Grace. Op. Cit. P26-28. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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 خلاصة الفصل الثالث:

القطيعة بين كل ما هو مادي ومعنوي واقعا بالنسبة لجميع هياكل الأسواق المالية، فالمباني  أصبحت 
التي كانت   ةالتي شيدت لتحتظن نشاط التداول بكل أبعاده أحيلت إلى مهام أخرى، واليد العامل 

تسيير عمليات دورها الفعال في وارتقت كي تحافظ على مكانتها و ، تغمر هاته المباني تقلص حجمها
المسبب الرئيسي لكل ما سبق هو التطور التكنولوجي في  من المؤكد أن . و بشكلها الجديد التداول

عن الأفراد وتولي  ةالاتصالات وصناعة الحواسيب وتطوير البرمجيات، هذا التطور أثبت قدرته في النياب
،  بما فيها الداخلية والخارجية، مسؤولية التنظيم والتسيير والحفاظ على أمن معاملات الأسواق المالية

 المحلية وكذلك العالمية. 
الآلي  الإلكترونيحديثنا اليوم عن الأسواق المالية لايمكن أن يخلو من الحديث عن التداول بشكله إن 

توفير جهاز كمبيوتر أو هاتف   إلامن يرغب التداول في الأسواق المالية  ما على كلف ،الإنترنتوعبر 
الهيئات و من  فتراضي الذي يجمع بين العديدالإ، ث الولوج في العالم الإنترنت ةذكي متصلين بشبك

التي تعرض خدمات مالية بشتى أنواعها، كالوسطاء والبنوك وشركات الاستثمار والمواقع   الشركات 
 لخ. البديلة...إ

ولكن لبلوغ مستوى الاحترافية وتخطي المخاطر وحماية المركز المالي لأي استثمار في هذه الأسواق  
المتقدمة، لابد من إنتهاج أساليب حديثة تتماشى مع التطور الهائل والسريع لقوة الحاوسيب وقدرتها  

فآليات   به ومواكبته.على تحليل البيانات واتخاذ القرارات داخل حيز زمني يعجز الانسان عن استعا 
جديدة في   أنماطضمن  تندرجتستوفي شروط الدقة والحداثة وسرعة التنفيذ، التداول الحديثة التي 

هذه الأنماط أنشأت ، حيث التداول، وهي التداول الكمي والتداول الخوارزمي والتداول العالي التردد
ليوم يدور حول البنية الجزئية  أسواق تختلف بنيتها عن ما هو معروف سابقا، فصار حديث اضمن 

للأسواق المالية، وهي بنية غير مادية وغير ملموسة، لها مكونات خاصة استقطبت العديد من 
حاليا  فبات يعرف هذه المكونات، وأبحاثة حول  هت ادراس تالباحثين الذين شكلوا تيارا حديثا اختص

 نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية. تيار باسم 
النقاط   ةالفصل الموالي لدراسا لما تم التوصل إليه نظريا في الفصول السابقة، إرتأينا تخصيص وإمتداد
ستخدام آليات التداول الحديثة على مكونات البنية  لاالآثار المحتملة الذكر مع التركيز على  ةالسابق

 الجزئية للأسواق المالية. 
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 الرابع  الفصل

 المالية للأسواق الجزئية لبنيةاليات التداول الحديثة في ظل نظرية آ
 تمهيد

التطور التكنولوجي الهائل للأسواق المالية المسبب الرئيسي في خلق بيئة متكاملة ومنسجمة، كان  
نمط من التي احتضنت أحدث آليات وأساليب التداول والمعروفة حاليا بالتداول عالي التردد، هذا ال

ية، كما أنه  التداول يعتمد على خوارزميات معقدة وعلى قوة الحواسيب في تنفيذ وارسال الأوامر السوق
النمط الوحيد الذي يملك القدرة على التفاعل والنشاط داخل هذه البيئة، أما النمط القديم الذي يعتمد  

المالية المتطورة عملية تحكم فيها   الأسواقأصبح التداول في إذ على الجانب البشري فإنه يكاد ينعدم، 
 الخوف والتردد. العواطف البشرية كالطمع، من كل الحواسيب بشكل آلي مجردة 

إن التداول عالي التردد يتميز بسرعته الفائقة في ارسال الأوامر وتنفيذها، وقدرته في تجاوز الأخطاء  
عقدة وتحليل كميات كبيرة من البيانات  البشرية كما أنه يستطيع استيعاب العديد من الاستراتيجيات الم

 السوقية خلال أظرف زمنية تقاس بأجزاء من الثانية. 
العقد الثاني من هذا القرن، فالبعض  بدايةاهتمام العديد من الباحثين منذ سابقة الذكر  المزايا شغلت

عرفة تأثيرها على ، والبعض الآخر حاول قياس ومبها  خاصة ت مميزة بياناتمتلك كظاهرة   امنهم قام بعزله
 المالية أو تأثيرها على مكونات بنيتها الجزئية.  الأسواقجودة 

من خلال هذا الفصل التركيز على ثلاثة محاور أساسية، وهي: أحدث آليات التداول التي سنحاول 
  ستحتضن التداول عالي التردد، أثر التداول عالي التردد على البنية الجزئية للأسواق المالية، وأخيرا

 نا بالكشف عن تواجد هذا الأثر ومحاولة قياسه. الأساليب الكمية التي ستسمح ل
 المالية: الأسواق. آليات التداول الحديثة في 1.4

 معظم إخلاء إلى أدت  ،الأسواق في كبيرة  طفرة الماضية العقود في الإلكتروني التداول أحدث 
  الماضية،   القليلة  السنوات   في  ولكن  .(السوق  عصنّا   إلا  تضم  لا)  مهجورة  شبه  لتصبح  التقليدية،  الأسواق
 يشمل والذي الكمي، التداول طفرة وهي ألا ،الأسواق في جذري تغيير أحدثت أخرى طفرة ظهرت 
المالية تقدما بارزا    الأسواقشهدت  . وعلى إثر هذا التطور  نتطرق إليه لاحقاس  الذي  التردد  عالي  التداول

تكنولوجيا في بنيتها،   تحسينااول، حيث عرفت هذه الأخيرة على مستوى مناهج واستراتيجيات التد
فهي تعتمد حاليا على التحليل الكمي في معالجة البيانات السوقية، وخوارزميات تعالج بواسطة أجهزة  
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 ث في التداول يعرف بالتداول الخوارزميالسرعة والكفاءة، فنتج عن هذا التطور نمط حدي  عاليكمبيوتر  
 .ددالتداول عالي التر و 

من خلال هذا الجزء سنحاول التعرف على المفاهيم السابقة بالتطرق إلى: التداول الكمي، التداول 
 الخوارزمي وأخيرا التداول عالي التردد.

 :(Quantitative Trading) الكمي التداول . 1.1.4

 التردد ليعا التداول استراتيجيات  تحتها تندرج التي ياالعل  المظلة الكمي التداول اعتبار يمكن
 .1البرمجةو  الكمبيوتر خوارزميات  على المبنية التداول واستراتيجيات 

 مؤخرا لوحظ ولكن الكمي، التداول التحوط وصناديق المالية المؤسسات  تستخدم أن العادة جرت و 
  الكمي  فالتحليل العالمية، المالية  الأسواق في الأفراد المتداولين بين  الكمي التداول استخدام انتشار

  ،اتداوله  حجامأو  الأسهم كأسعار  لتداولالتاريخية ل بيانات ال هاأهم من ومتعددة، كثيرة   بيانات  تخدمس ي
انطلاقا مما  و  .تطبيقها في المرغوب  الاستراتيجية خلالها من تترجم إحصائية نماذج خلق يتم عليها وبناء  
  تنفيذه آليات  وأخيرا مميزاته  ،يكمال التداول مفهوم التالية: النقاط إلىفي هذا الجزء  التطرق سيتم سبق

 المالية.  الأسواق داخل
 :الكمي التداول  مفهوم .1.1.1.4

 الكمي" "التحليل على تعتمد استراتيجيات  باستخدام التداول هو الكمي التداول
"Quantitative Analysis"  اد أيج محاولة  في البيانات  وتحليل الرياضية  الحسابات  على يرتكز  والذي  

 في تساعده التي الحاسوب  وبرامج الحديثة التقنيات  عادة  الكمي المتداول ويستخدم ول،التدا فرص
 ات.والمؤسس  دافر لأل متاحو  واسع نطاق على الكمي التداول ستخدمي  كما   ،2الكمي التحليل عملية

 . 3الكمي  المتداول أو "Quantist" " كوانتس"  باسم التداول من النمط هذا مثل في المتداول ويعرف
  التداول   يعتمد  للشركة،  المالية  البيانات   على  تعتمد  التي  وتلك   التقني  التداول استراتيجيات   كسع  ىل عو 

 قد  الأصول.  وكميات   أسعار  تستهدف  إحصائية  ونماذج  حسابية  معادلات   على  أساسي  بشكل  الكمي
  تعتمد لأنها الموجودة التداول استراتيجيات  أصعب الواقع في ولكنها المتوقع، من أبسط العملية تبدو
  بالإضافة   (، C++،  Python)  ثونأي والب  بلس  بلس  كالسي  البرمجة  لغات   في  البراعة  مثل  معينة  مصادر  على

 
1 http://alphakwt.com/2015/12/quant-trading/. 21 :17 12/01/2019 

 3، ص2008يونيتكر، التداول الكمي تعريفه وميزاته ونظامه،  شركة في والتطوير البحث فريق 2
3 https://ar.talkingofmoney.com/quants-what-they-do-and-how-they-ve-evolved. 20 :51. 

12/01/2018. 
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 عالي  تداول   بالضرورة  يعني  لا   الكمي  التداول  أن  بالذكر  الجدير و   .السرعة  فائقة  حواسب  تتطلب  أنها  إلى
 البرمجة، لغات  يستغل كمّي  داولتم هو التردد عالي متداول كل  أن أي  صحيح، العكس ولكن التردد،

 . 1عام بشكل الكمي التداول من بكثير أكبر برمجية خبرة يتطلب التردد عالي التداول أن إلا
  توقعت  نأي  المناخية  ريراتقال  إعداد  في  ةستخدملما  القياسية  ةطريقبال  التداول  لنماذج  الكمية  طريقةال  تشبهو 

  الأرصاد   علمف  مشرقا.  الطقس  يأتي  اهبعد  ولكن  المطر  وطقس  من  ٪90  احتمال   الجوية  الأرصاد  أجهزة   فيه
 في  الاستشعار  أجهزة  من  المناخية  البيانات   وتحليل  جمعمن خلال    البديهي  الاستنتاج  هذا  يستمد  الجوية
  ،تها قارنبم ويقوم البيانات  في محددة أنماط عن يكشف المحوسب الكمي التحليلو  .المنطقة أنحاء جميع

 النتيجة هذه يستخلصوا أن يمكن الجوية الأرصاد اءفخبر  المطر، مرة 100 أصل نم 90 النتيجة فتكون
  الأسواق في نفسها العملية هذه يستخدمون الكميون المتداولونف ٪.90 توقعات  جاءت   هنا ومن بثقة،
 .2التداول قرارات  لاتخاذ المالية

 الكمي: التداول  وعيوب اايمز .2.1.1.4

 أفضل ادأيج وهو ألا رئيسي هدف لتحقيق معين تحليل ب لو أس المتداول يستخدم عام بشكل
قد   البيانات، وكثرة الشركات  عدد وكثرة الأسواق حجم كبر  مع ولكن رابحة، تداول لفرص  احتمالية
  فرص ضياعك  قصير، زمن في الشركات  من معين لحد تحليله عندببعض المشاكل  المتداول يصطدم
  الكمي،  التداول يةأهم تبرز وهنا  .المناسب القرار تخاذاو  تحليللا في سرعته قلة سببب المربحة التداول

 وتحليل  بمراقبة  تقوم  كبيرة  ةسرع  ذات   حاسوب   برامج  يستخدم  الكمي  فالمتداول  ،شاكلالم  ههذ  إزالة  وهي
 .3الكمي المتداول برمجة أو تعليمات  حسب القرارات  واتخاذ البيانات 

 مشكلة أكبر تمثل والتي التداول، في الإنسانية  العواطف لة از إ هو  ضاأي الكمي التداول يميز ما أهم من
 مسبقا حصتف   رياضية  معادلات  على مبنية استراتيجيات  على يعتمد الكمي فالتداول ،للمتداول

 البعد  كل  بعيدة  اسوب الح  برامج  وتنفيذها  بفحصها  ويقوم  فقط  المعطاة  البيانات   على  تنفيذها  في  وتعتمد
 . 4الانسانية العواطف عن
  على  ينبغي  ولمواكبتها  ، مستمرة  بديناميكية  تتسم  المالية   الأسواق ف  ،شاكلالم  من  الكمي   التداول  يخلو  ولا

  يطورون  الكميين المتداولين من العديدف . استراتيجياته نجاح لضمان معها يتوافق أن الكمي المتداول
 

1 http://alphakwt.com/2015/12/quant-trading/. 21 :17 12/01/2019 
2 https://www.investopedia.com/terms/q/quantitative-trading.asp. 21 :41 12/01/2019 

 4، صمصدر سبق ذكرهيونيتكر،  شركة في والتطوير البحث فريق 3
 . نفس المرجع  4
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 عند للفشل تؤول ةايالنه  في لكنها ،اعتمادها تم التي السوق حالة على بناء مؤقت بشكل مربحة نماذج
 . 1يةالسوق ظروفال تغير

 الكمي: التداول  تنفيذ اتآلي .3.1.1.4

 الكمي، التداول بنظام يعرف ما بمجملها تشكل حيث مراحل بعدة الكمي التداول عملية تمر
 عنها التعبير على قادرا يكون مناسبة تداول استراتيجية عن الكمي المتداول ببحث العملية تبدأ إذ

 في متخصص حاسوب  برنامج  في المعادلات  هذه الكمي  المتداول يبرمج ذلك  وبعد  رياضية،  بمعادلات 
  هذه وتسمى أو تاريخيا خلفيا اختبار ا للسوق التاريخية  البيانات  على الرياضية المعادلات  هذه اختبار
  تم  فإذا ،Optimization الأمثل الأداء لإعطائها الاستراتيجية ضبط يتم ثم Backtesting العملية
 إشارات على للحصول للسوق المباشرة  البيانات  على الاستراتيجية  هذه ستطبق مرضية  لنتائج  التوصل
  إدارة مبادئ  الكمي المتداول يستخدم كما  .استراتيجيته في المتداول ينتهجها التي والخروج الدخول
  يتناسب   بما   ماله   رأس  وتوزيع   هاستراتيجيات   مخاطر   لتقييم   الكمي   والتحليل  Risk Management  المخاطر

 . 2المخاطر هذه مع
 .بالتفصيل الكمي التداول عملية ومراحل لمكونات  شرح يلي فيماو 
 3التداول  استراتيجية ادأيج الأولى: المرحلة •

 التي  الأمور  أهم  ولعل  للتداول،  المناسبة   الاستراتيجية  عن  البحث  بفترة  الكمي  التداول  عملية  تبدأ
  البيانات  كانت  فكلما .الاستراتيجية  هذه تحتاجها  التي البيانات  توفر ومدى دقة يه إليها  النظر يجب

  يجب هذا إلى بالإضافة .وأسهل أدق  وتنفيذها الاستراتيجية  اختبار  إمكانية كانت  كلما  ودقيقة متوفرة
  صيغةبو  رياضية بمعادلات  استراتيجيته عن والتعبير أهدافه تحديد على قادرا الكمي المتداول يكون أن

  ظاهريا  يبدو  قدو  بتنفيذها. ويقوم سيختبرها  بدوره والذي  الحاسوب  في برمجتها من يتمكن حتى يتقنها
 مفهوما يعكس الهدف هذا الواقع في لكن استراتيجية، أي من الرئيسي الهدف هو الأرباح تحقيق أن

  مجرد أن أي Beating the Market السوق على التغلب هو ساسيالأ هدفه الكمي فالمتداول آخر،
 أقل ربحها يكون التي الرابحة فالاستراتيجية الاستراتيجية، أداء على للحكم كافي  غير الخسارة أو الربح

  تكون  التي الخاسرة الاستراتيجية بينما  مقبول، غير أداؤها يعتبر قد الفترة نفس في السوق ربح من

 
1 https://www.investopedia.com. Op. Cit. 

 .5-4، صمرجع سبق ذكرهيونيتكر،  شركة في والتطوير البحث فريق 2
 . 5، صنفس المرجع  3
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  التي  ضاأي المهمة الأمور ومن .مقبولا هاأداؤ  يعتبر قد الفترة نفس في السوق خسارة من أقل خسارتها
 المفهوم هذا أن كما  الاستراتيجية، تخرجها التي الإشارات  وسرعة وتيرة يه ارهابواخت فيها النظر يجب
  استراتيجية  لدينا أن افترضنا فلو الاستراتيجية، عليها تعتمد التي للبيانات  الزمني بالفاصل مرتبط عادة
  واحد  يوم  من اقل هو للبيانات  الزمني الفاصل أن  يعني ذلك  High Frequencyالعالي التردد ذات 

  ومتلاحقة  سريعة  غالبا  تكون  والخروج  الدخول  إشارات   أن  ضاأي  ويعني  Intraday data  يومية(  )بيانات 
  الكمي  التداول في المتقدمة الأنظمة  فإن سبق ما على علاوةو  .أكبر لمخاطر التعرض إلى يؤدي  مما

 :مرحلتين على تنفذ الاستراتيجيات  من نوعين تتطلب
 عند الأولى المرحلة هي وهذه  معينة، شروط عليها تطبق التي الملائمة  فظةالمح اختيار  استراتيجية -

 ؛ الاستراتيجية تنفيذ
  تطبيق فيها وتتم  الثانية المرحلة وهي صفقة، لكل والخروج الدخول إشارات  ادأيج استراتيجية -

 .الأولى المرحلة عن تجةالنا فظةالمح على الاستراتيجية
 :Backtesting  1 الخلفيالاختبار  الثانية: المرحلة •

  الاستراتيجية فحص بهدف  تاريخية  بيانات  على التداول استراتيجية  تطبيق  هو الخلفيالاختبار 
 المتداول يقومو  الفعلي. ماله رأس على الاستراتيجية بتطبيق المتداول يغامر أن قبل جدواها من والتأكد
 وتحليل سابقة  زمنية فترة خلال استراتيجيته باستخدام التداول بمحاكاة الخلفي الاختبار عملية  خلال
 متقدمة  حاسوب   برامج  العملية  هذه  تتطلب  ما  وعادة  الاستراتيجية،  استخدام  عن  الناتجة  والمخاطر  الأداء
 .وكفاءة بسرعة  المهمة بهذه لتقوم

  السوق  تقلبات  على التغلب يكون  أن يجب تداول ية استراتيج أي هدف  نفإ سابقا  توضيحه تم  كماو 
 التداول  استراتيجية   أداء  مقارنة  هو  الخلفيالاختبار    أهداف  أهم  منفإن    لذلك و   .الربح  مجرد  فقط  وليس

  العملية  هذه   في  Benchmarking  " المعيارية  المقارنة "  بعملية  يعرف  فيما   (النسبي  الأداء )  السوق  أداء  مع
 النسبي  الأداء  على  ليحصل  فيه  يتداول  الذي  السوق  لنفس  مشهور   مؤشر  الكمي  المتداول  عادة  يستخدم

  المقارنة  عملية  في  S&P500  مؤشر   عادة  يختار   الأمريكية  الأسهم  في  الكمي  المتداول  فمثلا  ،لاستراتيجيته
 تيجيةاسترا بسطأ مع استراتيجيته أداء ليقارن المقارنة عملية الكمي المتداول يستخدم أحيانا .المعيارية
  الشراء "  أو  "الاستثمار"  استراتيجية  وهي  رياضية،ال   عادلات الم  برمجة  أو  بيانات   يلأ  تحتاج  لا  والتي  تداول

 
 .8-6، صمرجع سبق ذكرهيونيتكر،  شركة في والتطوير البحث فريق 1
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  الاستثمار  استراتيجية أداء من أقل التداول استراتيجية أداء كان  فإذا Buy and Hold "والاحتفاظ
 .الاستراتيجية لأداء جيد غير مؤشر غالبا فهذا الفترة نفس ضمن

  زادت  كلما ف  Test Period  الفحص  فترة  هي  الخلفي  الاختبار   عملية   نتائج  في  تؤثر  التي  العوامل  أهم  من
  فالاستراتيجية .للسوق أكثر ومتغيرات  حالات  يغطي الفحص نلأ وذلك  واقعيته، زادت  الفحص فترة

  (. بذب متذ  أفقي،  هابط،  ،صاعد)  السوق  حالات   معظم  خلال  وثابت  جيد  أداء  تعطي  التي  هي  الجيدة
  الخلفيالاختبار  عملية خلال عادة  الكمي المتداول بها  يقوم مهمة عملية توضيح ضاأي المهم منو 

 الأداء على للحصول "الأداء تحسين" أو الاستراتيجية ضبط وهي بالاعتماد على البيانات التاريخية،
 في عديدة ت متغيرا بتعديل الكمي المتداول يقوم العملية هذه فخلال Optimization الأمثل

 الحاسوب  برامج يةأهم تتضح هنا .الاستراتيجية أداء رفع لمحاولة مرة كل  في الفحص وإعادة استراتيجيته
 كانت  كلما  أسرع  الخلفيالاختبار    في  المستخدم  البرنامج   كان  فكلما  التاريخي،  الفحص  بعملية  تقوم  التي

 :نذكر الاستراتيجية أداء رفع الى عادة يتؤد التي  المهمة المتغيرات  منو  .وأفضل أسهل التحسين عملية
 ؛ مثلا ركة ـالمتح المتوسطات  فترة كتغيير  الاستراتيجية في المستخدمة الفنية المؤشرات  اعدادات  .1
 ؛الصفقة في والخروج الدخول استراتيجية عليها تطبق التي المحفظة اختيار استراتيجية تغيير .2
 بين الزمنية الفترة أو الأرباح جني أو ةسار الخ لوقف حد كإضافة  الخروج صفقة اعدادات تغيير .3

 .والخروج الدخول صفقة
  هو الخلفيالاختبار  عملية  في تداول استراتيجية أي  نجاح اعتبار يمكن لا أنه  إلى الإشارة  تجدر أخيرا

  أن نجد نتائجه،  ودقة الخلفيالاختبار  يةأهم فرغم ،السوق على الفعلي التطبيق عند لنجاحها  ضمان 
  عند أخفقت ولكنها الخلفي الاختبار  عملية خلال  جيدة  نتائج أعطت تداول يجيات اتاستر  هناك

 : هاأهم من عديدة أسباب  الى ذلك  يعود قدو  ،السوق على الفعلي التطبيق
 ؛ المالية للأسواق الدائم التقلب .1
 ؛السوق في الفعلي التداول معطيات  مع الخلفيالاختبار  في التداول معطيات  بين التوافق عدم .2
  لأن  وذلك  الفعلي التنفيذ  عند  الأسهم( حالة في) والبيع للشراء كافية   كميات   توفر عدم .3

 ؛الحسبان في العامل هذا تأخذ لم الغالب في التداول ةاستراتيجي
-Over  الملائمة   في  فراطالإ"يدعى  الأداء  تحسين  عملية   عن  ينتج  بحت،  احصائي  رياضي  سبب .4

fitting"  الاستراتيجية ما جعل الاستراتيجية متغيرات  ضبط  في طبالإفرا المتداول يقوم أن  وهو 
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 Out of  غيرها  في  وتفشل  In Sample  الفحص  في  المستخدمة  البيانات   عينة  على  فقط  تنجح

Sample . 
 :1التداول  استراتيجية  تنفيذ الثالثة: المرحلة •

  الاستراتيجية  ةلمتابع   خاص  نظام  من  لابد  ،الخلفي  الاختبار   وعملية  التداول  استراتيجية   اعداد  بعد
  المستخدمة،  الاستراتيجية  على  بناء  وتعقيده  النظام،  هذا  متطلبات   تختلف   كما  ،السوق  في  فعليا  وتنفيذها
  عليه ستطبق الذي الشركات( أو الأسهم عدد) السوق وحجم الاستراتيجية، تحتاجها  التي والبيانات 

  وتيرةوذات  بسيطة الاستراتيجية نتاك  إذا ويدوي بسيط،  يكون  أن النظام لهذا فيمكن الاستراتيجية،
 . أسبوعية( أو يومية بيانات  على عتمد)ت ةمنخفض

  مع  وترتبط تبرمج متخصصة برمجيات  إلى التكنولوجي التطور مع وخاصة حاليا الكمي المتداول يحتاج
 عملية في والخروج الدخول إشارات  وإعطاء التداول استراتيجيات  لحساب  اللحظية السوق بيانات 

 كاستراتيجيات   والخروج،  الدخول  فرص  فيها  تكثر  والتي  المتقدمة  الاستراتيجيات   حالات   في  أما  اول،التد
  الكمي  فالمتداول الكبيرة، العالمية الأسواق في (High Frequency Trading) التردد عالي التداول

  والشراء  البيع  بعملية  مالنظا   يقوم  حتى  ، مباشرة  الوساطة  نظام  مع  الاستراتيجية  تنفيذ  نظام  ربط  الى  يحتاج
  التداول  نظام  باسم  عادة  النظام  هذا  ويعرف  الاستراتيجية،  عن  تنتج  التي  الإشارات   على  بناء    آلية  بصفة

 . " Algorithmic Trading System" الخوارزمي

 :Management Risk2 المخاطر إدارة  الرابعة: المرحلة •
 من للعديد معرض دائما فالاستثمار استثمار، أي إدارة في أساسي جزء هي المخاطر إدارة

  يعرف  ما أو المال رأس بإدارة المتعلق الجزء هو الكمي المتداول عليه يركز ما أكثر لكن المخاطر،
 نظرة فيه  تكون  الذي زءالج وهو  ، (Optimal Capital Allocation) المال لرأس مثلالأ بالتخصيص

  لتقييم الكمي التحليل يستخدم الكمي  لمتداولاف  استراتيجيته،  فشل أو  ربح مجرد من أوسع المتداول
 من صفقة ولكل يستخدمها، تداول استراتيجية لكل المخاطر يقيم فهو لتجنبها، وليس المخاطر،
  تداول؛  استراتيجية لكل أو صفقة لكل الأمثل المال  رأس  يحدد عليه  وبناء تداوله،  استراتيجية صفقات 
  العكسية،   الحالة   في  وزيادته  المخاطرة،  زادت   كلما  مال  رأس  من  صغير  جزء  تخصيص  هي  العامة  فالقاعدة

 
 9-8، صمرجع سبق ذكرهيونيتكر،  شركة في والتطوير البحث فريق 1
 . 10-9ص، نفس المرجع  2
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 رأس وتخصيص المخاطر، تحديد في الكمي المتداول يعتمدها التي والبيانات  العوامل أهم تحديد ويمكن
 يلي:  فيما  ماله،

 مخاطرة؛ الأكثر تعتبر العالي التردد ذات  فالاستراتيجيات  ،التداول استراتيجية تردد .1
  عادة  تعد وثابت قليل مردود تعطي التي فالاستراتيجيات  ،التداول لاستراتيجية  التاريخي الأداء .2

 ؛مخاطرة الأقل
  التقليدية فالقطاعات  ، التداول استراتيجية في المستهدفة  الشركات  فيه  تعمل الذي القطاع .3

 ؛ مخاطرة الأقل تعتبر العقارية والقطاعات  الثقيلة كالصناعات 
  والقيمة السوقية، كالقيمة   التداول،  استراتيجية في المستهدفة  كات للشر  المالية والمؤشرات  القوائم .4

 ؛مخاطرة  أقل  تعتبر  الجيدة   المالية  المؤشرات   ذات   فالشركات   ،الأرباح  ومكررات   والأرباح  الدفترية،
  (سعرية حدود) للسعر يومية تذبذب  نسبة وجود مثلا  المستهدف، السوق في التداول قوانين .5

 ؛ المخاطرة من يقلل
  ،(متذبذب  أفقي،  هابط،  ، صاعد) التداول استراتيجيات  تطبيق عند المستهدف  السوق  حالة .6

 ؛مخاطرها من يزيد السوق حالة عكس تعمل استراتيجيات  فاستخدام
 القوية الاقتصادية فالأوضاع المستهدف، السوق لها يتبع التي المنطقة لاقتصاد العامة الحالة .7

 .عام بشكل المخاطر تقلل والمستقرة
 :(Algorithmic Trading) الخوارزمي التداول  .2.1.4

 بأقصى  وتنفيذها  الأوامر  بإعداد  قوموسرعتها مع خوارزميات معقدة تالحواسيب  إن المزج بين قوة  
 الأمر الذي دفع المالية، الأسواق هيكلة في ظاهرية آثارا لفيخ قد ،التداول من واحد يوم خلال سرعة
 ،تكلفة بأقل الأوامر قيوتطب ذيتنف في اليآ تعمل كمبيوتر  بأجهزة المتداولين مكاتبلاستبدال  البنوك
 .1البشري الجانب لغياب  راجع هذا وكل ،التردد وعدم  والدقة بالفورية   تتميز وهي

 أهم من تعتبر وأصبحت وازدهرت  تعددت  وانما ،ودهاحدند ع تقف لم الخوارزمي التداول ايامز  إن
  اكتسى  قد  المالية   الأسواق  فيالأصول    معظمتداول    ن أ  كما  ،رينالمستثم  من  العديد  لاستقطاب   الدوافع
 . 2الخوارزمية إلى العادية من تداولها استراتيجيات  وارتقت ،دةاي متز  وشعبية  جديدة صبغة

 
1 Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic strategies and 

trading systems (Vol. 604). John Wiley & Sons. P16 
2 Ibid. 
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 الخوارزمي: التداول  تعريف .1.2.1.4

 اناحثالب  اقترح  فقد  بالخوارزميات،  التداول  ظاهرة  تفسير  حاولت  التي  الدراسات  من  العديد  هناك
Hendershott وRiordan

  أجهزة  يستخدم الذي التداول ذلك  أنه  على الخوارزمي التداول تعريف 1
  وصف  في وجاء ،ومتابعتها الأوامر إرسال القرارات، بتنفيذ تقوم التي الخوارزميات  لبرمجة الكمبيوتر

  بالكمبيوتر اولتدال أنه على ، Huetlو Prix ، Loistl من كل  بها  قام أبحاث  ضمن  الخوارزمي التداول
  ، Chaboud الباحثين من مجموعة أطلقت أخرى دراسات  وفي .2الخوارزميات  فيه تحكم الذي

Chiquoine ، Hjalmarsson وVega  به قومت مباشر فعل كل  على الخوارزمي" "التداول اسم  
 نصات م  مع  عاملتلبا أو  ،عالي  وتيرة  وعلى  التداول  لآليات   المباشر  بالتسيير  ء  اسو   المحوسبة،  الخوارزميات 

 للتداول عام تعريف السياق نفس في جاء كماو  .3للإنسان  المباشر تدخلال دون الأوامر بوضع التداول
 الأوتوماتيكي التداول أنه على عرفوه حيث Yegermanو Domowitz الباحثين طرف من الخوارزمي

 .4المالية الأسواق في الولوج قنوات  مع مباشر اتصال وله الأوامر تنفيذ في الكمبيوتر على يعتمد يالذ
 الخوارزمي،  التداول  شأن  في  Galloو  Brownlees،  Cipollini  من  كل  قدمه  آخر  توضيح  لدينا  كذلك 
  بالإرسال التنفيذ عملية لتحسين خصيصا صممت الخوارزميات  من مجموعة أنه على نص والذي

  الأوروبية  اللجنة أعطت آخرا وليس وأخيرا. 5البشري للحكم التام الغياب  ظل في للأوامر الاستراتيجي
 لبرمجيات استخدام كل  عرفت حيث الخوارزمي، التداول بظاهرة الخاص  تعريفها المالية الأسواق لتسيير

 وسعر حجم زمن، تحديد في الخوارزميات  سيطرت  تحت هاوجعل  التداول، أوامر إدخال في الكمبيوتر
 .6تنفيذها

 
1 Hendershott, T., & Riordan, R. (2009). Algorithmic trading and information. Manuscript, 

University of California, Berkeley. 
2 Prix, J., Loistl, O., & Huetl, M. (2007). Algorithmic trading patterns in Xetra orders. The 

European Journal of Finance, 13(8), 717-739. 
3 Chaboud, A. P., Chiquoine, B., Hjalmarsson, E., & Vega, C. (2014). Rise of the machines: 

Algorithmic trading in the  foreign exchange market. The Journal of Finance, 69(5), 2045-2084. 
4 Domowitz, I., & Yegerman, H. (2005). The cost of algorithmic trading: A first look at 

comparative performance. Algorithmic Trading: Precision, Control, Execution, 30-40. 
5Brownlees, C. T., Cipollini, F., & Gallo, G. M. (2010). Intra-daily volume modeling and 

prediction for algorithmic trading. Journal of Financial Econometrics, 9(3), 489-518. 
6EU Commission. (2010). Review of the Markets in Financial Instruments directive 

(MiFID). Public Consultation Document, 8. 
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  دمج نتاج إنه :فنقول الخوارزمي، بالتداول الخاص تعريفنا اقتراح يمكننا  السابقة التعريفات  من وانطلاقا
 التداول  أنظمة  وعبر  آلي  بشكل  المتداولين  استراتيجيات   مختلف  لتنفيذ  الكمبيوتر  أجهزة  مع  الخوارزميات 

 ة. الإلكتروني
 التداول: وامر لأ  نفيذالت اتخوارزمي أنواع .2.2.1.4

وسيتم   .المبرمجين قبل من التداول روبوتات  في تثبيتها يتم التي ات الخوارزمي أنواع من العديد هناك
 :1المستخدمة الرئيسية الأنواع عرض يلي فيما
 (: VWAP) المرجح  الحجم  سعر متوسط وفق التنفيذ خوارزميات •

 الزمن من معينة فترة  خلال موحد بشكل الطلبات  حجم بتوزيع المبرمجة الخوارزميات  قومت حيث
 محددة.   فترة ال  مدى  على  المرجح   السعر  متوسط   يتجاوز  لا   ولكنه   والشراء،  يعالب  عروض  من  سعر  فضلبأ

 التالية:  المعادلة خلال من عنه التعبير ويمكن
𝑉𝑊𝐴𝑃 =

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑎𝑙𝑙 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
=

∑𝑛 𝑉𝑛𝑃𝑛

∑𝑛𝑉𝑛
 

 أن:  حيث
 Pn: التنفيذ؛  سعر 

Vn: اول؛التد حجم 
n: الصفقات. عدد 
 : (TWAP) المرجح  الوقت  متوسط وفق التنفيذ خوارزميات •

  هذه  تأخذ  لا .متساوية  زمنية فترات  على بالتساوي  قسمهاتو  الطلبات  بتنفيذ الخوارزميات  قومت
 السوق. على  سلباّ  يؤثر قد مما  التداول، أحجام في المتوقعة التغييرات  الاعتبار بعين الخوارزميات 

 : (PVOL) التداول لحجم المئوية نسب وفق التنفيذ تخوارزميا •
  يتم  ثم  ،المستخدم  يختاره   الذي  السوق   في  للمشاركة  التداول  حجم  من  ثابتة   مئوية   نسبة   تحديد   تمي

  أن  يمكنها كما   ،ومتكررة صغيرة بصفقات  الأخيرة هذه  قومت حيث الخوارزميات، عبر وتنفيذه  برمجته
 التداول. ماحجأ تقلبات  مع جيد بشكل التفاعل

 
 

 
1 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M., & Tim, U. (2011). High-Frequency Trading. working 

Paper. Goethe universität. 
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 : (iceberg) سبرغ أي خوارزميات •
  من جزء سوى المحتملون المشترون يرى لا حيث الشراء، أو البيع طلبات  من مجموعة بخلق تقوم

 )من  المجموعة  أو   الكتلة  ذانف  حتى  العملية   هذه  ستمرتو   . تنفيذه  بعد  إلا  التالي  الجزء  نشر  يتم  ولا  الطلب
 .كامل  بشكل  الشراء( أو البيع طلبات 

 (:المتابعة )استراتيجية الترند خوارزميات •
 الفني، التحليل مؤشرات  مختلف خلال من الناشئ الترند عن المبكر الكشف وه الرئيسية هاهدف

 ئه.انتها  علامات   رو ظهل  تبع  الصفقات  غلق  إشارات   عن  تكشف  كما  هاتجاه  في  التداول  إشارات   تحديدو 
 (: الفوركس سوق  روبوت) الموازنة خوارزميات •

  ،الأسواق مختلف في يعادلها بما أو التداول أداة نفس على الأسعار في الاختلاف  بتحديد مو قت
  عتبريو   الربح،  من  صغير  بهامش  آخر  سوق  في  الفور  على  ها بيعتو   معين  سوق  في   سعر  رخصبأ  هاتريش فت

  لفترة ول صالأ بشراء يقومون الروبوتات  لأن المخاطر من خالية  جية تياسترا الموازنة خوارزميات  استعمال
   .المفاجئة  الأسعار في تقلبات ال تجنب يمكنها وبالتالي الزمن، من قصيرة
 : سكالبينغ استراتيجية تنفيذ خوارزميات •

 أوامر بإعطاء الخوارزميات  تقوم نأي ،القصير المدى على الصفقات  في  ضاربةالم استراتيجية هي
 استخدام يتم ، كما نقاط بضع داربمق صغير ربح تحقيق بهدف  ثواني، خلال الصفقات  وإغلاق  فتح
 .المشتقات   سوق في الاستراتيجية هذه
 :الإحصائية الموازنة تنفيذ وارزمياتخ •

  السوق  في  المتداولة  دوات الأ  مختلف   تربط  التي  العلاقات   على  التعرف  إلى   الخوارزميات   هذه  تهدف
  صغيرة  زمنية فترات  في أخرى، بعبارة .بينها فيما الاختلالات  لىع الكشف خلال من الأرباح وتحقيق

  الروبوتات   تقومو   .أخرى  أداة  مقابل  قيمتها   في  مبالغة  أو   قيمتها  من  أقل  مقومة  الأداة  قيمة  تكون  أن  يمكن
 . الحركة  متوسط  قيمة  من  الحالية  النسبة  عن  الانحراف  تحديد  طريق  عن  بالضبط  اللحظة  تلك   باستخدام
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 الخوارزمي: التداول  مميزات .3.2.1.4

 والتقليل التداول لأوامر الذكي التنفيذ تحقيق إلى تسعى التي اياالمز  من العديد ارزميو الخ للتداول
 :1كتالي  وهي السوق، مخاطر من

 البشري؛  التدخل دون آلي بشكل الأوامر تنفذ -
 السوق؛ أثر من تقلل -
 معينة؛ يراي لمع وفق التنفيذ هو هدفها -
 ؛ شهر  أو أسبوع م، و ي بين ما تتراوح أن  يمكنها فترات  على الأوامر تنفذ -
 . الأسواقو  الزمن وهما  أساسيين معيارين وفق لأوامرا تنفذ -

وافع .4.2.1.4  التداول: استراتيجيات ضمن الخوارزميات استخدام د

 لآخر متداول من تختلف  ةيدعد دوافع له  التداول استراتيجيات  ضمن الخوارزميات  ادماج إن
 على اعتمدت  والتي 2009 سنة (THE TRADE)  مجلة استطلاع نتائج على اعتمادا توضيحها يمكن

  على تعتمد التي الشركات  من فئة وهم (The buy-side Traders) الشراء" "جانب المتداولون تصريحات 
  المالية  الأوراق  تشتري التي الشركات  هم الشراء" "جانب فالمتداولون  ،2استراتيجيتهم  لتنفيذ الخوارزميات 

 أنواع عدة الشركات  هذه وتأخذ ،عملائها احتياجات  أو الخاصة اتهااحتياج  لتلبية الأخرى الأصول و 
 ولقد ،3آخرون  ومتداولون مانتالائ الصناديق التحوط، صناديق الخاصة،  الأسهم  صناديق منها نذكر
 من  السوق   في  نسبته   ارتفعت  إذ   ملحوظا  تطورا   الشراء(  جانب  )المتداولون   الشركات   من  النوع   هذا  شهد

  تكنولوجية  تبني في الكبير  اهتمامها على يدل هذا ،م2009 سنة %28 إلى م، 2008 سنة 9%
  أساسا   راجع  وهذا  %.40  عن  تقل  لا  المال  رأس  إدارة  في  يهعل   اعتمادها  نسبة  وأن  الخوارزمي،  التداول

 :4كتالي   وهي ،للمستثمرين المستقطبة الدوافع تعدد إلى
 ؛التداول عملية مردودية في التحسين -1
 ؛التداول تكلفة من التخفيض -2
 ؛المتداولين لبقية الهوية إخفاء إمكانية -3
 ؛الأوامر تنفيذ في التنسيق -4

 
1 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M., & Tim, U. (2011). Op. cit. 
2 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P17. 
3 Https: //www.investopedia.com/terms/b/buyside.asp, 10/01/2018, 18:30. 
4 Aldridge, I. (2010). Op. cit P18 
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  ؛السوق أثر من التخفيض -5
 ،التنفيذ في السرعة -6
 ؛ الاستعمال سهولة -7
 .التخصيص إمكانية -8

 الخوارزميات.  على تعتمد تداول استراتيجية لتبني المحفزة العوامل مختلف لنا  يبين (1.4) الشكلو 

 
Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic strategies and 

trading systems.  John Wiley & Sons. P18 

  لمختلف تجنبا (%22)  المتداولين لبقية الهوية  إخفاء نسبة هي نسبة أعلى أن  النتائج اظهرت  وقد
 .مردوديته من الرفع وكذلك  التداول أثناء التلاعبات 

 : (-High Frequency Trading –HFT) التردد عالي لتداول ا. 3.1.4

  ربحيتها  هو ،وجيه ولسبب هائلة بسرعة ستريت وول أسواق تبنتها  تقنية التردد عالي التداول
  ة لشرك الاستثماري المدير (Jim Simons) سيمونز جيم أن Alpha لمجلة اصدار في جاء كما  الضخمة،

Renaissance Technologies Corp القدامى المؤيدين من كونه   2008 لعام ربح اعلى صاحب هو 
  أفادت  وكما ،$ بليون 2.5 لوحده بلغ قد السنة تلك في ربحه وأن التردد عالي التداول لاستراتيجيات 

 التداول  لاستراتيجيات   المستخدمين  المتداولين  أغلبية  أن  2008  سنة  تقريرها  في  زيمتا  نيويورك  صحيفة  ضاأي
 التداول حجم بلغ وقد ، أموالهم خسروا العاديين المتداولين من %70 بينما أرباحا حققوا قد التردد عالي

لتحسين مردودية 
%14المتداولين 

وق للتخفيض من أثر الس
13%

%11السرعة في التنفيذ %20التكلفة 

%22لإخفاء الهوية 

%4إمكانية تخصيصها 

%7سهلة الاستعمال 

وامر متناسقة في تنفيذ الأ
6  %

دوافع استخدام الخوارزميات في تنفيذ الاوامر السوقية(: 1.4)الشكل 
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 التداول حجم من %60 من أكثر Aite Groupمجمع تقرير ضمن 2009 فيفري في به  المصرح التردد عالي
 . 1العالمية  المالية  الأسواق في

 . تعريف التداول عالي التردد:1.3.1.4

 ضح في الشكل الموالي:و ي كما هو ملتداول عالي التردد هو جزء من التداول الخوارزمإن ا عموما

 

 

 

 

 

 

 متعدد لهذا النوع من التداول.   تعاريف أما في الساحة الأكاديمية فهناك العديد من الباحثين الذين أعطوا  
السريع، وهذا النشاط  وارزميالنفيذ الخ: التداول عالي التردد هو كل نشاط يستخدم التعريف الأول

 .2فرد أيالخوارزمي لديه القدرة باتخاذ القرارات وتوليد الأوامر التي تنفذ بشكل آلي ودون تدخل 
بسرعة : التداول عالي التردد هو استخدام خوارزميات الكمبيوتر لأتمتة أوامر التداول التعريف الثان 

 . 3عالي
 سريعة برامج يستخدم تداول نشاطكل   على أنهالتردد  التداول عالي إلى عادة   يشار: التعريف الثالث

 .4ة الإلكتروني المالية  الأسواق في الأوامر وتنفيذ  وإلغاء وتوجيه لتوليد الأتمتة

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P01. 
2 Ibid. 
3 Jovanovic, B., & Menkveld, A. J. (2016). Middlemen in limit order markets. 
4 Cvitanic, J., & Kirilenko, A. A. (2010). High frequency traders and asset prices. Available at 

SSRN 1569067. 

 التداول العام

 التداول

الخوارزمي   
Trading 

التداول عالي 

 التردد

 : وضعية التداول عالي التردد من التداول العام.(2.4الشكل )

Source: Authority for the Financial Markets (AFM) (2010). P14. 



 البنية الجزئية للأسواق المالية  نظرية في ظل  التداول الحديثة آليات      الفصل الرابع 

 
216 

 الخوارزمي أو الآلي التداول من كنوع  التردد عالي التداول الأوروبية المفوضية: عرفت التعريف الرابع
  لتنفيذ   متطورةالجد    لتكنولوجيال  استخدام  هأن  وصفها  في  ضافتأو   ذاتها،   حد  في  استراتيجيةك  ليس  ولكن

 . 1التقليدية التداول استراتيجيات 
 :التاليالشامل ك تعريفنا نقترح التردد، عالي لتداولل ومن خلال التعاريف السابقة

ت ات وتكنولوجياتقني يستخدم، الذي الخوارزميات التداول  من فرعية مجموعة هو التردد عالي التداول
 .عالي سرعةوب الأفراد تدخل دون لكترونيداول بشكل إت استراتيجيات  لتنفيذ متطورةجد 

 . خصائص التداول عالي التردد:2.3.1.4

  بعض التداول عالي التردد  إلى( SEC) الأمريكية والبورصات  المالية الأوراق  هيئة أسندت 
 : 2الخصائص

 ؛ونقلها  وتنفيذها  الطلبات   لإنشاء  السرعة  عاليو   رة متطو   كمبيوتر  برامج  يستخدمالتداول عالي التردد  .  1
المالية   الأسواق للتغذية المباشرة من  هباستخدامات الاتصال شبككمون   يقللالتداول عالي التردد . 2

 ؛ المالية المركزية الأسواق خوادمهذا بواسطة المجاورة المشتركة مع و . الفرديةالتداول  بيانات وتحصيل 
يسمح له بخلق مراكز مالية   مماجدا  قصيرة زمنية أطر في مركزهيغلق و  نشئدد ي التداول عالي التر  .3

 ؛ صغيرة ومتعدد ومتنوعة في آن واحد
إلغائها في غضون فترة زمنية قصيرة جدا لا تتجاوز  و التداول عالي التردد له القدرة على إرسال أوامر  .  4

 ؛ عادة اليوم الواحد
ء إلى رؤوس أموال استثمارية  دد يستدعي في غالب الأحيان اللجو استخدام أسلوب التداول عالي التر .  5

 .يوم كل  الصفقات  منممكن  دعدأكبر  نشاءلإ الاستراتيجيات  من العديد وتصميم خاصة،
وإضافة إلى هذه الخصائص السابقة فإن التداول عالي التردد كونه جزءا لا يتجزأ من التداول الخوارزمي، 

 : 3نه وبين التداول الخوارزمي، وهذه الخصائص هي كالتاليفإنه يوجد خصائص مشتركة بي
 ؛ مسبقا مصممةالتداول  القرارات . 1
 ؛المحترفين ينلالمتداو  قبلاستخدامه من . 2

 
1 Securities and Exchange Commission. (2010). Concept release on equity market structure. 

Federal Register, 75(13), 3594-3614. 
2 Ibid. 
3 Cvitanic, J., & Kirilenko, A. A. (2010). High frequency traders and asset prices. Available at 

SSRN 1569067. 
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 ؛الحقيقي الوقت في  السوق بيانات  مراقبة. 3
 ؛آليالأوامر بشكل  تقديم . 4
 ؛الآليبشكل المحافظ الاستثمارية  إدارة. 5
 ؛يبشر ال تدخلغياب ال. 6
 . المالية الأسواق إلى المباشر الوصول استخدام. 7

وافع استخدام التداول عالي 3.3.1.4  التردد:. د

 رأس دوران معدل كبر  في يكمن التردد عالي والتداول العادي التداول بين الجوهري الفاصل نإ
  الاستثمارية  جيتهاتيواستر   السوقية،  الظروف  لتغيرات   له  المسيرة  الحواسيب  استجابة  ةسرع  عن  الناتج  المال
 العاديين  المسيرين  من  العديد  أن   حين   فيف  عوائدها.  في  والتخفيض  الصفقات   في   التعدد  على  ترتكز  التي

  الأرباح،  من  ضئيلة  نسبة  مقابل  أشهر  لىإ  أسابيع  من  تمتد  لمدة  التداولية  وضعيتهم  يبقون  الأموال  لرؤوس
 أجزاء مقابل اليوم خلال متعددة صفقات  على متداوله ينفذون التردد عالي التداول ذوي المسيرينف

 :1التالية  للدوافع  راجع  وهذا  ،ساعة  24  من  أكثر  أي  الموالي  اليوم  إلى  وضعيتهم  تمتد  ولا  العوائد  من  مئوية
 خلق  في  أهمس  ما  ؛ساعة  24  من  لأكثر  التداول  مدة  وامتداد   المالية  الأسواق  لعولمة   المستمر   دايالتز  -1

 ؛ خطورتا أكثر واليم اليوم إلى تمتد تداول وضعية على الحفاظ تجعل اليومية سوقية تقلبات 
 ؛الأموال رؤوس تأمين إلى الحاجة إلغاء -2
 الموالي. اليوم من وابتداء ليلال فمنتص مرور بعد تعدادها يبدأ التي التداول علاوات  تجنب -3
 :2نجد نا فإن جاذبية  أكثر التردد عالي التداول استراتيجية جعلت التي المزايا بين منو 
 ؛ المدى  طويلة الاستثمار  استراتيجيات  مع  نعدمالم أو الضئيل تداخلال -1
 ؛الطويل المدى على للتنويع سيلةو و  المالية المحافظ لتسيير أداة هي -2
 ؛ للاستراتيجية وتقييمية تحليلية دراسات  لإجراء كافية  الشهرية الإحصائية بياناتها -3

 لاستراتيجية يمكن التي المتعددة الاستثمارية الفوائد رالحص وليس الذكر سبيل على ةضافإ يمكننا  كما
  النوع  لهذا السوقية الأوامر تنفيذ في الآلية الطبيعة على وبناء   للمؤسسات، توفيرها التردد عالي التداول

 : 3يلي ما للمؤسسة يوفر فإنه التداول من
 ؛المجال هذا في العاملة اليد تخفيض إمكانية -1

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P02. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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 ؛التداول  عمليات   تنفيذ  عند  العاطفي  الجانب  وتأثير  البشرية  الترددات   عن  الناتجة  الأخطاء  تجنب -2
 :1التالية  الآثار لها كانت  الاستراتيجية لهذه تبنيها إثر المالية  الأسواق  فإن سبق ماة إلى ضافبالإو 
  وتجميع والمؤقتة الكفاءة عديمة الأسواق عن بعيدا بالتداول وذلك  السوقية الكفاءة من الرفع -1

 ؛أكبر بسرعة الأسعار في المتضمنة ت المعلوما
 ؛ المستثمرين تخوفات  من وتقلل سلاسة أكثر وتجعلها للأسواق معتبر بشكل سيولة توفر -2
  المعالجة   سرعة  من  ترفع  التي  المركزية  المعالجة  وحدات   طويرتب  الحواسيب  تكنولوجية  في  الابداع  تشجع -3

 ؛الإنترنت  ةشبك  عبر  الاتصالات  في  الاختناقات   لتخفيف  جديد  حلول  وتوفر  الرقمية  والاتصالات 
 . للأسواق  المسممة  السيئة  التسعيرات   طرد  في  اهمتس   انها   حيث  للأسواق،  التداول  أنظمة  استقرار -4

 :. أنواع المشاركين في التداول عالي التردد4.3.1.4

 المنافسين: أولا: 
داخل    ت ثماراالاست  إدارةالمختصة في    خرىالأ  شركات ال  مع  ( HFTالمتداولة بـ )  الشركات   تتنافس

بهدف    الأسواقكفاءة    قصورل  السريعوالكشف    لوصولالمالية، والتنافس هنا يقتصر في السعي ل  الأسواق
كما يوجد هناك تنافسا حول البحث عن المتداولين ذوي الخبرة   ،تنفيذ أوامر التداول وإدارة رأس المال

 شركات تكون وقد .يجيات التداولمحاولة استقطابهم للاستفادة من مواهبهم في مجال تصميم استراتو 
المتداولين و  التحوط وصناديق الاستثمار تابعة لبنوك تجارية أقسامفي شكل  التنافسية  الاستثمار  إدارة

 Towerوشركة  DE Shaw( نجد  HFTالمستقلين الخواص، ومن أمثال هذا النوع الأخير المتداول بـ )

Capital Research وأخيرا anceRenaiss Technologies2. 

 المستثمرين:ثانيا: 
  التحوط  وصناديق  محافظهم،  تنويع  إلى  تهدفالتي    صناديقال  موال( أHFT)  في  المستثمرون  ويشمل

التي تبحث عن   الخاصة الأسهم  وشركات  الحالي، لأدائها  جديدة  استراتيجيات  إضافة التي ترغب في 
بهدف تعظيم   المالية  الرافعةخدمة    متقد  الاستثمارية  البنوك  معظمكما أن    ،لثروةاستثمارية خالقة ل  فرصة

 .3العمولات التابعة لخدماتها المصرفية
 

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P02. 
2 Ibid. P24. 
3 Ibid. 
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 التكنولوجيا: موردو الخدمات و لثا: ثا
  هذا ويحدد ،محددة دعم خدمات  تتطلب التردد عالي التداول عملية فإن  تجاري عمل أي مثل

 المتداولين مجتمع إلىالرجوع يتم  الحالات  من كثير  وفي شيوعا، الأكثر الخدمات  مقدمي الجزء
 .1( HFTبـ )
  التنفيذ وسطاء على التردد  عالي التداول ممارسو ويعتمد  للأوامر:  الإلكترون التنفيذ خدمة-أ

ومن   بأسرع قدر ممكن،  الخاصةم  صفقاته  وتنفيذ  لتوجيه   (ECNs)  ةالإلكتروني  الاتصالات   وشبكات 
 ساكس غولدمانالمالية نجد  الأسواقفي  الإلكترونيأشهر الوسطاء هيمنة في توفير خدمة التنفيذ 

كما أن من أشهر مزودي شبكات الاتصال   ،(Goldman Sachs and Credit Suisse)  سويس  وكريديت
  مع جنب  إلى جنبا (  Thomson/Reuters)  رويترز /  وطومسون ICAP نجد  (ECNs)ة  الإلكتروني

 .المزودين الآخرين من العديد
والاستفادة من شبكات   الإلكترونيخدمة التنفيذ  فيرتو  لىإ بالإضافة  والمقاصة: التأمين خدمة-ب

المالية، كالتأمين على  الأسواقة يعرض بعض الوسطاء خدمات إضافية داخل الإلكترونيالاتصال 
 المحافظ المالية والتسيير المباشر لرأس المال في حالة ظهور مخاطر سوقية. 

يات، التي تساعده في جمع  أنواع البرمجالعديد من  التردد العالي التداول يستعمل البرمجيات:-جـ
تصادية وتحويلها إلى أوامر  وتحليل البيانات السوقية، بناء وتنفيذ الأوامر السوقية، مراقبة التطورات الاق

تعديلية، تسجيل ومتابعة نتائج التداول من ربح وخسارة ومقارنتها مع الأهداف المسطرة. ومن بين  
 هذه الأنواع من البرمجيات نجد:

التداول والتي تعد من ضمن جيل البرمجيات المكونة للنواة الخاصة في    إشارات مجيات تحليل  ر ب -
السوقية اللحظية   بيانات ة العالجحيث تقوم بم  ؛داول العالي الترددتسيير الوظائف الأساسية للت

(tick data)  ؛ والخسارة الربح ليسجتو  ،إشارة وحجم التداول ديول تو 
،  جديدة تداول نماذج لبناءتداول عالي التردد ة والتي يعتمد عليها البرمجيات النمذجة المالي  -

 ؛ البرامج الكمية شعبية وانتشارا اللذان يعتبران من أكثر  Rو  Matlabكبرنامج 
  على الاستيلاءحيث تسعى هذه الاخيرة إلى  الإنترنت مستوى على الانباء جمعيات برمج -

ونجد شركة   ،القصير المدى على السعر ة ركبح نبؤ الت زيعز لت ية،الإخبار  والإعلانات  شاعات الإ

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. Cit. P25. 
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على   الحقيقي  الوقت  في   الأخبار  تقدم  التي  المنتجات   من  مجموعةالتي توفر    رويترز  /  طومسون
 ؛من قبل الحواسيب قراءتها يمكنالصيغة التي 

  فترة خلال سعر أفضل عند الأوامر تنفذ  خوارزميات  تتضمن والتي بالتداول خاصة  برمجيات  -
 وتحديد السوقية، الأوضاع على بناء   والقرارات  الصفقات، توقيت خلال من معينة، زمنية

 ؛للتداول الأمثل الحجم
  الخسارة  ونسبة  السلوكية  الحدود  ضمن  النظام  إبقاء   على  تسهر  والتي  المخاطر،   إدارة  برمجيات  -

 ؛مسبقا المحددة والأرباح
من  دارةالإ تنبيهو  التردد عالي اولتدال أنظمة أداء لرصد ناسبة، والتي تتالمحمول طبيقات الت -

 .مشكلة ةأي
 :الأخرى والخدمات والمحاسبية القانونية الهيئاترابعا: 

كل التعاملات   أن من  للتأكد يحتاج الترددعالي فالتداول  المالي، القطاع في عملوككل 
يمكن  لا ذلك لو  ،والمحاسبية القانونية الإدارات والإجراءات قد تنشط في ظل القوانين المشرعة من قبل 

 . 1ناجحة عملية لبناء  المؤهلة والمحاسبية  القانونية المساعدة عنالاستغناء 
 . الدولة أو الحكومية الهيئةخامسا: 

 .2بقية أنماط التداولك  واحدة مظلة تحت قعي الحكومي التنظيم حيث من التردد عاليالتداول 
 نظرة عامة حول نشاط المتداولين باستراتيجية: .5.3.1.4

  شركة أجرته الذي التردد عالي والتداول التكنولوجيااستخدام  حولج استطلاع لى نتائبناء  ع
FINalternatives.com 90 فإن ،2009 جويلية  في التحوط قيداصنأنشطة  في رائدة مجلة وهي  %  

 مستقبلا التردد عالي لتداولل أجمعوا على أن ،الاستطلاع شملهم الأصول الذين يمدير  201أصل  من
  يعتبرون  فقط ٪42و ،ابية إيج آفاق لديها الاستثمار  إدارة صناعة أن فقط ٪50 رأى المقابل وفي ،ازاهر 
  الخصائص  المجيبين  نفس  حددقد  و هذه الاستراتيجية،    اتجاه في    ابية إيج  بنظرة  يتمتع  الأمريكي  الاقتصاد  أن

 :3التردد عالي للتداول التالية  الرئيسية
 ؛ (Tick-by-tick data) اللحظية السوقية البيانات  معالجة -

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P26. 
2 Ibid. 
3 Ibid. P24. 
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 ؛المال رأس دوران معدل رتفاعا -
 ؛ اليومي التداول خلال وإلغائها متاجرة مواضع اتخاذ -
 ات.الخوارزميباستخدام  التداول -

 الأصل  سعر  في  هبوطا  أو  صعودا  الدنيا  للحركة  مقياس"  Tick data"  اللحظية  البيانات )تعكس عبارة  
 لحظة إلى تداول لحظة من الأصل سعر في التغير إلى "Tick " العلامة تشير أن ضاأي ويمكن ،المتداول

  "Tick"  حجم من الأدنى الحد أصبح  العشري التقسيمظهور و  2001 عام منذ ، كما أنه و موالية تداول
 . 1( المائة في 1 هو $1 سعرها يفوق التي الأسهم لتداول

لك ارتفاع معدل دوران رأس المال،  يحدد التداول عالي التردد القدرة على معالجة البيانات اللحظية وكذ
ة وإلغائها في غضون يوم واحد من التداول أو أقل من ذلك، وهذا وفي نفس الوقت اتخاذ مواضع متاجر 
  حول  FINalternatives.comمن إجابات استطلاع شركة    %86ما تم تأكيده بأغلبية ساحقة تعادل  

الاستطلاع الذي قامت به شركة   ت إجابا يوضع  الموالي والشكل، التردد عالي التداول واقع
FINalternatives.com    فترة الاحتفاظ بوضعية المتاجرة  الذي تم طرحه حول    سؤاللل  2009في جويلية

 . 2إلى تداول عالي التردد لتداولطبيعة ا ؤهلالتي ت

 
Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons. P22. 

 
1 https://www.investopedia.com/terms/t/tick.asp, 25/02/2018, 14:00. 
2 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P21 
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  تكاليفتجنب تحمل  إلى يؤدي  التردد عاليواحد في ظل التداول  يوم خلالوضعية التداول  إدارةإن 
الوضعية إلى اليوم الموالي، والمقصود هنا هو تكاليف التداول بالهامش الذي عادة ما يكون مبنيا   قلن

بالحصول على ما يسمى بالرافعة المالية، فالحفاظ على وضعية متاجرة في السوق    على قرض بنكي يسمح 
قرض، وتقتطع هذه لموالي يتولد عنه احتساب الفوائد على هذا الالمالي باستعمال الهامش إلى اليوم ا

بشكل سريع خصوصا في أوقات الرفع في معدلات   تتزايدالرسوم مباشرة من حساب التداول ويمكن أن  
 للمخاطر  التعرضمن    يقللكل يوم تداول قبل اقتطاع رسوم النقل    نهايةئدة، كما أن غلق الوضعية في  الفا

 . 1السلبية المراكز عن الناتجة
في وتيرة وسرعة التداول داخل   الرفع من ضروري عنصر هو ارزميات باستخدام الخو  التداول وأخيرا،

للتداول  قرارات  انية، واتخاذ يقدر بأجزاء من الثالسوقية ضمن إطار زمني لأن تحليل البيانات  المنصات،
الصعوبة بالنسبة لقدرات العقل البشري، على عكس الخوارزميات    ةاي غومتسقة، أمر في    مستمرة  بطريقة

باستخدام  التداول يجعل مما دون تدخل الجانب العاطفي، والفعالة، السريعة القرارات  تخاذ االتي يمكنها 
بالخوارزميات  ستعانةالا أخرى  ناحية  التردد، ومن عاليالتداول   عمليات يا فيأساس شرطا الخوارزميات 
 .2ر المكلف فهي في متناول أغلب المستثمرين والشركات ليس بالأم

 . الإطار الفني للتداول عالي التردد:4.1.4

 كم  من  الرفع  إلى  أدى  مما  وسرعة،  كفاءة  أكثر  جعلها  الحواسيب  صناعة  في  التكنولوجي  التقدم  إن
  إن  وما الاستثمارات،  تملك  فترة  من التقليص وكذلك  المالية  الأسواق بين الأوامر وانتقال التنفيذ

  من جديد نوع  ظهر المالية الأسواق بسلوكيات  التاريخية  البيانات  لمحاكات  الحواسيب هذه استخدمت
 .Trading Frequency High3 التردد عالي التداول-  سم والمعروف با الاستثمار

 المتداولين  من  جديد  نوع   ظهر   أنه  إلا  العشرين  القرن  طوال  ش ايتع  في  والأساسي  الفني  التحليل  ظل  لقد
  الرياضية  والنماذج الكمية التقنيات  لاستخدامهم ، الكميين المتداولين اسم عليهم أطلق ولستريت في

  مبنيا  كونه  والأساسي( نيالف )التحليل القديمة المدرسة مع فكريا يتقاطع لا الجديد التيار هذا المتطورة،
  استراتيجية تدعى التداول في حديثة استراتيجية بروز  في تاهمس وإحصائية رياضية  نماذج على أساسا

  خلال فرص وجود عند التداول ببساطة هي فالمراجحة ربيتراج؛الأ أو "stat-arb" الإحصائية المراجحة
  بيعها لإعادة واحد سوق من المالية الأوراق ءراكش   ،الأسواق بين السعر في نايالتب من للاستفادة اليوم

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P25. 
2 Ibid. P22. 
3 Ibid. P07. 
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 المخاطر من خال الربح هذاويعتبر  ،الأسعار نايتب من الاستفادة أجل من آخر سوق في الفور على
  المخاطرة   دون  الأرباح  جني  في  الراغبين  قبل  من  هاتبني ثم    الانتشار  في  الاستراتيجية  هذهسارعت    الفورية.

  تنفيذ  في أسرع كان  فمن ،السرعةعنصر بينهم كان الأساسي والفارق  اولينالمتد بين المنافسة فاشتدت 
  ولزيادة  أرباحه.  تعظيم في حظا وفرأ كان  اليوم خلال التداول فرص  عن والكشف الإحصائية  النماذج

 الأوامر. وتنفيذ إعداد في سرعة كبرالأ الكمبيوتر أجهزة على الاعتمادنحو  المتداولون اتجه السرعة هذه
  فأصبح  التكنولوجيا،  على القائمة  الحديثة  المالية  الثقافة مع الأسواق  تكيفعلى  التغير هذا أجبر وقد

 .trading systematic "1" المنظم أو الممنهج  التداول اسم عليه يطلق المحوسب التداول
اول الحديثة ، ينبغي علينا توضيح مختلف المناهج المستخدمة في بناء استراتيجيات التدوبناء  على ما سبق

 التداول في ظل التكنولوجيا المعاصرة. لمهنة التي تعتبر المحرك الرئيسي 
 :مناهج بناء استراتيجيات التداول . 1.4.1.4

  تسعى حيث الفني، التحليل منهجية هي المتداولين لدى سابقا  شعبيةالأكثر  المناهج  بين من
  متعددة تقنيات  وهناك المالية، للأصول رسعاالأ حركة في تكرارية أنماط على التعرف إلى التقنية هذه

  ومقارنتها للأسعار المتحركة المتوسطات  تقاطع استخدام فمثلا الفني؛ التحليل منهجية ضمن تستخدم
 وللحصول للسعر. المعياري والانحراف المتحركة  ات المتوسط بين المزج  أو  للأسعار الحالية  المستويات  مع

 هذا  سعر  كان  إذا  الاعتبار  بعين  خذالأ  المحلل  على  ينبغي  للسعر  الموالية  بالحركة  والتنبؤ  شاملة  فكرة  على
 .2له  العامة الظروف مع أو للسوق الحالية حداثالأ مع يتزاوج الأصل

  تقنيات   كانت  بينما  العشرين،  القرن   منتصف  خلال  المالية   للأسواق  الفني  التحليل  منهجية  ازدهرت   لقد
  أدى  مما   بطيئا كان  المعلومة فنقل تعقيدا، قلأ بالأصول المالية التداول وكان  الأولى مستوياتها في التداول

  العرض وأوامر الأسعار في مدمجة تكن لم المعلومة أن  كما  ،يدويا الأصول المتداولة حجم من للحد
 الجرائد  في  الموالي  اليوم  في   تصدر  كانت  التداول  نتائج  أن   كما  المنحنيات،  على  تظهر  كانت  نماإو   والطلب

 لحربل  ليةاو الم  عقودال  فيو   للأسعار.  المستقبلي  الاتجاه  تحديدل  الفني  لل للمح  الفترة  تلك   في  كافية  انتكو 
 التحليل منهجية وتحديث تطوير إلى ذلك  فأدى كبير،  بشكل التداول تكنولوجيات  نمت الثانية العالمية

  هناك الأصول وكان لأحد فنيلا التحليل في والكتفين" "الرأس نمط أخذنا لو المثال سبيل فعلى ،الفني
 النمط،  هذا  تشكل  بعد  الاسفل  إلى  وينزل  سيتراجع  الأصل  هذا  سعر  نبأ  يؤمن  المتداولين  من  كافيا  عدد

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P15. 
2 Ibid. P13. 
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 ولكن .تنبؤهم وسيتحقق النمط هذا نهاية عند بيع أوامر سيضعون المتداولين جميع نأ تكون فالنتيجة
  ،الأسعار لحركة جديدة أنماط نمذجة اريةالاستثم المؤسسات  تاستطاع الحواسيب قوة باستخدام
 مهمشا  الأسبوعي  أو  اليومي  للتداول  الفني  التحليل  وأصبح  الأنظار،  عن  بعيدا  سري  بشكل  بها  وتداولت

  اليوم  في مرتين أو  كمرة  منخفضة تداول وتيرة  وذات  حجامالأ ة وصغير  السيولة قليلة المالية  للأصول إلا
 .1الأسبوع  في أو

 التحليل وأن اليومي التداول في الفني التحليل بنجاعة  تؤمن باتت الباحثين من فئة  فهناك هذا ورغم
  المزجكما أن   الأسعار، بحركة التنبؤ  في إيجابية  نتائج يعطي يزال لا  المتحركة المتوسطات  باستخدام الفني
 بالو أس يعتبر RSI (Relative Strength Indicators) ومؤشر المتحركة  كالمتوسطات   مؤشرين بين

  جاء ولقد اليومي. التداول من ساعات  خلال ربحية  إشارات  توفير بإمكانه إذ التحليل، في ناجحا
  أنهما  إلا  متطورة  وجد  عالي  لتقنيات   استخدامها  ورغم  الحديثة،  الجزئية  البنية  لنظرية  سالفا  الفني  التحليل
 .2للأسعار يةالماض التحركات  على بناء   السوق وطلبيات  عروض لاستنتاج سويا يعملان

 التحركات لمعظم الكامنة السوقية المعلومات  على بالكشف أساسا يعمل المعاصر التردد عالي فالتداول
  قياسية اقتصادية بدراسات  تستدل إحصائية نماذج على مبني أنه كما  ،الزمن من دقائق خلال السعرية

 عكس  على  معادلاتها،  في  صاديةالاقت  للأحداث   الأساسي  التحليل  إدماج  الأحيان  أغلب  في  وبإمكانها
 .3التردد عالي التداول محيط في تطبق نأ يمكن لا والتي الفني التحليل أنماط أغلب

 زمن إلى جذوره تعود والذي الأساسي التحليل بمفهوم المرور دون الفني التحليل عن ثيالحد يمكننا لا
 النقدية التدفقات  أن الماضي قرنلا من الثاني الربع خلال التجار لاحظ عندماف بالأسهم، التداول

 فصل  حينها  قرروا  ،السوق  في  الأسعار  مستويات   على  تؤثر  أن  بإمكانها  الأرباح  توزيعات   مثل  المستقبلية
  الباحثان   أصدر  م1934  عام  وفي  للأسهم،  الحالية  العادلة  القيمة  عن  ظللحفا  المتداولين  عن  المعلومة  هاته

Graham  و Dodd تزال لا والتي المالية  للأصول الأساسي التحليل منهجية  لحو  الشهيرة مقالتهما 
  لا التي الأصول المالية  ليشمل الأساسي التحليل معنى امتد الزمن مرور ومع . هذا يومنا إلى مستخدمة

 المثال سبيل فعلى الكلي، الاقتصاد تغيرات  على إلا تحليلها في وتعتمد مستقبلية مالية تدفقات  تحوي
 .4الكلي الاقتصاد على تطرأ التي التغيرات  تحليله يتبع ذيلا الصرف سعر معدل

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P13. 
2 Ibid. 
3 Ibid. P14. 
4 Ibid. 
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  عدة  في به  يستعان لايزال حاليا  حيث العشرين، القرن خلال كبيرا  تطورا الأساسي التحليل شهد ولقد
 الاقتصادية النظرية مفهوم من ينطلق التجارية للتبادلات  الأساسي فالتحليل ،الاستراتيجيات  من أنواع

  المستقبلية  بمستوياته التنبؤ وأن والطلب العرض لقانون خاضع السعر أن على تنص التي الكلاسيكية
 المالي التحليل على يرتكز الأساسي فالتحليل الشركات  أسهم  تداول في أما عليها، مبنيا  أساسا يكون
  المالية بالتدفقات  مباشرة مرتبطة الأسهم عوائد كون  ،قطاع بكل أو مؤسسة بكل الخاص الجزئي

 .1يةتقبل المس 
 بشكل  يعتمد   إذ  الأجنبية  العملات   أسواق  داخل  التداول  مجال  في  الاساسي  التحليل  أسلوب   ضاأي  ونجد
 وميزان التضخم نسب الفائدة،  كمعدلات   اقتصادية الماكرو  المؤشرات  مختلف في التقلبات  على كبير

  مبنية  قياسية  نماذج فيه  ميستخد أساسيا تحليلا تداولها يحظى إذ المالية المشتقات  كذلك و  ،المدفوعات 
  الأسواق   في  المتداولة  الاستهلاكية  السلع  كذلك و   أسعارها.  في  التقلبات   تعكس  إحصائية  معطيات   على

 من المتاحة  عروضها  بمطابقة  وذلك  الأساسي التحليل إلى تداولها  أثناء  تخضع بدورها  هي  والتي العالمية
 .2المتعاملين مختلف  بين وشراء بيع
 يرافق  أنه  كما  التردد  عالي  التداول  استراتيجية  في  كبيرة   بنسبة  مدمج  أنه  يشهد  الأساسي  يلالتحل   واقع  إن

  أساسا   تعتمد  ربيتراجالأ  أو  بالمراجحة  التداول  استراتيجية  فمثلا   المالية،   للأسواق  الجزئية  البنية   واسع  بشكل
  الزخم هذا يستغل التردد ليعا فالتداول حداث،والأ  بالأخبار الأصول المتأثرة أسعار في التقلبات  على

 .3استراتيجيته  لصقل تاريخه المعروف
 والتداول الإلكتروني التداول بين التفرقة ينبغي تنفيذها وطرق التداول أنواع مختلف إلى تطرقنا بعدماو 

  الهاتف  عن والاستغناء الكترونيا التداول أوامر إرسال إمكانية إلى يشير الإلكتروني فالتداول ،الخوارزمي
حيث نلاحظ    ةالإلكتروني  الشبكة   عبر  فيها  الأوامر  تتبادل  حاليا   المالية   الأسواق  فمعظم  ،الأفرادو   والبريد
 التداول من تعقيدا أكثر فهو الخوارزمي التداول ماأ مهملا، أصبح الإلكتروني التداول مصطلحبأن 

  تسيير وعلى جهة  من مرالأوا تنفيذ على تحرص التي الخوارزميات  من مجموعة يتضمن إذ الإلكتروني
 التحسين بهدف التنفيذ خوارزميات  تصميم تم ولقد  أخرى، جهة من التردد عاليال الاستثمارية المحافظ

 الأوامر لتوجيه الأمثل الطريق باختيارها  وهذا مكان، أي وفي شراء و بيع من الأوامر تنفيذ عملية من

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P14. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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 المحافظ  لتسيير  الأنظمة  بين  تداولها  يتم  إشارات   يذالتنف  من  النوع  هذا  عن  ينشأ  كما  ،الأسواق  مختلف  عبر
 تحظى أن  إلى  ةالإلكتروني الشبكة عبر  توزيعها يتم معين مالي  لأصل البيع  و  الشراء فأوامر بينها،  فيما

 حيث  ،الأوامر  لتنفيذ  المثلى  والكمية  الزمن  بضبط  تقوم  هنا  التداول  فخوارزميات   تطابقها،  أخرى  بأوامر
 أوامر تنفيذ حسن وكذلك  تداولها  يتم التي الإشارات  على أساسا يرتكز زميات وار الخ مهام نجاح أن

 .1التداول
 الأوامر تنفيذ  في الاستجابة سرعة مع مقارنة التداول من نوع  كل  موضع لنا  يظهر  (4.4) والشكل
 التداول.  وضعية على ظالحفا فترة وكذلك 

  التقليدية  والاستثمارات  الممنهج  أو الخوارزمي ولالتدا مع مقارنة   التردد عالي التداول : (4.4) الشكل
 . المدى طويلة

  

 

 

 

 

 
 

 

Source: Aldridge, I. (2013). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems (Vol. 604). John Wiley & Sons. P17 

 

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P17. 
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 :1التردد عالي بالتداول  للتداول  التقليدية المناهج  مقارنة .4.1.4.2

  حول  التساؤل  يطرح  ما   وغالبا   ، الاستثمار  مجال   في  نسبيا   جديد  منهج  هو   التردد   عالي  التداول  إن
  وأخيرا  الأساسي، المنهج ،الفني وأ التقني كالمنهج  ،التقليدية الاستثمارية المناهج باقي مع ارتباطه كيفية
 . الكمي المنهج 
 التغير أنماط تحديد إلى هدفيو  الفني التحليل على يستند  فإنه التقني هجالمن عن معروف هو وكما

 بالنظر جدا منخفض أو جدا مرتفع السعر أن إلى الفني التحليل يشير إذ ، الأسعار حركة في المستمر
 وبيعه لسعره انخفاض أقصى عند الأصل بشراء الأرجح  الاستثمار على يدل هوف ،السابق مساره إلى

  الميزة   هذهو   لتداولا  ووتيرة  سرعة  مع  تماما  يتوافق  أن  الفني  لتحليلل  يمكن  كما  ،له  ارتفاع  سنأح  يبلغ  حين
 .التردد عالي التداول نماذج مع مات ال تناسبال من كنهتم

 في  التوازن  مستويات   من  معطياته  يستمد  الذي  الأساسي  التحليل  على  يعتمد  فهو  الأساسي   المنهج  أما
  هو كماو  ،الاقتصادي التوازن  ونظريات  المتاحة الاقتصادية المعلومات  إلى النظرو  عام بشكل الأسعار

 انخفاض  عندالأصول    شراء  تقنية  على  دمتيع  الأساسي  بالمنهج  فالتداول  ،نيالتق  بالمنهج  التداول  مع  الحال
  دامجد  ارتفاعه  حين  وبيعها  ،ساسيالأ  حليلتال  ضمن  مسبقا  المحددة  الاقتصادية  قيمتها  مع  ةمقارن  سعرها

 عدة وعلى ،التداول سرعة مع توافقي  أن الأساسي للتداول ويمكن .التقني التداول في الحال هو كما
،  الأسواق يصعب تزامنه مع حركة    الأسواقغير أن تحليله لتقلبات الأسعار والتنبؤ بآثارها على    ،مستويات 

 .عاليوخصوصا في حالة التداول بالترددات ال

  المبادئ  على ستناداا الاستثمارية  المحفظة لإدارة قرارات اتخاذ إلى يشير ذيل ا الكمي المنهج نجد وأخيرا
  الفرقو   ،بسيطة  إحصائية  علاقات   تكون  أن  هايمكن  أو  تقنية  أو  أساسية   المبادئ  هذه  تكون  وقد  ،العلمية

  د تميع الكمي  المنهج في التداول أن هو الأساسية أو الفنية  والأساليب الكمية التحليلات  بين الرئيسي
 لمحللينا المثال سبيل فعلى ، النهائية القرارات  على تؤثر قد التي الشخصية التقييمات  من قدر أقل على

  قراراتهم،   على  ابايجإ  أو  سلبا  يؤثر  قد  وهذا  الشركة،  إدارة  أداء  تقييم  إلى  تحليلهم  في  يلجؤون  قد  الأساسيين
  يصدرون  ثم التداول شاشة  في تظهر التي المختلفة الأشكال تحليل على الفنيين المحللينيعتمد  وكذلك 
  في  بسهولة  إدماجه يمكن الكمي  فالتحليل السوقية البيانات  لتوافر ونظرا ، أنماطها على بناء  قراراتهم

 .معا والأساسي الفني السابقين حليلينتال تقنيات  إدماج بإمكانه   كما  التردد، عالي التداول إعدادات 

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P23. 
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 التي  والمفاهيم  المصطلحات   بعض  على  الوقوف  ينبغي  التردد  عالي  ولللتدا  ودقيقة  واضحة  نظرة  ولإعطاء
 الخوارزمي التداول مصطلح نجد فقد ،التداول من النوع هذا مفهوم ضمن كليا  أو  جزئيا تتداخل

(Algorithmic ،) النظامي أو  الممنهج  التداول (Systematic) ، الإلكتروني التداول (Electronic )  
  قصيرة تكون ما ةعاد والتي الاستجابة فترة عن مفهومه في ينعكس والذي فيذتنال سريع التداول وأخيرا

 .الكمون منخفض بالتداول  عنه التعبير يمكن أو  (Low-latency trading)  جدا
  العملية هذه ولضمان ،عالي بسرعة المال رأس تداول أو تخصيص إلى عادة   يشير التردد عالي التداولف

 معقدة  حاسوبية خوارزميات  تستخدم خوارزمية تداول كنظم  التردد عالي لداو الت أنظمة معظم بناء  يتم
  الخوارزميات  جميع تشغيل يتم و  .التداول تنفيذ وتحسين التداول قرارات  واتخاذ المقتبسة بيانات  لتحليل

  أن حين فيو  ،"الإلكتروني التداول" مفهوم ضمن التداول من النوع  هذا مفهوم قعي وبالتالي إلكترونيا،
 . صحيح  بالضرورة  ليس  العكس  فإن  ،الإلكتروني  التداول  ضمن  للتصنيف  مؤهل  هو  خوارزمي  تداول  كل
  الأحيان   بعض  في  تكون  قد  التي   وامرللأ  نقل  كوسيلة  فقط  تعمل   ةالإلكتروني  التداول  أنظمة   من  العديد  إن

 عالي  التداول  أنظمة  معظم  حول  نفسها  فالنظرة  أخرى   زاوية  ومن  ،خوارزمية أوامر  على  تحوي  ولا  عادية
 .التردد عالي ليست الخوارزميات  من العديد نجد فقد خوارزمية، هي التي التردد
  ،التردد  عالي   التداول  مصطلح  مع  يتداخل  أن  يمكن  آخر  مصطلح  هو   الكمون  منخفض  التداول  أن   كما

 النظر بغضو  مصدرها كان  مهما  مرالاوا تنفيذ سرعة إلى المنخفض الكمون يشير التقني الجانب منو 
  لرأس   سريعال  دورانال  إلى  يسعى  التردد  عالي  فالتداول  أخرى  جهة   منو   ، جهة  من  هذا  عقدها  وقت  عن

 يساهم  أن  يمكن  لمنخفضا  الكمون  أن  كما  ،المنخفض  لكمونبا  تنفيذال  على  القدرة  تطلبي  قد  التي  المال
  المراجحة ك  التنفيذ من عالي عةر س استخدام إلى تحتاج التي التداول استراتيجية وتنفيذ إعداد في بكثير

 .1الأسواق  مختلف في صلالأ نفسل السعرية لاختلافات ل حظيةل لا
 
 
 
 
 

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit P24. 
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 المالية: الأسواق داخل التردد عالي التداول  آلية .3.4.1.4

 عامة: نظرةأولا: 
 مكونات  ثلاث  من الآلية هذه شكلتوت التردد، عالي التداول آلية عن عامة لمحة الجزء هذا يقدم

 (. 5.4) الشكل في مبين هو كما  ة،رئيسي
 
 

 

 

 

 

 

  الحالية  ظروف  على  بناء    جلالأ  قصيرة  الأسعار  بتحركات   تتنبأ  قياسية  اقتصادية  كمية  نماذج  هي  النماذجف
 متقدمة جد كمبيوتر  أنظمة توفير من فلابد الذكر ةالسابق النماذج على المبنية الأوامر ولتنفيذ ،للسوق

  ظل في ومراقبته المال  رأس  استثمار  يتم  الأخير وفي ممكنة،  سرعة بركأ على لتنفيذها خصيصا صممت 
 .1التكاليف  مختلف بمراعات  وإدارته  المخاطرة

  زيادة  أن هو التردد العالي التداول ذو  الاستثمار  وإدارة  التقليدية الاستثمارات  إدارة  بين الرئيسي الفرق
 أسعارها في الصغيرة الانحرافات  من الاستفادة التداول لنظم يتيح الماليةالأصول  على الصفقات  وتيرة

  ة ايالنه في فالنتيجة اليوم، مدار على ومتكررة  صغيرة مكاسب تحقيق يتم  وعندما ربح، الم نحوال وعلى
 . 2ومعقول مربح مكسب ذات  تكون

  كما  ،التقليدية المالية المؤسسات  لمعظم بالنسبة معقدة عملية يتبع التردد عالي للتداول نظام تطوير إن
 التكلفة  منحنى  (6.4)  الشكل  ويوضح  ،ةمكلف  جد  عملية  تعد  تداولل ل  جديدة  استراتيجيات   تصميم  نأ

 . التقليديةو  ةالإلكتروني التداول أنظمة وتشغيل لتصميم

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P26. 
2 Ibid. P27. 

 .التردد عالية تداول آلية تطوير دورة على عامة نظرة(: 5.4الشكل )

 إعادة الاستثمار

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons.P27. 

 رأس المال الأنظمة النماذج 
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  الذي  والمتسرع المتحمس المتداول باستثناءف ،الزمن عبر ما  حد  إلى ثابتة  التقليدي التداول تكلفة تظل
 .تتغير لا التقليدي التداول مكتب في التوظيف تكاليف فإن الجدد، موظفي يبوتدر  توظيفل جأيل 
  ناجح  واحد نظامف ،والوقت المال حيث من مكلفا استثمارا يتطلب ةالإلكتروني التداول نظم تطوير نإ

 مرحلة  إلى  النظام  تحول  مع  الإلكتروني  التداول  تكاليف  وتنخفض  ،لتطويرل  شهرا  18  المتوسط  في  يستغرق
  يضم صغير دعم فريق  وجود  المطاف  ة اينه  في يتطلب  مما  ، الاولية التكاليف  جميع  تغطية  بعد  أي تاجنالإ

 ووكيل مهندس كلل يكون أن يمكن كما  ،الأداء لرصد وعاملا النظم مجال في متخصصا مهندسا عادة
 . 1صفرلل  ا وتقاربه التكاليف تقلص إلى يؤدي ما  واحد، وقت في نظمةالأ من لعديدل الرقابة ليةمسؤو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .وتطويرها النماذج إعدادثانيا: 
  بين  المستمرة  العلاقات  تدرس  التي  الاقتصادية النماذج بتطوير  التردد عالي التداول نشاط  تطوير  يبدأ

 اللحظية  السوقية  البيانات   عل  بالاعتماد  طويلة  فترات   على  العلاقات   هذه  اختبار  يتم  ثم  ،الأصول المالية

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P26. 

تكاليفال  

التداول عالي 
 التردد

والتشغيلفترة التطوير   

التداول 
 التقليدي

.التداول الالكترونية والتقليدية أنظمة تصميم وتشغيل تكلفة منحنى(: 4.6)الشكل   

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons.P28. 
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(Tick Data)  القياسي   التصميم  عملية  إلى  ويشار  .السوق  حالات   مختلف  في  التنبؤ  صحة  من  ققللتح  
 عن يقل لا حجمها تاريخية  بيانات  تطبيقها تطلبي  كما  ،"عكسية ات ختبار ا" أنها على ذجاالنم  لهذه
 . 1التداول لنمذجة القياسي التصميم مراحل (4.7) الشكل ويوضح  ، التداول بيانات  من ينسنت

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 .الأنظمة تنفيذثالثا: 

 واسعة مجموعة وفري ذيال Matlab برنامج باستعمال الكمبيوتر ةغبل  النماذج بناء يتم ما غالبا
وبعد  .السرعة عالي التداولات  على لتطبيقها تماما مناسبة  تكون لا قد ولكن النمذجة، أدوات  من

  ، ++C لغة مثل الكمبيوتر لغة في التنفيذه تهابرمج يتم القياسية، الاقتصادية النماذج صحة من التأكد
 النحو على تعمل النظم أن لضمان  افتراضي المال رأس  باستخدام الأنظمة اختبار  يتم لاحق وقت وفي

  الأهداف   الأنظمة  هذه  تؤدي  أن  وبمجرد  . تهي وتثب  تحديده   يتمس  التنفيذ  في  تقني  مشكل  أي  أنو   ،المقصود

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P28. 

البيانات الأدواتالفكرة
التاريخية

 البيانات التاريخية اللحظية الأكثر دلالتا   •
 عمق الأسواق:   •

التمويل بالسيولة وهي معلومة ضرورية للتداول   -
 عالي التردد 

الاستراتيجية المرغوب تطبيقها على إحدى   -
 ئية للأسواق. عناصر البنية الجز 

 السوقية: التدفق الحقيقي والآن للبيانات   •
إلزامية الحصول على هذا النوع من البيانات من   -

 الوسطاء وكذلك ممولي البيانات الموثوقين. 
 
   
   

 

برامج النمذجة القياسية   •
 Rو Matlabالمتطورة: 

والتي تعتمد    ++Cلغة البرمجة   •
على البيانات التاريخية وتنقل  

  البرمجة النمذجة إلى

الأبحاث العلمية ونتائج  •
 الدراسات القياسية 

 .القياسي لنمذجة التداولالتصميم  مراحل :(7.4) الشكل
 

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons.P29. 
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  لضمان  كثب  عن  مراقبتها  يتم   حيث   حقيقي،  مال  رأس   امتخدباس  التداول  إلى  نتقالالا  يتم   فإنه   المرغوبة
 . 1ربحيتها  ومدى للاستراتيجية السليم التنفيذ

  مجموعة مع وتتفاعل تكشف  نها أ إذ  تعقيدا، أكثر التردد  عالي التنفيذ ةأنظم تكون  ما الغالب فيف
 . 2وحداثتها  هاير س حسن  لضمان برمجتها  وإعادة تعديلها  يتم وبالتالي ،السوقية الظروف من متنوعة

 . حقيقي مال رأس على يعمل والذي التردد عالي تداولال لنظام العمل مراحل (8.4) الشكل يوضح  

 

 

 

 

 

 

 

 والتداول  التشغيل  مرحلة  في  التردد  عالي  النموذجي  التداول  نظام  فإن  السابق  الشكل  في  موضح  هو  كماف
 .متا انسجام في وتعمل مترابطة وكلها رئيسية،  مهام ست يشمل

 ؛ المتداولة  الأصول المالية  هملأ  التداول  أثناء  اللحظية  السوقية  البيانات   تسجيل  تلقي  يتم 01  رقم  المهمة •
 في عليها الحصول تم التي اللحظية السوقية البيانات  باستخدام يةالقياس نماذجال تطبيق 02 رقم المهمة •

 ؛الأولى المهمة 
 الارباح  مستوى  وكذلك   المفتوحة  التداول(  )مواضع  اقفو الم  وتتبع  للتداول  الأوامر  إرسال  03  رقم  المهمة •

 ؛والخسارة
 مع مسبقا، المحددة المعلمات  مع ومقارنتها التشغيل وقت التداول سلوكيات  رصد 04 رقم المهمة •

 ؛التشغيل أثناء  التداول مخاطر لإدارة الملاحظات  استخدام
 

1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P28. 
2 Ibid. 

تقدير التكاليفتقييم الأداء

تلقي الأسعار في 
الوقت الحقيقي من 
الأسواق وحفضها

تطوير إشارات البيع 
والشراء من النماذج

وحة تتبع المواقف مفت
إدارة المخاطرو الأرباح و الخسارة 4 3 2 1 

6 5 

 وقت التداول

 ما بعد التداول

.التردد عالي التداول لنظام مراحل العمل :(8.4الشكل )  

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons.P29. 
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 ؛ سلفا المحددة يرايعالم من لمجموعة  بالنسبة التداول أداء  تقييم 05  رقم المهمة •
 .مقبولة  التنفيذ أثناء التداول عن الناتجة  التكاليف تكون   أن ضمان   06  رقم المهمة •

  ي بأ المراقبة  موظفي بإخطار  يقوم مستقل إنذار نظام على السابقة  الوظيفية المهام من كل  بناء يتمو 
  بيانات ال تلقي في خلل المتوقع،  غير السوق سلوك غرار: على أخرى  عادية غير أنماط أو مشاكل

  . ...إلخالإشعارات  استلام أو أوامر إرسال عدم متوقع، غير بشكل التداول تكاليف ارتفاع ،يةالسوق
  نجاحها  في التوفيق يتم كما  ،الهين بالأمر ليس الست المهام تطوير فإن التنفيذ عملية تعقيد إلى وبالنظر

 الشكل  ويوضح   .الأسواق  في  تدريجيا   التنفيذ  على  رة دقال  من  الرفع  يتم  نأي  تكررالم  تنفيذ ال  دورة   ستخدامبا
 .1التردد عالي تداولال نظمةلأ التنفيذ حلقة (4.9)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  انية يز الم و   الأساسية  الوظائف  يحدد  الذي  دقيقال  بالتخطيط  التردد  عالي  التداول  مانظل  النموذج  تنفيذ  يبدأ
  يتم حيث ،التحليل مرحلة إلى العملية تقلنت التخطيط مرحلة كمالإ بمجردف ،التداول نظامل المالية
  الإدارة  عيوتوق ،الاستثماري المشروع أصحاب  آراء جمعو  ،للتداول المحدد المال رأس دوران مهلة تحديد
  ، للتسيير بلةقا وحدات  إلى النظام  تجزئة  يتم نأي التصميم  مرحلة  هي التالية  المرحلة .الموافقة على العليا

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P29. 

التخطيط-1

التحليل-2

التصميم-3

التنفيذ-4

الانتاجية -5
و الصيانة

 .التردد عالي التداول حلقة التنفيذ النموذجية لأنظمة (9.4)الشكل 

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic 

strategies and trading systems. John Wiley & Sons.P30. 
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 الوحدات  برمجة يتم (التنفيذ مرحلة باسم المعروفة) التالية المرحلة في منها. كلا  وأهداف وظائف ويحدد
  مرحلة في المحددة للمواصفات  وفقا اختبارها  ويتم ،المخصصة البرمجيات  مهندسي من فرق قبل من

  حيث  ،والصيانة الإنتاجية مرحلة إلى المشروع ينتقل ة مرضي الاختبار نتائج كون ت أن وبمجرد .التصميم
 المشروع يعتبر وعندما ة.المطلوب التداول يات سلوكو  الأهداف عن المسجلة الانحرافات  جميع تناول يتم

 . 1المشروع في الأخرى المرغوبة والميزات  التحسينات  إدخال في للتخطيط الجديد التكرار يبدأ مستقرا
 . التداول منصاترابعا: 

  وهذا ذاتها، حد في "تقلةس م ات منص" لتكون  ةبنيم اليوم التردد عالي التداول أنظمة معظم
  كسب  يتمو   البورصات،   وحتى  والوسطاء   السماسرة  من  العديد  مع   المرنة  بالاتصالات   القيام   من  لتمكينها

 ةالإلكتروني  للتداولات   المالية   المعلومات   بتبادل  الخاصة  البرمجة  لغةب  الاستعانة  خلال  من  يةالاستقلال  هذه
X®)(FI eXchange Information Financial The، بيانات  تترجم التي الخاصة الرموز من سلسلة ي وه  

  آن في الأوامر وتنفيذ وسطاء عدة  أو وسيط من والانتقال التداول وجهة بتوجيه  وتسمح ت،التداولا
 .2واحد

 .المخاطر إدارةخامسا: 
 خلل أي تواجد أن إذ ،التردد عالي تداول نظام أي نجاح مفتاح هي المخاطر إدارة في الخبرة إن

  ديناميكية ب ليح أن يمكن ذلك  شابه ما أو السوق، وظروف ،يةالسوق بيانات الو  البرمجية، مات عليالت في
  بنية  وإنشاء ،لمحتملةا المخاطر تقييم هو المخاطر إدارة من والهدف .كبيرة  خسائر إلى ويؤدي التداول

 . 3التداول نظام تشغيل فترة خلال  منها  والحد لمواجهتها تحتية
 :التردد عالي التداول  اتيجياتتراسأنواع . 4.4.1.4

  كأسواق  ،الأسواق مختلف في بنجاح تعمل التردد عالي التداول استراتيجيات  من العديد إن
  فأسواق .الساعة مدار وعلى المالية  والمشتقات  الآجلة  العقود ،المالية الأصول  الأجنبية، العملات 
 م،أيا  خمسة  مدار  وعلى  ساعة  24/24  تشتغل  يةالمال  والمشتقات   الآجلة  العقود  وأسواق  الأجنبية  العملات 

 خلال  العمل  مأيا  طوال  اليل  منتصف  إلى  صباحا 4  الساعة  من  ابتداء  تتداول  الأمريكية  الماليةالأصول  و 
  استراتيجيات  تصنيف الجزء هذا في سنتناول سبق ما على وبناء   الجمعة(. إلى الأحد )من الأسبوع

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P31. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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  فهو  الأخير المعيار  وأما التنفيذ سرعة  معيار الزمن، معيار  :هي يرايمع ثلاث ل اوفق التردد عالي التداول
  نمو  نسبة إلى لاحقا الاشارة  سيتم كما  السوق، داخل فيه المرغوب  الهدف الاعتبار  بعين يأخذ

 طرف  من  المتداولة  الأصول  ات فئ  مختلف  وكذلك   العالم  أسواق  مختلف  عبر  الذكر  السابقة  الاستراتيجيات 
 . التردد عالي التداول لاستراتيجية دمةالمستخ الشركات 

 .التنفيذ زمن معيار حسب (HFT)  التردد  عالي التداول استراتيجياتأولا: 
  نيويورك،  في التردد عالي التداول استراتيجية على تعتمد التي المؤسسات  من العديد هناك

  CME  الاتصال  خط  من  قربها  تستغل  شيكاغو   في  فالمتواجدة   ،وشيكاغو   سنغافورا  لندن،  ،تيكتككوني
(Chicago Mercantile Exchange ) الخيارات و  الآجلة العقود على سرعأ تداول استراتيجية لتطوير 

  ،الأمريكية  المالية  لأصول  با  التداول  تعميم  إلى  تميل  فهي  تيكتككونيو   نيويورك  في  تواجدةالم  أما  ،والسلع
 في فضليةالأ لكسب الأوروبية  واقالأس من قربها تستغل بدورها فهي  اللندنية لمؤسسات ل وبالنسبة
  الآسيوية  الأسواق احتضنت سنغافورا في المتواجدة المؤسسات  وأخيرا الأجنبية، بالعملات  التداول

  فإننا التردد عالي التداول استراتيجية تستخدم والتي عالميا المعروفة الشركات  بين ومن فيها. وتخصصت
 نجد:

 ؛Millennium شركة -
 ؛ DE Shaw شركة -
 ؛ Worldquant شركة -
 . Renaissance Technologies وشركة -

 الذين  المستقلون  والمستثمرون  التحوط  صناديق  :الاستراتيجية  هذه  مستخدمي  أكبر  من  أن   نجد  أننا  كما 
  في   والتي  البنوك  لأغلبية  التجارية   المكاتب  وكذلك   الأسواق   في  المتداخلين  بقية  عن  منعزلة  بصفة  ينشطون

 .1نجاحها   إثر التحوط صناديق إلى حولتت  ما غالبا المطاف ةاينه
 :الموالي للجدول وفقا أصناف  أربع إلى التردد عالي التداول استراتيجيات  تصنيف حاليا يمكن

 

 

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P03 
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 .للتنفيذ الزمنية الفترة حسب التردد عالي التداول استراتيجيات  تصنيف  :(1.4) الجدول
  يذللتنف  الزمنية  الفترة الاستراتيجية  وصف الاستراتيجية  

 للسيولة  الآلي  التوفير
 الخوارزميات استعمال يتم الاستراتيجية من النوع هذا ضمن

 والتنفيذ الأسعار من أمثل مستوى على للحفاض الكمية
  السوق.  صناع  طرف  من  للأوامر

 دقيقة  1  >

  الجزئية  المحددات ضمن التداول
 للسوق

 عبر المتدفقة الأوامر ضمن خرالآ الطرف تحديد يتم وهنا
 دقائق  10  > المشاهدة. للاقتباسات  العكسي  التحليل

 الأحداث ضل في التداول
 الاقتصادية

 الاقتصادية  الأحداث بمتابعة القصير المدى على التداول وهي
 الكلي.  المستوى  على

 ساعة  1  >

  بالمراجحة  التداول  استراتيجية

 راقالأو   عوائد   بين  لعلاقةا  تحكم  التي  توازنيةال  نظريةال  على  نىوتب
 العملات  شراء بها ويقصد  ،العائد  على المؤثرة والمتغيرات المالية

 يكون آخر مكان  في وبيعها رخيصة فيه تكون ما مكان  في
 .الربح تحقيق دفبه  أعلى  فيه  سعرها

 يوم  1  >

Source: Aldridge, I. (2010). High-frequency trading: a practical guide to algorithmic strategies 

and trading systems. John Wiley & Sons.P04. 

  طرف   من ادراكها يسبق لم التي التحديات  من العديد الاستراتيجية  من النوع هذا مثل تطوير  واجه لقد
 غرار  علىو   اليومية،  البيانات   من  كبير  بكميات   التعامل  هو  الأول  تحديلفا  ،والمسيرين  المستثمرين  غلبأ

 عادة   الأخيرة هذه فإن الاستثمارية  البيانات  لتحليل الكلاسيكية يقةطر ال في تستخدم كانت  التي تلك 
 ومناهج  تقنيات   إلى  اللجوء  يستدعي  الذي  الأمر  الأحيان،  بعض  في  منتظمة  وغير  حجما  أكبر  تكون  ما

  سنتين  توفير  التداول  نظمةأ  من  يطالبون  المتداولين  معظم  فإن   والحذر  الحيطة  باب   ومن  لمعالجتها،   حديثة
 معالجة  أن  العلم  مع  استثماراتهم،   في  الشروع  قبل  استراتيجيتهم  لاختبار  التاريخية  البيانات   من  الأقل  على
  سنوات   أربعة   حتى  حاليا  توفر  وثوقية بالم  تتسم  التي  الأنظمة   وأن   الهين  بالأمر  ليس   البيانات   من  الكم  هذا
  وقوع  على انحرافاتها  تؤدي  قد  التي الإشارات  جودة في يكمن  الثاني  التحدي التاريخية.  البيانات  من

 من جزء في المفعَلة التداول لعملية ئالمنش  الحدث  لكونها  بالدقة  تتميز أن ينبغي  كما  التداول في خسارة
  عبر  الكلاسيكية   الاتصالات   أن   إذ  ،الأوامر  تنفيذ  بسرع  يتعلق  فهو   والأخير  الثالث  التحدي  أما   الثانية. 
  الطريق  أصبحت  فالحواسيب  التردد،  عالي  التداولات   إطار   في  تمدةمع  غير  أصبحت  الأوامر  لتنفيذ   الهاتف 
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 مربح كمسعى  يعتبر التردد عالي التداول فإن عام وبشكل وسرعة. بدقة وتنفيذها الأوامر لضبط نجعالأ
 . 1متعددة سوقية  شروط ضمن  ثابتة   مداخيل توفير وبإمكانه واحد آن في وصعب
 .السوقي الهدف معيار حسب (HFT)  التردد  عالي التداول استراتيجياتثانيا: 

 استراتيجيات من عديدة أنواع استخدام إلى المتداولين يلجأ التردد عالي التداول من للاستفادة
 المالية:  الأسواق في شعبية الأكثر الاستراتيجيات  إلى الجزء هذا  في التطرق وسيتم التداول،

 (:Market Making) السوق  صناع  استراتيجية-أ
 سوق أي داخل والطلب العرض بين السعر فارق من المال كسب  قاعدة على تراتيجيةالاس هذه تعمل

 من قليلب أعلى بيع أوامر بوضع المتداولون يقوم حيث ، (the bid-ask spread) اسم عليه يطلق والذي
 ،الفرق من الاستفادة وبالتالي الحالي، السوق سعر من قليلب أقل شراء أوامر أو الحالي، السوق سعر

  تلقائيا  يكون  هنا والتداول الشروط تلك  تطبيق على تحرص  خوارزميات  طرف من مسيرة الأوامر ذهه
 .2توفرها حين
  (:Liquidity Rebate Trading)  سيولةلا للتوفي  فزةالمح التداول استراتيجية-ب

 يولتهمس  لجلب  المتداولين  بعض  تحفز  مالية  وأسواق  إلكترونية  تداول  أنظمة  تواجد  هو  هنا  والمقصود
 الكبير الحجم ذات  الطلبيات  الاستراتيجية هذه تستهدف  العموم وعلى الحاجة، عند المالية  صولهمأ أو

  يستفيد  تحفيزية  قيمة  وهي  مالي  مقابل  بتوفير  وتعمل  ،الأسواق  داخل  والسيولة  الأوامر  في  النقص  لمواجهة
  عمولة  دون   من  المعروضة  السوق   سعاربأ   التداول  إمكانية   لهم  يمنح  وكذلك   المتداولين  من  النوع   هذا  منها

 التحفيز تكلفة لتعويض عمولاتهم تدمج حيث الوسطاء طرف من السيولة هذه فتسير السوق، صناع
 .3أرباح تحقيق دون
 (: Statistical Arbitrage) الإحصائية المراجحة استراتيجية-جـ

 فالشركات  ،أكثر  أو  سوقين  بين  الأسعار  رقاف  من  الاستفادة  هي  الإحصائية  المراجحة  استراتيجية
 للكشف  الاتصال  خوادم  وضعف  الأسواق  كمون  استغلال  خلال  من  أرباح  تحقيق  إلى  يسعون  والمتداولين

 
1 Aldridge, I. (2010). Op. cit. P04. 
2 Agarwal, A. (2012). High frequency trading: Evolution and the future. Capgemini, London, 

UK, P09. 
3 Ibid. 
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 ،المعاملات  تكاليف بعد المخاطر من خالية أرباح تحقيق وإمكانية  الأسواق بين الأسعار فروقات  عن
 .1ذلك  يوضح الموالي والشكل

 .بالأربتريج  للتداول توضيحي مخطط :(10.4) الشكل
 
 
 
 
 
 

Source: Agarwal, A. (2012). High frequency trading: Evolution and the future. Capgemini, 

London, UK, P09 

 (: Momentum Ignition) الزخم تفعيل استراتيجية-د
 من عدد وإلغاء بعقد وذلك  واحد،  تجاها  في سوقية  حركة خلق في ةستراتيجيلاا هذه  تمثلت

 يمكنو   .السوق  داخل  سعرل ل  وزخم  سريعة  حركة   عنها  ينجم  قد  والتي  معين،  اتجاه  في  وامرالأو   الصفقات 
  ، بيعها  أو  شرائها  إلى  يؤدي  مما  الآخرين،  التجار  خوارزميات   خلال  من  الأوامر  هذه  عن  الكشف  يتم  أن
  في الأسعار  حركة من لاستفادة با أرباح تحقيق ذلك  بعد  انهاكبإم الأوامر هذه تقدم التي الشركةف

 .2المستقبل
 (:Leveraging Structural Differences)  الهيكلية الاختلافات من  الاستفادة استراتيجية-ه

 المتداولين  بعض  نقائص  وكذلك   للأسواق  البنيوية  الفروقات   استغلال  يتم  الاستراتيجية  هذه  ضمن
 يتلقون الذين المشاركين ةبقي من يربكث أسرع وقت في السوقية البيانات  على كالحصول  ،الأسواق اتجاه

  المالية الأسواق وادمبخ القرب  من الاستفادة خلال من أو للبيانات، موحدة خلاصات  لاحقا
(Exchange server)،  شبكات من وحصري فردي بشكل السوقية البيانات  على الحصول وكذلك 

 على  والاعتماد  الهيكلية  لافات الاخت  هذه  من  الاستفادة  ات للشرك  ويمكن  ،ECNs  ةالإلكتروني  الاتصال
 .3ذلك  إثر مربحة صفقات  على والحصول البيانات  وصول سرعة

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P09. 
2 Ibid. P10. 
3 Ibid. 
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 المالية: الأسواق عبر  التردد عالي التداول  استراتيجية نمو  .5.4.1.4

  إجمالي   من  كبيرة  حصة  تملك   الزمن  من  وجيزة  فترة   خلال  التردد  عالي  التداول  استراتيجية  تاستطاع
 والشكل  الآسيوية،   الأسواقك  أخرى  مناطق  في   شعبية  وكسب  والأوروبية   مريكيةالأ  الأسهم  دوران   حجم

 الحجم من التردد" عالي "التداول نسبة  نمو م2010و م2005 بين  ما الممتدة الفترة خلال  يوضح (11.4)
 والأمريكية.  الأوروبية الأسواق  في الأسهم لدوران الإجمالي

  أصبحت م2010 عام التردد"  عالي "التداول  نسبة أن ملاحظة  السابق الشكل خلال من  يمكننا حيث

 ارتفعتو   ،م2005  عام  في  ٪21  تكان  أن  بعد  المتحدة  ت ياالولا  في  الأسهم  تداول  جمح  من  ٪56  تعادل
  ،م2009  عام  في  فقط  واحد   عام  قبل   ٪29  كانت  أن   بعد  ،م2010  عام  في  ٪38  إلى  أوروبا   في   النسبة  هذه
  من  كثرمشترك بين أوروبا وأمريكا بأ سنوي  نمو معدل إلى ترجمي وهذا ،م2005 عام في فقط ٪1 ومن
   .1م2010 إلى م2005 من 106٪

  مع لتجانسها  نضرا التردد  عالي التداول لاستراتيجية مرنة استجابة  لها فكانت الآسيوية  الأسواق أما
 %45 أن إلى حصائيات الإ تشير حيث تبنيها، في السباقة هي طوكيو بورصة فكانت الغربية، الأسواق

  طوكيو   بورصة   أطلقت  م2010  جانفي  فيف  التردد.  عالي  استراتيجيات   عبر  كان  الأسهم   تداول  حجم  من
 عالي التداول حجم من الرفع دف به التنظيمية  هاقواعد في التعديل وتم  (Arrowhead) التداول منصة

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P07. 
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London, UK, P07.
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 نمو في كبير  بشكل ساعد اليابانية الهيئات  طرف من الإيجابي الاستقبال فإن هذا إلى ةوإضاف ،التردد
 . 1التردد عالي  التداول استراتيجية وتطور
 بشكل  أهمس  قدو   التردد،  عالي  التداول  استراتيجية  يديؤ و   تضنيح  آسيوي  سوق  أكبر  ثاني  ةسنغافور   وتعتبر
  المالية المشتقات  من %15 تداول تم  م2009 سنة من الأول الربع ففي ،السريع ونموها انتشارها في كبير

  النمو  هذا جعل م. 2010 سنة من الأول الربع في %45 لىإ ارتفعت ثم الاستراتيجية، هذه مباستخدا
  المرتبة لبلوغ تسعى متطورة جد للتداول منصات  إلى ترتقي (SGX) بسنغافورا التداول أسواق السريع
 .التداول في السرعة حيث من عالميا الأولى

  استراتيجية   استخدام  تهيئ   فرص   على  لتوفرها  الناشئة  الية الم  الأسواق  بين  من  أنها   على  الهند  حاليا  تصنف
  لأنظمة التكنولوجي  والتطور  الاستراتيجي التموضع إلى أساسا  راجع  وهذا التردد، عالي التداول

 بعض هناك تزال لا ذلك، ومع بداخلها. السيولة وفرة وكذلك  المالية أسواقها بها تمتاز التي الاتصالات 
 تلاءم  لعدم  نظرا  التردد،  عالي  التداول  لاستراتيجية  اعتمادها  في  توفق  لم  التي  يةينالص  الأسواقك  ،الأسواق
 إلى حاليا يشجع لا تبادلاتها كمون  وكذلك  التداول، من الحديث النمط هذا مع التنظيمية قوانينها

 . 2لها  جيد ستغلالالا
  التداول  استراتيجيات   على   عتمدت  التي  ،التحوط  وصناديق  المستقلة  الاستثمارية  الشركات   انتشار   قتصري  لم

  مختلف   ضاأي  مس  بل  العالم  عبر  المالية  الأسواق   مختلف  في   تواجدبال   الماضية،   السنوات   خلال  التردد  عالي
  التداول نسبة  لنا يبينالموالي  والشكل العالمية،  المالية الأسواق عبر المتداولة  الأخرى المالية الأصول  فئات 
  خلال  مريكيةالأ الشركات  قبل من التردد عالي التداول استراتيجية باستخدام ،الأصول من فئة لكل
 .3م 2009 سنة

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P07. 
2 Ibid. 
3 Ibid. P08. 
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Source: Agarwal, A. (2012). High frequency trading: Evolution and the future. Capgemini, 

London, UK, P08. 

 التداول  باستخدام  تداولا  كثرالأالأصول    فئة  الأسهم  تصدرت   ( م2009)  الفترة  تلك   في  أن  الواضح  فمن
  الاستراتيجية  لهذه المستخدمة الشركات  ضمن التداول نسبة بلغت نأي التردد عالي والتداول الخوارزمي

 التداول  استراتيجية  بدأت   التكنولوجي  التحسن  ومع .%83  م2009  سنة  الأمريكية  المتحدة  الولايات   في
  كمية   أصبحت  نأي  الآجلة،  كالعقود  الأخرى،   ةالمالي  الأصول  فئة  تداول  في  هاما  دورا  تلعب  التردد  عاليال

  تداول لجنة  عن الصادرة للبيانات  وفقاو  التداول، خوارزميات  باستخدام تنفذ تداولها حجم من كبير
 العقود حجم من %95 تداول يتم فإنه م2011 جويلية في ( CFTC) الأساسية للسلع الآجلة العقود
  التداول  استراتيجية   على  كبير  زءبج  منها   مائقالو   اليومي،  اولالتد  طريق  عن  الأمريكي  الخام  للنفط  الآجلة

 عالي التداول لاستراتيجية المستخدمة الشركات  جميع من %67 كانت م2009 عام وفي التردد. عالي
  كالخيارات،   الأصول لبقية  التداول نسبة بلغت السنة  نفس في وأنه  الآجلة، بالعقود تتداول التردد،

 .1٪26و  ، ٪36 ،٪58 التوالي على نبيةالج والعملات  السندات 
 
 
 

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P09. 
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 البنية الجزئية للأسواق المالية:التداول عالي التردد وأثره على نشاط  .2.4

المالية أصبحت تدار وتعالج   الأسواقبعدما توصلنا في الجزء السابق إلى أن آليات التداول داخل 
من نشاط  جديدز نمط و بر في  همتسالآليات الحديثة في التداول تبين أن هذا االحواسيب، من قبل 

من   العديد من الأطراف، بدأ  اهتمام استقطب والذي ، وهو التداول عالي التردد. هذا النمط التداول
مما  خاوف اتجاه هذا النمط الحديث، الم فكثرت  . والسياسيينالمستثمرين ووصولا إلى الهيئات الحكومية 

الممكنة  ثار الآمختلف عن للكشف  ،في هذا المجال لميةتكثيف الأبحاث العإلى دفع الهيئات التنظيمية 
 على البنية الجزئية للأسواق المالية. 

 "البنية الجزئية للأسواق المالية" من خلال: وسنحاول فيما يلي التطرق إلى 
 نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية.  -
 الية. أثر نشاط التداول عالي التردد على البنية الجزئية للأسواق الم -

 نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية:. 1.2.4

  الماضي القرن أواخر في ظهرت  التي الحديثة التيارات  من المالية  للأسواق الجزئية البنية  نظرية تعد
 السوق سيولة من لكل صريحة قواعد ظل في الماليةالأصول  تداول نتائج بدراسة  روادها هتما حيث

  م هبحاثت جل أركز حيث ، المالية الأسواق كيفية عمل دراسة  لا هذا التيار . كما سعى باحثو 1وكفاءتها
 الأسواقو المركزية المعروفة عامة  الأسواقبنية التبادل وأماكن التداول )مثل دراسة المقام الأول على في 

،  الأسعاركشاف  ستعملية اني نحو دراسة وتحليل  اثهت أبحاثهم في المقام التجاثم    .(قلةالمست  وأاللامركزية  
رواد هذا التيار هتم كذلك اأخيرا و  .الأسعارعروض و  (السبريدالفروقات السعرية )محددات كذلك و 

 .2سلوك التداول اليومي، وتكاليف المعاملات بدراسة 
 الإطار المفاهيمي لنظرية البنية الجزئية للأسواق المالية:. 1.1.2.4

، بينما تتجه  التداول ميكانيزمات  ومعرفة ةدراس نحو أفكارهم الاقتصاديين من العديدلقد وجه 
  يمكن   الميكانيزمات   هذه  المالية،   الأسواق   في  الأسعار  تشكل  عملية  على  أثرها  تحليل  نحو   النظرية  أدبيات 

 
1 O’Hara, M. (1995). Market microstructure theory (Vol. 108). Cambridge, MA: Blackwell 

Publishers. P01. 
2 I Kissell, R. (2013). The science of algorithmic trading and portfolio management. 

Academic Press. P47. 
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  ( saitori) *توريياكالس   الأوامر ومحرري المالية  الأوراق في كالمختصين  الوسطاء من العديد تشمل أن
  بساطة  بكل  أو  آجلة  عقود  لإبرام  أو  للتداولالأركان الخاصة    يستعملون  ذينال   ،اليابانية  طوكيو  بورصة  في

  كل  والمشتري.  البائع  من  كل  مصال   تحديد  خلالها   من  يتم  حيث  ،ةالإلكتروني  التداول  منصات   استعمال
 .1بالتداول والقيام الأسعار تشكل واحد هو هدفها الميكانيزمات  هذه

، ومن الأبحاث الماليةضمن نموا  المجالات من أسرع ة للأسواق المالية الجزئيالبنية مجال دراسة زال يلا و 
التداول لتداول الخوارزمي و في آليات التداول الحديثة كاالتطور السريع المؤكد أن هذا النمو يعود إلى 

 . 2ودون شك التداول عالي التردد الإلكتروني
  الذي  الضعف  هذا  التداول،  بآليات   هتمامللا  الرئيسي  المحفز  شك   بدون  كان  المالية   الأسواق  ضعف  إن

 كل  التداول،  من  ةعالي  بسرعة  تمتاز  جديدة   أسواق  وظهور  م1987  لسنة  المالية  الأسواق  انهيار  في  تجسد
 .3المالية  للأسواق  الجزئية  البنية دراسة مجال نحو والدراسات  البحوث  توجه في هماس هذا
ا كبيرا  دياازد كان هناك   ؛ العقد الماضيخلال الية الم الأسواق الذي شهدته تيجة للتطور السريع وكن

، التي انتقلت من  التداولالملحوظ على مستوى آليات  تطور  ومستمرا في سبل وأماكن التداول، وكذلك  
وعلاوة على   ة.الإلكتروني الوساطةأجهزة الكمبيوتر و  الآلي معتمدة  علىشكلها التقليدي إلى شكلها 

من المطابقة التقليدية وتوجيه الأوامر إلى   انتقلارتقى و ملية التداول في عالفرد تدخل ما سبق، فإن 
  يا امكلف بفهم كل القضالجزئية هو محلل البنية ف فورية والمستمرة، القرارات العقد وصنع المتحليل ال

 . 4المالية  لأسواقالمحيطة با المتغيرة باستمرار، و 
أداة  يالعادلة لأ-الأسعاراستكشاف تقنيات - تقييمعلى معظم الأبحاث الأكاديمية حتى الآن  ركزت 

المحللون ف.  ر السوقيةلمخاطانمذجة  كذلك حول تقنيات  ، و تملةئد المحوالعوالتنبؤ با،  الأسواقيتم تداولها في  
تها،  من خلال فحص ميزاني، وهذا لتحديد القيمة العادلة للشركةعادة يستخدمون التحليل الأساسي 

بشكل أوسع طرق   ضاأيون قد يستخدمكما .  ا راداتهيبإكذلك التنبؤ وي، و السنها ونمو  اوأرقام مبيعاته
بالإضافة  ائها المستقبلي،  شأنها التأثير بالرفع أو التقليل من أدمن  التي    القطاعات مختلف  تحديد العوامل أو  

 
(: هو عضو في بورصة طوكيو للتداول بالأوراق المالية يسعى إلى saitori( التعريف للسايتوري )investpediaكما جاء في قاموس إنفيستبيديا )  *

الإمكان، يتشابه السايتوري   وفعال قدرالسوق منظم إلى جعل  وتهدف مهامهتسهيل التداول بالأوراق المالية عن طريق مطابقة أوامر البيع بأوامر الشراء 
  لحساب عامة الأفراد أو لحساباتهم الخاص ولكن يتداولون إلا مع أعضاء بورصة نيويورك.    مع المختصين في بورصة نيويورك إلا أنهم على عكسه لا يتداولون 

1 O’Hara, M. (1995). Op. cit. P01. 
2 I Kissell, R. (2013). Op. cit. P47. 
3 O’Hara, M. (1995). Op. cit. P01. 
4 I Kissell, R. (2013). Op. cit. P47. 
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كمية، مثل نموذج تسعير هناك أساليب أخرى يمكن أن يستخدمها المحللين، كالأساليب الإلى ذلك، 
 .1لإدارة المحافظ المالية ( APT) المرجعي( أو نظرية التسعير CAPMالرأسمالية ) صولالأ
افظ أن يتعاملوا بأسعار غير مواتية، مما يتسبب في حدوث ، يمكن لمديري المحالنقاطبدون مراعاة هذه ف

مات قيمة علو للسوق هو توفير م الجزئية فإن دور المحلل في مجال البنية ولهذا الغرض  ،الأداءانخفاض في 
لتحسين عوائدهم  الأسعارلحصول على أفضل تسمح لهم باافظ بحيث للمتداولين ومديري المحودقيقة 

 . 2والرفع من أدائهم
كشاف العادل والشفاف ستلاوبشكل مستمر بادور الرئيسي للأسواق المالية هو تزويد المستثمرين  إن ال

محللو فإن على هذا النحو، ف . يا مع مبادئ كفاءتهاوهذا تماش ،الأسواقالمطروحة في  للأسعار والسيولة
يس  والسيولة، ول  الأسعاركشاف  ستعملية امختلف ميكانيزمات  بفهم  هم مكلفون    الجزئية للأسواق البنية  

أو  وصول معلومات جديدة على إثر  الأسعاركيفية تغير دراسة وتحليل   ضاأييجب عليهم  هذا فقط بل
 .3تنافس أوامر المتداولين

المالية يختلف عن ماضيه، فمواقع التداول، من بورصات ومنشآت التداول   الأسواقاضر التداول في  إن ح
ازداد تعدادها، وكانت النتيجة ظهور اختلافات  ECNة الإلكترونيوشبكات الاتصال  ATSsالبديلة 

لتسعيرات  وقوائم الأوامر التي هي في حالة انتظار، كما هو الحال بالنسبة  الأسعار عدة على مستوى 
عمولاتهم وزمن الإفصاح في ة، وكذلك الاختلافات الإلكتروني مجال الوساطة صناع السوق في

 . 4بتسعيراتهم...إلخ
 أدبيات نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية:. 2.1.2.4

ى  السبعينيات. وعل إن الأبحاث الأكاديمية في مجال نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية بدأت منذ 
في خوارزميات   ايتم دمجهإلا أن نتائج الأبحاث الحالية التي  الرغم من أن الأبحاث توسعت بشكل كبير،  

كمبيوتر  المج ار هو مصطلح يستخدم لوصف ب)و  Black Boxالعلبة السوداء نماذج في  وأالتداول 
 المفاهيم  من  يعتبر  لذيوا،  (5ناجحة المختلفة إلى استراتيجيات استثمار  السوقية  لتحويل البيانات    ةصممالم

 
1 I Kissell, R. (2013). Op. cit. P47. 
2 Ibid. P48. 
3 Ibid. 
4 Ibid. P49. 
5Will Kenton, Black Box Model, Updated Feb 10, 201, Available, on 

https://www.investopedia.com/terms/b/blackbox.asp. Consulted in 16/03/2019. 17 :53. 
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  فإن  التقليدي المالي  المفهوم  ضمن أما . 1الاقتصاد داخل والخدمات  السلع خلق كيفية  لمعرفة الأساسية
  صريحة   قوانين   لغياب   المالية  الأسواق   في  الأسعار  تشكل  آليات   فيه   تدرج  الذي  المكان  هي  السوداء  العلبة

 (،Dealers)  والوسطاء  كالوكلاء  للأسواق  بنيويةال  الجوانب  بعض  الهملإ  راجع  وهذا  فيها  تحكم  وواضحة
 . 2لها  التنظيمية  والبنى (Spread)  الأسعار فارق

الفروقات بشكل أساسي على ن ركزت الأبحاث أي ، السبعينيات والثمانينيات فبادئ الأمر كان في فترة 
اتجه اهتمام  ، م1990، ابتداء من سنة في العقد التالي. و الأسعار وتطور السعري،  قتباسلاواالسعرية 

.  اليف التداولوتكات السعرية على قياس الانزلاق واركز  هملكن ،إلى تحليل تكلفة المعاملات الباحثين 
بتطبيق التقييم العشري للأسعار ، م2010إلى م 2000م الموالية منذ عاتميزت الفترة كما 

(Decimalization وكذلك إصدار )التداول  يرايمعReg-NMS  راق المالية والبورصات  من هيئة الأو
تحليل حول  هاز يركوكان ت التداول الخوارزمي. دراسة الأبحاث إلى حينها اتجهت معظم ،  SECالأمريكية 

ضبط  التداول و رارات تحسين قات على البيانات التاريخية( بهدف الاختبار  أيالقبلي لعملية التداول )
وضع استراتيجيات تداول مثالية لسهم  أنها اهتمت ب  كما،  اللازمة لتنفيذ الأوامر بشكل إلكترونيقواعد  ال

  الأسواق تميزت بظاهرة تجزئة حتى الآن  م2010عام أما الفترة الأخيرة المبتدئة . ة مالية لمحافظ و واحد أ
وكذلك بعض الأبحاث حول ، الأصولالخوارزمي متعدد تداول التداول عالي التردد، و ال و  المالية،

يدرس العديد من مديري المحافظ أفضل السبل لدمج كما .  لاستثماراستراتيجيات تداول صناديق ا
بناء على ما سبق يمكننا تلخيص . و 3ة الاستثماري  المحافظبناء تكاليف المعاملات في اختيار الأسهم و 

 نظرية البنية الجزئية للأسواق المالية في الجدول الموالي:أبحاث المراحل الزمنية السابقة لمجال 
 
 
 
 
 
 

 
1 O'hara, M. (1995). Op. Cit. P01. 
2 De Jong, F., & Rindi, B. (2009). The microstructure of financial markets. Cambridge 

University Press. P02. 
3 Kissell, R. (2013). Op. cit. P50. 
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 التي  القواعد  ريتطو تهدف ل  نماذج  لإعداد  مناسبة  منصة  للباحثين  بالتداول  تسمح  التي  المالية  الهياكلتوفر  
 ، الأسعار تشكيل على التداول آليات  أثر بتمييز يسمح الذي الأمر ،الأسواق داخل الأسعار تحدد

 . 1زمنية سلاسل شكل على الأحيان بعض في تظهر التيو 
  تصميمها بهدف وهذا، النظرية  ضمن بالغة يةأهم الأسواقو  الأسعار سلوكيات  تفسير يحظى كما

 التداول  وأوامر  أسعار  ت لبيانا  الآني  أو  اللحظي  التوفر  يسمح  إذ  جديدة.  تداول  ليات آ  ووضع  وتنظيمها
.  قبل   من  لها   يسبق  لم  الدقة  من  عالي  مستويات   ذات   تجريبية   بدراسات   القيام  بالسوق  الخاصة  والمعلومات 

 من فإنه وعليه شاملا يكون لن قصيرة زمنية فترات  خلال من للسوق الاقتصادي السلوك فهم ولكن
 من الكبير  والجزء أمثل بشكل قتصاديةالا العوامل مع يتماشى  إطار  في السلوك هذا  صياغة  الضروري

 هذه تترجم التي ات يالآل معرفة ويحاول السوق بيانات  في المتضمنة المعلومة على يرتكز النظرية هذه
 . 2أسعار إلى المعلومة

 Market  السوق  ع ا صن  على  كليا  السوق  تعتمد  فقد  ،السيولة  توفير  بها   يتم  التي  الطريقة  السوق  بنية  تحدد

Maker مستمر بشكل الإعلان  طريق عن السيولة بتوفير الالتزام بشرط الامتيازات  بعض تمنحهم الذين 

 
1 O’Hara, M. (1995). Op. cit. P02. 
2 Ibid. 

 . لأبحاث الأكاديمية في مجال البنية الجزئية للأسواق المالية ل يةتاريخالفترات : (2.4)الجدول 
 مجال الدراسة الفترة الزمنية 

 المخاطر الاستثنائية. (،Quotes) الأسعار(، اقتباس Spreadالفروقات السعرية ) 1970-1990
 س تكاليف التداول،(، قياSlippageتكاليف التداول، الانزلاقات السعرية ) 1990-2000

 (،  Friction) الأسواقاحتكاكية 
 العلبة السوداء (، نماذج Pre-Tradeالخوارزميات، التداول المسبق ) 2000-2010

(Black Box Models.استراتيجيات التداول المثلى ،) 
إلى -2010

 يومنا هذا
 افظ المالية ، بناء المحالأصول، تعددية التداول عالي التردد المالية،   الأسواقتجزئة 

Source: Kissell, R. (2013). The science of algorithmic trading and portfolio management. 

Academic Press. P50. 
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 الأوامر،ات تيار حول  أفضل معلومات  لىع صولالح :متيازات الا أمثلة ومن ،ات يطلبالو  عروضال عن
 يحصلمن  هممنف ،أنواع السوق عا وصن. الصفقة عمولة من جزء على وحصولهم التنفيذ، في ولويةالأو 

،  NYSE  نيويورك   سوق  في   المختصون  مثل  السوق  داخل  معين  سهم   في  السوق  صناعة   حتكار ا  حق  على
  تجار  مثل  السوق  في  السيولة  توفير  في  غيرهم  مع  فيتنافسون  اختياريا  الصناعة  هذه  في  دخولهم  يكون  وقد

  لحالا هو كما  الخاص لحسابه يتداول أن السوق لصانع يحق وقد .NASDAQ سوق في المالية الأوراق
 . 1طوكيو سوق لوسطاءبالنسبة  الالح هو كما  ذلك  من يمنع وقد السابقين، النوعين في

 المالية: للأسواق الجزئية البنية على التردد عاليالتداول  آلية أثر . 2.2.4

  لأسواق ل  الجزئية  البنية  على  عميق  تأثير   التردد  عالي  التداول  لآلية   أن  إلا  نسبيا  تها ثاحد  من  رغمبال
 .السلبية منهاو  ابيةيجالإ ها من ،الطرق من بالعديد  وهذا المالية

 المالية: للأسواق الجزئية البنية على جابيةيالإ  الآثار . 1.2.2.4

 .(Increased Liquidity)  السيولة في  الزيادة أولا: 

 التردد عاليآلية التداول  استخدام عن الناجمة الصفقات  عدد ارتفاع أن الباحثين بعض يعتقد
  بعض في الأسهم  دوران حجم من ٪50 وأن  ،الأسواق داخل كبير  بشكل السيولة  في رفعال إلى يؤدي

 الآلية هذه تلعب كما  ،التردد عالي التداول آلية على تعتمد شركات  طرف من مسير الرئيسية الأسواق
 .2لنظامل يةتدفقال السلاسة توفير  في حاسما دورا

 .(Narrowing Spreads) الأسعار فروق  في  التضييقثانيا: 

  بشكل   المالية  الأوراق  أسعار  تحديث  إلى  التداول  في  الكمبيوتر  وأجهزة  الخوارزميات   استخدام  أدى
  المدرجة   الأسهم  أسعار  فروق  أن  NYSE  نيويورك  بورصة  في  دراسة  أظهرت   حيث  ،دقة  وأكثر  تواترا  أكثر

 تكان  التي الفترة وهي ،2006-2002 الفترة في المسجلة تلك  من أقل كانت 2009-2007 الفترة في
  المتداولين  توفير عن أسفرت  قد ا أنه إلى يشير وهذا ، نسبيا انتشارا أقل التردد عالي التداول آلية فيها

 .3(spreads ask-bid) الأسعار لفروقات  أكبر تضييقب تنافسية أكثر عروضل
 .(Improved Market Efficiency) الأسواق  كفاءة  من التحسينثالثا: 

 عالي التداولفآلية  ،كبيرة  وبسرعة أدق بشكل بداخلها لومةعالم لانتقا الأسواق كفاءة  تعكس
  قد  اأنه كما  ،أصغر زمنية فترات  في الدقيق التسعير ضمانب الأسواق كفاءة  تحسين من تمكن التردد

 
1 O’Hara, M. (1995). Op. cit. P02. 
2 Ibid. P10. 
3 Ibid. P02. 
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 الفوائد هذه نقل ويتم التداول، تكاليف من ضيخفلتوا الأسعار في صغيرة ات فروق هورظ من مكنت
  الاستثمار  صناديق خلال من الأسواق في مباشر غير بشكل يستثمرون  الذين الأفرادو  العملاء إلى

  1. التقاعدية والمعاشات  ةالمشترك
 Increased Fees for) التداول رسوم عن الناجمة المالية الأسواق  إيرادات في  الزيادةرابعا: 

Exchanges) . 

  عبر   وكذلك   المالية  الأسواق   في  التداول  أحجام  في   كبيرة  زيادة   لىإ  التردد  عالي   التداول  آلية   تاهمس
 من  كل  في  الأسهم  صفقات   عدد  ازداد  م2008  عام  فيف  ،سواء  حد  على  ةالإلكتروني  الاتصال  شبكات 

 ٪56.2و نيويورك  بورصة في ٪76.7 بنسبة  نمو مع مقارنة  ٪80 من بأكثر داك سونا نيويورك  بورصة 

 البورصات   من  لكل  المعاملات   ورسوم  ات راديالإ  ارتفاع   إلى  النمو  هذا  أدى  وقد  ،2007  عام  في  لناسداك
 .2ة الإلكتروني الاتصال شبكات و 

 المالية: لأسواقل الجزئية البنية على السلبية الآثار . 2.2.2.4

 .(Impact on Institutional Investors) المؤسساتيين المستثمرين على التأثي أولا: 

 أنماط عن تبحث ل عالي الترددلتداو معينة لآليات  هناك هأن المؤسساتيين المستثمرين بعض يرى
 بيعه ثم الأصل نفس بشراءتلك الآليات  قومت ذلك وبعد ،ةالوارد تهانظمأ نحو ةتدفقم متكررة تجارية

  كما   م، استراتيجياته  على  سلبا هذه الآليات  بـ  المشاركين  من  النوع   هذا  ؤثر ي  وقد  .قليلب  أعلى  بسعر  يهمإل
 . 3السوق اخلد التداول تكاليف من الرفع في ضاأي همايس 
 .(Increased Volatility) الأسعار في   التقلبات من الرفع : ايثان

  فإنه آلية التداول عالي التردد،  عليه تنطوي الذي اليوم خلال السريع التداول مبدأ من انطلاقا
آلية التداول   أحجام  أن  إلى  وبالنظر  ،الأسعار  مستوى  في  القصير  المدى  على  تقلبات   إلى  ؤديت  أن  يمكن

  هذه عن الناجمة الأسعار تقلبات  فإن  ،ديالعا التداول مع مقارنة نسبيا  مرتفعة عادة هي ترددعالي ال
  هدفه للتو  وإلغائها  لصفقاتا عقد ممارسة  أن  كما   ،السوق في عام تقلب إلى  تؤدي أن  يمكنالآلية 
  أنها ، و التداولات نشاط خلاقيأ ضمن تندرج قضيةصارت  ،خرىالأ شركات ال من الآلي الشراء تفعيل
 .4المحللين من العديد قبل من التساؤلات  من الكثير تاستدع

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P10. 
2 Ibid, P11. 
3 Ibid. 
4 Ibid. 
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 .(Disadvantages to the Smaller Investors) الصغار للمستثمرين السيئة لمنافسةثالثا: ا
 الخوادم مجاورة مثل الخاصة الخدمات  من الناشطة بآلية التداول عالي التردد شركات ال تستفيد

  العادة،  في إليها  الوصول الصغار  ستثمرينالمو  للشركات  يمكن لا التي لبيانات ل الحصري الاستقبالو 
 والمستثمرين الصغيرة الشركات  هذه يضع وهذا ، الكافية بالاستثمارات  القيام على تهمقدر  عدم وكذلك 

 على للحصول فقط الصفقات هذه الشركات  تدخل ما غالبا ذلك، إلى بالإضافة .اتيو م غير وضع في
 .1الأجل طويلة  الاستثمارات  وأصحاب  السماسرة نشاط على بال س يؤثر لا وهذا السيولة، خصم
 :للأسواق الماليةتداول عالي التردد على البينية الجزئية قياس أثر نشاط الم ب. أسالي3.4

 المالية، ألزمنا التنسيق مع طبيعة البيانات  الأسواقإن اختيار موضوع التداول عالي التردد في 
بالمجال البحثي الذي يحتضن هذا  ء  فبد ،ع خصوصيات الظاهرة المدروسةالضرورية للإحاطة بجمي

المالية قد تعتمد في أبحاثها على السلاسل الزمنية   لأسواق جميع الدراسات التي تهتم با  حيث أن الموضوع،  
  المتداولة فيها، مما  الأصول المالية تتميز بتعدد الأدوات أو  الأسواقوزد على هذا فإن  ، كبيانات لها

يجعلها تجتمع في حيز واحد وتشترك في العديد من الخصائص، فبتالي هذا يسمح للباحث من تجميع 
 ت مقطعية زمنية والتي تعرف بالبيانات الطولية أو البانل.بياناتها ومزجها لخلق بيانا 

الخاصة  وأخيرا، حداثة موضوع الدراسة )التداول عالي التردد(، الذي يتميز عن بقية الدراسات ببياناته 
التردد أو البيانات   عاليوالتي لا تتماشى مع الدراسات التقليدية، هذه البيانات تعرف باسم البيانات 

 . Tick Dataالدقيقة 
التردد، وعليه  عاليفبناء  على ما سبق، فإنه ينبغ تقديم تعريف واضح لكل من بيانات البانل والبيانات 

 : اوهم يينرئيس  ينفقد تم تقسيم هذا الجزء إلى قسم
 ؛High Frequency Data الترددعالي  البيانات  إلى مدخل -
 . Panel data البانل بيانات  إلى مدخل -
 :High Frequency Dataالتردد  عاليمدخل إلى البيانات . 2.3.4

إن التطور التكنولوجي في مجال التداول دفع بتقنيات تسجيل أحداث التداول إلى بلوغ مستويات  
  فرص فكل لحظة زمنية قد تخلف من ورائها العديد من المعطيات، فأصبح تحديد من الدقة،  عاليجد 

  التحكيم  فرص  زادت   هاتكرار   معدل  زاد  كلماف  تحددها.  التي  لبيانات على ا  كبير   حد  إلى  التداول يعتمد

 
1 Agarwal, A. (2012). Op. cit. P11. 
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، فما  مكانالإ قدرالمناسبة  البيانات  استخدام المهم من لذلك  أثناء الكشف عن مراكز التداول المربحة،
 التردد أو البيانات الدقيقة، وماهي خصائصها؟  عاليالمقصود بالبيانات 

 :Tick Dataالتردد  عاليتعريف البيانات  .1.2.3.4

  من واحد يومل المشاهدات  عددف ،من حيث الحجم ضخمة هي بيانات  التردد عالي  لبيانات ا
ولكن هذا الحجم   .العادية يةاليوم الملاحظات  من سنة  30 يعادل tick-by-tickالمتتالية لها  بيانات 

  بيانات  عموم ا المركزية  الأسواقداخل  التبادلات   توفر  .تهاجود مع دائم ا  تطابقي  لا البيانات الكمي من 
  الموجودة  المعلومات غير أن  ،مناسب زمني طابعوب  تداول عملية أي وحجمالعرض والطلب  عن دقيقة

 العملاتسوق  مثل اللامركزية، الأسواق فيأما  ا.شيوع   أقلتكون  المحددة ات يالطلبرها حول تادف في
  فيلأنه  لا تتوفر في وقت واحد ولا تعكس السواق كلها، الأسعارف البنوك، بين المال وسوق الأجنبية

 تنقلهو تابع لها حيث أنها    مؤسسة  للك  الحالية  الأسعار  مستويات   المشاركون  يدرك  الأسواق  هذه  مثل
  عملائه.  إلى به الخاصة Tick بيانات وسيط أو بنك  كل  يقدمف ا،اتهيلبط دفتر حسب المعدلة أسعارها

وسيط لآخر. ولتحسين كفاءة   من  وقت  أي  في  معينة  مالية  أداة  أسعار  عرض  يختلف  قد  ،لذلك   نتيجة
 من الأسعار عروض بجمع  ،Knight Ridder و  Telerateو رويترز وكالة تقوماللامركزية،  الأسواق

 .1أخرى  مرة رهاونش  المتعاملين مختلف
 :Tick Dataخصائص البيانات الدقيقة  .2.2.3.4

  الاقتصاد، القياس نمذجة في المحرز والتقدمالجزئية للأسواق المالية  البنية حول الحديثة الأبحاث إن 
  التقليدية  البيانات   عكس  علىف  .( Tick Data)الدقيقة    لبيانات ل  الفريدة  للخصائص  شتركالم  مفهال  سهّلت

بيانات   وصولوهذا راجع ل منتظم غير بشكل متباعدة Tick بيانات  فإن التردد،والمنخفضة  تباعدةالم
ا.  قصيرة زمنية  فترات  علىو  عشوائي ا  قتباسالا شكل كل هذا للباحثين والمتداولين رصيدا هائلا من   جد 

ات الزمنية بين الفجو  تشير دكما ق  المنخفض. التردد ذات  البيانات  ةمجموع في المتوفرة غيرال المعلومات 
أو في   السيولةفي  تقلبات و  السوقفي  تغيرات  حدوث  إلى Tickلحظات التداول التي تعبر عنها بيانات 

الوصول إلى نتائج   للباحثين Tick لبيانات  الهائل الحجم يتيح ذلك، إلى بالإضافة. الأخرى متغيرات 
 . 2إحصائيا   دقيقة استنتاجات و 

 
1 Aldridge, I. (2009). Op. Cit. P117. 
2 Ibid. P115. 
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 الأجل قصيرة بيانات من ال عينات  باستخدام للباحثين Tick بيانات  من الوفيرة الكميات  تسمح
  في  المالية، الأسواق في التغيرات  بأحدث  تتعلقونتائج ذات دلالة إحصائية  استنتاجات للحصول على 

ا  قصيرة  عينةعن    عادة    تعُتبر  اليومية  البيانات   من  الشهرية   المجموعة  أن  حين   بها   التنبؤ  يمكن  لا  بحيث  جد 
تقديرات بإمكانها تقديم  الشهرية العينة  نفس في Tick بيانات  كميات   فإن حصائية،الإ الناحية  من

 . 1عملي اممكنا  -الأجل قصير-دقيقة ومقبولة إحصائيا، فهي إذن تجعل مثل هذا التقدير 
  Tickبيانات  مجموعةمكونة أساسا من  هيو  ، ترددال عاليإن التداول عالي التردد ينجم عنه بيانات 

  بيانات  تحتوي ما عادة، و التداولحجم و  الأسعار معلومات  حولللاقتباسات المستحدثة  المتسلسلة
Tick 2التاليةوالمعلومات  الخصائص على: 
 ؛الطابع الزمني .1
 ؛الرمز .2
 ؛لآخر تداول الشراء سعر .3
 ؛ لآخر تداول البيع سعر .4
 المتاحة؛  الشراء عروض حجم .5
 المتاحة؛  البيع عروض حجم .6
 تداول؛ آخر سعر .7
 اول؛تد آخر حجم .8
 التقلبات؛ حول إضافية معلومات  .9
 السوق. معلومات إضافية حول قيمة  .10

 :3وفيما يلي سيتم شرع بعض هذه المكونات 
 . الزمني  الطابعأولا: 

  البورصة   فيه  أصدرت   الذي   الوقت  يكون   قد، و الاقتباسإنشاء    ووقت  تاريخ وهو الذي يحوي على  
الإطار   يكون أن يمكنو  السعر. لتداولا نظام فيه  استلم الذي الوقت أو  ، التداول عرض  الوسيط  أو

 يملّ  20 إلى يصلجدا حيث  صغير ا التداول نظام إلى الوسيط أو البورصة منالزمني لانتقال الاقتباس 
 . ثانية ييلّ حاليا تنشط تحت طوابع زمنية مجزأة بالم المتطورة النظموهذ راجع إلى أن أغلب  ،ثانية 

 
1 Aldridge, I. (2009). Op. Cit. P115. 
2 Ibid. P116. 
3 Ibid. 
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 . الرمزثانيا: 
كما    ،أو زوج العملات   السهمكاسم    المتداولةمل رمز الأداة المالية  الذي يح  الاقتباس  من  جزءوهو  

من اسم العقد  يتكونفهو  المستقبلية للعقود بالنسبةاقتصادي. أما  مؤشر عن رمزهذا  يعبر أن يمكن
 . تهصلاحي  نتهاءا إلى تاريخ  ةبالإضاف

 .السعرلثا: ثا
  سعر يختلف أن  يمكنو  مالية.الأداة  تداولعملية أو صفقة   آخر سعرتحتوي هذه البيانات على 

 .العرض سعر عنالطلب 
 داتا:البانل للنماذج القياس ي الإطار النظري  .3.3.4

  الوحدات   بين  الاختلاف  تغير  وأثر  الزمن  تغير  أثر  فحصالبانل مبنية ل  بيانات التي تعالج    نماذجإن ال
  ختلاف الا  أو  التجانس  دمبع  يوصف   ما  الاعتبار  في  تأخذمعا، كما    كليهما  أواء  سو   حد  على  المقطعية

  أو  ثابتة إماتكون  الآثار هذه . إن العينة بمفردات  الخاص  unobserved heterogeneity الملحوظ غير
يختلف ضمن المجموعة )بين   interceptحص إذا كان الجزء الثابت يف ة الثابتفنموذج الأثار  عشوائية.

يحاول الكشف عن تواجد اختلافات   ةالعشوائي الآثار نموذج أن حين في ،( أو يختلف عبر الزمنالأفراد
 مجموعة one-way model الاتجاه  أحادي النموذج يتضمن .الأفرادبين  أو زمنال عبرالعشوائي  الخطأفي 

  النموذج  أن حين في ،،...إلخ( 2، الشركة1)الشركة المثال سبيل على الوهمية المتغيرات  من فقط واحدة
  المثال سبيل على الوهمية المتغيرات  من مجموعتين الاعتبار في ذيأخ two-way model الاتجاهين ذو

 .1،...إلخ( 2، السنة1،...إلخ، السنة2، المدينة1)المدينة
  الطولية  البيانات  نموذج فان  الزمنية الفترات  من T في مقاسة المقطعية المشاهدات  من N لدينا  ليكنو 

 : الاتية  بالصيغة يعرف
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + 𝜀𝑖𝑡, 𝑖 = 1,2, … ,𝑁  𝑡 = 1,2, … , 𝑇 

  قيمة تمثل 𝑡 ،𝛼𝑖 الزمنية  الفترة  عند 𝑖 المشاهدة في )أو التابع(  الاستجابة متغير قيمة تمثل 𝑦𝑖𝑡 ن أ حيث
قيمة المتغير   ثلتم 𝑋′𝑖𝑡، الانحدار خط  ميل قيمة  تمثل 𝑖، 𝛽 المشاهدة  في)الحد الثابت(  التقاطع نقطة

 
1 Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using stata. Public 

Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International Relations, International University 

of Japan. P7. 
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 𝑡  الزمنية  الفترة  عند  𝑖  المشاهدة  في  الخطأ  قيمة  تمثل  𝜀𝑖𝑡 وأن،  𝑡  الزمنية  الفترة  عند  𝑖  المشاهدة  فيسيري  التف
 . 1)أو المجموعة(  الأفرادهو عدد  𝑖تجدر الإشارة هنا إلى المقصود بالمشاهدة  

رق تقديرها، اختبارات  لمعالجة بيانات البانل وطفي هذا الجزء سنقوم بتقديم مختلف النماذج المناسبة 
 المفضلة بينها، وأخيرا مختلف اختبارات اللازمة لقبول النموذج الذي تم تفضيله. 

 :هيو  ، رئيسية اشكال ثلاثة في الطولية البيانات  نماذجويمكن تقسيم 
 ؛ (Pooled Regression Model (PM)) التجميعي الانحدار نموذج •

 ؛(Fixed Effects Model (FEM))  الثابتة الآثار نموذج •

 . (Random Effects Model (REM)) العشوائية الآثار ونموذج •
 :Pooled OLSتقدير النموذج التجميعي . 1.3.3.4

ثابتة    𝛽و   𝛼  المعاملات   جميع  فيه  تكون  حيث  الطولية  البيانات   نماذج  ابسط  من  النموذج  هذا  يعتبر
)أثار محددة   𝑢𝑖ما كانت الآثار الفردية  حالة في، وأنه 2تأثير للزمن( أيلجميع الفترات الزمنية )يهمل 

𝑢𝑖  أيضمن المجموعة أو عبر الزمن( غير متواجدة   = فإن تقدير النموذج باستخدام المربعات الصغرى   0
معلمات تقديرية فعالة ومتسقة. ويمكن صياغة النموذج التجميعي وفقا للمعادلة   سيعطي  OLSالعادية  

 :3التالية 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + 𝜀𝑖𝑡,   𝑖 = 1,2, … ,𝑁  𝑡 = 1,2, … , 𝑇 ,   (𝑢𝑖 = 0) 

 : (5()4)  أساسيةوهذا النموذج يتبع خمس فرضيات 
 ؛(Linearity) خطية علاقة المتغيرات  بين  العلاقة تكون أن .1
 ؛(Exogeneity)  متغير  أي  مع  مرتبطة  غير  أو  صفرلل  مساوية  العشوائية  للأخطاء  المتوقعة  القيمة  تكون  أن .2
 ،homoskedasticity)  ذاتيا مرتبطة وغير ن ايالتب متماثلة العشوائية الأخطاء  تكون أن .3

non-autocorrelation)؛ 
  أخطاء   دونو   تكررةالم   عينات ال  عبر  ثابتة  ولكن  عشوائية  ليست  ةالمستقل   ات المتغير   مشاهدات   تكون  أن .4

 ؛(not-stochastic) القياس في

 
-266( ص ص )21، المجلة العراقية للعلوم الإحصائية )اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية(، 2012زكريا يحيا جمال ) 1

 .270(، ص 285
 .270، ص مرجع سبق ذكره(، 2012زكريا يحيا جمال ) 2

3 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P7. 
4 Greene, William H. 2008. Econometric Analysis, 6th ed. Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall. P11-19. 
5 Kennedy, Peter. 2008. A Guide to Econometrics, 6th ed. Malden, MA: Blackwell Publishing. P41-42. 
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، (Full rank) الخطية( تعدد عدم)  التفسيرية أو المستقلة يرات المتغ بين دقيقة خطية  علاقةعدم تواجد  .5

(non-multicollinearity) 
  heterogeneity التجانس عدم فإن ،الأثار الفردية غير منعدمة في البيانات المقطعية تكان  إذاف
 قد  (سيريةضمن المتغيرات التف  التقاطها  يتم   لم  التي  والشخصية  الذكاء  مثل   الفردية  الخصائص تواجد    أي)

  نايالتب نفسللأخطاء العشوائية  يكون  لا  قد الخصوص، وجه علىكما و   . 3و 2 الافتراض على يؤثر
أنها   و/أو  (3 الافتراض وهذا يتنافى مع  ،heteroskedasticity التبايناختلاف ) الفرد عبر تختلف  ولكنها

إن نفي  (.3 الافتراض افى معوهذا يتن ،autocorrelationالذاتي  )الارتباط البعض بعضها معمرتبطة 
التقدير بالمربعات الصغرى العادية  يعد لم وبالتالي، منحازة. الأثر التجميعي  تقديرات  يجعل 2 الافتراض

OLS متحيز غير خطي ريقدت أفضل هو BLUE (Best Linear Unbiased Estimation) وعليه فإن .
وهي استخدام نموذج الآثار الثابتة    كلا المش   هذه  عم  للتعامل  أخرى  طرقالبانل تتوفر لديها    بيانات   نماذج

 .1ونموذج الأثار العشوائية
 الأثار الثابتة والأثار العشوائية والمقارنة بينهما: .2.3.3.4

  الاختلاف  يكمنالزمن، و  أوفراد للأ العشوائية و/أو الثابتةالأثار  تدرسالبانل  بيانات  نماذجإن 
  Dummy variable الوهمي لمتغيرا تقدير يعتبر. فالوهمية المتغيرات  ردو  فيين ذجو نمهذين ال بين الأساسي

العشوائي   الخطأجزءا من    كون ة. بينما يالثابتالآثار    نموذج  في  Intercept(  𝛼𝑖قيمة الجزء الثابت )  من  جزء ا
𝑢𝑖𝑡 تظلكما   ة،العشوائيالآثار  نموذج في ( ميول المتغيرات المستقلة𝛽 )Slopes أو  المجموعةضمن  ثابتة  

  أحادية  ة والعشوائي ةالثابتالآثار  لنماذجأما الصيغة العملية أو الجبرية  .يننموذجكلى ال  في الزمنخلال 
 تكون كالتالي:  الاتجاه

 : الثابتةنموذج الأثار 
𝑦𝑖𝑡 = (𝛼 + 𝑢𝑖) + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + 𝜈𝑖𝑡 

 : العشوائيةنموذج الأثار 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + (𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡) 

هو الأثر الثابت أو العشوائي الخاص بالفرد )مجموعة( أو الفترة الزمنية وغير المدرج ضمن  𝑢𝑖حيث أن 
 . IIDالمتغيرات المستقلة، أما الأخطاء العشوائية فهي مستقلة ومتماثلة التوزيع 

 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐼𝑑𝑒𝑛𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙𝑙𝑦 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑒𝑑, 𝜈𝑖𝑡~IID(0, 𝜎𝑣
2) 

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P7. 
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تساوي   بافتراض، Interceptعلى مستوى الحد الثابت  الفردية الفروق يفحص الثابتة الآثار  نموذجف
  جزء ا   عتبرأنها تُ و تبقى ثابتة عبر الزمن    𝑢𝑖  ةالفرديأن الخصائص    نظر ا. و الأفراد  عبر  المستمر   نايوالتبالميول  

الأمر لا يتنافى مع   وهذا ؛يمكن أن ترتبط مع متغيرات أخرى 𝑢𝑖فإن  ،Interceptالثابت  قيمة من
يتم تقديره باستخدام  ةالثابت الآثار  نموذجوعليه فإن  .الثاني لانحدار المربعات الصغرى العادية فتراضالا

(LSDV)المتغيرات الوهمية  ذات  الصغرى المربعات  انحدار
1
. 

 ثم ،متغير مستقل يبأ  يرتبط  لا التجانس( )عدم الفردي التأثير  أن ةائيالعشو  الآثار نموذج يفترضكما 
  تجانس غير م  عشوائيأثر فردي    عن  عبارة  𝑢𝑖  وبالتالي  (. فترة   )أو   ةمجموعلكل    الخاص  الخطأ  نايتب  يقدر

الآثار   نموذج هذا النموذج ب  ضا أي يسمى السبب ذا وله المركب.العشوائي  الخطأجزء ينتمي إلى  أو
بينهم   ف، في حين يكمن الاختلاالأفرادة، أما قيمة الحد الثابت والميل فهي تظل نفسها بين وائيالعش 

 . 2في قيمة الخطأ العشوائي المركب الخاص بكل فرد أو )فترة زمنية( 
 والجدول الموالي يعرض لنا مقارنة بين النموذجين السابقية: 

 العشوائية.  الآثار وذجونم الثابتة  الآثار نموذج بين  مقارنة: (3.4) الجدول
 الآثار العشوائية  الآثار الثابتة  

𝑦𝑖𝑡 لنموذج  الجبرية  الصيغة = (𝛼 + 𝑢𝑖) + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + 𝜈𝑖𝑡 𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋′𝑖𝑡𝛽 + (𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡) 
 المستقلة المتغيرات  مع مرتبطة غير الفردية ثارالآ - الافتراضات 

 ثابت الزمن عبر أو لأفرادا بين يختلف الثابت  الحد 
 أو عبر الزمن الأفرادمتوزع عشوائيا بين  ثابت العشوائي  الخطأ   نايتب

 ثابتة  ثابتة  الميول
المربعات الصغرى بالمتغيرات  التقدير  نماذج

 ، الأثار الضمنية LSDVالوهمية 
 أو التقدير الداخلي للأثار 
within effect estimation 

GLS, FGLS (EGLS) 

 F test Breusch-Pagan LM test الفرضيات  راختبا

Source: Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis 

using stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International 

Relations, International University of Japan, 1-52. P8. 

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P8. 
2 Ibid. 



 البنية الجزئية للأسواق المالية  نظرية في ظل  التداول الحديثة آليات      الفصل الرابع 

 
256 

  اختبار  بواسطة العشوائية التأثيرات  فحص يتم بينما  ،F اختبار بواسطة الثابتة  التأثيرات  اختبار يتم
الاختبار    من  أي  فيالعديمة    فرضيةال  رفض  يتم  لم  إذاف  . (1980  وباغان،  )بروش  ( LM)  لاغرانج  مضاعف

اضلة بين النموذجين الثابت والعشوائي فيكون  أما المف  .يعيجم تال OLS انحدار  تفضيل فسيتم ين،
المتغيرات   مع  مرتبطة  غير  الفردية  التأثيرات   أن  وهيالعديمة    فرضيةال  رفض  يتم  لم  إذاف  ، Hausmanباختبار  
 .1نظيره علىالأثار العشوائية  نموذج فضلوي (random effect) عشوائي االأثر  فسيكون الأخرى،
 : Fixed Effect Modelsلثابتة تقدير نموذج الأثار ا .3.3.3.4

  المربعات  نموذجة، فمنها التقدير بالثابت الآثار نموذج لتقدير الاستراتيجيات  من العديد هناك
  within estimation  الأفرادالوحدات أو    داخل   التقديرثم يليه    وهمية، ال  تغيرات الم   بإضافة  (LSDV)  الصغرى

نفس النتائج التقديرية بالنسبة لكل متغير تفسيري. وأخيرا    درج المتغيرات الوهمية ولكنه يعطيي  لا  والذي
الذي يعتبر هو الآخر النموذج الأمثل في حالة    between estimation  الأفرادالوحدات أو    بينالتقدير  نجد  

دون الاستعانة  زمنوال (الأفرادالتابعة بالنسبة للوحدات )و  المستقلة لمتغيرات متوسطات ا استخدام
 .2لوهمية بالمتغيرات ا

 هي (LSDV) ماستخدأثناء التقدير بـا -على أساس المرجعية-إن طريقة حذف أحد المتغيرات الوهمية 
 ومع  .ا جوهريا للمتغيرات وتفسير   تقديرأثناء ال  ةنسبي  ةلو سهواستخداما لأنها تمنح    انتشارا  الأكثر  الطريقة
  الأفراد من العديد هناك كوني عندمالا يخلو من المشاكل وخاصة  (LSDV)فإن التقدير بـ  ذلك،

 الأفرادهو عدد المجموعات أو  nحيث ) n → ∞ و ثابتة T كانت  إذاف بيانات.ال في المجموعات( )أو
يكون متسق بينما العكس   βالمتغيرات التفسيرية  معلمات  تقدير فإن  الزمنية(، الفترات  عدد هو Tو

دد المتغيرات الوهمية سيكون كبيرا جدا إذ  . كذلك عα + uiعلى مستوى معاملات التأثيرات الفردية 
من الحرية ويخفض   nزاد عدد المتغيرات الوهمية وهذا الأمر يفقد النموذج درجات    الأفرادكل ما زاد عدد  

أقل مصداقية في عملية  (LSDV)يصبح نموذج  من كفاءة المتغيرات التفسيرية. وفي ظل هذه الظروف
 الأفرادالوحدات أو  داخل التقدير الاستراتيجية الموالية القياس مما يستدعي الأمر اللجوء إلى

estimation within  3لتقدير النموذج. 
لا تستدعي اللجوء   within estimationفإن طريقة التقدير داخل الوحدات  (LSDV)على عكس طريقة 

عني أنها تستخدم إلى دمج المتغيرات الوهمية ولكنها تستخدم الانحرافات عن المجموعة أو الزمن، هذا ي
 

1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P8. 
2 Ibid. P9. 
3 Baltagi, Badi H. 2001. Econometric Analysis of Panel Data. Wiley, John & Sons. P14. 
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الاختلافات داخل كل فرد أو مجموعة بدلا من العديد من المتغيرات الوهمية. وتتبع هذه الطريقة ثلاث  
 : 1خطوات أساسية وهي

 التابعة والمستقلة لكل فرد أو مجموعة؛ حساب متوسطات المتغيرات -1
 حساب انحرافات قيم المتغيرات التابعة والمستقلة عن متوسطاتها؛ -2
 تقدير بالمربعات الصغرى العادية دون احتساب الحد الثابت. ال-3

 أما الصيغة الجبرية لطريقة التقدير الداخلي فهي كالتالي:
(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦̅𝑖•) = (𝑥𝑖𝑡 − 𝑥̅𝑖•)

′𝛽 + (𝜀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖̅•) 
 يث: ح

𝑦̅𝑖• لكل فرد أو مجموعة   التابعة المتغيرات  متوسط هو𝑖 ؛ 

𝑥̅𝑖•  المستقلة لكل فرد أو مجموعة  المتغيرات  متوسطهو𝑖 ؛ 

𝜀𝑖̅•  الأخطاء العشوائية لكل فرد أو مجموعة   متوسطهو𝑖؛ 

تسمح بتفادي الإشكال العرضي   within estimationوبهذه الاستراتيجية فإن طريقة التقدير الداخلي 
قديرات لمعلمات المتغيرات التفسيرية بالنسبة لطريقة  أثناء تعدد المتغيرات الوهمية، كما أنها تعطي نفس الت

(LSDV) ، الانحدار عن الانحرافات  مربعات  مجموعو SSE  2تكون صحيحة. 
 ومع ذلك فإن هذه الطريقة لا تخلو من الانتقادات،

 المتغيرات جميعإقصاء  إلى ؤدي ت يداخل ال تقديرال  أجل من البيانات على مستوى  ت تحويلاأن ال أولها
بالنسبة لكل فرد، وهذا راجع  العرقية( المجموعة والجنسية أو  الجنس )مثلعبر الزمن  ثابتةا قيم التي له

عن متوسطها الحسابي، وبالتالي تعطي جميع التعديلات على المتغيرات قيم صفرية لغياب انحرافات قيمها  
  يكون  عندما DVLSنستخدم طريقة  أن  علينا يتعين لذلك،  نتيجة. وك3ولا تسمح بتقدير معلماتها 

 عبر الزمن. ثابتة  مستقلة متغيرات  للنموذج
إحصائيات خاطئة، فاستغناؤها عن المتغيرات  within estimationيصدر عن التقدير الداخلي  ثانيها

وعلى وجه الخصوص فإننا نحصل على قيم صغير لكل  للأخطاء الحرية من أكبر درجات الوهمية يعطي 
(، والجذر التربيعي لمتوسط مربع  SEE، الانحراف المعياري للتقديرات )(MSEمن متوسط مربع الأخطاء )

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P9. 
2 Ibid. 
3 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P284. 
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(، ولمواجهة هذا الاشكال ينبغي تعديل هذه SEري )( وكذلك الانحراف المعياSRMSEالأخطاء )
errors standard Adjustedالانحرافات باستخدام معادلة التعديل في الانحرافات 

1
. 

𝑠𝑒𝑘
∗ = 𝑠𝑒𝑘√

𝑑𝑓𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟
𝑤𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛

𝑑𝑓𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟
𝐿𝑆𝐷𝑉

= 𝑠𝑒𝑘√
𝑛𝑇 − 𝑘

𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘
 

 وبرامج أخرى للحزم الإحصائية تقوم بهذا التعديل بشكل تلقائي(. STATA: إن برنامج  ملاحظة)
 ؛2لهذا النموذج غير صحيح بسبب حذف الحد الثابت من المعادلة ²Rمعامل التحديد  ثالثها

  الأمراستلزم  إذا حسابها علينا يتعينإذ   وهمية.المتغيرات ال معاملات  إلىهذا النموذج  يشير لا آخرها
𝑑𝑖  :3التالية  الصيغة باستخدام

∗ = 𝑦̅𝑖• − 𝑥̅′𝑖•𝛽 
  والذي  between estimationوأخيرا، فإننا نجد ضمن نموذج الآثار الثابتة طريقة التقدير ما بين الوحدات 

عند التقدير.  الأفرادأو المجموعة، والذي يستخدم الاختلاف بين  الأفرادمتوسط  انحدار ضايأ يسمى
وبصيغة أدق فإن هذا النموذج يقوم بحساب متوسط المتغيرات التابعة والمستقلة لكل فرد أو مجموعة،  

ت الصغرى  ، ثم يقوم بتطبيق معادلة المربعاn الأفرادوهذا سيؤدي إلى تقليص حجم العينة إلى عدد 
•𝑦̅𝑖 :4ية العادية على العينة الجديدة، فتأخذ معادلة الانحدار الصيغة التال = 𝛼 + 𝑥̅𝑖• + 𝜀𝑖 

 ويمكن تلخيص الطرق الثلاث السابقة لتبيان مختلف الفروقات بينهما من خلال الجدول الموالي:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P10. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
4 Ibid. 
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 لبيانات البانل.  : مقارنة طرق تقدير نموذج الآثار الثابتة(4.4) الجدول
 LSDV Within Estimation Between Estimation 

𝑦𝑖 النموذج  معادلة = 𝑖𝛼𝑖 + 𝑋𝑖𝛽 + 𝜀𝑖 (𝑦𝑖𝑡 − 𝑦̅𝑖•) = (𝑥𝑖𝑡 − 𝑥̅𝑖•)
′𝛽 + (𝜀𝑖𝑡 + 𝜀𝑖̅•) 𝑦̅𝑖• = 𝛼 + 𝑥̅𝑖• + 𝜀𝑖 

 لا لا نعم  الزمن  في التغي
 لا لا نعم  ت الوهمية المتغيا

 لا غير مستعرضة )تحسب(  مستعرضة  معاملات المتغيات الوهمية 
 متوسط المجموعات  المجموعة أو الفردالتعديل بالانحراف عن متوسط  لا تعديلات على البيانات

 نعم  لا نعم  تقدير الحد الثابت 
R²  غير صحيح  صحيح - 

SSE  صحيح  صحيح - 
MSE/SEE (SRMSE)  صحيح )صغير( غير  صحيح - 

 - غير صحيح )صغير(  صحيح  المعياري  الخطأ
DFerror nT-n-k* nT-k (n larger) n-k-1 
 nT nT n حجم العينة

 المتضمنة.   الوهمية المتغيرات بسبب الحرية من درجات n يفقد LSDV تقدير أن  يعني *وهذا

Source: Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis 

using stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International 

Relations, International University of Japan, 1-52. P10. 

 : Random Effect Modelsتقدير نموذج الأثار العشوائية . 4.3.3.4

𝑤𝑖𝑡 ركب،المعياري الم  طأالخ مصطلح على الاتجاه أحادي  ةالعشوائي لآثارا نموذج يشتمل = 𝜇𝑖 +

𝜈𝑖𝑡  حيث يفترض أن𝜇𝑖 مستقلا عن الأخطاء المعيارية العادية كذلك باقي المتغيرات التفسيرية  يكون
𝑋𝑖𝑡 مع التذكير أن مثل هذه والتي بحد ذاتها تكون مستقلة عن بعضها بالنسبة لكل فرد وعبر الزمن ،

 . 1الشروط ليست ضرورية في نموذج الآثار الثابتة، أما الصيغة الجبرية لهذا النموذج فهي كالتالي
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑋𝑖𝑡

′ 𝛽 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡, where 𝑢𝑖~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜈
2), and 𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜈

2) 

,𝐶𝑜𝑣(𝑤𝑖𝑡لـ   التغايرفعناصر  𝑤𝑗𝑠) = 𝐸(𝑤𝑖𝑡𝑤′𝑗𝑠)  :هي 
𝜎𝑢

2 + 𝜎𝜈
2 if 𝑖 = 𝑗 and 𝑡 = 𝑠 and 𝜎𝑢

2 if 𝑖 = 𝑗 and 𝑡 ≠ 𝑠 

Σهو  المركبة  لأخطاءل نايالتب هيكل فإن لذلك، = E(𝑤𝑖𝑤′𝑖) فرد لكل i ن ايالتب-رياالتغ مصفوفة، و  
 هي:  V)الأخطاء(  لاضطرابات لكل ا

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P11. 



 البنية الجزئية للأسواق المالية  نظرية في ظل  التداول الحديثة آليات      الفصل الرابع 

 
260 

Σ
T×T

=

[
 
 
 
 
𝜎𝑢

2 + 𝜎𝜈
2 𝜎𝑢

2 ⋯ 𝜎𝑢
2

𝜎𝑢
2 𝜎𝑢

2 + 𝜎𝜈
2 ⋯ 𝜎𝑢

2

⋯ ⋯ ⋯ ⋯
𝜎𝑢

2 𝜎𝑢
2 ⋯ 𝜎𝑢

2 + 𝜎𝜈
2

   ]
 
 
 
 

 and V
𝑛𝑇 × 𝑛𝑇

= 𝐼𝑛 ⊗ Σ = [

Σ 0 ⋯ 0
0 Σ ⋯ 0
⋯ ⋯ ⋯ ⋯
0 0 ⋯ Σ

] 

  رايالتغ بنية  تكون عندما ( GLS) المعممة الصغرى المربعات  بواسطةالآثار العشوائية  يتم تقدير نموذج 
 عندما  (EGLS)  المقدرة  المعممة  الصغرى  والمربعات   أو  (FGLS)  الممكنة  ، والمربعات الصغرى المعممةمعروفة
 استخدامفإن  معروفة، غير كوني  ما غالب ا Σ لأن نظر او  معروفة. غير المركبة   للأخطاء رايالتغ بنية تكون

FGLS / EGLS  منن أكثر انتشارا يكو GLS.  فإن هذا النموذج   ،ة(الثابت)الآثار  ه نظير  مع بالمقارنةو
 .1تقدير ال صعب نسبي ا)الآثار العشوائية( يعتبر 

𝜎̂𝑢باستخدام  θفإنه يجب أولا تحديد  (FGLS)عند استخدمنا 
𝜎̂𝑣و   2

𝜎̂𝑢، ويتم الحصول على 2
من  2

𝜎̂𝑣(، و الأفراد)التقدير بمتوسطات  the between effect estimationالتقدير بين الوحدات 
يتم   2

 the within effect الأفراد داخل التقدير نموذج من SSEاستخراجها من مجموع مربعات الأخطاء 

estimation    2والصيغة الجبرية هي كالتالي،  موعةمتوسط البواقي للأفراد أو المج  عنالبواقي    انحرافات أو من : 

θ̂ = 1 − √
𝜎̂𝜈

2

𝑇𝜎̂𝑢
2 + 𝜎̂𝜈

2
= 1 − √

𝜎̂𝜈
2

𝑇𝜎̂between
2  

 حيث؛ 
𝜎̂𝑢

2 = 𝜎̂between
2 −

𝜎̂𝜈
2

𝑇
, 𝜎̂between

2 =
𝑆𝑆𝐸between

𝑛−𝑘−1
  

𝜎̂𝜈
2 =

𝑆𝑆𝐸within

𝑛𝑇−𝑛−𝑘
=

𝑒′𝑒within

𝑛𝑇−𝑛−𝑘
=

∑ ∑ (𝜈𝑖𝑡−𝜈𝑖•)
𝑇
𝑡=1

𝑛
𝑖=1

𝑛𝑇−𝑛−𝑘
,  

 .LSDVهي بواقي نموذج  𝜈𝑖𝑡حيث  
 : يلي كما والحد الثابت   المستقلة والمتغيرات  التابع المتغير تحويل يجب ذلك، بعد

𝑦𝑖𝑡
∗ = 𝑦𝑖𝑡 − 𝜃̂ 𝑦̅𝑖• 

𝑥𝑖𝑡
∗ = 𝑥𝑖𝑡 − 𝜃̂ 𝑥̅𝑖• for all 𝑥𝑘 

𝛼∗ = 1 − 𝜃̂ 
 التقليدي. حذف الحد الثابت  مع المحولة المتغيرات  تلك  علىنطبق المربعات الصغرى العادية  أخير ا،

𝑦𝑖𝑡
∗ = 𝛼∗ + 𝑥𝑖𝑡

∗ ′𝛽∗ + 𝜀𝑖𝑡
∗  

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P11. 
2 Ibid. 
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 اختبارات المفاضلة بين نماذج البانل: 5.3.3.4

للإجابة    ؟البانل محل الدراسة  بيانات   في  عشوائية  و/أو  ثابتةآثار    هناك  كانت  إذا   ما  نعرف  كيف
  بواسطة يتم  ةالثابتنموذج الآثار  اختباريمكن القيام بها، ف ت على هذا التساؤل يوجد ثلاث اختبارا

  تناسبا  الأكثر النموذج لتعيين بينهما  والمفاضلة OLS التجميعي  النموذج مع  مقارنته  يتم حيث F اختبار 
 ( LM)مضاعف لاغرانج    اختبار  بواسطةيكون    ةالعشوائينموذج الآثار    اختبار  يتم  بينما   ،الدراسة  لتفسير

 حين  في  ،OLS  والذي بدوره توجه نتائجه للمفاضلة مع النموذج التجميعي.  Pagan  (1980)و  Breusch  لـ
 .Hausman1 اختبار  بواسطة ةالثابت  رثاالآو  ةالعشوائي رثاالآ نموذجيبقى الاختيار بين 

 .ر الثابتةلنموذج الآثا Fاختبار أولا: 
𝑦𝑖𝑡في معادلة الانحدار   = 𝛼 + 𝑢𝑖 + 𝑋𝑖𝑡′𝛽 + 𝜀𝑖𝑡    0تنص الفرضية العديمةH   على أن قيمة جميع المتغيرات

 الوهمية باستثناء المتغير المسحوب تساوي الصفر.
𝐻0: 𝜇1 = ⋯ = 𝜇𝑛−1 = 0 

  هذه  اختبار يتمو  صفر.يختلف عن ال قلالأ على واحد  وهميتزعم وجود متغير  هي ف البديلة الفرضيةأما 
   LSDVكما أنه يقوم بمقارنة نموذج   الملاءمة. فقدان إلى يستند الذي F اختبار  خلال من الفرضية

)معامل  الملاءمة معايير تغير مدى ويفحص فعال(ال نموذجال) المجمَّع OLSنموذج  مع (المدعم موذجالن)
 .SSE2ومجموع مربعات الأخطاء  2Rالتحديد 

𝐹(𝑛 − 1, 𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘) =
(𝑒′𝑒𝐿𝑆𝐷𝑉 − 𝑒′𝑒𝑝𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑)/(𝑛 − 1)

(𝑒′𝑒𝐿𝑆𝐷𝑉)/(𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘)
=

(𝑅𝐿𝑆𝐷𝑉
2 − 𝑅𝑝𝑜𝑜𝑙𝑒𝑑

2 )/(𝑛 − 1)

(1 − 𝑅𝐿𝑆𝐷𝑉
2 )/(𝑛𝑇 − 𝑛 − 𝑘)

 

يساوي   لاا حد ثابت هذا يعنى أنه يوجد على الأقل فرد أو فترة زمني له) العديمة الفرضية رفض تم إذا
وفي الأخير  ؛ةالثابت الآثار  نموذج ملاءمةو  جودة زيادةأو  تةثابومنه يتم استنتاج تواجد آثار  ،الصفر(

 .3التجميعي  OLSنموذج  من أفضلهو  ةالثابت الآثار  نموذج إنيمكننا القول 
 .لنموذج الآثار العشوائية (LM) اختبار مضروب لاغرانج ثانيا: 

 للفرد )أو الزمن( معدومة.  التباينمكونات    كانت  إذاPagan  (1980  )و  Breuschنج لـ  يختبر مضروب لاغرا
𝐻0: 𝜎𝑢

2 = 0 
 الحرية.  من واحدة بدرجة   التربيعي التوزيع LM إحصائيات  تتبع كما 

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P12. 
2 Ibid. 
3 Ibid. 
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𝐿𝑀𝑢 =
𝑛𝑇

2(𝑇 − 1)
[
𝑇2𝑒̅′𝑒̅

𝑒′𝑒
]

2

~𝑋2(1) 
  SSE وه 𝑒′𝑒 و  ،في الانحدار التجميعي للبواقي لمجموعةسطات اتو لم n × 1شعاع  و ه 𝑒̅ حيثحيث؛ 

 التجميعي. OLS لانحدارالمجموع التربيعي للبواقي 
0H: الملائم النموذج هو  التجميعي نموذجال . 
1H: الملائم النموذج هو العشوائية الآثار  نموذج . 
  بيانات  في ذو دلالة احصائية شوائي اعآثار  هناك أن استنتاج نافيمكن ،العديمة الفرضية رفض تم إذاف

 OLS  طريقة  من  أفضل  بشكل  التجانس  عدم  مع  التعامل  على  قادر  ةالعشوائيالآثار    نموذج  وأن  ،البانل

 .1التجميعي
 .للمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار العشوائية  Hausmanاختبار  ثالثا: 

ها ملائة وذات دلالة إحصائية  أكثر  ةعشوائيال أو ة ثابتنتأكد إذا كانت كلا من الآثار ال كيف
  الآثار نماذج بين للمفاضلة  Hausman اختبارللإجابة عن هذا التساؤل يتم استخدام  ؟لبيانات البانل

متغير   يبأ  مرتبطة  غيرلهذا الاختيار تنص على أن الآثار الفردية    0Hالعديمة    ة فرضيفال  .ةوالعشوائي  ةالثابت
وعلى عكس ذلك سيتم   ؛ GLSو FGLS ،EGLSفقبولها يدل على ملائة  .2النموذج  تفسيري داخل

. 3منحاز   ويصبح  ملائته  يفقد  GLS  ولكنالنموذج الملائم    LSDVحينها سيكون    1Hقبول الفرضية البديلة  
 النموذج،  من  الأقل  على  واحدمتغير تفسيري    مع  كبير  بشكل  ترتبط  iu  الفرديةالآثار    أن  استنتاجنا  يمكنو 

  ستبعد يالاختبار . كما يجب التذكير أنه هذا 4يصبح غير ملائم  ةالعشوائيالآثار  نموذج إن ف وبالتالي
  k درجات  مع chiالتربيعي  توزيع ال إحصائية  تبع وأنه ي الحساب. فيالوهمية والحد الثابت  المتغيرات 
 هي: Hausman اختبار صيغة فرضيات  أنوبناء على ما سبق ف للحرية.

:0H :   𝐻0العديمة فرضية ال 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 
فإنه سيتم تفضيل نموذج الآثار العشوائية على نموذج الآثار الثابتة، أما في الحالة العكسية   0Hفإذا تم قبول  
:𝐻1 حيث:   1Hوقبول الفرضية البديلة  0Hوهي رفض  𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 

واحد على الأقل من متغير تفسيري ترتبط بشكل كبير مع  iuالفردية الآثار استنتاج أن نا يمكن وبالتالي
 . النموذج

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P12. 
2 Ibid. P13. 
3 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P208. 
4 Ibid. P209. 
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 خلاصة الفصل الرابع:

من خلال هذا الفصل، تم التوصل إلى أن عملية التداول في حد ذاتها هي مجموعة من الإجراءات 
ح  المقننة والقرارات المتسلسلة، التي تسمح في مجملها بخلق استراتيجية متوازنة من حيث توليد الأربا

ا النوع من  والتقليل من الخسائر. من هذا المنطلق برزت رغبة المستثمرين في الحفاظ على مثل هذ
عبر   الأسواق انفتاحالاستراتيجيات وتطويرها، ولكن مع كبر حجم التداول، وزيادة سرعته، وكذلك 

ستراتيجيات، جديد على مستوى تنفيذ هذه الا  تحدّ  مختلف أقطاب العالم، وتنوع أدوات التداول، ظهر 
واجهته بجبهتها الميزات البشرية التي يمتلكها كل مستثمر ومتداول كالتردد والخطأ، الخوف   التحديهذا 

والطمع، التعب والتراجع في القرارات وكذلك عدم الحفاظ على الانضباط...إلخ. لقد شكلت هذه  
إعادة هيكلة    قرار الهيئات التنظيمية  المالية، فكان  الأسواقالميزات عائقا وخطرا على مستقبل التداول في  

 . حاضرا  وإعطائها لمسة حديثة تمزج بين الابداع التكنولوجي وآليات التداول المعمول بها الأسواق
المالية له تاريخ مليء بالتجارب والمكاسب، فتبنيها للحواسيب وجعلها    الأسواقكما تبين لنا أن حاضر  

اخلها، فباتت لغة الحواسيب المعروفة نفسا جديدا للتعاملات بدالمكون الأساسي لبنيتها الحديثة أعطى  
والتزامات    معاييربالخوارزميات هي المكون الجوهري والمنطلق الأساسي لبناء استراتيجية تداول تتطابق مع  

  المالية الحالية، فالتداول بهذا المنوال يعرف حاليا بالتداول الخوارزمي الذي يحوي بدوره التداول الأسواق
هذا الأخير على الحاسوب دون تدخل الجانب البشري. وبهذه الطريقة استطاع  عالي التردد، إذ يعتمد 

 المالية الحد من الأخطاء والخسائر والحفاظ على مستوى معين من الأرباح. الأسواقالمتعاملون في 
التيارات الفكرية   الفصل بالتعرف على مفهوم البنية الجزئية للأسواق المالية ومختلفكما سمح مضمون 

تحديد مختلف الأثار الناجمة إثر ادخال نشاط التداول عالي التردد ضمن استراتيجيات  وكذلك  دة لها،  المؤي
 التداول.

وأخيرا ولإعطاء جانب كمي لهذه الدراسة، تم اقتراح نماذج البانل كطريقة قياسية سنعتمد عليها في  
 الجانب التطبيقي لعملنا البحثي.
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 الخامس  الفصل

 على  (HFT) التردد عالي  التداول  نشاط أثر  حول  قياسية دراسة

 الجزئية  البنية

 ( FOREX) الفوركس الأجنبية العملات لسوق 
 تمهيد:

بشكل عام، ومجال التداول عالي التردد القياس الاقتصادي    مجال  في  باحث  لكل   بالنسبة  التحدي إن  
  وبالنسبة  منعزل بشكل التردد عالي التداولنشاط  بيانات  على حصوله قدرة في يكمنبشكل خاص، 

  الخاصة  المالية  المؤسسات  طرف من وتحفظا شاملا احتكارا البيانات  هذه عرفت فقد .سوق لكل
  تباع البيانات  فأصبحت استراتيجياتها، تنفيذ في التردد عالي التداول أسلوب  تستخدم التي ،والحكومية

  من تنحدر التي البيانات إلى إمكانية استغلال  الاحتكار هذا بسب ويعود الطلب. وتحت باهظة بمبالغ
  التنبؤ  بإمكانها نماذج بناء  بساطة بكل أو مربحة تداول استراتيجيات  بناء في التردد عالي التداول نشاط

  التردد، عالي لتداولا لنشاط  ومجانية  مميزة سوقية بيانات  توجد الاحتكار هذا رغمو  المستقبلي. بنشاطه
 المتعلقة المعلومات  جميع دقيق بشكل تعطي لا أنها أي منعزلة، بصفة نشاطه تعكس لا بيانات لا هذه

 التعقب تعكس دقيقة معلومات  على تحتوي وإنما الأسلوب، ذابه الناشطة الهيئات  أو بالمؤسسات 
 المالية.  للأسواق الجزئية  البنية مكونات  في تغير وكل ةكر ح لكل اللحظي

 فصل كما يلي: وقد تم تقسيم هذا ال
 محددات الدراسة القياسية؛  -1
 نمذجة الدراسة القياسية؛ لاختبارات التحديد المعتمدة  -2
 الإحصاء الوصفي ونتائج اختبارات التحديد لبيانات الدراسة؛  -3
 على البنية الجزئية لسوق الفوركس.التحليل القياسي لأثر نشاط التداول عالي التردد  -4
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 القياسية: اسةالدر  محددات .1.5

  وقد المالية،  للأسواق الجزئية  البنية  على الحديثة التداول آليات  أثر قياس إلى الدراسة  هذه  تهدف
 الخاص  النظري  الجزء  في  المالية"  للأسواق  الجزئية  البنية"  ومفهوم  الحديثة"  التداول  آليات "  مفهوم  تحديد  تم

  التقدم  من  عالية  درجة  بلغ  قد  المالية  الأسواق   في  اولالتد  أن  به   يقصد  الأول  المفهوم  أن  تبي   حيث   ؛ بهما
 عبر الاستراتيجيات  من العديد  لتنفيذ تسعى التي المعقدة الخوارزميات  بي مزيج  بأنه له  يشير وأصبح
  عبارة  التداول فأصبح .التداول عملية أثناء بشري تدخل إلى تحتاج لا التيو  المتطورة الحاسوب  أجهزة

  الميزات  يعكس هذا كل  الثانية.  من أجزاء  غضون في  عالية وبوتيرة آليا  كلبش  تنفذ صفقات  عن
 المالية الشركات  من العديد تداول لنشاط الخاص الطابع أصبح والذي التردد عالي للتداول الأساسية

  والانتشار التوسع فكرة يعكس فهو المالية  للأسواق الجزئية البنية لمفهوم بالنسبة أما .الأفراد وكذلك 
  صور  مجرد باتت والتي ةسابقال القاعدية وبناياتها هياكلها عن والتخلي العالم، أنحاء عبر المالية سواقلأل

  . لفاس تعمرها كانت  التي شارتاهمإو  م هتافاتهو  المتداولي  حشد من تخلو سياحية  أماكن أو  تذكارية 
  وطوال تعب أو اعانقط دون مستمر، بشكل تعمل التي الكمبيوتر  أجهزة بأحدث  هذا كل  فاستبدل

  محددات  مكانها حلت السابقة المالية  الأسواق  لبنية الهيكلية  المادية المحددات فإن  وبالتالي السنة. أيام
  الجزئية   بالبنية  تسميوقد    العالمية،  المالية  الأسواق  لجميع  المشترك  العامل  تشكل  حديثة  لبنية  جديدة  أخرى

  حالة تعكس التي المحددات  من العديد بي مزيج هي البنية  هذه فإن سابقا كرذ   وكما المالية.  للأسواق
 المتداولة.  الأداة وكذلك  والمتداولي الأسواق

  الحديثة(   التداول  )آليات   كمحددات   الأساسية،   المحددات   بعض  تعيي  يستدعي  دراستنا  أهداف  بلوغ  إن
  من لناتوص فإننا الحديث التداول لآليات  فبالنسبة (، سوق الفوركسل الجزئية )البنية محددات  وكذلك 
 التردد عالي التداول بأسلوب  المتداولي نشاط أن على المجال، اهذ في السابقة الدراسات  تحليل خلال

  العملات   لسوق  الجزئية  البنية  أماو   الحديثة،  لتداولا  آليات   تعكس  التي  الأساسي  المحددات   أحد  من  هو
 وكذلك والسيولة كالسعر  لداو الت لعملية التابعة العناصر من مجموعة عبر تحديدها فيمكن الأجنبية

 .والتقلبات في السعار التداول تكلفة
  رطا الإ شرح مع الدراسة عينةو  البيانات  مصدر :من كل  في التفصيل سنحاول الجزء هذا خلال منف

 إلى سنتطرق وأخيرا ،القياسية الدراسة ومراحل هدافأ عرض إلى ننتقل ث  اختياره، وأسباب  الزمني
 . بنائها وطرق المستخدمة المتغيرات  اختيار أسباب  يح وضوت المتبعة نهجيةالم
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 الزمني: وإطارهاالقياسية  الدراسة عينة البيانات مصدر  .1.1.5

 وهذا ،الإنترنت شبكة مستوى على كبير  بشكل متوفرة المالية للأسواق الإحصائية البيانات  إن
 حيث  العالم.  دول  معظم  عبر  اولالتد  نشاط  عصرنة  وكذلك   المالية  المعاملات   عولمة  إلى  شك   دون  راجع
 بخسارة، أو بربح تتوج ان إما صفقات، وإبرام التداول عالم إلى الولوج مؤسسة أو فرد أي بقدرة أصبح

  بشبكة   متصلان  نقال  هاتف   أو  حاسوب   جهاز   المتداول  هذا  يمتلك   أن  شريطة  ،العالم  عبر  مكان  أي  وفي
  ازديادا  التداول نشاط وتيرة  شهدت  القرن هذا يةبدا فمنذ صعبة. بعملة مزود بنكي وحساب  الإنترنت

  عبر   صفقاتها  وتنقل  يدويا  تسجل  كانت  التي  ،الماضي  القرنالتداول في    آليات   عكس  وعلى  . له  مثيل  لا
  زادها مما حركة، لكلالآني  الرقمي والتسجيل بالأتمتة تميزت القرن هذا آليات  فإن الهاتف، أو التلغراف

 تخزين  على  القدرة  المالية،  الأسواق  في  التداول  لأنشطة  المنظمة  الهيئات   بإمكان  وصار   وفعالية،   ديناميكية
  المالية   والأصول  بالأدوات   المتعلقة  تلك   وكذلك   ونشاطهم  المتداولي  بجميع  المتعلقة  المعلومات   كل  وتجميع

 مستمر. وبشكل عالية بدقة  وهذا المتداولة،
  المالية  العمليات  لجميع التاريخية البيانات  من هائلا دارصي يمتلك  الفوركس أو الأجنبية العملات  فسوق

  ودقتها   حداثتها  زادت   فكلما  متفاوتة،  بأسعار  وتباع  تتداول  أصبحت  البيانات   وهذه  بداخله،  تجرى  التي
 سري فبعضها والمؤسسات، الأفراد لجميع متاح ليس البيانات  هذه على الحصول أن كما  سعرها. زاد
 . مجانا تداوله ويمكن أهمية يقل والآخر ، سيئة نوايا ذات  أيادي في توقع إذا خطرا تشكل قد

 فإذا مضمونها، حيث من دقة أقل ولكنها مجانية سوقية بيانات  على الحصول يمكنه الأكاديمي فالمجتمع
  اتفاقيات  إبرام أو شراؤها إلى عليهم فما  ،عالية  جودة ت ذا بيانات  على الحصول الباحثي رغبة كانت
 المشاكل بعض حلول إجاد أو التداول أساليب في التطوير بهدف ،البحثية النتائج اركةش م إلى تهدف
 غيرها. وأ السياسية  أو  المالية
 وفي الدراسة، وعينة لمجتمع  اختيارنا أسباب  وكذلك  للبيانات  جمعنا مصدر تبيان سنحاول يلي وفيما
 القياس.   عملية في عليه تمد سنع الذي المناسب الزمني الإطار إلى سنتطرق  الجزء هذا نهاية

 جمعها: وطرق  البيانات مصدر  .1.1.1.5

 الموقع ومن مجاني بشكل الدراسة  بعينة  المتعلقة التاريخية  البيانات  جميع على الحصول تم لقد
 خدمات   تقديم  مجال  في  متطور  سويسري  بنك   هوو   ،Dukascopy Bank  بنك   لدوكاسكوبي  لكترونيالإ

  الثنائية،  والخيارات  والسبائك  الأجنبية لعملات با الخاصة  المحمول أجهزةو  الإنترنت شبكة على التداول
 مبتكرة.  تكنولوجية حلول توفير خلال من وهذا ،الأخرى المالية والخدمات  المصرفية الأعمال وكذلك 
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 نشاط  تنظيم  يخضعو    .اليوم  الشركة  مقر  حيث  ،سويسرا  جنيف  في  2004  نوفمبر  02  في  تأسيسه  تم  وقد
  .1المالية   بالأوراق  وكتاجر  كبنك   ، (FINMA)  السويسري  المالي  السوقفي    ةيرقابال  هيئةلل   بنك   دوكاسكوبي

 :تحت الرابط المواليو  البنك، لهذا الرسمي الموقع عبر تمت فقد البيانات  جمع وسيلة أما
www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/https:// 

  متجه نحو  الخيار  كان  لنا  فبالنسبة  المتداولة، الأداة اختيار نافذة نحو  التوجه يتم لموقعإلى ا الولوج بعدو 
 نقوم ث تحميله، في المرغوب  الزوج تحديد يتم بعدها، الفوركس في المتداولة الأساسية الأجنبية العملات 

 . السيولة قياس وحدة تحديد مع تاريخها، وكذلك  البيانات  طبيعة ختياربا
 السابقة،  الإعدادات   كل  قيام  من  نهاءالإوعند    دوليا.  أو  محليا  كان  إذا  فيه  المرغوب   التوقيتنختار    وأخيرا
لحظة ضبط  أثناء  ،لقطة شاشةتعبر عن  ( 1.5)في الملحق الصورة و  للتحميل، جاهزة البيانات  تصبح

 .للبنك  الموقع الإلكتروني ير التحميل منمعاي
 :القياسية الدراسة وعينة مجتمع .2.1.1.5

  والمنظمة  المركزية   لأسواق با  اختصت  من  فمنها  المالية،  الأسواق  مجال  في  الدراسات   من  العديد  هناك
  فيما  لةمتص تبدو العالم أسواق كل  أن من وبالرغم المنظمة،  وغير المركزية  غير لأسواقبا الأخر والبعض

  مستويات  ظهور   إلى  أدى   مما   بها،   خاص  وقواعده  خصائص  تحمل  جوهرها  في  الأسواق  معظم  أن  إلا  بينها 
 الانشاء.  طور في الآخر والبعض المتقدمة والأخرى الناشئة  الأسواق  فهناك سوق، لكل متفاوتة
 والدراسات ريات نظال  الدراسة، موضوع بينها  من المعايير، من العديد تقوده الدراسة مجتمع فاختيار
 ذاتها.  حد في الباحث رغبةأحيانا  تكون وقد المجال، نفس في السابقة
 الدراسة؟ كمجتمع  الفوركس سوق في المتداولة الأجنبية للعملات  الاختيار  كان  فلماذا
 الرئيسية؟ العملات  أزواج هي الدراسة  عينة كانت  ولماذا

  المالية  الأسواق أكبر من يعد أنه ؛بينها من اب،بسالأ من العديد يقوده الفوركس بسوق الاهتمام إن
  مقر   لها  وليس  تقريبا  العالم  أنحاء  جميع  في  تتواجد  لكونها-مركزيةررغير-  العالم.  في  نظمةالم  غيرو   ركزيةالم  غير
  خاصة  دولية هيئة لأي تنظيمها خضوع عدم إلى استنادا-منظمةرغير-و محدد، مادي مكان أو

 الأسواق وتنظيم لتسيير الأوروبية القواني لبعض جزئيا يخضع الأوروبي كسالفور  سوق فمثلا  بالتحديد،
 لبعض يخضع الأمريكي الفوركس سوق  وأيضا  (،MiFIDII) قواني  أو معايير باسم  تعرف  وهي المالية 

 
1 https://www.dukascopy.com/swiss/arabic/about/company/. 20/05/2019. 17 :38. 

https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/
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  العالمي المستوى على دولة  لأي يمكن لا عام بشكل ولكن (.RegNms) ب ـ المعروفة الامريكية القواني
 العالم. في الفوركس أسواق كامل  على الخاصة وشروطها قواعدها تفرض أن

 أنواعهم،  وبشتى  العالم  أنحاء  عبر  المستثمرين  من  للعديد  استقطابا  الأسواق  أكثر  هو  السوق  هذا  كذلك،
  وصناديق   الاستثمار  كبنوك   الضخمة  المالية  الشركات   إلى  وصولاو   ،البسيط  كالفرد  الصغير  بالمستثمر  دء  فب

  أساليب   في  التنويع  إلى  شك   دون  أدى  المستثمرين  في  التنويع  هذا  العالم.  لدول  المركزية  والبنوك   ر الاستثما
 مثيل لا تكنولوجي بتطور يتمتع الفوركس سوق أن الدولية الساحة على أيضا المعروف ومن التداول.

  ساعدة التي الية لما  البيئة جوهر هو ذاته  حد  في التطور هذا الكفاءة.  مستويات  أعلى بلوغ من مكنه  له
 الفعالية. مستويات  أقصى بلوغه في توساهم التردد، عالي والتداول الخوارزمي التداول استقطاب  في
  الأجنبية  العملات  مجتمع دراسة حول سيتمحور البحثي العمل هذا فإن السابقة  المعايير على بناء  و 

  تداولا كثرالأ الرئيسية العملات  أزواج نمستتكون  عينةعلى  زكسير و  الفوركس، سوق  في المتداولة
 وهي:  ( 7) سبعة وعددها السوق، في ةوسيول
 ؛EUR/USD الأمريكي الدولاراليورو مقابل  -1
 ؛ GBP/USD الأمريكي الدولارالجنيه الإسترليني مقابل  -2
 ؛AUD/USD الأمريكي الدولارالدولار الأسترالي مقابل  -3
 ؛NZD/USD كيالأمري الدولارالدولار النيوزيلاندي مقابل  -4
 ؛USD/CHF السويسري الفرنك الدولار الأمريكي مقابل  -5
 ؛USD/CAD الكندي الدولارالدولار الأمريكي مقابل  -6
 . USD/JPY الياباني اليالدولار الأمريكي مقابل  -7

 :القياسية للدراسة الزمني الإطار  .3.1.1.5

 قد الزمني الإطار وتحديد ، يةهملأبالغ ا أمر تجريبية دراسة لأي المناسبة الزمنية  الفترة اختيار إن
  الثانية إما للقياس، المستعملة الزمنية الوحدة وتوحيد تحديد فينبغي المعايير، بعض فيه يكون أن يشترط

 ذلك  فاق  إذا أما ،الواحد يومال عن يقل الذي الزمني للإطار  بالنسبة  هذاو  ، الساعة أو الدقيقة أو
  أو  الرباعيات، الثلاثيات، أو الأشهر أو بالأيام إما ،اسةدر ال فيها ستتم التي القياس وحدة تصبحفس 

  طبيعة في بالتنوع  يتمتع الدراسة هذه  فيه تقع الذي التجريبي فالمجال السنوات. وأخيرا السداسيات 
  وهي  وحديثا، خاصا  نوعا اخترنا  فإننا لبيانات فبالنسبة ل ؛المدروسة الظواهر تعدد وكذلك  البيانات 
  في الدقة بينها؛ من خاصة يزات م لديه النوع هذا  فإن سابقا إليه التطرق تم وكما  دد،تر ال عالية البيانات 
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  البيانات  إلى بالعودةف للأحداث. تسجيلها أثناء ثانية بالنانو مشاهدات  احتواءا مكانهحيث بإ الزمن
دينا  لى هذا لوكمثال ع ثانية،  0.001 أي  ثانية  يالمل    هي القياس  وحدة  فإن  دراستنا  في المستخدمة

  المصدر  من  استخراجها  فبعد  ،09/01/2019ليوم    EUR/USDمشاهدة خلال يوم واحد خاصة بالزوج  
 على  بناء  وهذا  )  العادية  اليومية  المشاهدات   من  سنة   715  تقريبا  يعادل  العدد  هذارر1804171  عددهابلغ  
 تداول(.  يوم  252 على تحتوي التداول مجال في المالية السنة أن

  ذات   بيئة  في  ينشط  أنه  الأساسية  ميزاته  بي  فمن-الترددرررعالرررالتداول-  المدروسة  الظاهر  إلى  عوبالرجو 
  الغرض  ولهذا  ،2ثانية   نانو   85،  التداول  من  واحد  لأمر  تنفيذه   سرعة   تصل  أن  يمكن  إذ  عالية،   جد  سرعة

 سب.نالأ الاختيار هو التردد عالي التداول لتفسير التردد عالية  للبيانات  اختيارنا  فإن
  وأيام الأجنبية العملات  سوق في التداول وتيرة تابعةبم قمنا فقد المناسب الزمني الإطار يخص فيما أما

ليلا   22:00  الساعة  من  أيبد  عمل  أيام  5  على  يحتوي  الفوركس  في  التداول  أسبوع  أن  تبي  حيث  عمله،
 والأعياد العطل أيام أثناء  لداو الت عمليات  توقف مع الجمعة، ليومليلا  22:00 الساعة إلى الأحد ليوم

 العالم. أنحاء عبر منطقة بكل الخاصة
 الأول الأسبوعتمثلت في  ،ةعشوائيفترة زمنية  باختيار قمنا الفوركس سوق في التداول وتيرة تحديد بعدو 

على   العملية عممنا  ث  جانفي،  شهر  من للفوركس عمل أسبوع  أول أي  ،سنة  لكل الأول الشهر من
 .2019و 2018 ،2017 سنوات  ثلاث  امتداد على وهذا الأساسية،  العملات  أزواج من زوج كل

 يوم. كل  في المشاهدات عدد وكذلك  التواريخ على يحتوي  الذي (1.5) الجدول على فتحصلنا
 2019-2018-2017الأول من شهر جانفي للسنوات  الأسبوع خلال والدقائق المشاهدات  عدد :(ر1.5)رالجدول

ر2017رجانفيرشهررمنرالأولرالأسبوعرخلالرالدقائقوررشاهداتالمرعدد
ر06/01/2017ر05/01/2017ر04/01/2017ر03/01/2017ر02/01/2017ر01/01/2017رعددرالمشاهداترالعملاتررزوج

AUD/USD 
ر85396 105109 83856 72981 50390 402 قبل التجميع 
ر1320 1438 1440 1440 1422 110 بعد التجميع 

EUR/USD 
ر98837 115650 90218 88739 62036 274 ع قبل التجمي

ر1320 1440 1438 1439 1364 85 بعد التجميع 

GBP/USDر
ر95821 124997 98660 92331 48767 393 قبل التجميع 
ر1320 1437 1440 1439 1410 108 بعد التجميع 

 
1 https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/. 18/08/2019. 15:27. 
2 Reilly, M. (2009), MIT Technology Review, Artificial Intelligence: High-Frequency Trading Is 

Nearing the Ultimate Speed Limit. Online Available: 

https://www.technologyreview.com/s/602135/high-frequency-trading-is-nearing-the-ultimate-speed-

limit. 18/08/2019, 15:54. 
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NZD/USDر
ر95861 106580 89047 76884 48958 0 التجميع قبل 

ر1320 1440 1435 1440 1340 0 بعد التجميع 

USD/CADر
ر113678 126205 111352 96743 71012 270 قبل التجميع 
ر1320 1439 1440 1439 1423 98 بعد التجميع 

USD/CHFر
ر92758 110982 87461 82441 47809 419 قبل التجميع 

ر1320 1438 1434 1440 1330 88 التجميع بعد 

USD/JPYر
ر116109 149275 115114 99962 53659 265 قبل التجميع 
ر1320 1439 1439 1438 1168 53 بعد التجميع 

ر698460ر838798ر675708ر610081ر382631ر2023رالمشاهداترررمجموع
ر2018رجانفيرشهررمنرالأولرالأسبوعرخلالرمشاهداترعلىرتحتويرالتيرالدقائقرعدد

ر12/01/2018ر11/01/2018ر10/01/2018ر09/01/2018ر08/01/2018ر07/01/2018رالتاريخررالعملاتررزوج

AUD/USD  58111 56607 57734 44657 35485 2521 قبل التجميع 
 1320 1440 1439 1440 1439 120 بعد التجميع 

EUR/USD 
 107882 97061 100596 79125 71704 3110 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1440 1439 120 بعد التجميع 

GBP/USDر
 110443 101195 103238 82005 75390 3575 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1440 1439 120 بعد التجميع 

NZD/USDر
 65103 67484 68609 54263 45728 3165 قبل التجميع 
 1319 1440 1440 1440 1439 120 بعد التجميع 

USD/CADر
 84570 86695 91589 70155 62490 2348 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1440 1439 117 بعد التجميع 

USD/CHFر
 67051 61914 62553 45060 36748 1427 قبل التجميع 
 1320 1438 1438 1438 1431 102 بعد التجميع 

USD/JPYر
 72316 71546 80470 61952 48655 6507 قبل التجميع 
 1320 1439 1439 1438 1439 119 بعد التجميع 

 565476 542502 564789 437217 376200 22653رالمشاهداترررمجموع
ر2019رجانفيرشهررمنرالأولرالأسبوعرخلالرمشاهداترعلىرتحتويرالتيرالدقائقرعدد

ر11/01/2019ر10/01/2019ر09/01/2019ر08/01/2019ر07/01/2019ر06/01/2019رالتاريخررالعملاتررزوج

AUD/USD  73298 74843 86578 87226 78625 4342 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1440 1440 120 بعد التجميع 

EUR/USD 
 146757 170496 180417 147846 142202 6345 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1439 1440 120 بعد التجميع 

GBP/USDر
 165681 160945 179194 138478 124758 5143 قبل التجميع 
 1320 1439 1440 1440 1440 115 بعد التجميع 

NZD/USDر
 63132 72056 72434 68382 61805 3557 قبل التجميع 
 1320 1440 1440 1439 1440 120 بعد التجميع 

USD/CAD78165 81818 105690 87366 88297 3616 قبل التجميع ر 
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 1320 1438 1440 1440 1440 118 بعد التجميع 

USD/CHFر
 66910 78143 91760 69077 64134 4192 قبل التجميع 
 1314 1435 1433 1437 1432 115 بعد التجميع 

USD/JPYر
 85066 116337 112336 110430 105387 7192 قبل التجميع 
 1320 1438 1439 1437 1438 119 بعد التجميع 

ر679009ر754638ر828409ر708805ر665208 34387رالمشاهداترررمجموع
 دوكاسكوبي،  لبنك الإلكتروني  الموقع  من المستخرجة  البيانات على بناء    الطالب اعداد  من المصدر:ر

 https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/ 

  العملات  لسوق الجزئية البنية على التردد عالي التداول  نشاط أثر لقياس اختياره تم  الذي  النموذج إن
 غير والأخرى  المتوازنة البيانات  البيانات، من نوعي يستخدم نموذج وهو البانل،  نموذج هو  الأجنبية

  التي الزمنية  الفترة اختيار  سيتم  فإنه  عليه، استندنا  الذي  النظري الجانب توجيهات  مع  وتماشيا .زنةوامت
  الذي  التداول   يوم  تحديد  سيتم   ( 1.5)  الجدول  إلى  فبالرجوع   الفئات،   جميع  عبر  متوازنة   البينات   فيها  تكون
 الفئات.  جميع  بي البيانات   في التام توازنال على يحتوي
  لطبيعة  راجع وهذا الفئات، بي  متوازنة غير أنها نجد قد التجميع قبل ( 1.5) الجدول في انات بيال بمعاينة

  تتمثل  الموالية  فالخطوة  وتوحيدها،  تعديلها  لنا  ينبغي  التوازن  على  الحصول  وبهدف  ذاتها،  حد  في  البيانات 
  التي  الوتيرة  كونها  الواحدة يقةالدق وتيرة وسنختار الفئات، بي  ومتجانسة ثابتة بوتيرة  البيانات  تجميع في

قيم  على الحصول تم التجميع فبعد التداول، سرعة ناحية من التردد عالي التداول ميزة على تحافظ
  2017 سنة خلالدقيقة  1320 المساوي لـ البيانات  فيتام  توازن وجودما عدى  الفئات. بيمتفاوتة 

  الأسبوع  من  الفوركس  سوق  في  تداول  يوم  آخر  هو  ميو ال  هذا  .الجمعة  ليوم  الموافق  06/01/2017  يوم  وفي
 .2017سنة  جانفي لشهر الأول

 من: ستمتد  الدراسة هذه لمشاهدات  الزمنية الفترة إذا
  واحدة  ةمشاهد  على  تحتوي   دقيقة   1320  وستتضمن  .06/01/2017  يوم ل  21:59  الساعة  إلى   00:00  الساعة

 العينة.  اجأزو  لجميع بالنسبة وهذا ،الأقل على دقيقة لكل
 القياسية: الدراسة ومراحل أهداف .2.1.5

  الباحث،  وتوجهات  البيانات  طبيعة باختلاف وتختلف متعددة القياسية الدراسات  أهداف إن
 بشكل الدراسة  أهداف وتحديد العملية الخطة وضع  ينبغي الزمني، واطارها الدراسة  مجتمع تحديد فبعد

 مفصل عرض مع ،واضحة صورة وإعطائها الأهداف في يلالتفص سيتم ،الجزء هذا خلال فمن دقيق.
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 على الإجابة  في عليها الاعتماد  يمكن ،سليمة  نتائج وبلوغ  القياس مرحلة لإتمام  اللازمة المراحل لكل
 الدراسة. تساؤلات  مختلف

 القياسية: الدراسة أهداف .1.2.1.5

  للأسواق الجزئية البنية  على الحديثة التداول آليات  أثر ماهية  حول الرئيسي  تساؤلنا  خلال من
  التعبير بإمكانه  ،قياسي نموذج  إلى والوصول الأثر هذا قياس  محاولة  في الرئيسي هدفنا يكمن المالية، 
  ومكونات  التردد عالي التداول لنشاط التفسيرية المتغيرات  ؛من كل  بي المتواجدة العلاقة عن الدقيق
 الأجنبية.  العملات  لسوق الجزئية البنية
 كتالي:  التردد عالي التداول نشاط يفسران ذانالل   الأساسيي المتغيرين تحديد تم وقد

 الدقيقة. خلالعالي التردد  التداولنشاط  كثافة -1
 .خلال الدقيقة التداول أوامر وتنفيذ تطابق بي الانتظار فترة -2
 .التداول سرعة عن امؤشر  ويعد ،الدقيقة خلالنشاط التداول عالي التردد  كثافة  يعكس الأول فالمتغير
  وهو  ،المتوفرة للعروض التردد عالي التداول بأسلوب  المتداولي استجابة  سرعة يعكس فهو  الثاني  والمتغير
 السوق. في لهم المكثف  التواجد عن كمؤشر   يعتبر بدوره

  ( 06) ستة  اختيار  تم  فقد الأجنبية،  العملات  لسوق الجزئية  البنية  عن المعبرة للمتغيرات  بالنسبة  أما
 محدداتها. أغلب ما حد إلى تعكس ،تابعة متغيرات 

 متغيرات  أو  أبعادا-المالية  للأسواق   الجزئية  البنية-  لمفهوم   نجد  قد   فإننا  الدراسة  مجال   أدبيات   إلى  وبالرجوع 
  البيانات   لطبيعة  تعود  أسباب   له  كان  الستة  المتغيرات   لهذه   اختيارنا   وقوع   وإنما  جوهره،   من  تنقص  لا  أخرى
  لسوق   الجزئية   البنية   محددات   تمثل   التي  التابعة   المتغيرات   فإن   وعليه   دراستنا.  في  استخدامها  تم   والتي  ة المتاح

 هي:  الأجنبية العملات 
 ؛حجم التداول في اتجاه الشراء -1
 ؛حجم التداول في اتجاه البيع  -2
 ؛التداول حجمصافي  -3
 ؛تكلفة التداول -4
 ؛تقلبات سعر البيع -5
 .تقلبات سعر الشراء -6
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فهي تعبر عن إجمالي حجم السيولة المتداولة داخل السوق خلال الدقيقة    الأولى،غيرات الثلاث  تلم با  افبدء  
الواحدة لأزواج العملات الأساسية وفي الاتجاهي )البيع والشراء(، فلدينا متغير يعكس حجم السيولة 

ثالث يعبر عن صافي  في اتجاه البيع والآخر يعكس حجم السيولة في اتجاه الشراء، بالإضافة إلى متغير 
  الذي  ، الرابع المتغيرأما  الاتجاهي. بياول خلال الدقيقة الواحدة وهو الفرق بي حجم السيولة التد

 من العديد أن إذ ،بالغة أهمية ذو مؤشرة هوف الواحدة، الدقيقة خلال التداول تكلفة متوسط إلى يشير
  أسعار بي  الفارق عن الأمر حقيقة  في تعبر والتي ،التكلفة هذه  قيمة  حول تمحورت  السابقة الأبحاث 

  في التردد عالي التداول بأسلوب  المتداولي تدخل عن يعبر مؤشر كذلك   وهو الشراء، وأسعار  البيع
 والعكس  دهم،و وج  زاد  كلما  التكلفة  هذه  انخفضت  فكلما  المتداولة،  السيولة  امتصاص  أو  لتوفير  السوق
، المتغيرين الخامس والسادس، فهما  وأخيرا وجودهم. قل كلما  التكلفة هذه زادت  كلما  أي  ،صحيح

 السوق وفي الدقيقة الواحدة. داخل يعكسان مدى تقلب أسعار تداول أزواج العملات 
 القياسية: الدراسة مراحل .2.2.1.5

حيث    الأساسية،  العملات   أزواج  لجميع  اختياره  تم  الذي  المصدر  من  البيانات   جمع  هي  :الأولىررالمرحلة
 معروفة  وهي  Tickdata  أو   الدقيقة  البينات   وهي  مميزة   بيانات وراءه    فل   يخ    التردد  عالي  التداول  طنشاأن  
 مثال تقديم يمكن (2.5) الموالي الجدول خلال ومن . ثانية يبالمل    التداول معلومات على تحتوي بأنها

  سوق  في  المتداولة  AUD/USD  الأجنبية  عملات ال  زوج  اخترنا  وقد  ،الدقيقة  البيانات   لمكونات   توضيحي
 . إضافية معالجة دون  الأول المستوى من التاريخية  البيانات  سنعتبرها والتي ،08/04/2019 تاريخب الفوركس

 AUD/USD الأجنبية عملات ال لزوج التاريخية البيانات  :(ر2.5)رالجدول

Source : https://www.dukascopy.com/swiss/arabic/about/company/. 20/05/2019. 17:38. 

Local time Hour Minute Second Millisecond Ask Price Bid Price Ask Volume (Milliers $) Bid Volume (Milliers $) 

ثانية الميلي الثانية الدقيقة الساعة  التداول  عملية  تاريخ الشراء سعر  البيع سعر   
الشراء في التداول حجم  

دولار( )ألف   
البيع في التداول حجم  

دولار( )ألف   

08.04.2019 0 0 0 84 0,95168 0,95081 750 750 
08.04.2019 0 0 0 566 0,95167 0,95081 750 750 
08.04.2019 0 0 4 206 0,95172 0,95081 750 750 
08.04.2019 0 0 4 257 0,95171 0,95086 750 750 
08.04.2019 0 0 4 503 0,95172 0,95086 750 1500 
08.04.2019 0 0 4 604 0,95171 0,95086 750 1500 
08.04.2019 0 0 6 539 0,95167 0,95086 750 750 
08.04.2019 0 0 6 695 0,95168 0,95086 750 1500 
08.04.2019 0 0 7 96 0,95167 0,95086 750 750 
08.04.2019 0 0 8 438 0,95172 0,95086 750 750 
08.04.2019 0 0 8 767 0,95172 0,95087 750 1120 
08.04.2019 0 0 8 966 0,95167 0,95087 750 1120 
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 الأسترالي  الدولار  لزوج  التداول  بعملية  متعلقة  معطيات   عدة  نجد  فإننا  السابق  الجدول  في  ظاهر  هو  وكما
 زمنية  لحظة  في  متت  صفقة  أو  تداول  عملية  فكل  . AUD-CAD  بـ  له  يرمز  والذي  الكندي  الدولار  مقابل
 الخاص الأوامر سجل في عليه المتفق بالسعر التداول صفقة إتمام لحظة وهي t مزلر با لها سنرمز ،معينة

 دوكاسكوبي(. )بنك  المالي بالوسيط
  عند والسعر، Ask Price ب ـ يرمز والذي  الشراء عند السعر وهما  ،مختلفتي يئ جز  من يتكون  السعر هذا
 أن الأسواق بقيت عن بتميزه فوركسلا سوق عن معروف هو وكما .Bid Price بـ له يرمز والذي البيع

  نجد  فإننا السبب ولهذا ، البيع أو  بالشراء سواء Two-Way Quote الاتجاهيي في يكون هفي التداول
 الأسعار.  استكشاف عملية في  بهما يصرح مختلفي رقمي

  أي  تجاهي،لاا  اكلت  وفي  الصفقة  لتلك   المطابق  التداول  حجم   أيضا  نجد   فإننا   ، التداول  سعر  إلى  بالإضافة 
 له  يرمز والذي البيع عند التداول وحجم، Ask Volume بـ له يرمز والذي الشراء عند التداول حجم

 لكل وحدة. $1000 دولار الألف  فهي  المبالغ قياس وحدة وأما، Bid Volume بـ
 وهي:  زمنية معطيات  عدةها مركبة من نجد  t حظةل لا إلى وبالرجوع

 ش؛غرينت بتوقيت الصفقة تاريخ  -
 الساعة؛ -
 الدقيقة؛ -
 الثانية؛  -
 . ة ثاني يالمل    -
 المعطيات هذه على بناء  ف القياسية.  الدراسة لإتمام الضرورية المتغيرات  بناء   مرحلة وهي :ةالثانيرالمرحلة
  وشرحها   حسابها   طريقة  إلى  التطرق  وسيتم   التابعة،   وكذلك   التفسيرية  المتغيرات   من  العديد  استخراج  يمكننا

 الموالي. ءز الج في بالتفصيل
  )الأزواج الفئات  ولجميع المتغيرات  لجميع بالنسبة الزمنية الفترة وتوحيد البيانات  تجميع الثالثة:رالمرحلة

  الدقيقة فترة  تقابله  والذي الفئات  لجميع  والمناسب الموحد الزمني الإطار  اختيار  تم وقد الأساسية(، 
 في  ينشط  التردد  عالي  التداول  كون  إلى  الزمني  ارالاختي  هذاتعود أسباب    .(1min)  التداول  من  الواحدة

  أو   يدركها  أن  البشري  للعقل  يمكن  لا  السرعة  هذه  ثانية،  ميكرو  5  إلى  تصل  قد  السرعة  فائقة  زمنية  بيئة
  الكمبيوتر  أجهزة  عبر  إلى  فيها  التحكم  يمكن  لا  المشاهدات   هذه  مثل  فإن  الغرض  ولهذا   أحداثها،  يسجل
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 البيانات  هذه  أن  إلى  هنا  الإشارة  وينبغي  .ثانية  يبالمل     دقيقة  بيانات   لنا  يوفر  دوكاسكوبي  بنك ف  .المتطورة
المل  ي هي بذاتها تقل عن زمنية  مستويات  على تمت التي التداول لعمليات  تجميعية بيانات  بذاتها هي
 البيانات.  يعتجم عملية  ان وضحي  4.5و 3.5  يالموالي يوالجدول ثانية.  النانو أو ثانية كالميكرو  ،ثانية 

 .عالية التردد البيانات  تجميع عملية توضيح :(ر3.5)رالجدول
Local time Hour Minute Second Millisecond 

Bid Volume 

(Milliers $) 

عملية تاريخ  

 التداول
ثانية الميلي الثانية الدقيقة الساعة   

التداول حجم  

دولار( )ألف البيع في  

08.04.2019 0 0 0 84 750 
08.04.2019 0 0 0 566 750 
08.04.2019 0 0 4 206 750 
08.04.2019 0 0 4 257 750 
08.04.2019 0 0 4 503 1500 
08.04.2019 0 0 4 604 1500 
08.04.2019 0 0 6 539 750 
08.04.2019 0 0 6 695 1500 
08.04.2019 0 0 7 96 750 
08.04.2019 0 0 8 438 750 
08.04.2019 0 0 8 767 1120 
08.04.2019 0 0 8 966 1120 
08.04.2019 0 0 9 341 1120 
08.04.2019 0 0 9 543 370 
08.04.2019 0 0 9 644 370 
08.04.2019 0 0 9 796 370 
08.04.2019 0 0 9 846 370 
08.04.2019 0 0 9 948 750 

 .2.5 الجدول معطيات  على بالاعتماد الطالب إعداد منرالمصدر:

 عن التابعة المتغيرات  عزل مع الفئات، بكل ةالخاص البانل أو الطولية البيانات  إعداد الرابعة:رالمرحلة
  هذه يوضح  ( 1.5) الموالي  والشكل التردد، عالي التداول لنشاط التفسيرية المتغيرات  وإضافة  بعضها
 المرحلة. 

 

 

 

 

نتيجة تجميع مشاهدات  :(4.5الجدولر)
 رالدقيقة الواحدة

Local time Hour Minute Second 
Bid Volume 

(Millers $) 

 تاريخ عملية

 التداول
 الثانية الدقيقة الساعة

 حجم التداول

 في البيع )ألف دولار(

08.04.2019 0 0 0 15340 
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 أن:  حيث
 ؛الشراء اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 1ررالبانل
 ؛ البيع اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 2ررالبانل
 التداول؛ حجم صافي على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 3ررالبانل

 التداول؛ تكلفة متوسط على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 4ررنلباال
 ؛البيع سعر تقلبات  على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 5ررالبانل
 .الشراء سعر تقلبات  على التردد عالي التداول نشاط أثر لقياس مخصص 6ررالبانل
 المستخدمة: والمتغيراتالقياسية  الدراسة منهجية .3.1.5

  طبيعة  مع والمتسق نسبالأ النموذج واختيار  القياس  لعملية  الأساسية المكونات  في التفصيل بعد
  سليمة.  قياسية نتائجبلوغ ل واتباعها اتخاذها سيتم التي المنهجية تحديد الضروري من فإنه البيانات،
  استخدام من لابد دراستها، المرجو المشاهدات  مختلف  بي المتواجدة  للعلاقة دقيق تحليل ولإعطاء
 الإشكالية.  أطراف من طرف كل  جوهر كبير  بشكل تعكس وسليمة دقيقة متغيرات 

 نشاط التداول عالي التردد

كثافة نشاط 
التداول عالي 

 التردد

 فترة الانتظار

 البنية الجزئية لسوق الفوركس

 حجم التداول في الشراء

 حجم التداول في البيع

 صافي حجم التداول

 تكلفة التداول

 البيعتقلبات سعر 

 الشراءتقلبات سعر 

 1بانلر

 2بانلر

 3بانلر

 4بانلر

 5بانلر

 6بانلر

 كل بانلمخطط إعداد بيانات  :(1.5)الشكلر

 من اعداد الطالب. :المصدر
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 الظواهر لنمذجة  الأكاديمية الأبحاث  في بها المعمول المنهجية تقديم الجزء هذا في سنحاول وعليه،
  والتفسيرية   التابعة  المتغيرات   اء  نب و   استخراج  مرحلة   ليهات  ث   البانل.   و أ  الطولية  البيانات   باستخدام  المدروسة

 الدراسة.  تساؤلات جميع  على والاجابة ،النمذجة  لإتمام اللازمة
 المناسب: البانل نموذج واختيار القياسية  الدراسة منهجية .1.3.1.5

  التفكير  يأتي ث ،OLS ب ـ التجميعي النموذج هو النمذجة  مرحلة فيأول نموذج يمكن البدئ به 
 المشاهد وغير المشاهد الفردي التجانس  عدم مراعاة يتم  لم إذا  المحتملة مشاكلها في انتقادي بشكل

 عدم مصدر في يرفكالت ينبغي كذلك   (. الأهمية ذات التفسيرية لمتغيرات ل الأفراد أو موعةالمج كفقدان)
 .1الزمن  آثار   أو  ةالفردي  الآثار   لتحديد   زمنية(ال  سلسلةال  في  أو   المقطعية  البيانات   في   )أي  الفردي  التجانس

 من  فرد  بكل  الخاصة  الثابت  الحد  قيم  كان  إذا  ما  أولا    فحصال  يكون  أن  Kennedy  الباحث  يقترح  وكما
  في  أما  ؛OLS  باستخدام  للتجمع  قابلة   البانل  بيانات   ستكون   بنعم،   الإجابة   كانت   إذاف  متساوية؛  الأفراد
 .2ة الثابت والآثار ةالعشوائي الآثار  بي للمفاضلة ؛ Hausman اختبار إجراء  فيتم ،المعاكسة الحالة
  واختيار  البانل بيانات  لنمذجة الأساسية الخطوات  عرض سنحاول (2.5) الموالي الشكل خلال ومن

 الملائم.  النموذج
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using 

stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International 

Relations, International University of Japan. P16. 
2 Kennedy, Peter. 2008. A Guide to Econometrics, 6th ed. Malden, MA: Blackwell Publishing. P286. 
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 ةل لمعاج ،الأمثل النموذج إلى ستقودنا التي التساؤلات  مختلف نطرح سوف ،السابق المخطط على بناء  

 لحوظ(الم  غير)  الفردي  التجانس  عدم  أن  اعتقادنا  ناك  إذاف  الاختبارات،  بمختلف  والقيام  الدراسة  بيانات 
 ،التفسيرية  المتغيرات   من  بأي  يرتبط  لا  الزمن  أو  موعةالمج  أو  الفرد  تأثير  وأن  ،العشوائي  الخطأ  في  لتقاطها  يتم

 الفردي التجانس عدم بتواجد اعتقادنا حالة في ا أم .ةالعشوائي الآثار نموذج تطبيق محاولة يمكننا  حينها 
 من بأي  الفردي الأثر ط ارتبا إمكانية ربما أو  ،مجموعة  أو  فرد لكل الثابت الحد ضمن لحوظالم غير

 . 1ة الثابت الآثار  نموذج تطبيق محاولة  يمكننا ،التفسيرية المتغيرات 
 

1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P16. 

عدمرالتجانسر
 ملحوظرغيال

 التقديرربالمربعاترالصغرىرالعادية
OLS 

 لاريوجد

 نموذجرالآثاررالثابتة نموذجرالآثاررالعشوائية
اختبارر
chow 

 LMاختبار Fاختبار

0H 

 0Hرفضر

0H المعاملاترالعشوائيةنموذجر 
 نموذجرالانحداررالهرمي

 0Hرفضر 0Hرفضر

 0Hرفضر

 اختبار
Haussma

n 

Source : Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step 

analysis using stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School 

of International Relations, International University of Japan, 1-52. P10. 
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 مضروب لاختبار  العديمة فرضية ال ضفر  تم  إذاف الفردية.  الآثار فحص اختبارات  إجراء  ينبغي  ،هابعد
  العديمة  فرضيةال  رفض  تم   إذاو   .التجميعي  النموذج  من  أفضل  ةالعشوائي  الآثار  نموذج  يكون  ،LM  لاغرانج

  الفرضيتي،   كلتا  رفض  يتم  لم  إذا  أما  .التجميعي  النموذج  على  ةالثابت   الآثار   نموذج  تفضيل  يتمف  ، F  ختبار لا
 .1التجميعي النموذج بتفضيل مو قنف

  تم  إذا  . LM واختبار  F اختبار  في الفرضيات  من كل  رفض يتم عندما Hausman اختبار  جراء بإ نقومث 
 نموذج إلى اللجوء نفضل فإننا  ،التفسيرية والمتغيرات  الفردي ثار الآ بي  علاقة وجود عدم فرضية  رفض

 .فعالال ةعشوائي رالآثا نموذجب  نحتفظ فإننا ذلك، خلاف  وعلى ؛(robust) المدعم الثابتة ثارالآ
 المتغيرات معاملات ) slops ميول وجود يستلزم الذي التجانس عدم أن إلى اعتقادنا اتجه إذا أخير ا،و 

  لدراسة  يعادلها  ما أو Chow اختبار  بإجراء  نقوم عندها .الزمن و/أو  الفرد باختلاف تختلف (التفسيرية
 نموذج  ستخدمن  ،البانل  بيانات   تجميع  لقابلية  العديمة  فرضيةال  رفض  تم  إذاف  .البانل  بيانات   تجميع  إمكانية

 . 2الهرمي الانحدار نموذج أو ةعشوائيال ت عاملاالم
 :القياسية الدراسة في المستخدمة المتغيرات بناء .2.3.1.5

 لتشكيل اللازمة المتغيرات  بناء بهدف معالجتها سيتم الأولية، البيانات  جمع بعملية القيام بعد
 اوإعطائه التابعة والمتغيرات  التفسيرية المتغيرات  تحديد علينا ينبغي هذا وقبل نموذج، لكل البانل بيانات 
 المناسب:  الشرح مع ابه  الخاصة الرموز
ر.التفسييةرالمتغياترأولا:

 عالي التداول بأسلوب  المتداولي نشاط عن للتعبير استخدامهما يتمس تفسيريي متغيرين لدينا
 ا: وهم الفوركس، سوق في التردد

1X=الترددرعالررلتداولرنشاطراركثافة : 
  حيث  جنبية،الأ العملات  من واحد زوج وعلى الدقيقة خلال المبرمة الصفقات  مجموع عن تعبر وهي
  ، التجميع  عملية  قبل  الأولية  البيانات   إلى  Tr   (Trade)  بـ  له  نرمز  والذي  الأول  الانتقالي  المتغير  إضافة  يتم

 كل  مقابل  أي   الشراء  وعروض  البيع   عروض  تطابق  فيها   تم   زمنية   لحظة  كل  مقابل  (Tr1=)   قيمة   وإعطائه
 المرات   عدد  أخرى  بعبارة  أو  المبرمة،  الصفقات   إجمالي  لدينا  فيصبح  التجميع  عملية  بعدها  تأتي  ث  .تداول

 الدقيقة،  خلال للأسعار استكشاف فيها تم التي

 
1 Park, H. M. (2011). Op. Cit. P17. 
2 Ibid. 
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 التالية:  بالمعادلة حسابها  ويتم .Tden   (Trading density ) بالرمز لها وسنرمز
𝑇𝑑𝑒𝑛 = ∑ 𝑇𝑟𝑡 , 𝑛(1,60000)

𝑛

𝑡=1

 

  ثانية  يل   بالم يقاس المشاهدات  زمن لأن  راجع وهذا ،60000و 1 بي المحصورة القيمة  تأخذ  n أن حيث
 ثانية.  يمل    60000 على تحتوي  الواحدة الدقيقة وأن

2X=ر:الانتظارررفترةررمتوسط
  والذي ثانية( 60) الدقيقة خلال متتاليتي صفقتي كل  بي الزمني رقالفا متوسط المتغير هذا يعكس
رمز له بـ  سنوالذي  الثاني الانتقالي تغيرالم متوسط وهو Awt (Average waiting time ) بـ له سنرمز

wt (waiting time) هذه خلال  ولكن. متتاليتي صفقتي كل  بي الانتظار  فترة عن يعبرس و. فه  
  هناك  )أي  المسجلة  غير  المشاهدات   بعض  لديها  البيانات   هذه  أن  وهو  معي،  اشكال  ة مواجه  تم  المرحلة
 تطابق وديج لا أو موجود غير الزمنية اللحظة تلك  في التداول أن على يدل وهذا الثواني( لبعض غياب 

  60 تواجد المفروض من أنه يعني فهذا الواحدة الدقيقة تخص التجميع عملية كانت  إذا بمعنى العروض،
وأدناها مشاهدة   مشاهدة  1000  أقصاها  المشاهدات   من  معي  عدد  على  تحتوي  ثانية   وكل  ثانية/الدقيقة

  وهي ) سالبة  قيم  يأخذ وتجعلهرwt المتغير قيمة  على سيوثر  المشاهدات  من واحدة  ثانية  فغياب  . واحدة
  جديدة  انتقالية غيرات تم إضافة سيتم الاشكال هذا لحلفر،الثواني بي الانتقال أثناء (مقبولة غير قيم
ر.رwt الانتقالي المتغير قيمة  لحساب  بها نستعي لكي  ،التجميع عملية قبل الأولية البيانات  إلى

 الفارق  ساب قوم بحي  حيث   Milisec  بـ  له  ولنرمز  ثانية  يبالمل     الزمني  الفارق  هوررلثالثاررالانتقالي  المتغير
 التالية:  بالمعادلة قيمته على الحصول ويمكننا ول،التدا من متتاليتيزمنيتي  لحظتي بي الزمني

∆𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 = 𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 − 𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡 
 بي  التوحيد  أجل  من  وهذا   ثانية  يبالمل     عنه  سنعبر  ولكن  للثواني  الزمني  الفارق  هورررابعالررالانتقالي  المتغير
 التالية:  بالمعادلة عليه ولصالح ويمكننا Sec∆1000  بـ له ولنرمز القيم،

∆S𝑒𝑐1000𝑡+1
= 𝑆𝑒𝑐1000𝑡+1

− 𝑆𝑒𝑐1000𝑡
 

 التالية:  المعادلة حسبرwtالانتقالي الثاني  المتغير قيم بحساب  نقوم بعدها
𝑤𝑡𝑡+1 = ∆𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 + ∆S𝑒𝑐1000𝑡+1
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 سابقا.  المذكورة الحساب  طريقة حول توضيح الثم إعطاء سنحاول الموالي الجدول خلال ومن
 wt الثاني الانتقالي المتغير حساب  لطريقة توضيحي جدول :(ر5.5)رالجدول

Local time t Hour Minute Second Millisecond  Milisec ∆Sec×1000 wt 

عملية تاريخ  

 التداول
 لحظة

 التداول 
ثانية الميلي الثانية الدقيقة الساعة   

نيزمال الفارق  

ثانية بالميلي   

الزمني الفارق  

 بالثانية 

الانتظار فترة  

تداول كل بين   

08.04.2019 1 0 0 0 84 - - - 
08.04.2019 2 0 0 0 566 482 0 482 
08.04.2019 3 0 0 4 206 -360 4000 3640 
08.04.2019 4 0 0 4 257 51 0 51 
08.04.2019 5 0 0 4 503 246 0 246 
08.04.2019 6 0 0 4 604 101 0 101 
08.04.2019 7 0 0 6 539 -65 2000 1935 
08.04.2019 8 0 0 6 695 156 0 156 

 ( 4.5) الجدول معطيات  على بناء   الطالب إعداد من المصدر:

  في   والثانية  84  اللحظة  في ( t2( و)t1)  الأولى  مشاهدتي  0  الثانية   في  لدينا  السابق،  الجدول  إلى  بالرجوع 
  𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1∆ قيمة ستأخذ لأنهارwt قيمة في اشكال يوجد لا المشاهدتي هاتي يبف ، 566 اللحظة

S𝑒𝑐1000𝑡+1∆  قيمة كون
=  فإن: وعليه 0

𝑤𝑡𝑡+1 = ∆𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 = 566 − 84 = 𝟒𝟖𝟐 
  يمكننا  إذ  اشكال؛ جهنوا  فهنا  (، t2) الثانية  والمشاهدة ( t3) الثالثة  المشاهدة بي  الفرق إلى ننتقل ث

 على سنحصل فإننا مباشرتا الفرق طبقنا فإذا ، 3و 2 ،1 للثواني بالنسبة المشاهدات غياب  ملاحظة
𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1∆  سالبة. قيمة = 𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 − 𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡 = 206 − 566 = −𝟑𝟔𝟎 

  الفارق   إضافة  لنا  ينبغي  فإنه   وعليهرر،رAwt  يالتفسير   المتغير  قيمة   على  ستؤثر  لأنها  مقبولة  غير  قيمة  هيو 
 الصفقتي. بي الانتظار لفترة  الحقيقية القيمة على والحصول القيمة هذه لتعديل  ∆1000Sec الثواني في

∆S𝑒𝑐1000𝑡+1
= 𝑆𝑒𝑐1000𝑡+1

− 𝑆𝑒𝑐1000𝑡
= 4000 − 0 = 𝟒𝟎𝟎𝟎 

ر:رwt نيالثا الانتقالي المتغير قيمة لحساب  ننتقل ث
𝑤𝑡𝑡+1 = ∆𝑀𝑖𝑙𝑖𝑠𝑒𝑐𝑡+1 + ∆S𝑒𝑐1000𝑡+1

= −360 + 4000 = 𝟑𝟔𝟒𝟎 
  الانتظار  فترة  أن ؛القول يمكننا  حيث الصفقتي، بي  الحقيقي الفارق تعكس فهي مقبولة القيمة  وهذه

 ثانية.  ميلي 640و ثواني 3 هي الثالث والتداول الثاني التداول بي
رلية: التا للمعادلة وفقارAwt التفسيري للمتغير  النهائية  القيم حساب  يمكننا ت التعديلا هذه كل  وبعد

𝐴𝑤𝑡𝑖 = 𝑤𝑡̅̅̅̅ =
∑ 𝑤𝑡𝑡

𝑛
𝑡=1

𝑛
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 في المشاهدة اللحظات  عدد nو التداول؛ لحظة t ،الواحدة للدقيقة التجميعية الفترة تمثل i :حيث
 .صىأق كحد  60000 إلى قيمتها  تصل أن يمكن والتي الدقيقة
ر.رالتابعةررالمتغياتثانيا:ر

  تعكس  أساسية محاور ثلاث  باختيار قمنا الأجنبية، العملات  لسوق الجزئية البنية مفهوم لبلوغ
 المالية.  للأسواق الجزئية  للبنية القياسية الدراسات  في واستخداما شيوعا الأكثر المتغيرات  ما حد إلى

 كالتالي:  وهي تابعة متغيرات  ثلاث  سنقدم وهنا  المتداول، بالسيولة يتعلق :الأولرالمحور
 الدقيقة؛  خلال الشراء فاتجاه التداول حجم متوسط -1
 الدقيقة؛  خلال  البيع اتجاه في التداول حجم متوسط -2
 الدقيقة. خلال التداول حجمصافي  متوسط -3

1Y=ر:رالدقيقةرخلالرالشراءرراتجاهرفررالتداولرحجمرمتوسطر
  ويتم تغييرها، دون المصدر من المستخرجة البيانات  من رة مباش بناؤه ويتم AAsk بـ المتغير لهذا نرمز

 التالية: للمعادلة وفقا الدقيقة خلال الشراء اتجاه في التداول حجم متوسط حساب 
𝐴𝐴𝑠𝑘𝑚𝑖𝑛 = 𝐴𝑠𝑘𝑣𝑜𝑙

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =
∑ 𝐴𝑠𝑘𝑣𝑜𝑙𝑡

𝑛
𝑡=1

𝑛
 

𝐴𝑠𝑘𝑣𝑜𝑙𝑡  حيث
رt اللحظة خلال ءالشرا اتجاه في التداول حجم ثليم 

  الدقيقة  في  المشاهدة  اللحظات  عدد  nو  التداول؛  لحظة  t  ،الواحدة  للدقيقة  التجميعية   الفترة  تمثل  minو
 أقصى. كحد  60000 إلى قيمتها  تصل أن يمكن والتي

2Y=ر:رالدقيقةرخلالرالبيعرراتجاهرفررالتداولرحجممتوسطر
در دون تغييرها، ويتم  بيانات المستخرجة من المصويتم بناؤه مباشرة من ال ABidنرمز لهذا المتغير بـ 

 حساب متوسط حجم التداول في اتجاه البيع خلال الدقيقة الواحدة وفقا للمعادلة التالية: 
𝐴𝐵𝑖𝑑𝑚𝑖𝑛 = 𝐵𝑖𝑑𝑣𝑜𝑙

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =
∑ 𝐵𝑖𝑑𝑣𝑜𝑙𝑡

𝑛
𝑡=1

𝑛
 

𝐵𝑖𝑑𝑣𝑜𝑙𝑡  حيث
رt اللحظة لخلا  البيع اتجاه في التداول حجم ثليم 

عدد اللحظات المشاهدة في الدقيقة    nلحظة التداول؛ و  t،  الواحدة  للدقيقة  التجميعية   الفترة  تمثل  minو
 كحد أقصى.  60000قيمتها إلى  تصلوالتي يمكن أن 
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3Y=ر:الدقيقةرخلالرالتداولرحجمرصافررمتوسطر
  قبل ولكن الأولية، البيانات  من طلاقا نا بناؤه  ويتم Anetv (Average net volume) بـ المتغير لهذا نرمز
  خلال  التداول  عملية  صافي  يمثل  والذيرر(net volume)ررnetv  الخامسالانتقالي    المتغير  استخراج  يجب  هذا

  في   التداول  وحجم  الشراء  اتجاه   في   التداول  حجم  بي  الفارق   خلال  من  المطلقة  قيمته   وتحسب  t  اللحظة
 البيع:  اتجاه

|𝑁𝑒𝑡𝑣𝑡| = 𝐴𝑠𝑘𝑣𝑜𝑙𝑡
−𝐵𝑖𝑑𝑣𝑜𝑙𝑡

 

 التالية:  المعادلة خلال منرAnetv قيم على للحصول المتوسط  واستخراج التجميع  بعملية نقوم بعدها

𝐴𝑁𝑒𝑡𝑣𝑚𝑖𝑛 = |𝑁𝑒𝑡𝑣|̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ =
∑ 𝑁𝑒𝑡𝑣𝑡

𝑛
𝑡=1

𝑛
 

 في المشاهدة اللحظات  عدد nو التداول؛ لحظة t ،الواحدة للدقيقة التجميعية الفترة تمثل min حيث
 أقصى. كحد  60000 إلى قيمتها  تؤول أن يمكن والتي الدقيقة

 خلال التداول تكلفة متوسط يمثل الذي التابع المتغير تحديد سيتم المحور هذا خلال من الثاني:رالمحور
 .Aspr  (Average Spread) بـ له سنرمز والذي الواحدة الدقيقة

4Yر:الدقيقةرلخلاررالتداولرتكلفةرمتوسطرر=ر
 Spread الأسعار  في الفارق  قيمة بحساب  أولا سنقوم التجميعية،  المرحلة من Aspr قيمة  حساب  قبل

 الموالية:  للمعادلة  ووفقا الأولية البيانات  من انطلاقا،  السادسرروالذي يمثل بدوره المتغير الانتقالي
𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 = 𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 − 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 

  عدم  لتفادي  المئوية  لنسبةباعنه    عبرسن  دراستنا  فيو   ،%ر  المئوية  بالنسبة  أو  Pips  بالنقاط  عادتا  عنه  ويعبر
  الفاصلة بع أرقام بثلاثة عنه يعبر الأمريكي والدولار الياباني الي زوج سعر )لأن الفئات  بي التجانس

  تصبح الحساب  طريقةو ر،الفاصلة( دبع ارقام بخمسة سعرها عن يعبر التي الأزواج بقية عكس على
ركالتالي:

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡 =
(𝐴𝑠𝑘𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

 − 𝐵𝑖𝑑𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡
 )

𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

× 100 

 التجميع مرحلة إلى المرور يمكننا المشاهدات، لجميع بالنسبةرSpread لـ القيم جميع على الحصول بعد
 التالية:  للمعادلة وفقا الواحدة الدقيقة خلال تداوللا تكلفة متوسط وحساب 
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𝐴𝑠𝑝𝑟𝑚𝑖𝑛 = 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ =
1

𝑛
∑ 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 في المشاهدة اللحظات  عدد nو التداول؛ لحظة t ،الواحدة للدقيقة التجميعية الفترة تمثل min حيث
 أقصى. كحد  60000 إلى قيمتها  تؤول أن يمكن والتي الدقيقة

  ( Bid) البيع عروض من كل  أسعار في التقلبات  تمثل التي التابعة المتغيرات  على يحتوي الثالث:رالمحور
 . ( Ask) الشراء وعروض

5Yالبيعرسعررات=تقلب  : 
  البيع  أسعار في التقلبات  معرفة يمكننا Bidvlt  (Bid volatility) ب ـ له سنرمز والذي المتغير هذا خلال من

 ث t اللحظة في تداول عملية كل  بي العوائد بحساب  سنقوم أخرى وبعبارة ،حدةواال الدقيقة خلال
 التالية:  الخطوات  باتباع اللازمة القيم استخراج وسيتم الواحدة، الدقيقة خلال  المعياري انحرافها نحسب
بي كل صفقتي متتاليتي من خلال المتغير  البيع سعر على العوائد قيم بحساب  سنقوم -1

 طريقة حسابه فستكون من أمار(return Bid)رtrBid ب ـ له سنرمز ذي وال، السابعلي الانتقا
 التالية:  المعادلة خلال

𝐵𝑖𝑑𝑟𝑡 = (
𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡+1

𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

) − 1 

 التالية:  بالمعادلة  الدقيقة خلال العوائد لهذه المعياري الانحراف نحسب -2

σ𝐵𝑖𝑑𝑟𝑡𝑚𝑖𝑛
= √

1

𝑛
∑ (𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

− 𝐵𝑖𝑑𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

𝑛

𝑡=1

² 

 أقصى.  كحد  60000  إلى   قيمتها  تصل  أن  يمكن  والتي   الدقيقة  في  المشاهدة   اللحظات  عدد  هي   nحيث
 . الواحدة للدقيقة التجميعية  الفترة تمثل minو
6Yالشراءرسعررات=تقلب  : 

  الشراء  أسعار  في  التقلبات   معرفة  يمكننا  Askvlt  (Ask volatility)  ب ـ  ه ل  سنرمز  والذي   المتغير  هذا  خلال  من
 نحسب ث t اللحظة في تداول عملية كل  بي العوائد بحساب  سنقوم أخرى وبعبارة ،الدقيقة خلال

 التالية:  الخطوات  باتباع اللازمة القيم استخراج وسيتم الواحدة،  الدقيقة خلال المعياري انحرافها
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د على سعر البيع بي كل صفقتي متتاليتي من خلال المتغير قيم العوائ سنقوم بحساب  -1
أما طريقة حسابه فستكون من ر(eturnr Ask)رtrAsk بـ، والذي سنرمز له الثامنرالانتقالي

 خلال المعادلة التالية: 
𝐴𝑠𝑘𝑟𝑡𝑡 = (

𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡+1

𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

) − 1 

 التالية:  بالمعادلة  الدقيقة خلال العوائد لهذه المعياري افالانحر  نحسب -2

σ𝐴𝑠𝑘𝑟𝑡𝑚𝑖𝑛
= √

1

𝑛
∑ (𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡

− 𝐴𝑠𝑘𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)

𝑛

𝑡=1

² 

 أقصى.  كحد  60000  إلى  قيمتها  تؤول  أن  يمكن  والتي  الدقيقة  في  المشاهدة  اللحظات   عدد  هي  nحيث
 . الواحدة للدقيقة عية جميالت الفترة تمثل minو

 الدراسة القياسية: ةلنمذجالمعتمدة . اختبارات التحديد 2.5

تستدعي نماذج البانل التي تعتمد على الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى، القيام ببعض 
يعي  الاختبارات على المتغيرات محل الدراسة لتجنب بعض المشاكل القياسية، كمشكلة عدم التوزيع الطب

 التباين وعدم استقرارية السلاسل الزمنية. اختلافللبواقي، تواجد الامتداد الخطي المتعدد، 
لى تحيز النماذج وإعطاء تقديرات خاطئة، وعليه ينبغي علينا  إفتواجد أحد المشاكل السابقة سيؤدي 

 دير وقياس الأثر. اختيار كل المتغيرات التي سيتم استعمالها في كل نموذج قبل الشروع في عملية التق
 فإن أحسن نموذج تقديري غير منحاز  (،Gauss Markov) ماركوف  -نظرية جاوس وحسب 

(BLUE Best Linear Unbiased Estimation ،) :يشترط أن تتحقق فيه الافتراضات التالية 

 أن تكون البواقي موزعة توزيعا طبيعيا؛  -1
 نموذج؛عدم التداخل التام بي المتغيرات التفسيرية لل  -2
 ثبات التباين البواقي؛  -3
 السلاسل الزمنية للنموذج. استقرار  -4
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 :Normality Test. اختبار التوزيع الطبيعي 1.2.5

يتبع التوزيع    iuتوجد اختبارات متعددة لاختبار الفرض الطبيعي، أي اختبار هل المتغير العشوائي  
 :1بارات للفرض الطبيعي وهيالطبيعي )المعتاد( أم لا، وفيما يلي سوف نقدم ثلاث اخت

 ؛Histogram of residualsاختبار المدرج التكراري للبواقي  -1
 ؛Normal Probability Plot (NPP)رسم دالة الاحتمال للمتغير المعتاد  -2
 . Jarque-Beraاختبار جارك وبيرا  -3

 : Histogram of residualsاختبار المدرج التكراري للبواقي . 1.1.2.5

بياني يوضح شكل )نمط( دالة التوزيع الاحتمالي للمتغير  للبواقي هو شكل  المدرج التكراري
المتغير محل الاعتبار  عليها ، تمثل الفئات التي قسم أجزاءالعشوائي. حيث يتم تقسيم المحور الأفقي إلى 

ل على عمود مستطي وتقام كل فئة ،تطبيق طريقة المربعات الصغرى(أثناء المتغير الذي يمثل البواقي ك)
فإذا ، Histogramتسمى مجموعة الأعمدة الملتصقة للفئات بالمدرج التكراري و ، اتكراراته ارتفاعه يمثل 

المتغير  يمكن أن يأخذ شكل المنحنى للمتغير المعتاد )الطبيعي( تقريبا، فإنه يمكن القول أن ه كان شكل 
يطة لاختبار فرض التوزيع الطبيعي  محل الدراسة يقترب من التوزيع الطبيعي. وهذه الطريقة تعتبر طريقة بس 

 .2للمتغير العشوائي
 : Normal Probability Plotرسم الاحتمال الطبيعي . 2.1.2.5

(  المعتاد )للمتغير الطبيعي  probability density function (PDF)يناظر رسم دالة كثافة الاحتمال 
حيث يتم وضع قيم   Normal Probability Plot (NPP)شكلا آخرا يطلق عليه رسم الاحتمال الطبيعي 

على المحور الرأسي.  المناظرة لها    𝑦𝑖( على المحور الأفقي ووضع قيم  𝑢̂𝑖المتغير محل الدراسة )وفي هذه الحالة  
تقترب من  NPPفنجد أن  Normal population)طبيعي( مسحوبا من مجتمع معتاد  𝑢̂𝑖فإذا كان المتغير  

 .3الخط المستقيم
 

 
، الاقتصاد القياسي الجزء الأول، ترجمة ومراجعة، هند عبد الغفار عودة، عفاف  2015( Damondar N. Gujaraticدامودار جيجاراتي ) 1

 . 187صة السعودية، علي حسي الدش، دار المريخ للنشر، المملكة العربي
 . نفس المرجع  2
 . 818ص،  نفس المرجع  3
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 . لفرض التوزيع الطبيعي:Jarque-Beraاختبار جارك وبيرا . 3.1.2.5

معدوما ومعامل   skewness coefficientمن صفات التوزيع الطبيعي ينبغي أن يكون معامل الالتواء  
. فالقانون الطبيعي يتميز بالتناظر إلى المتوسط وباحتمال  3مساويا إلى  Kurtosis coefficientالتفرطح 

لجأ لاستخدام أحد الاختبارات  ن. ولدراسة طبيعة التوزيع الاحتمالي للبيانات 1الشاذة ضعيف للقيم 
 .رJarque-Bera (JB)المعروفة وهو اختبار 

نه اختبار بالنسبة  أبمعنى  asymptoticللتوزيع الطبيعي يعتبر توزيعا تقاربيا   Jarque-Bera (JB)إن اختبار 
. OLS Residualsر على طريقة المربعات الصغرى للبواقي للعينات كبيرة الحجم، ويبنى هذا الاختبا

 ومعامل التفرطح  skewness coefficientهذا الاختبار حساب كل من معامل الالتواء ويتطلب 
Kurtosis coefficient حصاء بالنسبة لبواقي المربعات الصغرى ث استخدام الإJBرحيث: ر

JB = n [
S2

6
+

(K − 3)²

24
] 

 تساوي معامل التفرطح. K تساوي معامل الالتواء، S،  ينة م العوي حجتسا nحيث:  

Kحيث إنه بالنسبة للمتغير الذي يتبع التوزيع المعتاد )طبيعي(، نجد أن   = Sو   3 = 0. 

KرعندمارJBأن إحصاء الاختبار لذلك نجد  = Sو  3 = ، الصفر JBيجب أن تساوي قيمة الإحصاء .0
 ه. عتبار يتبع التوزيع المعتاد أو يقترب منإن المتغير محل الاتقترب من الصفر، ف أوJB =0وبالتالي عندما 

)بالنسبة للعينات الكبيرة( يتبع    JBفنجد أن    Residualsوعليه، فإنه تحت افتراض التوزيع الطبيعي للبواقي  
تكون    JBالمناظرة لـ    p، وإذا تم حساب القيمة  2بدرجات حرية    chi-square distributionتوزيع مربع كا  

تكون كبيرة نسبيا كلما اقتربت   pعن الصفر، كذلك نجد أن القيمة  JB عندما تختلف قيمة صغيرة قيم
القائل بأن المتغير   0Hمن الصفر، في هذه الحالة لا نستطيع رفض الفرض العدمي  JBقيمة الإحصاء 

 . 2محل الاهتمام يتبع التوزيع المعتاد )طبيعي( 
 
 
 

 
 . 218، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات، الحامد الطبعة الأولى، الجزائر، ص  2011محمد شيخي    1
 . 189ص  ، مرجع سبق ذكره،دامودار جيجاراتي  2
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 :Multicollinearity Testدد . اختبار التداخل الخطي المتع2.2.5

الخطي المتعدد أحد المشاكل القياسية التي تنشأ نتيجة لاختلال بعض افتراضات  الامتداديعتبر 
سنحاول من خلال هذا الجزء، إعطاء مفهوم الامتداد الخطي . وعليه 1طريقة المربعات الصغرى العادية 

 لمتغيرات التفسيرية.للكشف عن تواجده ضمن االمتعدد وكذلك الطرق الإحصائية 
 الامتداد الخطي المتعدد:مفهوم . 1.2.2.5

إلى وجود ارتباط خطي بي عدد من   Multicollinearityيشير مصطلح الامتداد الخطي المتعدد  
الامتداد الخطي المتعدد لا توجد في حالة  المتغيرات التفسيرية في نموذج الانحدار. ومن ث فإن مشكلة 

د. وتكون مشكلة الامتداد الخطي عند حدها  ا توجد فقط في حالة الانحدار المتعدالانحدار البسيط وإنم
متغيرين  2Xو 1Xحيث  x1x2R²  =±1الأقصى إذا كان الارتباط بي المتغيرات التفسيرية تاما، أي أن 
 .2تفسيريي. وتنعدم كلما اقتربت قيمة معامل الارتباط إلى الصفر

 :3الانحدار ما يليمتعدد غير تام على نموذج  ومن نتائج تواجد الامتداد الخطي
تصبح المعلمات المقدرة غير دقيقة وإن كان من الممكن في هذه الحالة تقدير قيم منفصلة  -1

 لكل منها؛ 
 كبر الأخطاء المعيارية للمعلمات المقدرة كبرا  محددا ؛ -2
لبحث، أي أن  قد يكون هناك بعض المتغيرات ذات الأهمية الكبيرة في تفسير الظاهرة محل ا -3

لدالة الانحدار المقدرة باستخدام بيانات عنها يكون مرتفعا، إلا أن وجود  معامل التحديد
  Variance Inflationارتباط بينهما قد يؤدي لتضخم الأخطاء المعيارية للمعلمات المقدرة  

قد يدفع الباحث لحذف بعض هذه المتغيرات مؤديا بذلك الى انخفاض معامل التحديد   مما
ه من إضعاف القدرة التفسيرية للنموذج، بالإضافة إلى سوء تعيي النموذج وما يترتب عليو 

 خطأ في التقدير يسمى بخطأ الحذف، أو خطأ المعادلة؛
ديد مع عدم معنوية المعلمات يؤدي وجود التداخل الخطي المتعدد إلى كبر معامل التح -4

 المقدرة؛
 ة حساسة للتغيرات الطفيفة في البيانات. تصبح مقدرات طريقة المربعات الصغرى العادي -5

 
 465  ة، السعودية، صديث في الاقتصاد القياسي بي النظري والتطبيقي، دار النشر غير مذكورة، مكة المكرم، الح2004عبد القادر محمد عبد القادر عطية    1
 467  ، صنفس المرجع  2
 477- 472  ص  ، صنفس المرجع  3
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 الكشف عن التداخل الخطي المتعدد: . اختبار 2.2.2.5

يوجد العديد من الاختبارات التي تستخدم في الكشف عن مشكلة الامتداد الخطي المتعدد، ومن 
 .(Variance Inflation Factor)، معامل تضخم التباين  ةخداما عبر برمجيات الحزم الإحصائيأشهرها است

( حالة وجود الامتداد Variance Inflation Factor)  VIFحيث يوضح مقدار معامل تضخم التباين 
 الخطي المتعدد، وهذا بحساب قيمته انطلاقا من المعادلة التالية: 

VIF𝑗 =
1

(1 − R𝑗
2)

 

R𝑗حيث 
كلما اقترب   1يمته من اقتربت ق كلماوباقي المتغيرات، ف jX المتغير بي الارتباط معامل هو 2

VIF𝑖نهاية. وعموما إذا زادت قيمته عن  لا الما إلى VIF𝑖معامل التضخم  >  عن القول يمكن فإنه 10
 .1مع باقي المتغيرات  jXللمتغير   قوي ارتباط تواجد
 :Heteroscedasticity Test. اختبار اختلاف التباين 3.2.5

ائي، أو تساوي  لى أساس افتراض ثبات تباين الحد العشو تقوم طريقة المربعات الصغرى العادية ع
لم يتوفر لدينا فإذا  انحرافات القيم المشاهدة للمتغير التابع عن الخط المقدر عند كل قيم المتغير التفسيري.  

 فإننا سنواجه إشكالية اختلاف التباين لقيم البواقي حول الخط المقدر.هذا الافتراض 
 وطرق اختباره. ق لمفهوم اختلاف التباين  فمن خلال هذا الجزء سنتطر 

 مفهوم اختلاف التباين:. 1.3.2.5

وإذا توفر هذا . Homoscedasticityبالانتشار المتساوي افتراض ثبات تباين الحد العشوائي يعرف 
𝜎𝑢 تباين قيم البواقيالافتراض فإن 

  حول الخط المقدر، أو تشتت القيم المشاهدة للمتغير التابع حول 2
. أي يوجد تباين واحد لجميع القيم المشاهدة حول الانحدار المقدر وفي حالة يكون ثابتا   الخط المقدر

الي تباين الحد العشوائي مع تغير قيم المتغير اختلال هذا الافتراض وتغير تباين القيم المشاهدة وبالت
. وقد يترتب على  "Heteroscedasticityالتفسيري توجد مشكلة تسمى بمشكلة "عدم ثبات التباين 

 :2وجود مشكلة عدم ثبات التباين عدد من الآثار تتمثل فيما يلي
 التحيز بعدم متصفة العادية الصغرى المربعات  طريقة باستخدام المقدرة المعلمات  تبقي -1

 ؛ الكفاءة صفة تفقد لكنها  والاتساق،

 
 . 450، ص، مرجع سبق ذكرهجيجاراتي  ردامودا   1
 . 495، ص  ، مرجع سبق ذكرهعبد القادر محمد عبد القادر عطية  2
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متحيزة وغير متسقة، تصبح التباينات المقدرة وكذلك التغايرات الخاصة بالمعلمات المقدرة  -2
 ؛ ئمةولذلك فإن اختبارات الفروض لا تصبح دقيقة أو ملا

المربعات  بالرغم من أن التنبؤات القائمة على أساس المعلمات المقدرة باستخدام طريقة -3
الصغرى العادية تظل غير متحيزة، إلا أنها تفقد صفة الكفاءة، وهو ما يعني أنها تكون أقل  

 تبنى على طرق تخلو من مشكلة عدم ثبات التباين.  مصداقية من تنبؤات أخرى
 اختبار الكشف عن عدم ثبات التباين:. 2.3.2.5

مشكلة عدم ثبات التباين، يمكن استخدام العديد من الاختبارات، ولعل من بي للكشف عن 
، وهو يعتمد على فكرة مضاعف لاغرانج. وإذا افترضنا أن  Breusch-Pagan Testأشهرها هو اختبار  

𝜎𝑡تباين البواقي 
بالنموذج  التي يوجد بعضها أو كلها  tZيتغير مع تغير عدد المتغيرات التفسيرية  2

 حيث:  الأصلي،
𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑡 + 𝑢𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑍1𝑡 + 𝛼2𝑍2𝑡 + ⋯ + 𝛼𝑃𝑍𝑃𝑡 

ا . وبالطبع تختفي المشكلة إحصائي معنوية 𝛼1 ،𝛼2 ،... ،𝛼𝑃ة تكون موجودة إذا كانت المشكل  فإن هذه
𝛼1إذا كانت  = 𝛼2 = ⋯ = 𝛼𝑃 =  فإن فرض العدم في هذه الحالة يتمثل في: ولذا، 0

𝑯𝟎: 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = ⋯ = 𝛼𝑃 = 0 

 : 1تاليةولإجراء الاختبار السابق نتبع الخطوات ال
 العادية. الصغرى المربعات  طريقة  باستخدام  الأصلية الانحدار معادلة بتقدير نقوم -1

𝑌𝑡 = 𝛽̂1 + 𝛽̂2𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛽̂𝑘𝑋𝑘𝑡 + 𝑢̂𝑡 
 أن:  حيث 𝑒𝑡نقوم بالحصول على البواقي  -2

𝑢̂𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛽̂1 + 𝛽̂2𝑋2𝑡 + ⋯ + 𝛽̂𝑘𝑋𝑘𝑡 
 نحسب القيمة التالية:  ث

𝜎̅2 =
∑ 𝑢̂𝑡

2

𝑛
 

 كالتالي:  𝑃𝑖نكون المتغير   -3
𝑃𝑖 =

𝑢̂𝑡
2

𝜎̅2
 

 
 .507- 506ص    ص، مرجع سبق ذكره،  عبد القادر محمد عبد القادر عطية  1
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 𝜎̅2والذي ببساطة يعبر عن مربعات البواقي مقسومة على 

𝑢̂𝑡نقوم بتقدير ما يسمى بالانحدار المساعد وذلك بفرض مدى وجود علاقة جوهرية بي   -4
2  

تمثل بعض أو كل المتغيرات التفسيرية بالنموذج الأصلي أو بعض مشتقاتها أي   التي 𝑍𝑡 و
 نقوم بتقدير:

𝑃𝑖 = 𝛼1 + 𝛼2𝑍2𝑖 + ⋯ + 𝛼𝑚𝑍𝑚𝑖 + 𝜈𝑖 
 الانحدار. هذا  في البواقي حد يمثل 𝜈𝑖حيث  

 )مجموع المربعات المفسرة( ونعرف التالي: RSSنحصل على  -5
Θ =

1

2
(𝑅𝑆𝑆) 

يتبع التوزيع الطبيعي، من الممكن اثبات أنه إذا كان هناك ثبات في التباين   𝑢𝑡بافتراض أن 
 ، فإن: nومع افتراض زيادة حجم العينة 

Θ~𝑋𝑚−1
2  

عدد المعلمات المقدرة   m(، حيث  m-1تربيعي بدرجات حرية )-كا  توزيع  تتبع  Θأي أن،  
 % وبالتالي إذا وجدنا  5% أو  1ستوى المعنوية  في صيغة الانحدار المساعد، وم

(𝑅𝑆𝑆)

2
> 𝑋𝑚−1

2  

 نرفض فرضية العدم وتوجد هناك مشكلة عدم ثبات التباين، والعكس صحيح. 
 :Unit root Test. اختبار جذر الوحدة لاستقرارية السلاسل الزمنية 4.2.5

 الفترات  تكون  ما   وغالبا    الزمن،  عبر  بة المرت  المشاهدات   من  مجموعةنها  أ  على  الزمنية  السلاسل  تعرف
  فصلية،  شهرية،   أسبوعية،  )يومية،  الظاهرة  طبيعة   حسب  الفترات   هذه  وتختلف  ومتعاقبة،   متساوية  الزمنية

  الدورية  الاقتصادية الإحصاءات  منها ومختلفة عديدة مجالات  في الزمنية السلاسل وتستخدم سنوية(؛ 
 ما.  متغير بقيم التنبؤ عملية في أيضا   وتستخدم السكانية؛ والإحصاءات 

الزمنية،  اتجاه في السلسلة  قبل الشروع في دراسة أي ظاهرة اقتصادية لا بد من التأكد أولا من وجودو 
وسلاسل  ،  Stationary Time Series  مستقرةة  وحسب طبيعة نمو السلسلة يمكننا أن نميز بي سلاسل زمني

 .1أي ذات اتجاه  erieStationary Time SNon زمنية غير مستقرة
المناسبة، وهناك حتى   كون السلسلة تحمل هذه الخاصية أو تلك لها علاقة مباشرة باختيار تقنية التوقع

(. إن السلسلة الزمنية المستقرة هي  مستقرة  تقنيات التوقع على هذا الأساس )مستقرة أو غير  يصن  ف  من
 

 .201ص مرجع سبق ذكره، محمد شيخي،  1
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توسط فيها، وذلك خلال فترة زمنية طويلة نسبيا،  لم ا يتغير ا مع الزمن دون أنتهتلك التي تتغير مستويا
ا السلسلة الزمنية غير المستقرة لا نحو الزيادة ولا نحو النقصان، أم اتجاه  أي أن السلسلة لا يوجد فيها 

 . 1فيها يتغير باستمرار سواء نحو الزيادة أو النقصان المتوسط  فإن مستوى
كانت توقعها، تباينها،    إذا ،Wide sense stationarity سلسلة زمنية ما مستقرة بمعنى ضعيف ننقول ع

 : 2المشتركة ثابتة عبر الزمن أي هاوتباين
𝐸(𝑌𝑡): حسابي ثابت عبر الزمنتذبذبت حول متوسط   -1 = 𝐸(𝑌𝑡+𝑘) = 𝜇 . 
 ثبات التباين عبر الزمن: -2

var(𝑌𝑡) = 𝐸[𝑌𝑡 − 𝐸(𝑌𝑡)]2 = var(𝑌𝑡+𝑘) = 𝐸[𝑌𝑡+𝑘 − 𝐸(𝑌𝑡+𝑘)]2 = 𝛾(0) = 𝜎2 < ∞, ∀𝑡 
 بي الزمنية الفجوة على معتمدا المتغير لنفس قيمتي أي بي المشترك التباين يكون أن -1

 بي الفرق على أي التغاير، عند يحسب الذي للزمن الفعلية القيمة على وليس القيمتي،
 .زمنيتي فترتي

cov(𝑌𝑡, 𝑌𝑡+𝑘) = 𝐸[(𝑌𝑡 − 𝜇)(𝑌𝑡+𝑘 − 𝜇)] = cov(𝑌𝑡+𝑘, 𝑌𝑡+𝑘+𝑠) = 𝛾(𝑘) 

بالملاحظة البسيطة أو   قد يصعب أحيانا تحديد طبيعة السلسلة الزمنية )مستقرة أو غير مستقرة( سواء
وجود أو عدم وجود الاتجاه العام   نلجأ إلى استخدام مقاييس إحصائية لاختبارحتى بالرسم البياني، هنا  
القيام بتقسيم السلسلة الزمنية إلى قسمي  ذه المقاييس وأكثرها استعمالا هيفي السلسلة، أبسط ه

قسم، فإذا كان المتوسطان الحسابيان متساويي أو قريبي  متساويي ث حساب المتوسط الحسابي لكل
 اتجاه في السلسلة الزمنية وبالتالي فهي مستقرة، أما إذا كان هناك عدم ضهما، نقول أنه لا يوجدمن بع

 فإننا نستنتج أن هناك اتجاه، أي أن السلسلة الزمنية غير مستقرة، ويمكن التأكد أكثر تساوي ملحوظ
ولم يكن   معنويوذلك باختبار معنوية هذا الاختلاف، )أي التأكد من أن الاختلاف بي المتوسطي 

لارتباط  ، هي دالة ااستقراريتها نتيجة الصدفة(. هناك أدوات مهمة في تحليل السلاسل الزمنية واختبار 
تمثيل السلاسل الزمنية ميدانيا وأيضا اختبار   الذاتي النظرية التي تختلف باختلاف النماذج وتساعد على

 .3فعالية الذي يعتبر الأداة الأكثرة جذر الوحد

 
 .201، ص مرجع سبق ذكرهمحمد شيخي،  1
 .173(، ص2)ج، 1999الجامعية  ، الجزائر: ديوان المطبوعاتمدخل لنظرية القياس الاقتصاديتومي صالح،  2

 .201ص محمد شيخي، مرجع سبق ذكره،  3
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  عدة  يسبببها غيا  لأنلنماذج البانل  المهمة  الشروط من الزمنية للسلاسل الاستقرارية  دراسة  تعتبر
 نوعية  ومعرفة  الزمنية،  السلسلة  استقرار  عدم  أو  استقرار  من  التحقق  في  أهميتها  وتكمن  قياسية، مشاكل

 DS (Difference Stationary).أو  TS (Trend Stationary) النوع من كان  إذا ما الاستقرار عدم

  د، محد عام  اتجاه لها  الاستقرار، بعدم تتسم زمنية  سلاسل عن عبارة هي TS نمط من السلاسل •
 بت؛ ثا  وتباينه للصفر مساو   ضيياالر  توقعه عشوائي سياق عن فضلا  

 عشوائي،  عام  اتجاه  ذات   مستقرة،  غير  زمنية  سلاسل  عن  عبارة  أيضا    هي  DS  نمط  من  السلاسل •
 الأقل. على واحدة مرة الوحدة  جذر  بوجود  وتتميز

  المطور  فولر  ديكي  اختبار  بينها   من  التي   الاستقرارية،  اختبارات   جراء   كفيلة  الوحدة  جذر   اختبارات   وتعد
 بيرون.  فيليبس واختبار 

 :Augmented Dickey and Fuller (ADF)اختبار ديكي فولر المطور . 1.4.2.5

  اختبارات   إلى  بعد  فيما  تطويرها  وتم،  1979  عام  وفولر  ديكي  ا به  قام  الوحدة  لجذر  الاختبارات   أولى
 البسيط،  (DF)  فولر  -  ديكي   اختبار  ويستلزم  Augmented Dickey and Fuller (ADF)ـ:  ب  عرفت  مطورة
  واحدة   لسنة   بتباطؤ   أيضا    وإدخاله   بع تا  كمتغير  للمتغير  الأولى  الفروق  مع  سلسلة  لكل   ذاتي  انحدار  إجراء

 السلاسل  تحليل  تطبيقات   في   معيارية  تشخيص  وسيلة  الآن  تعد  الوحدة  جذر   واختبارات   مستقل؛  كمتغير
 الرتبة من Autoregressive (AR) process الذاتي الانحدار بنموذج المسمى التالي النموذج ومن الزمنية.
 : 1التالي النحو على وذلك  الاختبار هذا عرض يمكن (AR1) الأولى

𝑌𝑡 = 𝛼𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 
 :التالية  الشروط  توفر  فيه  يفترض  والذي   العشوائي،  الخطأ  حد   𝜀𝑡معامل المتغير المستقل؛    𝛼حيث أن:  

𝐸(𝜀𝑡) = 0 , 𝑉𝑎𝑟(𝜀𝑡) = 𝐸(𝑌𝑡 − 𝜇)2 = 𝜎2, 𝑐𝑜𝑣(𝜀𝑡, 𝜀𝑡) = 0 
𝛼)  كان  فإذا =  السلسلة استقرار عدم مشكلة من ويعاني الوحدة، جذر مشكلة وجود يعني فهذا( 1

 ت. ناالبيا في عام اتجاه هناك  يوجد حيث
 للمتغير  الأولى  الفروق  على  للحصول  المعادلة  طرفي  من  𝑌𝑡−1  بطرح  السابقة  المعادلة   صياغة  إعادة  ويمكن

𝑌𝑡 حيث  (∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 :لتصبح ) 
∆𝑌𝑡 = (𝛼 − 1)𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 

𝜆 = (𝛼 − 𝑌𝑡∆ حيث  (1 = 𝜆𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 … … … (1) 

 
  بسيدي  ليابس الجيلالي جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم  كلية  ،الاقتصاد القياسي سلسلة محاضرات في مقياس  ادريوش، محمد دحماني1

 .118 ص 2013/2014 الجزائر، بلعباس،
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𝜆)يساوي الصفر    𝜆  العدم  الفرض  ويصبح = 0:0H)  غيرنها  أ  يعني  السلسلة،  في  وحدة  جذر  وجود  أي 
𝜆)   البديل  الفرض  مقابل  فيساكنة،   < 0:1H)  ،أن  حالة  في  أنه  ويلاحظ  𝜆 = 𝑌𝑡∆  فإن  0 = 𝜀𝑡  فعندئذ 

  من متكاملة تكون الأصلية السلسلة فإن ولذا مستقرة، الأولى الدرجة من الفروقات  سلسلة أن يقال
 من  الفروقات   على  الحصول  بعد  مستقرة  السلسلة  كانت  إذا  أما،  Integrated of Order I(1)  الأولى  الرتبة

  الثانية الرتبة من متكاملة تكون الأصلية السلسلة فإن ( الأولى للفروق الأولى الفروق ) الثانية الدرجة
  أي  صفر الرتبة من متكاملةنها أ يقال مستقرة الأصلية السلسلة كانت  وإذا ،إلخ... وهكذا، I(2) أي

I(0)  الانحدارات،  من  صيغ  ثلاثة  ستخدامبا  المبسط  فولر  -  ديكي   تبار خ ا  إجراء  على  ولقد جرت العادة ؛  
 التالي:  النحو على فهما الأخيرتي الصيغتي أما

∆𝑌𝑡 = 𝜌0 + 𝜆𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 … … … . . (2) 
∆𝑌𝑡 = 𝜌0 + 𝜌1𝑡 + 𝜆𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡 … … … . . (3) 

  اتجاه  وبدون  بت ضافة والثانية زمني، معا اتجاه وبدون  بت بدون الأولى أن الصيغ، هذه بي والفرق
  فرضية  نفس الصيغ هذه جميع خذتأو  الثالثة، الصيغة في الزمني العام والاتجاه الثابت وأضيف زمني،
 .السابقة العدم

  في ذاتي ارتباط  مشكلة هناك  وجدت  إذا ملائما   يصبح  لا البسيط (DF) فولر –  ديكي  اختبار  أن غير
 المتغيرات كون  من لرغمبا وذلك ، Serial Correlation السلسلي لارتباط  ىيسم  ما  أو العشوائي، الحد

  اختبار  يسمى: آخر اختبار لاستخدام نلجأ وعندئذ مستقرة، تكون قد المقدرة العلاقة في المدرجة
 Augmented Dickey Fuller 1 المطور فولر -ديكي

 :ADF  حالة في هاستخدام يمكن للنموذج صيغ  ثلاث  هناك أن  الصدد هذا في ويلاحظ

∆𝑌𝑡 = 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑖+1 +

𝜌

𝑖=2

𝜀𝑡 … … … . . (4) 

∆𝑌𝑡 = 𝜌0 + 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑡+1 +

𝜌

𝑖=2

𝜀𝑡 … … … . . (5) 

∆𝑌𝑡 = 𝜌0 + 𝜌1𝑡 + 𝜆𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝑌𝑡−𝑡+1 +

𝜌

𝑖=2

𝜀𝑡 … … … . . (6) 
 نفس وتحمل Augmented Dickey-Fuller (ADF test) المطور فولر - ديكي باراخت صيغ تمثل وهذه

 .(DF test)  المبسط الاختبار  خصائص

 
 658ص ،، مرجع سبق ذكرهعطية القادر عبد محمد القادر عبد1
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  تصبح إذ الفروق، من مناسب عدد إدراج بعد تختفي سوف الذاتي الارتباط مشكلة إن هنا  ويلاحظ
𝛿𝑡  ذاتيا   مرتبطةغير . 

 الآتي:ك  بقا اس المذكورة  الصيغ لجميع الاختبار فروض وتتمثل
𝜆)    مستقرة( غير )السلسلة العدم: فرضية = 0:0H ) 

𝜆)   ( مستقرة السلسلة )  :البديلة الفرضية < 0:1H ) 
  لإزالة   كافية  خيرات تأ  )إدراج  الأمثل  التأخيرات   عدد  p  تحديد  إلى  بحاجة  نكون  ADF  اختبار  تطبيق  عند

 مثل: الإحصائية الأدوات  ببعض انةالاستع يمكننا الغرض هذا ولتحقيق ، للأخطاء( الذاتي الارتباط
  لاختبار ، Ljung-Box أو Box-Pierce إحصائيتي استخدام أو (Schwarz or Akaike) المعلومات  معايير

 الصفرية الفرضية أجله من نقبل خيرتأ أول عند نتوقف حيث مضاف، خيرتأ كل  بعد الذاتي الارتباط
 للأخطاء.  الذاتي الارتباط غياب  تفترض التي

𝑡𝜆ـ  ل  المحسوبة  القيمة   بمقارنة   يكون  المذكورة  الثلاث   الصيغ  في  اروالقر 
  فولر  -   لديكي   الجدولية  القيمة   مع   ∗

 جداول  من  α  المعنوية  ومستوى n  العينة  وحجم،  (6-5-4)  الثلاث   بصيغه m  للنموذج  𝐴𝐷𝐹𝜆(𝑚,𝑛,𝛼)  وهي
 .Mackinnon ( 1991) ماكينون بواسطة أيضا   والمطورة فولر - ديكي ختبار با خاصة 

 المطلقة من أكبر المحسوبة المطلقة القيمة كانت  فإذا ،)الجدولية( والحرجة المحسوبة القيم بي المقارنة وتتم
  إحصائيا   المعلمة معنوية على يدل مما   1H البديلة الفرضية ونقبل 0H العدم  فرضية نرفض فإننا الجدولية

( Stationary) مستقرة المدروس  للمتغير الزمنية السلسلة إن  أي( Unit Root) الوحدة جذر وجود وعدم

 ونرفض العدم فرضية نقبل فإننا  الجدولية القيمة من أقل المحسوبة القيمة كانت  فإذا صحيح، والعكس
  الفرق  استقرارية   ختبار با   نقوم  لتاليبا  و (  Non stationary)  مستقرة  غير  السلسلة  إن   أي   البديلة،   الفرضية

 وهكذا.  أعلى  درجة  من  للفرق  الاختبار   نكرر  مستقر  غير  كان  وإذا  للسلسلة،(  First Difference)  الأول
 : Phillips – Perron Test (PP)بيرون  –اختبار فيليبس  .2.4.2.5

 نفس  على  تقديره  يعتمد  فإنه(  Phillips – Perron Test،  1988)  بيرون  –   فيليبس  لاختبار  لنسبةباو 
 غير التباين ذات  الأخطاء الاعتبار بعي خذ أنه في DF اختبار عن فيختل  أنه إلا البسيط DF نماذج

 حتى  فولر،-ديكي  لإحصاءات   Non-Parametric  معلمية  غير  تصحيح  عملية  طريق  عن  وذلك   المتجانس
   العشوائية. ت باللتذبذ الخاصة المميزات  عن الناتجة التحيزات  و/أو  الارتباط مشكل يعالج
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 :1مراحل ةأربع في الاختبار هذا ويجرى
  مع   فولر-ديكي  لاختبار  القاعدية  الثلاثة  للنماذج  العادية  OLS  الصغرى  المربعات   طريقة  بواسطة  التقدير

 المرافقة؛  الإحصائيات  حساب 
𝜎2:  المدى قصير التباين تقدير =

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂²𝑇

𝑡=1 حيث  𝜀𝑡̂ البواقي؛ تمثل 
𝑆1  المصحح  المعامل  تقدير

 لبواقي  المشتركة  التباينات   خلال  من  والمستخرج  المدى،  طويل  لتباينبا  المسمى2
 حيث:   السابقة، النماذج

𝑆1
2 =

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂²

𝑇

𝑡=1

+ 2 ∑ (1 −
𝑖

𝑙 + 1
)

1

𝑇
∑ 𝜀𝑡̂𝜀𝑡−1̂

𝑇

𝑡=𝑖+1

𝑙

𝑖=1

 
 بدلالة  المقدرة  l (Newey-West)  التباطؤات   عدد  ايجاد  يجب  الطويل،  المدى  على  التباين  تقدير  أجل  من

 :T المشاهدات  عدد
𝑙 ≈ 4 (

𝑇

100
)

2/9

 
 : PP بيرون –  فيليبس إحصائية حساب 

𝑡𝜙̂
∗ = √𝑘

(𝜙̂−1)

𝜎𝜙̂̂

+
𝑇(𝑘−1)𝜎𝜙̂̂

√𝑘
𝑘مع     =

𝜎̂²

𝑆1
 أبيضا ،  تشويشا    𝜀𝑡̂  تكون  عندما  التقاربية  الحالة  في  1  يساوي    2

 ماكينون.   لجدول الحرجة القيم مع الإحصائية هذه مقارنة  يتم ث
 الذاتي الانحدار عملية بواسطة متولدة الزمنية السلسلة أن فرضية على قائم ADF اختبار أن المعلوم ومن

(AR) اختبار بينما (PP) عملية  بواسطة متولدة السلسلة أن وهي عمومية، أكثر افتراض على قائم  
Integrated Moving Average (ARIMA) Autoregressive وزانولي هالام يرى ولذا 

(1993) Hallam and Zanoli اختبار أن (PP test) اختبار  من أدق وهو أفضل اختبارية  قدرة له 
(ADF test)  الاختبارين  نتائج   انسجام  وعدم  تضارب   حالة  وفي  صغير.  العينة   حجم  يكون  عندما  لاسيما  

 .testPP (2( اختبار نتائج  على الاعتماد الأفضل فإن

 :لبيانات الدراسة القياسية اختبارات التحديدنتائج . الإحصاء الوصفي و 3.5

العادية في تقدير   -نموذج قياسي دقيق باستخدام طريقة المربعات الصغرى  بناء  كي نتمكن من 
ن الافتراضات يجب توافر مجموعة م ،دمعادلة الانحدار الخطي البسيط أو معادلة الانحدار الخطي المتعد

ي،  ة لنحصل على الدقة المطلوبة للنموذج. وتتعلق بعض تلك الافتراضات بتوزيع قيم المتغير العشوائالعلمي

 
 .212 ص ،ه، مرجع سبق ذكر شيخي محمد1
 .120 ص ، ذكره سبق مرجع ادريوش: محمد دحماني2
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والبعض الآخر بالعلاقة بي المتغير التابع والمتغير أو المتغيرات المستقلة، وكذلك افتراضات تتعلق بالعلاقة  
اضات، فإن طريقة المربعات الصغرى تعطي أفضل ر تلك الافتر في حالة توافو   بي المتغيرات المستقلة ذاتها.

حيث  (، Gauss Markov)ماركوف  -جاوس  النتائج والتقديرات لمعالم الانحدار المجهولة حسب نظرية
تشير هذه النظرية أن مقدرات هذه الطريقة لها أقل تباين من بي مجموعة المقدرات الخطية غير المتحيزة.  

قق تلك الشروط فإن طريقة المربعات الصغرى لا تصبح مناسبة لتقدير معالم الانحدار  أما في حالة عدم تح
لذلك يجب على الباحث اختبار مدى توافر افتراضات طريقة   ة.وذلك لمختلف الظواهر الاقتصادي

المربعات الصغرى العادية من عدمه، لأنه في حالة عدم توافرها أو تحققها فإنه ينشأ عن ذلك ظهور  
المشاكل القياسية للنموذج المستخدم وهذا يجعل استخدام هذه الطريقة غير مناسب لتقدير معالم  بعض  

 .1النموذج القياسي 
 :الدراسة القياسية لبياناتومصفوفة التداخل . الإحصاء الوصفي 1.3.5

حصاء الوصفي لبيانات الظاهرة  قبل الشروع في اثبات الفروض السابقة، ينبغي أولا عرض الإ
يع المتغيرات، بهدف إعطاء صورة شاملة ودقيقة لعينة وسة، وكذلك مصفوفة التداخل بي لجمالمدر 

 المبدئية للعلاقة التي تربط كلا من المتغيرات التفسيرية والمتغيرات التابعة.الدراسة وكذلك النسب 
 . الإحصاء الوصفي لبيانات الدراسة القياسية:1.1.3.5

سيتم عرض، المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لكل متغير ضمن كل   المواليمن خلال الجدول  
 بانل، وكذلك أدنى وأعلى قيمة له. 

 . الدراسة القياسيةالإحصاء الوصفي لبيانات  :(ر6.5)الجدولر
 المتغياتر  المتوسطرالحسابر .Max Min Std. Dev عددرالمشاهداتر

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

513 1 47.33049 75.26677 overall 
Tden 87.96136 64.69394 8.533282  between 

515.663 -11.69459 46.66641  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

22446 116.9199 839.1156 1054.783 overall 
Awt 1212.388 897.358 115.7257  between 

22589.77 -6.814392 832.2467  within 

N =    9240 
n =       7 

7120 303.3333 508.5863 1774.98 overall 
AAsk 

2482.267 1334.097 360.5916  between 

 
 .40 39، مكتبة آفاق، غزة فلسطي، ص ص EVIEWS، مقدمة في تحليل نماذج الانحدار باستخدام 2015سمير خاد صافي  1
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T =    1320 6949.145 -15.26283 383.6625  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

5030.682 738.6842 466.5831 1777.545 overall 
ABid 2370.297 1349.83 318.0393  between 

4437.929 180.2238 361.9272  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

5870 0 528.9387 1035.783 overall 
Anetv 1855.711 519.8847 414.6311  between 

5698.981 -489.9289 363.8696  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

.0735235 .0011938 .0053169 0.0085832 overall 
Aspr .0154508 .0023279 .0047824  between 

.0666559 .0007372 .0029433  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

.0256355 0 .0015374 0.0042145 overall 
Bidvlt .0053116 .0035069 .0006871  between 

.0262086 -.0010971 .0013997  within 

N =    9240 
n =       7 

T =    1320 

.0350855 0 .001574 0.0042508 overall 
Askvlt .0052011 .0035943 .0006182  between 

.0352838 -.0009503 .0014663  within 

 ( 2.5)لملحق ، انظر اStata 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:

 الدراسة:مصفوفة التداخل بين متغيرات . 2.1.3.5

رمصفوفة التداخل بي جميع المتغيرات. :(ر7.5)الجدولر

 Tden Awt AAsk ABid Anetv Aspr Bidvlt Askvlt 
Tden 1.0000        
Awt -0.5678 1.0000       

AAsk -0.0417 0.0307 1.0000      
ABid -0.0357 -0.0004 0.4814 1.0000     
Anetv -0.0307 0.0158 0.8387 0.8030 1.0000    
Aspr -0.1005 0.1021 -0.4867 -0.4776 -0.5457 1.0000   

Bidvlt 0.4473 -0.2271 -0.1300 -0.2131 -0.1869 0.3417 1.0000  
Askvlt 0.4604 -0.2175 -0.1713 -0.1790 -0.1890 0.3695 0.7696 1.0000 

 . (3.5)أنظر الملحق  Stata 15على مخرجات  بناء  د الطالب اعدامن  المصدر:
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،رر%ر-56.78مرتبطان بنسبة   Awtو  Tdenالجدول السابق أن المتغيرين التفسيريي نلاحظ انطلاقا من 
قد تدل مبدئيا على احتمال تواجد تداخل متعدد غير تام بينهما، والذي سيتم الكشف وهي نسبة 

، كما تشير هذه النسبة إلى وجود علاقة عكسية بي المتغيرين، وهذا الأمر عنه في الاختبارات اللاحقة
 تقل   نفس الظاهرة )نشاط التداول عالي التردد(، وأنه منطقيا كلماعن يمكن تفسيره لكونهما يعبران 

  وكذلك كثافتها خلال الدقيقة. عالي التردد  التداول  نشاط  فترة الانتظار بي الصفقات كلما زادت وتيرة  
والتقلبات   Tdenقوية بي كثافة نشاط التداول عالي التردد مبدئية أما بقيت المتغيرات، فلدينا علاقة 

بالنسبة لتقلبات سعر البيع   %44.73، حيث أظهرت نسب ارتباطهم Askvltو Bidvltفي الأسعار 
ادت كثافة  بالنسبة لتقلبات سعر الشراء، وأن طبيعة العلاقة هي علاقة طردية أي كلما ز % 46.04و

  ، Awt. أما المتغير التفسيري الآخرنشاط التداول عالي التردد، زادت التقلبات في سعر البيع والشراء
يث بلغت النسب على التوالي بالنسبة لتقلبات  فهو كذلك يملك ارتباطا معتبرا مع تقلبات الأسعار ح

سية  ل على العلاقة العكوبإشارة سلبية كدلي ،% -21.75و %-22.71أسعار البيع وأسعار الشراء، 
التي بينهما، فكلما انخفضت فترت الانتظار بي الصفقات كلما زادت التقلبات في أسعار  المبدئية 
 والعكس صحيح. التداول
 اختبارات التحديد لبيانات الدراسة القياسية:. 2.3.5

جراء إل  ، من خلاحصائيةالإفي هذا الجزء سنحاول الكشف عن احتمال تواجد مختلف المشاكل  
 مختلف النماذج القياسية المتعلقة بدراستنا. اختبارات التحديد على 

 :Normality Test اختبار التوزيع الطبيعي. 1.2.3.5

المتغير  أن اختبارات متعددة لاختبار الفرض الطبيعي، أي اختبار هل سيتم تطبيق  في هذا الجزء، 
لكل الثلاثة  ختبارات  لا ا  نتائج، وفيما يلي سوف نقدم  يتبع التوزيع الطبيعي )المعتاد( أم لا  iuالعشوائي  

 : بانل
 ؛Histogram of residualsاختبار المدرج التكراري للبواقي  -1
 ؛ Normal Probability Plot (NPP)رسم دالة الاحتمال للمتغير المعتاد  -2
 .Jarque-Beraاختبار جارك وبيرا  -3
ر.يةعلىرالبياناترالأصلالتوزيعرالطبيعيراختباررنتائجرأولا:ر

وكذلك اجراء اختبار جارك وبيرا على للمتغير المعتاد،  الاحتمالدالة و لرسم المدرج التكراري 
 المراحل التالية:لبواقي سنتبع ا
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 تقدير الانحدار لكل بانل باستخدام طريقة الانحدار المتعدد بالمربعات الصغرى العادية؛  -
 ؛حساب قيمة البواقي لكل نموذج -
 ؛ ري لكل بانلرسم المدرج التكرا -
 بانل. اختبار جارك وبيرا على بواقي كل -

 لبواقي كل بانل. ودوال الاحتمال لمدرجات التكرارية لبالنسبة  والشكل الموالي يظهر لنا النتائج الأولية 
 لكل بانل.  الأصليةبيانات ل لية دوال الاحتمالالو  ةالتكراري ات لمخططاتمثيل  (:3.5)رالشكل

   

   

   

   

 .Stata 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:
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مبدئيا أن بواقي كل النماذج لا تتبع التوزيع الطبيعي المعتاد،  القول  يمكننا    ،ةالسابقشكال  الأانطلاقا من  
 . نحو اليسارملتوية فكلها 
ر.رعلىرالبياناترالأصليةرJarque-Beraنتائجراختباررجاركروبيارثانيا:ر

بالنسبة للعينات الكبيرة يتبع    JBاختبار    فنجد أن  Residualsلتوزيع الطبيعي للبواقي  تراض اتحت اف
تكون    JBالمناظرة لـ    p، وإذا تم حساب القيمة  2بدرجات حرية    chi-square distributionتوزيع مربع كا  

يا كلما اقتربت  تكون كبيرة نسب pعن الصفر، كذلك نجد أن القيمة  JB قيمة صغيرة عندما تختلف قيم
القائل بأن المتغير   0Hنستطيع رفض الفرض العدمي  من الصفر، في هذه الحالة لا JBقيمة الإحصاء 

 . 1محل الاهتمام يتبع التوزيع المعتاد )طبيعي( 
 للتوزيع الطبيعي لكل بانل. Jarque-Beraنتائج اختبار جارك وبيرا  :(ر8.5)الجدولر

ر06البانلررر05البانلررر04بانلررلار03البانلررر02البانلررر01البانلرر 
Chi (2) 1.8e+04 3360 7673 1.3e+05 1.2e+05 8.9e+05 

Probability0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000ر 
 مرفوضة مرفوضة مرفوضة مرفوضة مرفوضة مرفوضة 0Hأوررفضررلقبور

 ( 4.5)، الملحق Stata 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:

وبالتالي  لكل بانل كبيرة جدا،    Chi (2)نجد أد قيمة  ،  لبواقي كل بانل  جارك وبيرانتائج اختبار  من  قا  انطلا
، وأن بواقي  0Hالفرضية العديمة تقارب الصفر، مما يقودنا إلى رفض  JBالمناظرة لـ  pالقيمة الاحتمالية لـ  

 الطبيعي المعتاد. التوزيع كل بانل دون استثناء لا تتبع 
ما سبق، فإننا نواجه اشكال انعدام التوزيع الطبيعي لبواقي النماذج المحل الدراسة، مما قد  على اء  نوب

بعض التعديلات على مستوى ته بإدخال  لمعالجالمستقبلي. وعلية لابد من  يسبب في انحياز نتائج التقدير  
 بيانات كل بانل بهدف التوصل إلى التوزيع الطبيعي المقبول للبواقي.

، الذي λالتي تعتمد على المعامل  و   Box-Coxالبيانات، هي طريقة  لتعديل  ق استخداما  الطر شهر  من أ
سيتم إدخاله على الجانب الأيسر لمعادلة النموذج أي التغيير سيكمن على مستوى المتغير التابع فقط،  

 ث نعيد الاختبار من جديد.
 

 
 . 189ص  ، مرجع سبق ذكره،دامودار جيجاراتي  1



 الفصل الخامس

 (FOREXلسوق العملات الأجنبية الفوركس ) على البنية الجزئية( HFTقياسية حول أثر نشاط التداول عالي التردد )دراسة 

 
303 

ر.رBox-Coxقةرطريالمعدلةربعلىرالبياناترالتوزيعرالطبيعيراختباررنتائجرثالثا:ر

، تحصلنا على المدرجات التكرارية  واجراء التعديلات اللازمة داخل كل بانل λحساب المعامل بعد 
 دوال الاحتمالية الظاهرة في الشكل الموالي:الو 

 : Box-Coxبالتعديل كل بانل لبيانات  والدوال الاحتمالية  ةالتكراري ات لمخططاتمثيل  (:4.5)رالشكل

   

   

   

   

 .Stata 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:

بالنسبة  تحصلنا على نتائج إيجابية  جراء التعديلات اللازمة على مستوى المتغيرات التابعة لكل بانل،  بعد ا
 . اتوزيعا طبيعي بواقي كل نموذج موزعة يتضح لنا جليا أن  4.5النماذج، وبالرجوع إلى الشكل  لجميع
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ر.رBox-CoxالمعدلةربطريقةرعلىرالبياناتررJarque-Beraنتائجراختباررجاركروبياررابعا:ر
 .Box-Coxبطريقة لبيانات البانل بعد تعديلها  JBالجدول الموالي يظهر لنا نتائج اختبا 

 .Box-Coxبطريقة  تعديلها بعد  للتوزيع الطبيعي لكل بانل JBر نتائج اختبا  :(ر9.5)الجدولر

 Chi (2) قبلر
 𝝀 عديلالتر

Chi (2) 
Box-Cox Probability قبولرأوررفضر  

0H 
 مرفوضة 1.4e+04 3150236.0- 647.5 3.e-141 01البانلرر
430.01 8.498 -0.400605 3350 02البانلرر رمقبولة 
 مرفوضة 8.6e-47 212.1 0.3200546 6122 03البانلرر
.1.3e+05 0.3730375 3.824 47810 04البانلرر رمقبولة 
 مرفوضة 1.2e+05 0.4823792 7209 0.000 05البانلرر
 مرفوضة 8.9e+05 0.3967572 2.1e+04 0.000 06البانلرر
 . ( 5.5)أنظر الملحق  .Stata 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:

قيمة   ن، نجد أBox-Coxبطريقة تعديلها  بعد لبواقي كل بانل جارك وبيراانطلاقا من نتائج اختبار 
Chi (2)  3،  1)في البانل  صغيرة  ظلت  ولكن قيمهم الاحتمالية  كبير،  انخفضت بشكل  قد  بانل  ل  ك  في  ،

مع الاختبارات  النتائج . غير أنه بإسقاط هذه الفرضية العديمةقبول بشكل دقيق ولا تسمح لنا ( 6و 5
فإن القيم  ( 4و 2) ، أما بقية النماذجبع توزيعا طبيعيات تها بواقي نستنتج بيانيا أن نا فإن، السابقة  البيانية

يتيح لنا قبول الفرضية العديمة على التوالي، مما  %  14.78و  %1.43أصبحت مرتفعة إلى نسبة    ةالاحتمالي
 . طبيعيان بواقي النموذجي يتبعان توزيعا إالقول و 

 : Multicollinearity Test الخطي المتعدد للمتغيرات التفسيرية التداخل. اختبار 2.2.3.5

( حالة وجود الامتداد  Variance Inflation Factor) VIFن مل تضخم التباييوضح مقدار معا
 المعادلة التالية: الخطي المتعدد، وهذا بحساب قيمته انطلاقا من 

VIF𝑗 =
1

(1 − R𝑗
2)
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R𝑗حيث 
كلما اقترب   1اقتربت قيمته من  كلماوباقي المتغيرات، ف jX المتغير بي الارتباط معامل هو 2

VIF𝑖نهاية. وعموما إذا زادت قيمته عن  لا الما إلى VIF𝑖ل التضخم معام >  عن القول يمكن فإنه 10
 .1مع باقي المتغيرات  jXللمتغير   قوي ارتباط تواجد

 ومن خلال الجدول الموالي سيتم عرض نتائج هذا الاختبار على كل نموذج
 .ضمن كل بانل للمتغيرات التفسيرية  نتائج اختبار الامتداد الخطي المتعدد(:رر10.5الجدولر)

Panel المتغياترالتفسيية 
ر 01 02 03 04 05 06

481.  Awt 
481.  Tden 
481.  Mean VIF 

 ( 5.6)الملحق أنظر ، STATA15على مخرجات برنامج  بناء  من إعداد الطالب المصدر:ر

بالنسبة    VIFا ملاحظة أن قيمة معامل التضخم  انطلاقا من نتائج اختبار التداخل الخطي المتعدد، يمكنن 
يشير إلى تواجد تداخل مما  ،  10وهذا ضمن كل بانل وهي أقل من    1.48للمتغيرين التفسيريي، تساوي  

 خطي غير تام بي المتغيرين ولكنه لا يشكل خطرا على صحة النماذج. 
 : Heteroscedasticity Test. اختبار اختلاف التباين 3.2.3.5

مشكلة عدم ثبات التباين، يمكن استخدام العديد من الاختبارات، ولعل من بي للكشف عن 
لك قوم بتقدير ما يسمى بالانحدار المساعد وذن س ث، بحيBreusch-Pagan Testأشهرها هو اختبار 

𝑢̂𝑡بفرض مدى وجود علاقة جوهرية بي 
تمثل بعض أو كل المتغيرات التفسيرية بالنموذج   التي 𝑍𝑡 و  2

 وهذا باختبار صحة الفرضية العديمة التالية: الأصلي، 

𝑯𝟎: 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = ⋯ = 𝛼𝑃 = 0 
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 الي:و الجدول المظاهرة في ونتائج الاختبار 

 اختلاف التباين لكل بانل. تبارج اخنتائ(:رر11.5الجدولر)

Fرالبانلر (ر9237,رر2)القيمةرالإحصائيةرلرـ  Prob > Fاختباررالفرضيةرالعديمةر القيمةرالاحتماليةر 

 مرفوضة  0.000 51.23ر01البانلرر

 مرفوضة  0.000 58.51ر02البانلرر

 مرفوضة  0.000 112.32ر03البانلرر

 مرفوضة  0.000 8.5ر04البانلرر

 مرفوضة  0.000 103.61ر05البانلرر

 مرفوضة  0.000 159.92ر06البانلرر

 ( 7.5) أنظر الملحق .STATA 15على مخرجات  بناء  من اعداد الطالب  المصدر:

وهذا سيؤدي بطبيعة  على نتائج السابق يتضح لنا تواجد اختلاف التباين على مستوى كل بانل،  بناء  
وأن دقيقة غير اختبارات الفروض تصبح ن للمعلمات المقدرة، كما أ صفة الكفاءة انفقد الحال إلى

 التنبؤ باستخدام هذه النماذج سيقل من مصداقيته.
 : بينها ولمعالجة هذه الاشكال هناك عدة طرق، من

 ؛ إعادة النظر في طبيعة النموذج -
إجراء تعديلات على البيانات وهذا قد يؤدي إلى ظهور مشاكل أخرى، كفقدان التوزيع الطبيعي أو    -

 ؛تداخل الخطي المتعددظهور ال 
الذي    ( Robust Multi linear regression)التقدير باستخدام طريقة الانحدار الخطي المتعدد المدعم    -

 يتعامل بطريقة دقيقة مع مثل هذه الاشكال.

، فإن الطريقة التي سوف نتبناها لمعالجة اشكال اختلاف التباين ضمن النماذج السابقة، هي  وعليه
 . ( Robust Multi linear regression)المتعدد المدعم ر الخطي الانحدا طريقة
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 :Unit root Testلاستقرارية السلاسل الزمنية . اختبار جذر الوحدة 4.2.3.5

 عدة  يسبببها  غيا   لأنلنماذج البانل    المهمة  الشروط  من  الزمنية  للسلاسل  الاستقرارية  دراسة  تعتبر
  فيليبس واختبار المطور فولر ديكي اختبارم الاعتماد على عاينة هذا الاشكال سيتلم، و قياسية مشاكل
 والجدول الموالي يتضمن النتائج النهائية:  بيرون.

 لوجود جذر الوحدة.  بيرون فيليبس واختبار المطور فولر ديكي  نتائج اختبار(:رر12.5الجدولر)

 اختباررالفرضيةررProbabilityرPPرProbabilityرADFرالمتغيات
Tden 500.5080 0.000 500.5080 0.000  ( 0)  المستوى عندمستقرة 
Awt( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 

BCAAsk( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 
BCABid( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 
BCAnetv( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 
BCAspr( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 197.0170 0.000 197.0170ر 

BCBidvlt( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 
BCaskvlt( 0)  المستوى عندمستقرة  0.000 504.6111 0.000 504.6111ر 
 ( 8.5)أنظر الملحق  .STATA 15رنامج بمخرجات من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:

على مستوى كل بانل،  من الجدول السابق، يتضح لنا أن الفرضية العديمة لكلى الاختبارين مرفوضة 
 . (0)الدرجة عند وأن جميع السلاسل المعتمد عليها في كل بانل، هي مستقرة 
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 التردد على البنية الجزئية لسوق الفوركس:. التحليل القياس ي لأثر نشاط التداول عالي 4.5

على مختلف مكونات بعد تعيي محددات الدراسة سنقوم بقياس أثر نشاط التداول عالي التردد 
البنية الجزئية لسوق الفوركس، وهذا بتعيي النموذج الأنسب من بي نماذج البانل، والذي من خلاله  

 . يالاقتصاد  هاالمتواجدة بي مختلف المتغيرات وكذلك تفسير سيتيسر لنا التحديد الدقيق لطبيعة العلاقة  
 :AAsk الشراء تجاها في التداول  حجم  على التردد عالي التداول  نشاط أثر  قياس .1.4.5

  لبنيته الأساسية كونات الم أحد من الفوركس سوق  داخل  الشراء اتجاه في التداول حجميعتبر 
 :التابع المتغير خلال من عنه التعبير  سيتم  والذي الجزئية،

1Y الشراء اتجاه في التداول حجم ط: متوس AAsk . 
 التردد، عالي التداول بنشاط الشراء اتجاه في التداول حجممتوسط  تأثر  مدى عن الكشف سيتم  كما

 التاليي: التفسيريي المتغيرين خلال من عنه سنعبر والذي
1xالتداول نشاط :كثافة (Tden)2و ر.رx: ارالانتظ فترة متوسط  (Awt) . 

 :1 لبانلا لبيانات القياسية الدراسة فرضيات .1.1.4.5

  في التداول حجم على التردد عالي التداول لنشاط أثر  وجود  عن الكشف سيتم  الجزء هذا في
 F-test باختبار  تكون النموذج كل  صحة  اختبار ف ، الثلاثة البانل نماذج باستخدام . AAsk الشراء اتجاه

 .%10أو  %5  %1  المعنوية  يات مستو   عند  المستقلة  المتغيرات   وكل  التابع  المتغير  بي  علاقة  تواجد  لفرض
 كالتالي:  فرضيات  هذه صياغة  ويمكننا
 . النموذجرصحةرلاختباررالعديمةرالفرضيةأولا:ر

0H  :  التابع  والمتغير  ،التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 
𝑯𝟎: 𝛽1  .الشراء اتجاه في التداول حجم نع المعبر = 𝛽2 = 0 

 . النموذجرصحةرلاختباررالبديلةرالفرضيةثانيا:ر
1H مع  أثر  أو علاقة  له التردد عالي التداول نشاط عن معبر واحد تفسيري متغير الأقل على د: يوج  

𝑯𝟏: 𝛽1  .الشراء اتجاه في التداول حجم عن المعبر التابع المتغير ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 
 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض فإننا الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F لقيمة المطلقة القيمة  كانت  فإذا

ستويات  الم  عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  الفرضية  ونقبل
 والمتغيرات (AAsk الشراء اتجاه  في التداول حجم  متوسط )  التابع المتغير بي  %10أو  %5% 1 المقبولة

 قبول حالة  وفي (. Awt الانتظار  فترة  ومتوسط Tden التردد عالي التداول نشاط )كثافة  التفسيرية
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مستويات المعنوية  عند التفسيرية، المتغيرات  فرضيات  صحة واختبار الأثر هذا قياس إلى نلجأ النموذج
 :(df=6)  حرية ودرجة  .%10أو  %5% 1

 هي: صحتها  اختبار سيتم التي الفرضيات ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرارفرضياتثالثا:ر
0H: الشراء. اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط لكثافة  أثر يوجد  لا 

𝑯𝟎: 𝛽1  أن: أي = 0 
1H: الشراء. اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط لكثافة  أثر يوجد 
𝑯𝟏: 𝛽1  أن: يأ ≠ 0 

رهي: صحتها  اختبار سيتم التي الفرضيات ر:Awtرالتفسييرلمتغيرارفرضياترابعا:ر
0H: الشراء. اتجاه في التداول حجم على الانتظار فترة لمتوسط أثر يوجد  لا 

𝑯𝟎: 𝛽2  أن: أي = 0 
1H: الشراء. اتجاه في التداول حجم على الانتظار فترة  لمتوسط أثر يوجد 

𝑯𝟏: 𝛽2  أن: أي ≠ 0 
  ببيانات   الخاص  الثلاثة  البانل  نماذج  اختبار  سيتم   القياس،  لعملية  الضرورية  الفرضيات   مختلف  تحديد  بعد

 الشراء. اتجاه في التداول وحجم التردد عالي التداول نشاط
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الخامس

 (FOREXلسوق العملات الأجنبية الفوركس ) على البنية الجزئية( HFTقياسية حول أثر نشاط التداول عالي التردد )دراسة 

 
310 

 :1 للبانل نتائج تقدير النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( .2.1.4.5

 . 1 البانل نماذج  ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول

 . 1نتائج تقدير نماذج البانل ر:ر(13.5)رالجدول

- 12.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:
13.5-14.5 .) 

 :يمكننا إعطاء التحليل الموالي (12.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيأولا:ر

   كما بلغة%،  67.86أي ما تعادل نسبة  (P=0.6786)لهذا النموذج  القيمة الاحتماليبلغت 
F-statistic يات عند مستو  10.92و 5.14، 3.46  بـ  المقدرة  الحرجة  قيمال  منأقل    قيمة  وهي 0.41  قيمة

رفض و   𝐻0  العديمة  الفرضيةقبول  يجعلها تقع في منطقة    ما  ،على التوالي%  10و %  5،  %1المقبولة    المعنوية

ر01ررالبانل/رBCAAskررالشراءرراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررررالآثارنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden(**0.073) -0.000287 (**0.017) -0.0000287 (0.527) -0.0000186ر 
t-statistic / z 0.67- 3.26- 1.73- 

Awt0.412(ر(-8.53e-07 )0.165( -1.34e-06 )0.211( -1.34e-06 
t-statistic / z 0.88- 1.58- 1.25- 

Intercept 2.87148 -- 2.872757 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) -0.0113805 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) 0.0202204 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) -0.0161058 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) -0.0370977 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) -0.0192155 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) -0.0168367 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  2.884246 (0.000***) -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
0.41 (0.6786) 359.61 (0.000***) 3.22 (0.1919) 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.0009 0.4278 0.0432 

SSE (SRMSE) 0.02522 0.01909 -- 
sigma_u -- -- 0.01586827 
sigma_e -- -- 00.01909239 

rho -- -- 0.40855637 
ر(*p<0.10%ر)10(**،رp<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رالمستوىرعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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  المعبرة  التفسيرية المتغيرات  بي ذو دلالة إحصائية  أثر أو علاقة لا توجد  إنه  ونقول .𝐻1  البديلة  الفرضية
هذا باستخدام    الشراء  اتجاه  في  التداول  حجمالمتغيرات التابعة المعبرة عن  و   التردد  عالي  التداول  نشاط  عن

 . النموذج
ر.بالنسبةرلنموذجرالآثاررالثابتةثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  يمكننا  ،(12.5)  السابق  دوللجا  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
 النموذج مع    مقارنةجيدا مع بيانات الدراسة    اتناسبكما أنه أظهر  ،  (P=0.000)  %1مقبولة عند المستوى  

دود لحالتالي تجاوزها  فب  351.61  إلى  0.41  من  ارتفعت  F لـ  الاحصائية  القيمة  أنبدليل  وهذا    التجميعي،
هذا  جعل فرضية اختبار صحة  -(10.5)أنظر الملحق  10.92 المقدرة بـ- Fلإحصائية لالحرجة القيمة 

 . 0Hالفرضية العديمة رفض و  1Hقبول الفرضية البديلة  منطقة النموذج تقع في 
  مع  أثر أو علاقة لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 الشراء. اتجاه في التداول حجمالمعبر عن  بعالتا المتغير
أي   0.4278ارتفعت قيمته إلى قد ، R² التحديد معاملأن قيمة نجد فإننا ما سبق، بالإضافة إلى 

  تعود  الزيادة هذه .للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدلو ، مقبولةجيدة و  نسبة وهي 42.78%
من بيانات نشاط التداول  % 42.78أن  ؛ه يمكننا القولإنتالي ف، وبالالوهمية المتغيرات  ادخال إلى أساسا

متوسط حجم التداول  قيم  في    تفسر التغيرأن  مضاف إليها بيانات المتغيرات الوهمية، يمكنها  عالي التردد  
 والباقي يرجع إلى عوامل أخرى.. الشراءفي اتجاه 
ر.العشوائيةبالنسبةرلنموذجرالآثاررثالثا:ر

غير  العشوائية الآثار  نموذج أن  لنا يتضح ( 12.5) الجدول في الظاهرة ديرالتق نتائج انطلاقا من 
  العديمة الفرضيةقبول ب  لنا  يسمح  ما  (،P=0.1999)% 19.99، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ معنوي

0H  1 البديلة الفرضيةرفض وH. التفسيرية المتغيرات  بيأو أثر علاقة  وجد بالتالي لا ت (Tden وAwt )  
 الشراء اتجاه في التداول حجم عن المعبر (AAsk)  التابعالمتغير و  التردد، عالي التداول نشاط عن المعبرة

 .وفق هذا النموذج
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 :1 للبانل LSDV ونموذج التجميعي الانحدار  نموذج بين للمفاضلة F اختبار . 3.1.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  مقو سن  الأزواج،  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  سيتم  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(050.<P)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  بنموذج  عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  وجود على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test الموالي: الجدول في لنا تظهر 

 . 1 البانل LSDVو  Pooled OLS بي للمفاضلة F اختبار :ر(14.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 477.67 
Probability 0.000ر***ر

 (. 15.5) رقم الملاحق ،STATA 15 ببرنامج التقدير نتائج على بالاعتماد الطالب اعداد من المصدر:

  1H يلةبدال  الفرضية ونقبل  0H الفرضية نرفض فإننا  F لاختبار عليها المتحصل النتائج  من انطلاقا
  النموذج هو  LSDV  الوهمية المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام  الثابتة الآثار نموذج أن ؛ونقول
  العملات   لأزواج  الشراء  اتجاه  في  التداول  حجم   متوسط  على  التردد  عالي  التداول  نشاط  أثر  لتقدير  الأمثل

 الفوركس.  سوق في الرئيسية
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 :1للبانل  العشوائية الآثار  ونموذج التجميعي النموذج بين للمفاضلة LM اختبار . 4.1.4.5

  وبالتالي   عشوائية،  آثار  أي  تواجد  يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)  اختبارإن  
 زوج، لكل  المميز العشوائية الأخطاء انحراف تباين انعدام على تنص الاختبار  لهذا  0H العدم فرضية

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

  نموذج فإن  العكسية الحالة في  أما التجميعي، النموذج قبول سيتم  فإنه  الفرضية  هذه رفض يتم لم فإذا
 الموالي: الجدول في  ظاهرة الاختبار ونتائج  الأفضل. هو العشوائية الآثار

 . 1 البانل LM لاغرانج مضاعف اختبار نتائجر:ر(15.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

AAsk0ر. 3650600  0. 2284025  
e/ 𝝈𝒗 0.0003645 0.0190924 
u/ 𝝈𝒖 0.0002818 0.0158683 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)1.1رe+06 
Probability0.000ر***  

 (. 16.5) رقم الملاحق ،STATA 15 ببرنامج التقدير نتائج على بالاعتماد الطالب اعداد من المصدر:

  تفضيله  يتم  العشوائية  الآثار  نموذج  فإن  وبالتالي  مرفوضة  0H  الفرضية  فإن  السابق  ولالجد  نتائج  على  بناء  
 الشراء. اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط أثر تفسير في التجميعي النموذج عن

 والعشوائية: الثابتة الآثار  نماذج بين للمفاضلة Robust Hausman . اختبار 5.1.4.5

  كبير ا  اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust اختبار  نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  الاختبار  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  العشوائية  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H رفض وهي

𝐻1: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع يركب  بشكل ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .2ملائم غير  يصبح ةالعشوائي الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 

1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
2 Greene, William H. 2008. Econometric Analysis, 6th ed. Upper Saddle River, NJ: Prentice 

Hall. P209. 
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 الاختبار:  نتائج لنا يعرض الموالي والجدول
 . 1 بانللل  Hausman Robust  اختبار نتائجر:ر(16.5)رالجدول

 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج
Chi-sq(2) 125.243 

Probability0.000ر 

 (. 17.5) رقم الملحق ،STATA 15 ببرنامج التقدير نتائج على بالاعتماد الطالب اعداد من المصدر:

الثابتة   الآثار نموذج لاختيار يقودنا ما وهذا، مرفوضة العديمة الفرضية فإن الاختبار  نتائج من انطلاقا
 الشراء.  اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط أثر تفسير يمكنه نموذج كأفضل
 :هنتائج وتحليل 1للبانل  الأمثل نموذجلل النهائية الجبرية الصيغة .6.1.4.5

  الثابتة  الآثار  نموذج  لاختيار  قادتنا  والتي  ،1  البانل  نماذج  بي  المفاضلة  اختبارات   بمختلف  القيام  بعد
 الشراء.  اتجاه في التداول حجم على التردد عالي التداول نشاط أثر تفسير يمكنه نموذج كأفضل
 . معاملاتها المقدرة مختلف تحليل مع النهائية الجبرية  صيغته  بعرض سنقوم
ر.رلنموذجرالأثاررالثابتةرالنهائيةرالجبريةرالصيغةأولا:ر

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑨𝑼𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘1 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛1 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡1 + 2.8728655 𝑑1 + 𝜀1 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑬𝑼𝑹𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘2 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛2 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡2 + 2.9044664 𝑑2 + 𝜀2 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑮𝑩𝑷𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘3 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛3 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡3 + 2.8681402 𝑑3 + 𝜀3 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑵𝒁𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘4 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛4 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡4 + 2.8471483 𝑑4 + 𝜀4 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑨𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘5 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛5 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡5 + 2.8650305 𝑑5 + 𝜀5 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑯𝑭): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘6 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛6 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡6 + 2.8674093 𝑑6 + 𝜀6 

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑱𝑷𝒀): 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘7 = −0.0000287 𝑇𝑑𝑒𝑛7 − 1.34e−6 𝐴𝑤𝑡7 + 2.884246 𝑑7 + 𝜀7 

لمتغيرات التفسيرية علاقة بي ا، لتقدير ال)نموذج الآثار الثابتة( نحازالم غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
ت وحدود امل والمتغير التابع لحجم التداول في اتجاه الشراء، سنقوم بتحليل معلنشاط التداول عالي التردد  

 هذا النموذج؛ 
ر.رتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررالثابتةثانيا:رر

 اوية أظهر قيمة احتمالية مس  Tden التداول عالي الترددالمتغير التفسيري لكثافة نشاط إن 
له كانت    المحسوبة  tقيمة  ، وأن  %5هي نسبة ذات معنوية عند المستوى المقبول  و ،  (P=0.017% )1.7لـ  

الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في    يجعل  مماعلى التوالي،    2.447و  3.26أكبر من حدود القيمة الحرجة،  
ثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود أ

 على حجم التداول في اتجاه الشراء.
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متوسط على وجود تأثير سلبي لنشاط التداول عالي التردد على فهي تدل ظاهريا  𝛽 هإشارة معامل أما 
كون أن  على هذه النتيجة،   بناء  غير أنه لا يمكننا اصدار حكم مبدئي  .حجم التداول في اتجاه الشراء

وبالتالي هذه  لمواجهة إشكال التوزيع الطبيعي للنموذج،  BoxCoxة تم تعديلها بتقنية انات الأصليالبي
بواسطة المعادلة  علينا تعديل النتيجة ينبغي ، و الإشارة السلبية لا تعكس فعلا الأثر الحقيق بي المتغيرين

 التالي:ك BoxCoxالعكسية لـ 
𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 

 .يلعدتالبعد هي قيمة المتغير التابع   Zلية وير التابع الأصهي قيمة المتغ Xحيث 
انخفض متوسط حجم ، ( Tden=1) بوحدة واحدة زاد نشاط التداول عالي التردد أنه كلما  ؛فإذا قلنا
باستخدام التعديل  الفعلية القيمة أما ، هذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، و 0.0000287بـ  التداول

 كتالي:نتحصل عليها  العكسي 
𝐴𝐴𝑠𝑘 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐴𝐴𝑠𝑘 + 1)1/𝜆 

𝐴𝐴𝑠𝑘 = (−0.3150236 × −0.0000287 + 1)1/−0.3150236 
𝐴𝐴𝑠𝑘 = 0.99997 

يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي كثافة نشاط التداول عالي التردد ومتوسط   وعليه
 كالتالي:   حجم التداول في اتجاه الشراء

التداول عالي التردد على متوسط حجم التداول في اتجاه الشراء، حيث   لكثافة نشاط هناك أثر إيجابي
زاد متوسط حجم التداول في اتجاه الشراء  اكلم  (Tden=1)هذه الكثافة بوحدة واحدة انه كلما زادت 

 دولار أمريكي. 999.97بـ 
%  16.5غ قيمته الاحتمالية دون معنوية إحصائية، بدليل بلو  Awtفي حي تبي أن المتغير التفسيري 

(P=0.165 )  ،  قيمة  وأنt  مما على التوالي،    1.943و   1.58له كانت أقل من حدود القيم الحرجة    المحسوبة  
لأثر متوسط فترة الانتظار على    د الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة القبول، وبالتالي لا وجو   يجعل

 حجم التداول في اتجاه الشراء.
مما يثبت وجود عدم  ،  % 1ات الوهمية فإنها مقبولة وذات معنوية قوية عند المستوى الأدنى  المتغير   أما باقي

التجانس غير الملحوظ بي الأزواج، وأنه هناك متغيرات تفسيرية أخرى قد تختلف قيمها من زوج لآخر 
لعملات تداول ا توسط حجملم يتم دمجها ضمن بيانات الدراسة، وبإمكانها أن تفسر التغير في قيمة م

 الأجنبية الرئيسة في اتجاه الشراء داخل سوق الفوركس.
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السابع  زوجل ل (Y) المعلمة تقدير، يعبر عن النموذج هذا في 2.884246 القيمة ذو الثابت الحدوأخيرا، 
USDJPY ، الوهمي متغيره   استبعاد تم ذي الو d7 فالمعامل، المرجعي الزوج وجعله النموذج من 

  المرجعي  الزوج حد عن AUDUSDالاول  للزوج الثابت  الحد انحراف قيمة  إلى يريش  0.0113805-
 .2.884246 المرجعية القيمة عن 0.0113805- بـ يقل 1 للزوج الثابت الحد أن بمعنى ،2.884246

 تمفقد  لذلك ، %1المعنوية  المستوى عند إحصائية دلالة ذات  هي المعاملات  جميع  أن  هنا الإشارة مع
 دود الثابت لبقية الأزواج كما يلي:الح حساب 

AUDUSD (1)2,8728655= 0.0113805-2.884246:ر 
EURUSD (2)2,9044664= 0.0202204+2.884246:ر 
GBPUSD (3)2,8681402= 0.0161058-2.884246:ر 
NZDUSD (4)2,8471483= 0.0370977-2.884246:ر 
USDCAD (5)2,8650305= 0.0192155-2.884246:ر 
USDCHF (6):2,8674093= 0.0168367-2.884246ر 

التي   ، المتغيرات الوهميةوثبات  في غياب المتغيرات التفسيرية  ،  عكس قيمة المتغير التابعت  ة الثابت  ودالحدهذه  
  ةالثابت  ودالحد  فإن وطبقا لمميزات نموذج الآثار الثابتة    .عدم التجانس غير الملحوظ بي الأزواجعن    برتع
  . هي بدورها بحاجة إلى التعديل العكسي لتظهر لنا قيمها الواقعيةج لآخر، و من زو  متفاوتة أخذ قيم تس

 فمن خلال الجدول الموالي سيتم عرض قيم الحدود الثابتة لكل زوج بعد التعديل:
 . 1للبانل  ج الآثار الثابتةذ الثابتة لكل زوج ضمن نمو جدول قيم الحدود ر:ر(17.5)رالجدول
-AUDرزوجرالعملات

USD 
EUR-

USDر
GBP-
USDر

NZD-
USDر

USD-
CADر

USD-
CHFر

USD-
JPYر

رالثابتررقيمةرالحد
 بالألفردولاررأمريكي

1759,44 2500,44 1674,69 1356,84 1621,83 1662,07 1988,01 

 بناء  على نتائج التقدير المتوصل إليها.  من إعداد الطالب المصدر:
 : ABidتجاه البيع . قياس أثر نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في ا2.4.5

داخل سوق الفوركس يعتبر من أحد المكونات الأساسية لبنيته   البيعإن حجم التداول في اتجاه 
 .BidA  البيع حجم التداول في اتجاه    ط : متوس2Yالجزئية، والذي سيتم التعبير عنه من خلال المتغير التابع  

شراء بنشاط التداول عالي التردد، كما سيتم الكشف عن مدى تأثر متوسط حجم التداول في اتجاه ال
 ه من خلال المتغيرين التفسيريي التاليي:والذي سنعبر عن

1x كثافة نشاط التداول:(Tden)2و .رx  متوسط فترة الانتظار :(Awt) . 
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 :2. فرضيات الدراسة القياسية لبيانات البانل 1.2.4.5

لتردد على حجم التداول في في هذا الجزء سيتم الكشف عن وجود أثر لنشاط التداول عالي ا
 F-testاختبار صحة كل النموذج تكون باختبار باستخدام نماذج البانل الثلاثة، ف. ABid البيع اتجاه

 .%10أو  %5%  1لفرض تواجد علاقة بي المتغير التابع وكل المتغيرات المستقلة عند مستويات المعنوية  
 كالتالي:  فرضيات ويمكننا صياغة هذه 

 . لاختباررصحةرالنموذجرعديمةالرالفرضيةأولا:ر
0H  :  التابع  والمتغير،  التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 

𝑯𝟎: 𝛽1  .البيع  اتجاه في التداول حجم عن المعبر = 𝛽2 = 0 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالبديلةرالفرضيةرثانيا:
1H  : مع  أثر  أو علاقة  لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدي  

𝑯𝟏: 𝛽1  . البيع اتجاه في التداول حجمالمعبر عن  التابع المتغير ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 
 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض فإننا الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F لقيمة المطلقة القيمة  كانت  فإذا

ستويات  الم  عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  فرضيةال  ونقبل
 والمتغيرات  (ABid البيع اتجاه في التداول حجممتوسط ) التابع المتغير بي .%10أو %5% 1 المقبولة

 قبول حالة  وفي (. Awt الانتظار  فترة  ومتوسط Tdenعالي التردد  التداولنشاط  )كثافة  التفسيرية
مستويات المعنوية  عند التفسيرية، المتغيرات  فرضيات  صحة واختبار الأثر هذا قياس إلى نلجأ النموذج

 :(df=6)  حرية ودرجة  .%10أو  %5% 1
ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرفرضياتراثالثا:ر

 : هي صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 
0H: البيعلى حجم التداول في اتجاه لا يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد ع . 

𝑯𝟎: 𝛽1      أي أن:  = 0 
1H البيع: يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه. 

𝑯𝟏: 𝛽1      أي أن:  ≠ 0 

رهي: صحتها  اختبار سيتم التي الفرضيات ر:Awtرالتفسييرلمتغيرفرضياترارابعا:ر
0Hالبيعنتظار على حجم التداول في اتجاه : لا يوجد أثر لمتوسط فترة الا . 
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𝑯𝟎: 𝛽2      أي أن:  = 0 
1H البيع: يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على حجم التداول في اتجاه . 

𝑯𝟏: 𝛽2      أي أن:  ≠ 0 
بعد تحديد مختلف الفرضيات الضرورية لعملية القياس، سيتم اختبار نماذج البانل الثلاثة الخاص ببيانات  

 .البيعلتداول عالي التردد وحجم التداول في اتجاه نشاط ا
 :2. نتائج تقدير النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( للبانل 2.2.4.5

 . 2 البانل نماذج  ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول
 . 2نتائج تقدير نماذج البانل ر:ر(18.5)رالجدول

- 18.5)، الملاحق رقم STATA 15د على نتائج التقدير ببرنامج من اعداد الطالب بالاعتما المصدر:
19.5-20.5 .) 

ر2ررالبانل/رBCABidالبيعرررراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررالآثارررنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden9.48- (0.453)رe-6 0.0000154- (0.005*)** 0.0000154- (0.011**) 
t-statistic / z 0.80- 4.36- 2.55- 

Awt6.62- (0.196)رe-7 )0.165( -9.03e-7 ***)0.004( -9.03e-7 
t-statistic / z 1.45- 3.31- 2.85- 

Intercept 2.370849 -- 2.371547 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) -0.0072925 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) 0.0083546 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) -0.0090353 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) -0.0191846 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) -0.0094038 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) -0.0053242 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  2.377531 (0.000***) -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
1.06 (0.4042) 321.49 (0.000***)  9.29 (0.0096)*** 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.0014 0.4014 0.3063 

SSE (SRMSE) 0.01251 0.0097 -- 
sigma_u -- -- 0.00696527 
sigma_e -- -- 0.00968711 

rho -- -- 0.34080212 
ر(*p<0.10%ر)10(**،رp<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رالمستوىرعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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 يمكننا إعطاء التحليل الموالي: (17.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيأولا:ر

   كما بلغة%،  40.42ة نسبأي ما تعادل  (P=0.4042)لهذا النموذج  القيمة الاحتماليبلغت 
F-statistic يات عند مستو  10.92و 5.14، 3.46  بـ  المقدرة  الحرجة  قيمال  منأقل    قيمة  وهي 1.06  قيمة

رفض و   𝐻0  العديمة  الفرضيةيجعلها تقع في منطقة قبول    ما  ،على التوالي%  10و %  5%،  1المعنوية المقبولة  
  المعبرة  التفسيرية المتغيرات  بي ذو دلالة إحصائية  أثر أو قة علالا توجد  إنه  ونقول .𝐻1  البديلة  الفرضية

باستخدام هذا  البيع اتجاه في التداول حجمالمتغيرات التابعة المعبرة عن و  التردد عالي التداول نشاط عن
 النموذج. 
ر.بالنسبةرلنموذجرالآثاررالثابتةثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  نايمكن  ،(17.5)  السابق  الجدول  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
 النموذج مع    مقارنةا جيدا مع بيانات الدراسة  تناسب، كما أنه أظهر  (P=0.000)  %1مقبولة عند المستوى  

فبالتالي تجاوزها لحدود   321.49  إلى  1.06  من  ارتفعت  F لـ  الاحصائية  القيمة  أنوهذا بدليل    التجميعي،
هذا  جعل فرضية اختبار صحة  -(10.5)أنظر الملحق  10.92 رة بـالمقد- Fالقيمة الحرجة للإحصائية 

 . 0Hورفض الفرضية العديمة  1Hالنموذج تقع في منطقة قبول الفرضية البديلة  
  مع  أثر أو علاقة لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 . البيع اتجاه في التداول حجمالمعبر عن  التابع المتغير
 %40.14أي  0.4014، قد ارتفعت إلى R² التحديد معاملأن قيمة بالإضافة إلى ما سبق، فإننا نجد 

  إلى أساسا تعود الزيادة هذه. للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدل، و مقبولةجيدة و  نسبة وهي
من بيانات نشاط التداول عالي التردد %  42.78، وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن  الوهمية  المتغيرات   ادخال

مضاف إليها بيانات المتغيرات الوهمية، يمكنها أن تفسر التغير في قيم متوسط حجم التداول في اتجاه 
 والباقي يرجع إلى عوامل أخرى.. البيع
ر.العشوائيةبالنسبةرلنموذجرالآثارر:رثالثا

  معنوي  العشوائية  الآثار   نموذج  أن   لنا   يتضح  ( 17.5)  الجدول  في  الظاهرة  التقدير  نتائجانطلاقا من  
يقودنا لرفض   ما (،P=0.0096)% 0.96، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ %1عند المستوى المقبول 

  بيعلاقة أو أثر  وجدتأنه  ؛ يمكننا القولبالتالي و . 1H البديلة  الفرضية قبول و  0H العديمة  الفرضية
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  ( BCABid) التابع المتغير و  التردد، عالي التداول نشاط عن المعبرة  (Awtو Tden) التفسيرية المتغيرات 
 ذا النموذج. له  اوفق البيع اتجاه في التداول حجممتوسط  عن المعبر

 :2للبانل  LSDVللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  F. اختبار 3.2.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  سنقوم  زواج،الأ  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  سيتم  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(050.<P)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  بنموذج  عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  ودوج على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test الموالي: الجدول في لنا تظهر 

 . 2البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بي  Fاختبار  :ر(19.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 402.15 
Probability 0.000ر***ر

 (. 21.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

  ونقول  1H  البديلة  فرضية ال  ونقبل  0H  الفرضية  نرفض  فإننا   F  لاختبار   عليها  المتحصل  النتائج  من  انطلاقا
 الأمثل النموذج هو LSDV الوهمية المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام الثابتة الآثار نموذج نإ

 الرئيسية  العملات   لأزواج  البيع  اتجاه  في  التداول  حجم  متوسط  على  التردد  عالي  التداول  نشاط  أثر  لتقدير
 الفوركس. سوق في
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 :2ة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية للبانل للمفاضل LM. اختبار 4.2.4.5

تواجد أي آثار عشوائية، وبالتالي    يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)إن اختبار  
لهذا الاختبار تنص على انعدام تباين انحراف الأخطاء العشوائية المميز لكل زوج،  0Hفرضية العدم 

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

فإذا لم يتم رفض هذه الفرضية فإنه سيتم قبول النموذج التجميعي، أما في الحالة العكسية فإن نموذج  
 لي:الآثار العشوائية هو الأفضل. ونتائج الاختبار ظاهرة في الجدول الموا

 . 2البانل  LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ر:ر(20.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

ABid0.012515 0.0001566ر 
e/ 𝝈𝒗 0.0000938 0.0096871 
u/ 𝝈𝒖 0.0000485 0.0069653 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)9.7رe+5 
Probability0.000ر***  

 (. 22.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

مرفوضة وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائية يتم تفضيله    0Hالجدول السابق فإن الفرضية  على نتائج    بناء  
 . البيععن النموذج التجميعي في تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه 

 للمفاضلة بين نماذج الآثار الثابتة والعشوائية: Robust Hausman. اختبار 5.2.4.5

  كبير ا  اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust بار اخت نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  الاختبار  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  العشوائية  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H رفض وهي

𝐻1: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع كبير  بشكل ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .2ملائم غير  يصبح ةالعشوائي الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 

1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
2 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P209. 
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 الاختبار:  نتائج لنا يعرض الموالي والجدول
 2بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار  ر:ر(21.5)رالجدول

 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج
Chi-sq(2) 122.528 

Probability0.000ر 

 (. 23.5)، الملحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

ما يقودنا لاختيار نموذج الآثار الثابتة   وهذاانطلاقا من نتائج الاختبار فإن الفرضية العديمة مرفوضة، 
 التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه الشراء. كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط 

 وتحليل نتائجه: 2. الصيغة الجبرية النهائية لنموذج الأمثل للبانل 6.2.4.5

لاختيار نموذج الآثار الثابتة    قادتنا  والتي،  2بعد القيام بمختلف اختبارات المفاضلة بي نماذج البانل  
 . البيع لتداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط ا

 سنقوم بعرض صيغته الجبرية النهائية مع تحليل مختلف معاملاتها المقدرة. 
ر.رالصيغةرالجبريةرالنهائيةرلنموذجرالأثاررالثابتةأولا:ر

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑨𝑼𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑1 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛1 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡1 + 2.3702385 𝑑1 + 𝜀1 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑬𝑼𝑹𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑2 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛2 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡2 + 2.3858856 𝑑2 + 𝜀2 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑮𝑩𝑷𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑3 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛3 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡3 + 2.3684957 𝑑3 + 𝜀3 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑵𝒁𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑4 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛4 − 9.03e−7𝐴𝑤𝑡4 + 2.3583464 𝑑4 + 𝜀4 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑨𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑5 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛5 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡5 + 2.3681272 𝑑5 + 𝜀5 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑯𝑭): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑6 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛6 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡6 + 2.3722068 𝑑6 + 𝜀6 

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑱𝑷𝒀): 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑7 = −0.0000154 𝑇𝑑𝑒𝑛7 − 9.03e−7 𝐴𝑤𝑡7 + 2.377531 𝑑7 + 𝜀7 

قة بي المتغيرات التفسيرية نحاز )نموذج الآثار الثابتة(، لتقدير العلاالم غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
، سنقوم بتحليل معلمات وحدود البيعلنشاط التداول عالي التردد والمتغير التابع لحجم التداول في اتجاه 

 . هذا النموذج
ر.رتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررالثابتةثانيا:رر

 أظهر قيمة احتمالية مساوية  Tden عالي الترددالمتغير التفسيري لكثافة نشاط التداول إن 
له   المحسوبة tقيمة ، وأن %1هي نسبة ذات معنوية قوية عند المستوى المقبول و ، (P=0.005% )0.5لـ 

الفرضية العديمة لهذا المتغير    يجعل  مماعلى التوالي،    2.447و  4.36كانت أكبر من حدود القيمة الحرجة،  
أثر لكثافة نشاط التداول  تقع في منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود 

 عالي التردد على حجم التداول في اتجاه البيع. 
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متوسط  على وجود تأثير سلبي لنشاط التداول عالي التردد على فهي تدل ظاهريا  𝛽 هإشارة معامل أما 
على هذه النتيجة، كون أن   بناء  . غير أنه لا يمكننا اصدار حكم مبدئي البيعحجم التداول في اتجاه 

فإن  لمواجهة إشكال التوزيع الطبيعي للنموذج، وبالتالي  BoxCoxنات الأصلية تم تعديلها بتقنية البيا
بواسطة المعادلة  ها سلبية لا تعكس فعلا الأثر الحقيق بي المتغيرين، وينبغي علينا تعديل هذه الإشارة ال

 التالي:ك BoxCoxالعكسية لـ 
𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 

 هي قيمة المتغير التابع بعد التعديل. Zالتابع الأصلية وهي قيمة المتغير  Xحيث 
انخفض متوسط حجم ، ( Tden=1)بوحدة واحدة زاد نشاط التداول عالي التردد فإذا قلنا أنه كلما 

الفعلية باستخدام القيمة فيمكننا حساب هذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، ، و 0.0000154بـ  التداول
 تالي:الالتعديل العكسي 

𝐴𝐵𝑖𝑑 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐴𝐵𝑖𝑑 + 1)1/𝜆 
𝐴𝐵𝑖𝑑 = (−0.400605 × −0.0000154 + 1)1/−0.400605 

𝐴𝐵𝑖𝑑 = 0.9999846 
وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي كثافة نشاط التداول عالي التردد ومتوسط  

 حجم التداول في اتجاه الشراء كالتالي: 
، حيث انه  البيعفة نشاط التداول عالي التردد على متوسط حجم التداول في اتجاه  هناك أثر إيجابي لكثا

 البيع زاد متوسط حجم التداول في اتجاه  اكلم  ( Tden=1)كلما زادت هذه الكثافة بوحدة واحدة 
 دولار أمريكي. 999.9846بـ 

دليل بلوغ قيمته  ، ب%5و معنوية إحصائية عند المستوى المقبول ذ Awtكما أن المتغير التفسيري 
  3.31له كانت أكبر من حدود القيم الحرجة  المحسوبة  tقيمة وأن ، (P=0.016) % 1.6الاحتمالية 

أثر   دالفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة الرفض، وبالتالي وجو  يجعل مماعلى التوالي،  2.447و
 لمتوسط فترة الانتظار على حجم التداول في اتجاه البيع.

 طبقا للمعادلة العكسيةتحتاج هي الأخرى إلى تعديل حسابي  BCABidن قيمة المتغير التابع أا وبم
حجم التداول في اتجاه البيع   ومتوسط فإن تحديد طبيعة الأثر بي متوسط قترة الانتظار  ، BoxCoxلـ 

 بعد النتائج الموالية:  نيكو 
𝐴𝐵𝑖𝑑 = (−0.400605 × −0.0000154 + 1)1/−0.400605 

𝐴𝐵𝑖𝑑 = 0.999999 
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التداول    وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي متوسط فترة الانتظار ومتوسط حجم
 في اتجاه البيع كالتالي:

هناك أثر إيجابي لمتوسط فترة الانتظار على متوسط حجم التداول في اتجاه البيع، حيث انه كلما زادت 
 زاد متوسط حجم التداول في اتجاه البيع اكلم ( Awt=1)هذه الكثافة بوحدة واحدة 

 دولار أمريكي. 999.999بـ 
مما يثبت وجود عدم  ،  % 1أما باقي المتغيرات الوهمية فإنها مقبولة وذات معنوية قوية عند المستوى الأدنى  

 التجانس غير الملحوظ بي الأزواج، وأنه هناك متغيرات تفسيرية أخرى قد تختلف قيمها من زوج لآخر
توسط حجم تداول العملات لم يتم دمجها ضمن بيانات الدراسة، وبإمكانها أن تفسر التغير في قيمة م

 الأجنبية الرئيسة في اتجاه الشراء داخل سوق الفوركس.
 زوجل ل ( Y) المعلمة تقدير، يعبر عن النموذج هذا في 2.377531 القيمة  ذو الثابت الحد إن وأخيرا، 
 فالمعامل، المرجعي الزوج وجعله النموذج من d7 الوهمي متغيره   استبعاد تم ذي الو ، USDJPYالسابع 

  المرجعي  الزوج حد عن AUDUSDالاول  للزوج الثابت  الحد انحراف قيمة  إلى يشير 0.0072925-
 .2.377531 المرجعية القيمة عن 0.0072925- بـ يقل 1 للزوج الثابت الحد أن بمعنى ،2.377531

 تمفقد  لذلك ، %1المعنوية  المستوى عند إحصائية دلالة ذات  هي المعاملات  يع جم أن  هنا الإشارة مع
 الحدود الثابت لبقية الأزواج كما يلي: حساب 

AUDUSD (1)2,3702385= 0,0072925-2,377531:ر 
EURUSD (2)2,3858856= 0,0083546+2,377531:ر 
GBPUSD (3)2,3684957= 0,0090353-2,377531:ر 
NZDUSD (4)2,3583464= 0,0191846-2,377531:ر 
USDCAD (5)2,3681272= 0,0094038-2,377531:ر 
USDCHF (6)2,3722068= 0,0053242-2,377531:ر 

التي   هذه الحدود الثابتة تعكس قيمة المتغير التابع في غياب المتغيرات التفسيرية وثبات المتغيرات الوهمية
  ة الثابت ودا لمميزات نموذج الآثار الثابتة فإن الحدوطبق .كس عدم التجانس غير الملحوظ بي الأزواجعت

  . من زوج لآخر، وهي بدورها بحاجة إلى التعديل العكسي لتظهر لنا قيمها الواقعية متباينةأخذ قيم تس
 قيم الحدود الثابتة لكل زوج بعد التعديل:سيتم عرض الجدول الموالي من خلال ف
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 . 2للبانل  لكل زوج ضمن نموذج الآثار الثابتة الحدود الثابتةجدول قيم ر:ر(22.5)رالجدول
-AUDرزوجرالعملات

USD 
EUR-
USDر

GBP-
USDر

NZD-
USDر

USD-
CADر

USD-
CHFر

USD-
JPYر

رالثابتررقيمةرالحد
 بالألفردولاررأمريكي

1727,85 2405,87 1669,60 1379,50 1657,63 1797,12 2005,15 

 لمتوصل إليها. بناء  على نتائج التقدير ا من إعداد الطالب المصدر:
 :Anetv. قياس أثر نشاط التداول عالي التردد على صافي حجم التداول 3.4.5

حجم التداول داخل سوق الفوركس يعتبر من أحد المكونات الأساسية لبنيته الجزئية،  صافي إن 
 .netvAحجم التداول في اتجاه البيع    صافيمتوسط  :  3Yوالذي سيتم التعبير عنه من خلال المتغير التابع  

حجم التداول في اتجاه الشراء بنشاط التداول عالي التردد،   صافي كما سيتم الكشف عن مدى تأثر 
 والذي سنعبر عنه من خلال المتغيرين التفسيريي التاليي:

1x كثافة نشاط التداول:(Tden)2و .رx  متوسط فترة الانتظار :(Awt) . 
 :3ل . فرضيات الدراسة القياسية لبيانات البان1.3.4.5

حجم التداول صافي في هذا الجزء سيتم الكشف عن وجود أثر لنشاط التداول عالي التردد على 
Anetvاختبار صحة كل النموذج تكون باختبار  . باستخدام نماذج البانل الثلاثة، فF-test    لفرض تواجد

 %.10وأ  %5% 1علاقة بي المتغير التابع وكل المتغيرات المستقلة عند مستويات المعنوية 
 كالتالي:  فرضيات ويمكننا صياغة هذه 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالعديمةرالفرضيةأولا:ر
0H  :  التابع  والمتغير،  التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 

 التداول. حجمصافي  عن المعبر
𝑯𝟎: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

 . تباررصحةرالنموذجلاخرالبديلةرالفرضيةثانيا:ر
1H  : مع  أثر  أو علاقة  لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدي  

 التداول. حجمصافي المعبر عن  التابع المتغير
𝑯𝟏: 𝛽1 ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 

 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض فإننا الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F لقيمة المطلقة القيمة  كانت  فإذا
ستويات  الم  عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  الفرضية  ونقبل
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 التفسيرية  والمتغيرات   (Anetv  التداول  حجم  صافيمتوسط  )  التابع  المتغير  بي  .%10أو  %5%  1  المقبولة
  نلجأ  النموذج  قبول  حالة  وفي  (.Awt  الانتظار  فترة  سطومتو   Tdenعالي التردد    التداولنشاط    )كثافة

  %5% 1مستويات المعنوية  عند التفسيرية، المتغيرات  فرضيات  صحة واختبار الأثر هذا قياس إلى
 .(df=6)  حرية ودرجة .%10أو

ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرفرضياتراثالثا:ر
 هي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 

0Hحجم التداول. صافيط التداول عالي التردد على : لا يوجد أثر لكثافة نشا 
𝑯𝟎: 𝛽1      أي أن:  = 0 

1H حجم التداول.  صافي: يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على 
𝑯𝟏: 𝛽1      أي أن:  ≠ 0 
ر:Awtرالتفسييرلمتغيرفرضياترارابعا:ر

رهي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 
0H حجم التداول.صافي  الانتظار على : لا يوجد أثر لمتوسط فترة 

𝑯𝟎: 𝛽2      أي أن:  = 0 
1H حجم التداول.صافي : يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على 

𝑯𝟏: 𝛽2      أي أن:  ≠ 0 
الضرورية لعملية القياس، سيتم اختبار نماذج البانل الثلاثة الخاص ببيانات  بعد تحديد مختلف الفرضيات  

 حجم التداول.صافي د و نشاط التداول عالي الترد
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الخامس

 (FOREXلسوق العملات الأجنبية الفوركس ) على البنية الجزئية( HFTقياسية حول أثر نشاط التداول عالي التردد )دراسة 

 
327 

 :3. نتائج تقدير النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( للبانل 2.3.4.5

 . 3 البانل نماذج  ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول
 . 3نتائج تقدير نماذج البانل ر:ر(23.5)رالجدول

- 24.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:
25.5-26.5 .) 

 
 
 
 
 
 

ر3ررالبانل/رBCAnetvالبيعرررراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررالآثارررنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden(0.129) -0.0052762 (**0.02) -0.0052778 0.0031897- (0.578)ر 
t-statistic / z 0.59- 3.13- 1.52- 

Awt(0.128) -.0003330 0.0002371- (0.389)ر  00033290.- (1.63)  
t-statistic / z 0.93- 1.76- 1.39- 

Intercept 25.41356 -- 25.67162 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) -2.0689 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) 4.377129 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) -2.724665 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) -7.360277 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) -3.161497 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) -2.994851 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  27.66225 (0.000***) -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
0.46 (0.6525) 566.25 (0.000***)  2.34 (0.3108) 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.0013 0.5162 0.3063 

SSE (SRMSE) 4.5962 3.1999 -- 
sigma_u -- -- 3.1829523 
sigma_e -- -- 3.1999357 

rho -- -- 0.49733925 
ر(*p<0.10%ر)10(**،رp<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رالمستوىرعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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 يمكننا إعطاء التحليل الموالي: (22.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيأولا:ر

   كما بلغة%، 65.25أي ما تعادل نسبة  (P=0.6525)لهذا النموذج  القيمة الاحتماليبلغت 
F-statistic يات عند مستو  10.92و 5.14، 3.46  بـ  المقدرة  الحرجة  قيمال  منأقل    قيمة  وهي 0.46  قيمة

رفض و   𝐻0  العديمة  الفرضيةيجعلها تقع في منطقة قبول    ما  ،على التوالي%  10و %  5%،  1المعنوية المقبولة  
  المعبرة  التفسيرية المتغيرات  بي  ذو دلالة إحصائية  أثر أو علاقة لا توجد  إنه  ونقول .𝐻1  البديلة  الفرضية

 باستخدام هذا النموذج.  التداول  حجمصافي  المتغيرات التابعة المعبرة عن  و   التردد  عالي  التداول  نشاط  عن
ر.بالنسبةرلنموذجرالآثاررالثابتةثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  يمكننا  ،(22.5)  السابق  الجدول  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
  مقارنة ا جيدا مع بيانات الدراسة تناسب، كما أنه أظهر (P=0.000) %1مقبولة عند المستوى صائية إح

فبالتالي  566.25 إلى 0.93 من ارتفعت F ل ـ الاحصائية القيمة  أنوهذا بدليل  التجميعي، النموذجمع 
جعل فرضية اختبار    -(10.5)أنظر الملحق    10.92  المقدرة ب ـ-  Fتجاوزها لحدود القيمة الحرجة للإحصائية  

 . 0Hورفض الفرضية العديمة  1Hصحة هذا النموذج تقع في منطقة قبول الفرضية البديلة 
  مع  أثر أو علاقة لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 .التداول حجمصافي المعبر عن  التابع المتغير
أي   0.5162، قد ارتفعت قيمته إلى R² التحديد معاملأن قيمة ننا نجد بالإضافة إلى ما سبق، فإ

  تعود  الزيادة هذه. للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدل، و مقبولةجيدة و  نسبة وهي 51.62%
من بيانات نشاط التداول  % 51.62، وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن الوهمية المتغيرات  ادخال إلى أساسا

حجم صافي دد مضاف إليها بيانات المتغيرات الوهمية، يمكنها أن تفسر التغير في قيم متوسط عالي التر 
 والباقي يرجع إلى عوامل أخرى. ،التداول
ر.العشوائيةبالنسبةرلنموذجرالآثاررثالثا:ر

غير  العشوائية الآثار  نموذج أن  لنا يتضح ( 22.5) الجدول في الظاهرة التقدير نتائج انطلاقا من 
  ما (، P=0.3108)% 31.08، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ يات الثلاثة المقبولة د المستو عن معنوي

علاقة  ل وجد لا . وبالتالي يمكننا القول؛ أنه 1H البديلة الفرضيةنرفض و  0H العديمة الفرضيةعلنا نقبل يج
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  التابع المتغير و  ،التردد عالي التداول نشاط  عن المعبرة  (Awtو  Tden) التفسيرية المتغيرات  بي أو أثر 
(BCAnetv ) وفقا لهذا النموذج.  التداول حجمصافي  متوسط  عن المعبر 

 :3للبانل  LSDVللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  F. اختبار 3.3.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  سنقوم  الأزواج،  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  سيتم  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(05P>0.)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  ذجبنمو   عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  وجود على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test الموالي: الجدول في لنا تظهر 

 . 3البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بي  Fاختبار  :ر(24.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 748.97 
Probability 0.000ر***ر

 (. 27.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

  ونقول  1H  البديلة  الفرضية   ونقبل  0H  الفرضية  نرفض  فإننا   F  لاختبار   عليها  المتحصل  النتائج  من  انطلاقا
 الأمثل النموذج هو LSDV الوهمية المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام الثابتة رالآثا نموذج نإ

 الفوركس.  سوق في التداول حجمصافي  متوسط على التردد عالي التداول نشاط أثر لتقدير
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 :3للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية للبانل  LM. اختبار 4.3.4.5

تواجد أي آثار عشوائية، وبالتالي    يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)إن اختبار  
لهذا الاختبار تنص على انعدام تباين انحراف الأخطاء العشوائية المميز لكل زوج،  0Hفرضية العدم 

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

في الحالة العكسية فإن نموذج   فإذا لم يتم رفض هذه الفرضية فإنه سيتم قبول النموذج التجميعي، أما
 العشوائية هو الأفضل. ونتائج الاختبار ظاهرة في الجدول الموالي:الآثار 

 . 3البانل  LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ر:ر(25.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

Anetv4.598744 21.14845ر 
e/ 𝝈𝒗 10.23959 3.199936 
u/ 𝝈𝒖 10.13119 3.182952 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)1.6رe+6 
Probability0.000ر***  

 (. 28.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

تفضيله    مرفوضة وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائية يتم  0Hعلى نتائج الجدول السابق فإن الفرضية    بناء  
 حجم التداول.متوسط صافي عن النموذج التجميعي في تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على 

 للمفاضلة بين نماذج الآثار الثابتة والعشوائية: Robust Hausman. اختبار 5.3.4.5

  اكبير    اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust اختبار  نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  الاختبار  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  ئيةالعشوا  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H رفض وهي

𝐻1: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع كبير  بشكل ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .2ملائم غير  يصبح ةوائيالعش  الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 

1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
2 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P209. 
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 الاختبار:  نتائج لنا يعرض الموالي والجدول
 3بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار  ر:ر(26.5)رالجدول

 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج
Chi-sq(2) 52.051 

Probability0.000ر 

 (. 29.5)، الملحق رقم STATA 15التقدير ببرنامج من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج  المصدر:

ما يقودنا لاختيار نموذج الآثار الثابتة   وهذاانطلاقا من نتائج الاختبار فإن الفرضية العديمة مرفوضة، 
 حجم التداول.صافي كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على 

 وتحليل نتائجه: 3ذج الأمثل للبانل لنمو ل. الصيغة الجبرية النهائية 6.3.4.5

لاختيار نموذج الآثار الثابتة    قادتنا  والتي،  3بعد القيام بمختلف اختبارات المفاضلة بي نماذج البانل  
سنقوم بعرض  ، حجم التداولصافي كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على 

 معاملاتها المقدرة. صيغته الجبرية النهائية مع تحليل مختلف 
ر.رالجبريةرالنهائيةرلنموذجرالأثاررالثابتةالصيغةرأولا:ر

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑨𝑼𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣1 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛1 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡1 + 25.59335 𝑑1 + 𝜀1 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑬𝑼𝑹𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣2 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛2 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡2 + 32,039379 𝑑2 + 𝜀2 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑮𝑩𝑷𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣3 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛3 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡3 + 24,937585 𝑑3 + 𝜀3 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑵𝒁𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣4 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛4 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡4 + 20,301973 𝑑4 + 𝜀4 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑨𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣5 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛5 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡5 + 24,500753 𝑑5 + 𝜀5 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑯𝑭): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣6 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛6 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡6 + 24,667399 𝑑6 + 𝜀6 

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑱𝑷𝒀): 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣7 = −0.0052778 𝑇𝑑𝑒𝑛7 − 0.000333 𝐴𝑤𝑡7 + 27,66225 𝑑7 + 𝜀7 

منحاز )نموذج الآثار الثابتة(، لتقدير العلاقة بي المتغيرات التفسيرية  غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
علمات وحدود هذا حجم التداول، سنقوم بتحليل مصافي لنشاط التداول عالي التردد والمتغير التابع ل

 النموذج؛ 
ر.رتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررالثابتةثانيا:رر

%  2أظهر قيمة احتمالية مساوية لـ    Tden  الترددالمتغير التفسيري لكثافة نشاط التداول عالي  إن  

(P=0.02) ، قيمة  ، وأن %5هي نسبة تشير إلا أن هذا المتغير ذو دلالة إحصائية مقبولة عند المستوى و
t  الفرضية العديمة   يجعل  مماعلى التوالي،    2.447و  3.13كانت أكبر من حدود القيمة الحرجة،    له  المحسوبة

لهذا المتغير تقع في منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود أثر لكثافة نشاط  
وجود على  ظاهريا    فهي تدل  𝛽  هإشارة معامل أما    التداول عالي التردد على متوسط صافي حجم التداول.
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. غير أنه لا يمكننا اصدار  حجم التداولصافي متوسط تأثير سلبي لنشاط التداول عالي التردد على 
لمواجهة   BoxCoxعلى هذه النتيجة، كون أن البيانات الأصلية تم تعديلها بتقنية  بناء  حكم مبدئي 

بي   يفعلا الأثر الحقيقبية لا تعكس إشكال التوزيع الطبيعي للنموذج، وبالتالي فإن هذه الإشارة السل 
 التالي: ك BoxCoxالمتغيرين، وينبغي علينا تعديلها بواسطة المعادلة العكسية لـ 

𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 
 هي قيمة المتغير التابع بعد التعديل. Zهي قيمة المتغير التابع الأصلية و Xحيث 

صافي  انخفض متوسط ، ( Tden=1)حدة واحدة بو زاد نشاط التداول عالي التردد فإذا قلنا أنه كلما 
الفعلية  القيمة فإننا نتحصل على هذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، ، و 0.0052778.بـ  حجم التداول

 تالي: الباستخدام التعديل العكسي 
𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣 + 1)1/𝜆 

𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣 = (0.3200546 × −0.0052778 + 1)1/0.3200546 
𝐴𝑛𝑒𝑡𝑣 = 0,994731664002763 

حجم  صافي  وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي كثافة نشاط التداول عالي التردد و 
 التداول كالتالي:

ث انه كلما  حجم التداول، حيصافي هناك أثر إيجابي لكثافة نشاط التداول عالي التردد على متوسط 
  حجم التداولصافي زاد متوسط  اكلم (Tden=1)ة زادت هذه الكثافة بوحدة واحد

 دولار أمريكي. 994.73166بـ 
نجد أن له نتائج سلبية من حيث الدلالة الإحصائية، بدليل    ، Awtوبالرجوع إلى المتغير التفسيري الثاني  

له كانت أقل من حدود القيم  المحسوبة tقيمة وأن ، ( P=0.128) % 12.8أن قيمته الاحتمالية بلغت 
الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة القبول، وبالتالي  يجعل مماعلى التوالي،  1.943و 1.76لحرجة ا

 لأثر متوسط فترة الانتظار على متوسط صافي حجم التداول. دلا وجو 
م  مما يثبت وجود عد،  % 1أما باقي المتغيرات الوهمية فإنها مقبولة وذات معنوية قوية عند المستوى الأدنى  

الأزواج، وأنه هناك متغيرات تفسيرية أخرى قد تختلف قيمها من زوج لآخر التجانس غير الملحوظ بي 
لم يتم دمجها ضمن بيانات الدراسة، وبإمكانها أن تفسر التغير في قيمة متوسط صافي حجم تداول 

 العملات الأجنبية الرئيسة في سوق الفوركس.
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 زوجل ل ( Y) المعلمة تقدير، يعبر عن النموذج هذا في 27.66225 القيمة  ذو الثابت الحد إن وأخيرا، 
 ، فالمعاملالمرجعي الزوج وجعله النموذج من d7 الوهمي متغيره   استبعاد تم ذي الو ، USDJPYالسابع 

 المرجعي الزوج حد عن AUDUSDالاول  للزوج الثابت الحد انحرافقيمة  إلى يشير 2.0689-
 .27.66225  المرجعية القيمة عن 2.0689- بـ يقل 1 للزوج تالثاب الحد أن بمعنى ،27,66225

 تمفقد  لذلك ، %1المعنوية  المستوى عند إحصائية دلالة ذات  هي المعاملات  جميع  أن  هنا الإشارة مع
 الحدود الثابت لبقية الأزواج كما يلي: حساب 

AUDUSD (1)25,59335= 2.0689-27,66225:ر 
EURUSD (2)32,039379= 4.377129+27,66225:ر 
GBPUSD (3)24,937585= 2.724665-27,66225:ر 
NZDUSD (4)20,301973= 7.360277-27,66225:ر 
USDCAD (5)24,500753= 3.161497-27,66225:ر 
USDCHF (6)24,667399= 2.994851-27,66225:ر 

التي  غيرات الوهمية هذه الحدود الثابتة تعكس قيمة المتغير التابع في غياب المتغيرات التفسيرية وثبات المت
تعكس عدم التجانس غير الملحوظ بي الأزواج، وطبقا لمميزات نموذج الآثار الثابتة فإن الحدود الثابتة  

لعكسي لتظهر لنا قيمها الواقعية،  ستأخذ قيم تختلف من زوج لآخر، وهي بدورها بحاجة إلى التعديل ا
 ة لكل زوج بعد التعديل:فمن خلال الجدول الموالي سيتم عرض قيم الحدود الثابت

 . 3للبانل  جدول قيم الحدود الثابتة لكل زوج ضمن نموذج الآثار الثابتةر:ر(27.5)رالجدول
-AUDرزوجرالعملات

USD 
EUR-
USDر

GBP-
USDر

NZD-
USDر

USD-
CADر

USD-
CHFر

USD-
JPYر

رالثابتررقيمةرالحد
 بالألفردولاررأمريكي

1023,37 1926,70 952,11 541,61 906,57 906,56 1271,83 

 بناء  على نتائج التقدير المتوصل إليها.  من إعداد الطالب المصدر:
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 : Aspr. قياس أثر نشاط التداول عالي التردد على تكلفة التداول 4.4.5

إن تكلفة التداول داخل سوق الفوركس تعتبر من أحد المكونات الأساسية لبنيته الجزئية، والذي  
 . sprAالتداول  تكلفة: متوسط 4Yلمتغير التابع سيتم التعبير عنها من خلال ا

التداول بنشاط التداول عالي التردد، والذي سنعبر عنه من   تكلفةكما سيتم الكشف عن مدى تأثر 
 خلال المتغيرين التفسيريي التاليي: 

1x كثافة نشاط التداول:(Tden)2و .رx  متوسط فترة الانتظار :(Awt) . 
 :4ياسية لبيانات البانل . فرضيات الدراسة الق1.4.4.5

. Asprالتداول  تكلفة  في هذا الجزء سيتم الكشف عن وجود أثر لنشاط التداول عالي التردد على  
لفرض تواجد علاقة   F-testاختبار صحة كل النموذج تكون باختبار باستخدام نماذج البانل الثلاثة، ف

 %.10أو  %5% 1لمعنوية ت المستقلة عند مستويات ابي المتغير التابع وكل المتغيرا
 كالتالي:  فرضيات ويمكننا صياغة هذه 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالعديمةرالفرضيةأولا:ر
0H  :  التابع  والمتغير،  التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 

 التداول. تكلفة عن المعبر
𝑯𝟎: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالبديلةرالفرضيةثانيا:ر
1H  : مع  أثر  أو علاقة  لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدي  

 التداول. تكلفةالمعبر عن  التابع المتغير
𝑯𝟏: 𝛽1 ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 

 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض إنناف الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F لقيمة المطلقة القيمة  كانت  فإذا
المستويات    عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  الفرضية  ونقبل

نشاط    )كثافة   التفسيرية  والمتغيرات   ( Aspr  التداول  تكلفة)  التابع   المتغير  بي  .%10أو  %5%  1المقبولة  
 هذا  قياس  إلى  نلجأ  النموذج  قبول  حالة  وفي  (.Awt  الانتظار  فترة  طومتوس  Tdenعالي التردد    التداول

  حرية  ودرجة%. 10أو% 5% 1مستويات المعنوية  عند التفسيرية، المتغيرات  فرضيات  صحة واختبار الأثر
(df=6). 
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ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرفرضياتراثالثا:ر
 هي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 

0Hالتداول. تكلفةط التداول عالي التردد على : لا يوجد أثر لكثافة نشا 
𝑯𝟎: 𝛽1      أي أن:  = 0 

1H التداول. تكلفة: يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على 
𝑯𝟏: 𝛽1      أي أن:  ≠ 0 
ر:Awtرالتفسييرلمتغيرفرضياترارابعا:ر

رهي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 
0H: التداول. تكلفةار على لا يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظ 

𝑯𝟎: 𝛽2      أي أن:  = 0 
1H التداول. تكلفة: يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على 

𝑯𝟏: 𝛽2      أي أن:  ≠ 0 
بعد تحديد مختلف الفرضيات الضرورية لعملية القياس، سيتم اختبار نماذج البانل الثلاثة الخاص ببيانات  

 داول.التتكلفة التداول عالي التردد و نشاط 
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 :4. نتائج تقدير النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( للبانل 2.4.4.5

 . 4 البانل نماذج  ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول
 . 4نتائج تقدير نماذج البانل ر:ر(28.5)رالجدول

- 29.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:
30.5-31.5 .) 

 
 
 
 
 
 

ر4ررالبانل/رBCAsprالبيعرررراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررالآثارررنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden(0.756) 0.0000108 (0.839) 0.0000108 0.0001588- (0.194)ر 
t-statistic / z 1.46- 0.21 0.31 

Awt0.019(**ر(6.47e-6 **)0.024( 6.34e-6 0**)0.000( 6.34e-6 
t-statistic / z 3.19 3.01 3.55 

Intercept 2.24181- -- 2.254434- 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) 0.2022215 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) -0.0455663 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) 0.1162669 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) 0.2424827 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) 0.1066551 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) 0.1743141 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  2.368203- (0.000***) -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
6.41 (0.0324)** 12271.39 (0.000***)  16.27 (0.0003)*** 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.0119 0.8589 0.1311 

SSE (SRMSE) 0.10488 0.0396 -- 
sigma_u -- -- 0.09237034 
sigma_e -- -- 0.03964825 

rho -- -- 0.84442372 
ر(*p<0.10%ر)10(**،رp<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رالمستوىرعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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 يمكننا إعطاء التحليل الموالي: (28.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيرأولا:

  كما بلغة%، 3.24أي ما تعادل نسبة  ( P=0.0324)لهذا النموذج  ةالاحتمالي القيمة بلغت 
F-statistic  يات عند مستو   10.92و   5.14،  3.46  ب ـ  المقدرة  الحرجة  قيمال  من  أكبر  قيمة   وهي  6.41  قيمة

 قبولو   𝐻0  العديمة  الفرضية   رفضيجعلها تقع في منطقة    ما  ،على التوالي%  10و %  5%،  1المعنوية المقبولة  
 المتغيرات  بي إحصائية ذو دلالة  أثر أو علاقةتوجد  أنه ؛ قولبحيث يمكننا ال. 𝐻1 البديلة الفرضية

. باستخدام هذا التداولتكلفة المتغير التابع المعبر عن و  التردد عالي التداول نشاط عن المعبرة التفسيرية
  تدل، و منخفضة نسبة وهي  %1.19أي  R² 0.0119 التحديد معاملفي حي بلغت قيمة  النموذج.

 . للنموذج التفسيرية القدرة ضعف على
ر.لآثاررالثابتةبالنسبةرلنموذجراثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  يمكننا  ،(27.5)  السابق  الجدول  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
  مقارنة ا جيدا مع بيانات الدراسة تناسب، كما أنه أظهر (P=0.000) %1إحصائية مقبولة عند المستوى 

فبالتالي   12271.39  إلى  6.41  من  فعتارت  F لـ  الاحصائية  القيمة  أنوهذا بدليل    التجميعي،  النموذجمع  
جعل فرضية اختبار    -(10.5)أنظر الملحق    10.92  المقدرة ب ـ-  Fتجاوزها لحدود القيمة الحرجة للإحصائية  

 . 0Hورفض الفرضية العديمة   1Hقبول الفرضية البديلة  ؛صحة هذا النموذج تقع في منطقة
  مع  أثر أو علاقة لهنشاط التداول عالي التردد معبر عن  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 .التداول تكلفةالمعبر عن  التابع المتغير
أي   0.8589، قد ارتفعت قيمته إلى R² التحديد معاملأن قيمة بالإضافة إلى ما سبق، فإننا نجد 

  ود تع الزيادة هذه. للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدل، و مقبولةجيدة و  نسبة وهي 85.89%
من بيانات نشاط التداول  % 85.89، وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن الوهمية المتغيرات  ادخال إلى أساسا

التداول.   تكلفةعالي التردد مضاف إليها بيانات المتغيرات الوهمية، يمكنها أن تفسر التغير في قيم متوسط  
 والباقي يرجع إلى عوامل أخرى.

ر.وائيةالعشربالنسبةرلنموذجرالآثاررثالثا:ر
  معنوي  العشوائية  الآثار   نموذج  أن   لنا   يتضح  ( 27.5)  الجدول  في  الظاهرة  التقدير  نتائجانطلاقا من  

نرفض   يجعلنا ما (، P=0.0003)% 0.03، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ %1المقبول  ىعند المستو 
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  بي علاقة أو أثر  وجدت. وبالتالي يمكننا القول؛ أنه 1H البديلة الفرضية قبل نو  0H العديمة الفرضية
  ( BCAspr) التابعالمتغير و  التردد، عالي التداول نشاط عن المعبرة  (Awtو Tden) التفسيرية المتغيرات 

 وفقا لهذا النموذج.  التداول تكلفة متوسط عن المعبر
 :4للبانل  LSDVللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  F. اختبار 3.4.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  سنقوم  الأزواج،  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  سيتم  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(050.<P)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  بنموذج  عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  وجود على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test الموالي: الجدول في لنا تظهر 

 . 4البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بي  Fاختبار  :ر(29.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 16039.51 
Probability 0.000ر***ر

 (. 33.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

  1H البديلة الفرضية ونقبل  0H الفرضية نرفض فإننا  F لاختبار عليها حصلالمت النتائج  من انطلاقا
  النموذج هو  LSDV  الوهمية المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام  الثابتة الآثار نموذج أن؛ ونقول
 الفوركس. سوق في التداول تكلفة على التردد عالي التداول نشاط أثر لتقدير الأمثل
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 :4للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية للبانل  LM. اختبار 4.4.4.5

تواجد أي آثار عشوائية، وبالتالي    يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)إن اختبار  
لهذا الاختبار تنص على انعدام تباين انحراف الأخطاء العشوائية المميز لكل زوج،  0Hفرضية العدم 

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

فإذا لم يتم رفض هذه الفرضية فإنه سيتم قبول النموذج التجميعي، أما في الحالة العكسية فإن نموذج  
 الأفضل. ونتائج الاختبار ظاهرة في الجدول الموالي: الآثار العشوائية هو

 . 4البانل  LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ر:ر(30.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

BCAspr0.1055016 0.0111306ر 
e/ 𝝈𝒗 0.001572 0.0396483 
u/ 𝝈𝒖 0.0085323 0.0923703 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)4.4رe+6 
Probability0.000ر***  

 (. 34.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

مرفوضة وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائية يتم تفضيله    0Hعلى نتائج الجدول السابق فإن الفرضية    بناء  
 التداول.تكلفة عن النموذج التجميعي في تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على متوسط 

 للمفاضلة بين نماذج الآثار الثابتة والعشوائية: Robust Hausman. اختبار 5.4.4.5

  كبير ا  اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust اختبار  نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  الاختبار  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  العشوائية  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H رفض وهي

𝐻1: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع كبير  شكلب ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .2ملائم غير  يصبح ةالعشوائي الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 

1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
2 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P209. 
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 الاختبار:  نتائج لنا يعرض الموالي والجدول
 . 4بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار  ر:ر(31.5)رالجدول

 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج
Chi-sq(2) 128.059 

Probability0.000ر 

 (. 29.5)، الملحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

ما يقودنا لاختيار نموذج الآثار الثابتة   وهذاانطلاقا من نتائج الاختبار فإن الفرضية العديمة مرفوضة، 
 شاط التداول عالي التردد على صافي حجم التداول.كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر ن

 وتحليل نتائجه: 4لنموذج الأمثل للبانل ل. الصيغة الجبرية النهائية 6.4.4.5

لاختيار نموذج الآثار الثابتة    قادتنا  والتي،  4بعد القيام بمختلف اختبارات المفاضلة بي نماذج البانل  
سنقوم بعرض  ، عالي التردد على صافي حجم التداول كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول

 صيغته الجبرية النهائية مع تحليل مختلف معاملاتها المقدرة. 
ر.رالصيغةرالجبريةرالنهائيةرلنموذجرالأثاررالثابتةأولا:ر

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑨𝑼𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟1 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛1 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡1 + 2.3702385 𝑑1 + 𝜀1 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑬𝑼𝑹𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟2 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛2 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡2 + 2.3858856 𝑑2 + 𝜀2 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑮𝑩𝑷𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟3 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛3 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡3 + 2.3684957 𝑑3 + 𝜀3 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑵𝒁𝑫𝑼𝑺𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟4 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛4 + 6.34e−6𝐴𝑤𝑡4 + 2.3583464 𝑑4 + 𝜀4 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑨𝑫): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟5 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛5 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡5 + 2.3681272 𝑑5 + 𝜀5 
𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑪𝑯𝑭): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟6 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛6 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡6 + 2.3722068 𝑑6 + 𝜀6 

𝐋𝐒𝐃𝐕 (𝑼𝑺𝑫𝑱𝑷𝒀): 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟7 = 0.0000108 𝑇𝑑𝑒𝑛7 + 6.34e−6 𝐴𝑤𝑡7 + 2.377531 𝑑7 + 𝜀7 

ية نحاز )نموذج الآثار الثابتة( لتقدير العلاقة بي المتغيرات التفسير الم غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
 .التداول، سنقوم بتحليل معلمات وحدود هذا النموذجتكلفة  عالي التردد والمتغير التابع للنشاط التداول  

ر.رتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررالثابتةثانيا:رر
،  ( P=0.024% )2.4أظهر قيمة احتمالية مساوية لـ    Awtلمتوسط فترة الانتظار  المتغير التفسيري  إن  

له    المحسوبة  tقيمة  ، وأن  %5غير ذو دلالة إحصائية مقبولة عند المستوى  هي نسبة تشير إلا أن هذا المتو 
الفرضية العديمة لهذا المتغير    يجعل  مماعلى التوالي،    2.447و  3.01كانت أكبر من حدود القيمة الحرجة،  

على  توسط فترة الانتظار  تقع في منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على وجود أثر لم
 التداول. تكلفة



 الفصل الخامس

 (FOREXلسوق العملات الأجنبية الفوركس ) على البنية الجزئية( HFTقياسية حول أثر نشاط التداول عالي التردد )دراسة 

 
341 

تكلفة  متوسط  على  لمتوسط فترة الانتظار    إيجابيعلى وجود تأثير  فهي تدل ظاهريا    𝛽  هإشارة معامل أما  
على هذه النتيجة، كون أن البيانات الأصلية تم   بناء  . غير أنه لا يمكننا اصدار حكم مبدئي التداول

  الايجابية  ي للنموذج، وبالتالي فإن هذه الإشارةلمواجهة إشكال التوزيع الطبيع  BoxCoxتعديلها بتقنية  
 BoxCoxدلة العكسية لـ لا تعكس فعلا الأثر الحقيق بي المتغيرين، وينبغي علينا تعديلها بواسطة المعا

 التالي:ك
𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 

 هي قيمة المتغير التابع بعد التعديل. Zهي قيمة المتغير التابع الأصلية و Xحيث 
 التداول تكلفة متوسط  ارتفع ، (Awt=1)بوحدة واحدة متوسط فترة الانتظار زاد أنه كلما  فإذا قلنا

الفعلية باستخدام القيمة  فإننا سنتحصل علىهذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، ، و 0,00000634بـ 
 تالي:الالتعديل العكسي 

𝐴𝑠𝑝𝑟 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑝𝑟 + 1)1/𝜆 
𝐴𝑠𝑝𝑟 = (0.3730375 × 0,00000634 + 1)1/0.3730375 

𝐴𝑠𝑝𝑟 = 1,0000063400126 
التداول  تكلفة    متوسطو متوسط فترة الانتظار  وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي  

 كالتالي:
مقياس الزمن المعتمد عليه أن ا وبمالتداول، تكلفة على متوسط توسط فترة الانتظار لمهناك أثر إيجابي 

وأن  ، معبرا عنه بالمل  ي ثاني الدقيقة الواحدة متوسطهو  تنا،ضمن دراسمتوسط تكلفة التداول لقياس 
 60000هذه النتيجة على  مثانية، فينبغي علينا تقسيمل  ي  60000توي نظريا على هذا المتوسط يح

 لإعطاء القراءة الصحيحة لهذا المتغير.
ية بي المتغيرين، فأي حركة سواء كانت في الزيادة أو  كما أن الإشارة الموجبة تدل على العلاقة الطرد

 سيتم ملاحظتها على مستوى المتغيرين معا.النقصان 
، أي أنه نشاط  مل ي ثانية   100ـ  سط فترة الانتظار بمتو   انخفضكلما    التحليل التالي:  اقتراحوعليه يمكننا  
أي ما يقارب   0,00166667723335433تكلفة التداول بـ    انخفضتكلما    التردد سيرتفع،التداول عالي  

 . سيتم تضييقه أي أن السبريد ، 0.0017%
نجد أن له نتائج سلبية من حيث الدلالة الإحصائية، بدليل    ،Tdenوبالرجوع إلى المتغير التفسيري الثاني  

له كانت أقل من حدود القيم  المحسوبة tقيمة وأن ، ( P=0.839) % 83.9أن قيمته الاحتمالية بلغت 
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الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة القبول، وبالتالي  يجعل مماعلى التوالي،  1.943و 0.21 الحرجة
 التداول. تكلفة متوسط كثافة نشاط التداول عالي التردد على لأثر   دلا وجو 

عدم    مما يثبت وجود،  % 1أما باقي المتغيرات الوهمية فإنها مقبولة وذات معنوية قوية عند المستوى الأدنى  
اج، وأنه هناك متغيرات تفسيرية أخرى قد تختلف قيمها من زوج لآخر التجانس غير الملحوظ بي الأزو 

لم يتم دمجها ضمن بيانات الدراسة، وبإمكانها أن تفسر التغير في قيمة متوسط صافي حجم تداول 
 العملات الأجنبية الرئيسة في سوق الفوركس.

 زوجل ل ( Y) المعلمة تقدير، يعبر عن النموذج هذا في 2,368203 القيمة  ذو الثابت الحد إن وأخيرا، 
 ، فالمعاملالمرجعي الزوج وجعله النموذج من d7 الوهمي متغيره   استبعاد تم ذي الو ، USDJPYالسابع 

 المرجعي الزوج حد عن AUDUSDالاول  للزوج الثابت الحد انحرافقيمة  إلى يشير 0.2022215
 .2,368203 المرجعية القيمة عن 0.2022215 بـ زيدي 1 للزوج لثابتا الحد أن بمعنى ،2,368203

 تمفقد  لذلك ، %1المعنوية  المستوى عند إحصائية دلالة ذات  هي المعاملات  جميع  أن  هنا الإشارة مع
 الحدود الثابت لبقية الأزواج كما يلي: حساب 

AUDUSD (1)2,5704245= 0.2022215+2,368203:ر 
EURUSD (2)2,3226367= 0.0455663-2,368203:ر 
GBPUSD (3)2,4844699= 0.1162669+2,368203:ر 
NZDUSD (4)2,6106857= 0.2424827+2,368203:ر 
USDCAD (5)2,4748581= 0.1066551+2,368203:ر 
USDCHF (6)2,5425171= 0.1743141+2,368203:ر 

سيرية وثبات المتغيرات الوهمية التي  التفهذه الحدود الثابتة تعكس قيمة المتغير التابع في غياب المتغيرات 
تعكس عدم التجانس غير الملحوظ بي الأزواج، وطبقا لمميزات نموذج الآثار الثابتة فإن الحدود الثابتة  
ستأخذ قيم تختلف من زوج لآخر، وهي بدورها بحاجة إلى التعديل العكسي لتظهر لنا قيمها الواقعية،  

 يم الحدود الثابتة لكل زوج بعد التعديل:رض قفمن خلال الجدول الموالي سيتم ع
 . 4للبانل  جدول قيم الحدود الثابتة لكل زوج ضمن نموذج الآثار الثابتةر:ر(32.5)رالجدول

-AUDرزوجرالعملات
USD 

EUR-
USDر

GBP-
USDر

NZD-
USDر

USD-
CADر

USD-
CHFر

USD-
JPYر

رقيمةرالحدرالثابتر
 %0,0001 %0,0001 %0,0001 %0,0001 %0,0001 %0,00009 %0,0001 التداول(ررر)نسبةرتكلفة

 . بناء  على نتائج التقدير المتوصل إليها  من إعداد الطالب المصدر:
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 :Bidvlt تقلبات سعر البيع. قياس أثر نشاط التداول عالي التردد على 5.4.5

داخل سوق الفوركس تعتبر من أحد المكونات الأساسية لبنيته الجزئية،  التقلبات في سعر البيع  إن  
 .Bidvltفي سعر البيع التقلبات :  5Yي سيتم التعبير عنها من خلال المتغير التابع والذ

كما سيتم الكشف عن مدى تأثر تكلفة التداول بنشاط التداول عالي التردد، والذي سنعبر عنه من  
 التفسيريي التاليي: خلال المتغيرين 

1x كثافة نشاط التداول:(Tden)2و .رx  متوسط فترة الانتظار :Awt)( . 
 :5. فرضيات الدراسة القياسية لبيانات البانل 1.5.4.5

التقلبات في سعر في هذا الجزء سيتم الكشف عن وجود أثر لنشاط التداول عالي التردد على 
لفرض   F-testاختبار صحة كل النموذج تكون باختبار . باستخدام نماذج البانل الثلاثة، فBidvltالبيع 

 %.10أو  %5%  1التابع وكل المتغيرات المستقلة عند مستويات المعنوية تواجد علاقة بي المتغير 
 كالتالي:  فرضيات ويمكننا صياغة هذه 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالعديمةرالفرضيةأولا:ر
0H  :  التابع  والمتغير،  التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 

 .ات في سعر البيعالتقلب عن المعبر
𝑯𝟎: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالبديلةرالفرضيةثانيا:ر
1H  : مع  أثر  أو علاقة  لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدي  

 . التقلبات في سعر البيعالمعبر عن  التابع المتغير
𝑯𝟏: 𝛽1 ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 

 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض فإننا الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F لقيمة المطلقة القيمة  انتك  فإذا
المستويات    عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  الفرضية  ونقبل

 التفسيرية والمتغيرات  ( Bidvlt التقلبات في سعر البيع) التابع المتغير بي .%10أو %5% 1المقبولة 
  نلجأ  النموذج  قبول  حالة  وفي  (.Awt  الانتظار  فترة  ومتوسط  Tdenعالي التردد    التداولنشاط    )كثافة

%.  10% أو5%  1مستويات المعنوية    عند  التفسيرية،  المتغيرات   فرضيات   صحة  واختبار  الأثر  هذا  قياس  إلى

 .(df=6) حرية ودرجة
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ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرفرضياتراثالثا:ر
 هي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 

0H التقلبات في سعر البيع: لا يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على. 
𝑯𝟎: 𝛽1      أي أن:  = 0 

1H التقلبات في سعر البيع: يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على . 
𝑯𝟏: 𝛽1      أي أن:  ≠ 0 
ر:Awtرالتفسييرلمتغيرفرضياترارابعا:ر

رهي:  صحتها  اختبار  سيتم التي الفرضيات 
0H:  التقلبات في سعر البيعلا يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على . 

𝑯𝟎: 𝛽2      أي أن:  = 0 
1H التقلبات في سعر البيع: يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على . 

𝑯𝟏: 𝛽2      أي أن:  ≠ 0 
رية لعملية القياس، سيتم اختبار نماذج البانل الثلاثة الخاص ببيانات  بعد تحديد مختلف الفرضيات الضرو 

 .في سعر البيع التقلبات و نشاط التداول عالي التردد 
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 :5. نتائج تقدير النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( للبانل 2.5.4.5

 . 5 البانل جنماذ   ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول
 . 5نتائج تقدير نماذج البانل ر:ر(33.5)رالجدول

- 36.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:
37.5-38.5 .) 

 
 
 
 
 
 

ر5ررالبانل/رBCBidvltالبيعرررراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررالآثارررنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden(***0.000) .00021440ر  (0.000***)  0. 3750002  0.0002375 (0.000)*** 
t-statistic / z 8.73 9.24 12.30 

Awt0.313(ر(-1.04e-6 )0.275(-1.18e-6 )0.229(-1.18e-6 
t-statistic / z 1.10- 1.20- 1.20- 

Intercept 1.942142- -- 1.943725- 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) 0.0208009 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) -0040675 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) 0.0045983 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) 0.0230865 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) -0.0102084 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) -0.0016864 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  1.948375-(***0.000)ر -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
38.56 (0.0004)*** 191.31 (0.000***)  165.48 (0.000)*** 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.1854 0.4064 0.2112 

SSE (SRMSE) 0.02236 0.0191 -- 
sigma_u -- -- 0.01102497 
sigma_e -- -- 0.01909681 

rho -- -- 0.24998033 
ر(*p<0.10%ر)10(**،رp<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رىالمستوررعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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 يمكننا إعطاء التحليل الموالي: (32.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيأولا:ر

   كما بلغة%، 0.04أي ما تعادل نسبة  ( P=0.0004) لهذا النموذج  القيمة الاحتماليبلغت 
F-statistic  يات عند مستو   10.92و   5.14،  3.46  بـ  المقدرة  الحرجة  قيمال  منأكبر    قيمة   وهي  38.56  قيمة

قبول و   𝐻0  العديمة  الفرضية في منطقة رفض    يجعلها تقع  ما  ،على التوالي%  10و %  5%،  1المعنوية المقبولة  
 المتغيرات  بي ذو دلالة إحصائية  أثر أو علاقةتوجد  أنه ؛ قول. بحيث يمكننا ال𝐻1 البديلة الفرضية

باستخدام   تقلبات سعر البيعالمتغير التابع المعبر عن و  التردد عالي التداول نشاط عن المعبرة التفسيرية
منخفضة،   نسبة وهي %18.54أي  R² 0.1854 التحديد معاملبلغت قيمة  في حيهذا النموذج. 

 .للنموذج التفسيرية القدرةضعف  على تدلو 
ر.بالنسبةرلنموذجرالآثاررالثابتةثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  يمكننا  ،(32.5)  السابق  الجدول  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
مع    مقارنة ا جيدا مع بيانات الدراسة  تناسب، كما أنه أظهر  (P=0.000)  %1عند المستوى    قوية إحصائية  

فبالتالي  191.31 إلى 38.56 من ارتفعت F لـ الاحصائية  القيمة أنوهذا بدليل  التجميعي، النموذج
جعل فرضية اختبار    -(10.5)أنظر الملحق    10.92  المقدرة ب ـ-  Fتجاوزها لحدود القيمة الحرجة للإحصائية  

 . 0Hورفض الفرضية العديمة   1Hنموذج تقع في منطقة؛ قبول الفرضية البديلة صحة هذا ال
  مع  أثر أو علاقة لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 . تقلبات سعر البيعالمعبر عن  التابع المتغير
 %40.64أي  0.4064، قد ارتفعت إلى R² التحديد معاملأن قيمة بالإضافة إلى ما سبق، فإننا نجد 

  ادخال إلى أساسا تعود الزيادة  هذه. للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدل، و مقبولة نسبة وهي
من بيانات نشاط التداول عالي التردد مضاف  %  40.64، وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن  الوهمية  المتغيرات 

والباقي يرجع إلى عوامل   ، تقلبات سعر البيعيمكنها أن تفسر التغير في قيم  إليها بيانات المتغيرات الوهمية،  
 أخرى.

ر.العشوائيةبالنسبةرلنموذجرالآثاررلثا:رثا
  معنوي  العشوائية  الآثار   نموذج  أن   لنا   يتضح  ( 32.5)  الجدول  في  الظاهرة  التقدير  نتائجانطلاقا من  

يجعلنا نرفض  ما (،P=0.000)% 0.00، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ %1عند المستوى المقبول 
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  بي علاقة أو أثر  وجد. وبالتالي يمكننا القول؛ أنه ت1H البديلة الفرضية نقبل و  0H العديمة الفرضية
  (BCBidvlt) التابعالمتغير و  التردد، عالي التداول نشاط عن المعبرة (Awtو Tden) التفسيرية المتغيرات 

 ا النموذج.فقا لهذع و تقلبات سعر البي عن المعبر
  تدل ، و مقبولة نسبة وهي %21.12أي  0.2112، قدرت قيمته بـ R² التحديد معاملكما أننا نجد 

من بيانات نشاط التداول %  21.12. وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن  للنموذج  التفسيرية  القدرة  زيادة  على
 اقي يرجع إلى عوامل أخرى.. والب تقلبات سعر البيععالي التردد، يمكنها أن تفسر التغير في قيم 

 :5للبانل  LSDVللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  F. اختبار 3.5.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  سنقوم  الأزواج،  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  مسيت  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(05P>0.)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  بنموذج  عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  وجود على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test الي:المو  الجدول في لنا تظهر 

 . 5البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بي  Fاختبار  :ر(34.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 221.03 
Probability 0.000ر***ر

 (. 39.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:



 الفصل الخامس

 (FOREXلسوق العملات الأجنبية الفوركس ) على البنية الجزئية( HFTقياسية حول أثر نشاط التداول عالي التردد )دراسة 

 
348 

  1H البديلة الفرضية ونقبل  0H الفرضية نرفض فإننا  F لاختبار عليها المتحصل النتائج  من انطلاقا
  النموذج هو  LSDV  يةالوهم المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام  الثابتة الآثار نموذج أن؛ ونقول
 الفوركس. سوق في تقلبات سعر البيع على التردد عالي التداول نشاط أثر لتقدير الأمثل

 :5للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية للبانل  LM. اختبار 4.5.4.5

ية، وبالتالي  تواجد أي آثار عشوائ  يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)إن اختبار  
لهذا الاختبار تنص على انعدام تباين انحراف الأخطاء العشوائية المميز لكل زوج،  0Hفرضية العدم 

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

فإذا لم يتم رفض هذه الفرضية فإنه سيتم قبول النموذج التجميعي، أما في الحالة العكسية فإن نموذج  
 ائج الاختبار ظاهرة في الجدول الموالي:الأفضل. ونت الآثار العشوائية هو

 . 5البانل  LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ر:ر(35.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

BCBidvlt0.0247766 0.0006139ر 
e/ 𝝈𝒗 0.0003647 0.0190968 
u/ 𝝈𝒖 0.0001215 0.011025 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)4.4رe+5 
Probability0.000ر***  

 (. 34.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

مرفوضة وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائية يتم تفضيله    0Hعلى نتائج الجدول السابق فإن الفرضية    بناء  
 . تقلبات سعر البيعول عالي التردد على عن النموذج التجميعي في تفسير أثر نشاط التدا

 للمفاضلة بين نماذج الآثار الثابتة والعشوائية: Robust Hausman. اختبار 5.5.4.5

  كبير ا  اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust اختبار  نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  لاختبارا  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  العشوائية  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H فضر  وهي

 
1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
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𝐻1: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع كبير  بشكل ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .1ملائم غير  يصبح ةالعشوائي الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 ختبار: الا نتائج لنا يعرض الموالي والجدول

 . 5بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار  ر:ر(36.5)رالجدول
 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج

Chi-sq(2) 4.685 
Probability0.0961ر 

 (. 41.5)، الملحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

ما يقودنا لاختيار نموذج   وهذا، %9.61مقبولة بنسبة نتائج الاختبار فإن الفرضية العديمة انطلاقا من 
 .تقلبات سعر البيعكأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على   العشوائيةالآثار 

 وتحليل نتائجه: 5نموذج الأمثل للبانل ل. الصيغة الجبرية النهائية ل6.5.4.5

لاختيار نموذج الآثار  قادتنا والتي، 5ام بمختلف اختبارات المفاضلة بي نماذج البانل بعد القي
سنقوم ، تقلبات سعر البيعكأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على العشوائية  

 تحليل مختلف معاملاتها المقدرة. بعرض صيغته الجبرية النهائية مع 
ر.رائيةرلنموذجرالأثاررالثابتةالصيغةرالجبريةرالنهأولا:ر

𝐵𝐶𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = −1.943725 + 0.0002375 𝑇𝑑𝑒𝑛 − 1.18𝑒−6 𝐴𝑤𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡, 
 where 𝑢𝑖~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01102497), and 𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01909681) 

ير العلاقة بي المتغيرات التفسيرية  (، لتقدالعشوائيةنحاز )نموذج الآثار  الم  غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
، سنقوم بتحليل معلمات وحدود هذا لتقلبات سعر البيعلنشاط التداول عالي التردد والمتغير التابع 

 النموذج
ر.رالعشوائيةتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررثانيا:رر

𝜎𝑢 و 𝜎𝑣 التوالي على ها قيم كانت   والتي العملات، لأزواج العشوائية الأخطاء تباين مكونات  اهم 
 على تؤثر فردية ميزات  تواجد عن دليل هو الصفر عن فاختلافهما 0.01909681 ،0.01102497

  تساوي  والتي rho قيمة  أما الزمن. عبر وثابتة  زوج كل  بي  تختلف الميزة وهذه العشوائي، الخطأ
  هذا اعتبر لما ك  قيمته زادت  فكلما  البيانات  مع النموذج تناسب عن أولا تعبر فهي 24998033.0

 
1 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P209. 
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 الخطأ تباين في الداخلة الفردية العشوائية الأخطاء نسبة عن قيمتها تشير ثانيا  تناسبا، أكثر النموذج
 الأخطاء  من  %24.99  توجد  النموذج  هذا  في  أن؛  القول  يمكننا  أخرى  بعبارة  للنموذج،  المركب  العشوائي
رالاجمالي. للنموذج المركب وائيالعش  الخطأ تباين تفسير يمكنها العملات  لأزواج العشوائية

احتمالية مساوية لـ   ة أظهر قيم، فقد Tden المتغير التفسيري لكثافة نشاط التداول عالي الترددأما 
0.00( %P=0.000) ، مقبولة عند المستوى  قوية و هي نسبة تشير إلا أن هذا المتغير ذو دلالة إحصائية و

  مما على التوالي،  3.707و 12.30ود القيمة الحرجة، له كانت أكبر من حد المحسوبة tقيمة ، وأن 1%
الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على  يجعل

فهي تدل  𝛽 هإشارة معامل أما  .تقلبات سعر البيعوجود أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على 
. غير أنه لا يمكننا اصدار  تقلبات يعر البيعلنشاط التداول عالي التردد على  إيجابي  على وجود أثر  ظاهريا  

لمواجهة   BoxCoxعلى هذه النتيجة، كون أن البيانات الأصلية تم تعديلها بتقنية  بناء  حكم مبدئي 
  قيق بيلا تعكس فعلا الأثر الحالإيجابية إشكال التوزيع الطبيعي للنموذج، وبالتالي فإن هذه الإشارة 

 التالي: ك BoxCoxالمتغيرين، وينبغي علينا تعديلها بواسطة المعادلة العكسية لـ 
𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 

 هي قيمة المتغير التابع بعد التعديل. Zهي قيمة المتغير التابع الأصلية و Xحيث 
صافي متوسط  انخفض، (Tden=1)بوحدة واحدة زاد نشاط التداول عالي التردد فإذا قلنا؛ أنه كلما 

القيمة فإنه يمكننا الحصول على هذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، ، و 0.0002375 بـ حجم التداول
 :المواليالفعلية باستخدام التعديل العكسي 

𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 + 1)1/𝜆 
𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = (0.4823792 × 0.0002375 + 1)1/0.4823792 

𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = 1,00023751459856 
تقلبات وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي كثافة نشاط التداول عالي التردد و 

 : سعر البيع
مقياس الزمن المعتمد عليه لقياس    وبما أنتقلبات سعر البيع،  على  لكثافة نشاط التداول  هناك أثر إيجابي  

متوسط الدقيقة الواحدة معبرا عنه بالمل  ي ثاني، وأن هذا  متوسط تقلبات سعر البيع ضمن دراستنا، هو 
 60000مل  ي ثانية في الدقيقة، فينبغي علينا تقسيم هذه النتيجة على    60000المتوسط يحتوي نظريا على  

 .لإعطاء القراءة الصحيحة لهذا المتغير
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ة سواء كانت في الزيادة أو  كما أن الإشارة الموجبة تدل على العلاقة الطردية بي المتغيرين، فأي حرك
 النقصان سيتم ملاحظتها على مستوى المتغيرين معا.

ارتفعت وحدة،    100بـ  ت كثافة نشاط التداول عالي التردد  وعليه يمكننا اقتراح التحليل التالي: كلما ارتفع
 %0.1667أي ما يقارب  0,00166706252433094بـ تقلبات سعر البيع 

نجد أن له نتائج سلبية من حيث الدلالة الإحصائية، بدليل    ، Awtفسيري الثاني  وبالرجوع إلى المتغير الت
له كانت أقل من حدود القيم  المحسوبة tقيمة وأن ، ( P=0.229) % 22.9أن قيمته الاحتمالية بلغت 

الي الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة القبول، وبالت يجعل مماعلى التوالي،  1.943و 1.20الحرجة 
 أثر لمتوسط فترة الانتظار على تقلبات سعر البيع.  دلا يوج

وهذا  ، ( 5Y)  المعلمة  تقدير، يعبر عن النموذج هذا في  -1.943725 القيمة  ذو  الثابت الحد إن وأخيرا، 
، التي تعكس عدم التجانس غير الملحوظ مكونات الخطأ العشوائيوثبات  في غياب المتغيرات التفسيرية  

عن بقية الأزواج،  يتميز بها كل زوج له قيمة العشوائية فإن  طبقا لمميزات نموذج الآثار بي الأزواج، و 
 .العملات  لأزواج العشوائية الأخطاء تباين مكونات  نتشكلاان تل  ال  𝜎𝑣 و  𝜎𝑢تكون محصورة بي  

عية، فمن خلال ها الواقتهي بدورها بحاجة إلى التعديل العكسي لتظهر لنا قيمكما أن قيمة هذا الحد 
 بعد التعديل: تسيتم عرض قيم الحد الثابالمعادلة الموالية 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = 𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 + 1)1/𝜆 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = (0.4823792 × −1.943725 + 1)1/0.4823792 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = 0,0031780988561315 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡 
where 𝑢𝑖~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01102497), and 𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01909681) 
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 :Askvlt. قياس أثر نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر الشراء 6.4.5

إن التقلبات في سعر البيع داخل سوق الفوركس تعتبر من أحد المكونات الأساسية لبنيته الجزئية،  
 .vltAsk الشراء: التقلبات في سعر 6Yالمتغير التابع  والذي سيتم التعبير عنها من خلال

الكشف عن مدى تأثر تكلفة التداول بنشاط التداول عالي التردد، والذي سنعبر عنه من  كما سيتم 
 خلال المتغيرين التفسيريي التاليي: 

1x كثافة نشاط التداول:(Tden)2و .رx  متوسط فترة الانتظار :(Awt) . 
 :6اسة القياسية لبيانات البانل . فرضيات الدر 1.6.4.5

في هذا الجزء سيتم الكشف عن وجود أثر لنشاط التداول عالي التردد على التقلبات في سعر 
لفرض    F-testاختبار صحة كل النموذج تكون باختبار  . باستخدام نماذج البانل الثلاثة، فAskvlt  الشراء

 %.10أو  %5%  1تقلة عند مستويات المعنوية تواجد علاقة بي المتغير التابع وكل المتغيرات المس 
 كالتالي:  فرضيات ويمكننا صياغة هذه 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالعديمةرالفرضيةأولا:ر
0H  :  التابع  والمتغير،  التردد  عالي  التداول  نشاط  عن  المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بي  أثر  أو  علاقة  توجد  لا 

 الشراء.التقلبات في سعر  عن المعبر
𝑯𝟎: 𝛽1 = 𝛽2 = 0 

 . لاختباررصحةرالنموذجرالبديلةرالفرضيةثانيا:ر
1H  : مع  أثر  أو علاقة  لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدي  

 .الشراءالتقلبات في سعر المعبر عن  التابع المتغير
𝑯𝟏: 𝛽1 ≠ 𝛽2  أو 0 ≠ 0 

 𝐻0 العديمة الفرضية  نرفض فإننا الحرجة،  قيمته  من تساوي  أو  أكبر F ةلقيم المطلقة القيمة  كانت  فإذا
المستويات    عند   معنوية  ذو   أثر   أو  علاقة   وجود  عن  يعبر  النموذج  هذا  أن   أي   ،𝐻1  البديلة  الفرضية  ونقبل

 يريةالتفس  والمتغيرات  (Askvlt الشراءالتقلبات في سعر ) التابع المتغير بي .%10أو %5% 1المقبولة 
  نلجأ  النموذج  قبول  حالة  وفي  (.Awt  الانتظار  فترة  ومتوسط  Tdenعالي التردد    التداولنشاط    )كثافة

%.  10% أو5%  1مستويات المعنوية    عند  التفسيرية،  المتغيرات   فرضيات   صحة  واختبار  الأثر  هذا  قياس  إلى

 .(df=6) حرية ودرجة
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ر:Tdenرالتفسييرلمتغيرفرضياتراثا:رلثا
 هي:  صحتها  اختبار  تمسي التي الفرضيات 

0H الشراءالتقلبات في سعر : لا يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على. 
𝑯𝟎: 𝛽1      أي أن:  = 0 

1H:  الشراءالتقلبات في سعر يوجد أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على. 
𝑯𝟏: 𝛽1      أي أن:  ≠ 0 

ر:Awtرالتفسييرلمتغيرفرضياتراابعا:ررر
رهي:  صحتها  اختبار  سيتم التي ات الفرضي

0H الشراءالتقلبات في سعر : لا يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على. 
𝑯𝟎: 𝛽2      أي أن:  = 0 

1H:  الشراءالتقلبات في سعر يوجد أثر لمتوسط فترة الانتظار على. 
𝑯𝟏: 𝛽2      أي أن:  ≠ 0 

سيتم اختبار نماذج البانل الثلاثة الخاص ببيانات  بعد تحديد مختلف الفرضيات الضرورية لعملية القياس،  
 .الشراءالتقلبات في سعر نشاط التداول عالي التردد و 
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 :6النماذج الثلاثة )التجميعي، الثابت، العشوائي( للبانل . نتائج تقدير 2.6.4.5

 . 6 البانل نماذج  ضمن الثلاثة  التقديرات  نتائج يلخص الموالي الجدول
 . 6ج تقدير نماذج البانل نتائر:ر(37.5)رالجدول

- 42.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:
43.5-44.5 .) 

 يمكننا إعطاء التحليل الموالي: (36.5) الجدول في  الظاهرة التقدير ونتائج  السابقة المعطيات  من انطلاقا
ر.بالنسبةرللنموذجرالتجميعيأولا:ر

 قد F-statistic قيمة وأن%، 0.0نسبة بأي  (P=0.000)لهذا النموذج  لاحتماليالقيمة ابلغت 
يات المعنوية عند مستو  10.92و 5.14، 3.46 بـ المقدرة الحرجة قيمال منأكبر  قيمة وهي 92.18 بلغة

  ضية الفر قبول  و   𝐻0  العديمة  الفرضية يجعلها تقع في منطقة رفض    ما   ،على التوالي%  10و%  5%،  1المقبولة  

ر6ررالبانل/رBCAskvltالبيعرررراتجاهررفررالتداولررحجمرمتوسطررالتابع:ررالمتغي
رالعشوائيةررالآثارررنموذجرالثابتةررالآثارررنموذجرالتجميعيررالانحدارررنموذجرالتفسييةررالمتغيات

Tden(***0.000) .00036190ر  00039830. (0.000***)  00039820. (0.000***)  
t-statistic / z 13.57 11.53 15.20 

Awt0.498(ر(-1.23e-6 )0.382(-1.54e-6 )0.294(-1.54e-6 
t-statistic / z 0.72- 0.94- 1.05- 

Intercept 2.261599- -- 2.264- 
AUDUSD (dummy1)(***0.000) .03276180 --ر -- 
EURUSD (dummy2)(***0.000) -.00591410 --ر -- 
GBPUSD (dummy3)(***0.000) .00782010 --ر -- 
NZDUSD (dummy4)(***0.000) .03340170 --ر -- 
USDCAD (dummy5)(***0.000) .0-0144425 --ر -- 
USDCHF (dummy6)(***0.000) .0-0050529 --ر -- 
USDJPY (dummy7)  2.27239-(***0.000)ر -- 
F-test (model)/Wald 

chi2(2)ر
92.18 (0.000)*** 06.419 (0000.***)  296.70 (0.000)*** 

 6/2 6/2 6/2 الحريةردرجة
R² 0.2098 0.4007 0.2738 

SSE (SRMSE) 0.03442 0.0300 -- 
sigma_u -- -- 0.01532857 
sigma_e -- -- 0.02998288 

rho -- -- 0.2072114 
ر(*p<0.10%ر)10ر(**،p<0.05%ر)5(***،رp<0.01%ر)1:رالمستوىرعندررمعنويةرذاترر.Pرالاحتماليةررالقيمة
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 المعبرة  التفسيرية  المتغيرات   بيذو دلالة إحصائية    أثر  أو  علاقةتوجد    أنه  قولبحيث يمكننا ال  ،𝐻1  البديلة
. باستخدام هذا النموذج.  الشراءالمتغير التابع المعبر عن تقلبات سعر و  التردد عالي التداول نشاط عن

 تدل، و متوسطة ومقبولة نسبة  هي و  %20.98أي  R² 0.2098 التحديد معاملفي حي بلغت قيمة 
 بإمكانها تغطية خمس بيانات الدراسة. هذا النموذج لديه قدرة تفسيرية أن  على
ر.بالنسبةرلنموذجرالآثاررالثابتةثانيا:ر

هذا النموذج ذو معنوية    أن   ملاحظة  يمكننا  ،(36.5)  السابق  الجدول  في  الظاهرة  النتائج  على  بناء  
مع    مقارنة ا جيدا مع بيانات الدراسة  تناسب، كما أنه أظهر  (P=0.000)  %1إحصائية قوية عند المستوى  

فبالتالي  194.06 إلى 92.18 من ارتفعت F لـ الاحصائية  القيمة أنوهذا بدليل  التجميعي، النموذج
جعل فرضية اختبار    -(10.5)أنظر الملحق    10.92  المقدرة ب ـ-  Fتجاوزها لحدود القيمة الحرجة للإحصائية  

 . 0Hورفض الفرضية العديمة   1Hنموذج تقع في منطقة؛ قبول الفرضية البديلة صحة هذا ال
  مع  أثر أو علاقة لهمعبر عن نشاط التداول عالي التردد  واحد تفسيري متغير الأقل على وجدأي أنه ي

 .الشراءتقلبات سعر المعبر عن  التابع المتغير
 %40.04أي  0.4004ارتفعت قيمته إلى  ، قدR² التحديد معاملبالإضافة إلى ما سبق، فإننا نجد 

  ادخال إلى أساسا تعود الزيادة  هذه. للنموذج التفسيرية القدرة زيادة على تدل، و مقبولة نسبة وهي
من بيانات نشاط التداول عالي التردد مضاف  %  40.04، وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن  الوهمية  المتغيرات 

. والباقي يرجع إلى  الشراءتقلبات سعر كنها أن تفسر التغير في قيم إليها بيانات المتغيرات الوهمية، يم
 عوامل أخرى.

ر.العشوائيةبالنسبةرلنموذجرالآثاررثالثا:ر
  معنوي  العشوائية  الآثار   نموذج  أن   لنا   يتضح  ( 36.5)  الجدول  في  الظاهرة  التقدير  نتائجانطلاقا من  

يجعلنا نرفض  ما (،P=0.000)% 0.00، حيث قدرت قيمته الإحصائية بـ %1عند المستوى المقبول 
 المتغيرات  بي علاقة أو أثر    وجد ت  إنه . وبالتالي يمكننا القول  1H  البديلة   الفرضيةنقبل  و   0H  العديمة  الفرضية

 عن المعبر ( BCAskvlt) التابعالمتغير و  التردد، عالي التداول نشاط عن المعبرة ( Awtو Tden) التفسيرية
 ا النموذج. وفقا لهذ الشراءتقلبات سعر 
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  تدل ، و مقبولة نسبة وهي %27.38أي  0.2738، قدرت قيمته بـ R² التحديد معاملكما أننا نجد 
من بيانات نشاط التداول %  27.38. وبالتالي فإنه يمكننا القول؛ أن  للنموذج  التفسيرية  القدرة  زيادة  على

 باقي يرجع إلى عوامل أخرى.. والالشراءتقلبات سعر عالي التردد، يمكنها أن تفسر التغير في قيم 
 :6للبانل  LSDVللمفاضلة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  F. اختبار 3.6.4.5

  F  اختبار  بتطبيق  سنقوم  الأزواج،  بي  المتواجدة  الثابتة  الآثار  عن  للتعبير  LSDV  نموذج  قبول  بعد

 تقديره.  سبق الذي  Pooled OLS التجميعي الانحدار نموذج وبي بينه  للمفاضلة
 كل  معاملات  انعدام على تنص  التي  0H العدم فرضية  رفض أو قبول سيتم الاختبار  هذا خلال ومن

 أي:  واحد، متغير عدى ما الوهمية المتغيرات 
𝐻0: 𝑢1 = 𝑢1 = 𝑢2 = 𝑢3 = 𝑢4 = 𝑢5 = 𝑢6 = 0 

 نموذج  وتفضيل  0H  قبول  تمسي  فإنه  (.05P>0)أي    %5  من  أكبر  معنوية  ذات   test-F  قيمة   كانت  فإذا
أي  %5 من أقل معنوية ذات  F-test قيمة كانت  إذا أما الثابتة. الآثار نموذج عن التجميعي الانحدار

(05P>0.)  0  رفض  سيتم  فإنهH  1  وقبولH  بنموذج  عنها  التعبير  يمكن  ثابتة  آثار  وجود على  تنص  التي  
LSDV. نتائج فإن  وعليه  F-test والي:الم الجدول في لنا تظهر 

 . 6البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بي  Fاختبار  :ر(38.5)رالجدول
رالوهميةررالمتغياترالعملاتررأزواج

AUDUSD (1) d1=0 
EURUSD (2) d2=0 
GBPUSD (3) d3=0 
NZDUSD (4) d4=0 
USDCAD (5) d5=0 
USDCHF (6) d6=0 
USDJPY (7) d7=0 

F-test 213.69 
Probability 0.000ر*ر**ر

 (. 45.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

  1H البديلة الفرضية ونقبل  0H الفرضية نرفض فإننا  F لاختبار عليها المتحصل النتائج  من انطلاقا
  النموذج هو  LSDV  هميةالو  المتغيرات  ذات  الصغرى المربعات  باستخدام  الثابتة الآثار نموذج أن؛ ونقول
 الفوركس. سوق في الشراءتقلبات سعر  على التردد عالي التداول نشاط أثر لتقدير الأمثل
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 :6للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الآثار العشوائية للبانل  LM. اختبار 4.6.4.5

ائية، وبالتالي  تواجد أي آثار عشو   يفحص  Breusch-Pagan Lagrange multiplier (LM)إن اختبار  
لهذا الاختبار تنص على انعدام تباين انحراف الأخطاء العشوائية المميز لكل زوج،  0Hفرضية العدم 

:𝐻0      أي: 𝜎𝑢
2 = 0 

فإذا لم يتم رفض هذه الفرضية فإنه سيتم قبول النموذج التجميعي، أما في الحالة العكسية فإن نموذج  
 نتائج الاختبار ظاهرة في الجدول الموالي:الأفضل. و  الآثار العشوائية هو

 . 6البانل  LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج ر:ر(39.5)رالجدول
 𝐯𝐚𝐫 𝝈𝟐رالتقديرررنتائج

Askvlt0.0387129 0.0014987ر 
e/ 𝝈𝒗 0.000899 0.0299829 
u/ 𝝈𝒖 0.000235 0.0153286 

var𝒖راختيار =  ر𝟎
Chibar2 (01)3.5رe+5 
Probability0.000ر***  

 (. 46.5)، الملاحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

مرفوضة وبالتالي فإن نموذج الآثار العشوائية يتم تفضيله    0Hعلى نتائج الجدول السابق فإن الفرضية    بناء  
 .تقلبات سعر الشراءعالي التردد على عن النموذج التجميعي في تفسير أثر نشاط التداول 

 للمفاضلة بين نماذج الآثار الثابتة والعشوائية: Robust Hausman. اختبار 5.6.4.5

  كبير ا  اختلاف ا يختلف العشوائية الآثار  "تقدير كان  إذا ما يفحص Hausman Robust اختبار  نإ
  الآثار   ارتباط  عدم  لتحديد  يسعى  ختبارالا  هذا  ضمن  فالكشف  .1ز" احنالم  غير  ةالثابت  الآثار  تقدير  عن

 كالآتي:  تكون  0H العديمة فرضيةال ن إف وبالتالي التفسيرية، المتغيرات  مع الفردية
𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) = 0 

 العكسية  الحالة   في  أما  الثابتة،   الآثار  نموذج  على  العشوائية  الآثار  نموذج  تفضيل  سيتم   فإنه   0H  قبول   تم  فإذا
:𝐻1 حيث:   1H البديلة الفرضية وقبول 0H رفض وهي 𝑐𝑜𝑣(𝑢𝑖 , 𝑋𝑖) ≠ 0 
 من الأقل على واحد تفسيري متغير مع كبير  بشكل ترتبط iu الفردية  الآثار أن  استنتاج نايمكن فإنه

 .2ملائم غير  يصبح ةالعشوائي الآثار نموذج فإن وبالتالي النموذج،
 بار: الاخت  نتائج لنا يعرض الموالي والجدول

 
1 Kennedy, Peter. 2008. Op. Cit. P286. 
2 Greene, William H. 2008. Op. Cit. P209. 
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 . 6بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار  ر:ر(40.5)رالجدول
 العشوائيةررالآثاررنموذجررالثابتةررالآثاررنموذجررالتقديرررنتائج

Chi-sq(2) 5.357 
Probability0.0687ر 

 (. 47.5)، الملحق رقم STATA 15من اعداد الطالب بالاعتماد على نتائج التقدير ببرنامج  المصدر:

ما يقودنا لاختيار نموذج   وهذا، %6.87ائج الاختبار فإن الفرضية العديمة مقبولة بنسبة انطلاقا من نت
 .الشراءالآثار العشوائية كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر 

 وتحليل نتائجه: 6لنموذج الأمثل للبانل ل. الصيغة الجبرية النهائية 6.6.4.5

لاختيار نموذج الآثار  قادتنا والتي، 6م بمختلف اختبارات المفاضلة بي نماذج البانل بعد القيا
سنقوم  ، الشراءالعشوائية كأفضل نموذج يمكنه تفسير أثر نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر 

 بعرض صيغته الجبرية النهائية مع تحليل مختلف معاملاتها المقدرة. 
ر.رائيةرلنموذجرالأثاررالثابتةالصيغةرالجبريةرالنهأولا:ر

𝐵𝐶𝐴𝑠𝑘𝑣𝑙𝑡 = −2.264 + 0.0003982 𝑇𝑑𝑒𝑛 − 1.54𝑒−6 𝐴𝑤𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡, 
 where 𝑢𝑖~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01532857), and 𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.02998288) 

العلاقة بي المتغيرات التفسيرية  نحاز )نموذج الآثار العشوائية(، لتقدير  الم  غيربعد تحديد النموذج الأمثل و 
، سنقوم بتحليل معلمات وحدود هذا الشراءلنشاط التداول عالي التردد والمتغير التابع لتقلبات سعر 

 . النموذج
ر.رالعشوائيةتحليلرمعلماترنموذجرالأثاررثانيا:رر

𝜎𝑢 و 𝜎𝑣 التوالي على ا قيمه كانت   والتي العملات، لأزواج العشوائية الأخطاء تباين مكونات  اهم 
  على تؤثر فردية ميزات  تواجد عن دليل هو الصفر عن فاختلافهما 02998288.0 ،01532857.0

  تساوي  والتي rho قيمة  أما الزمن. عبر وثابتة  زوج كل  بي  تختلف الميزة وهذه العشوائي، الخطأ
  هذا اعتبر اكلم  قيمته  زادت  فكلما  البيانات  مع النموذج تناسب عن أولا تعبر فهي 2072114.0

 الخطأ تباين في الداخلة الفردية العشوائية الأخطاء نسبة عن قيمتها تشير ثانيا  تناسبا، أكثر النموذج
 الأخطاء من %20.72 توجد النموذج هذا في نإ القول يمكننا أخرى بعبارة للنموذج، المركب العشوائي
رالاجمالي. للنموذج المركب يالعشوائ الخطأ تباين تفسير يمكنها العملات  لأزواج العشوائية

 أظهر قيمة احتمالية مساوية ، فقد Tden المتغير التفسيري لكثافة نشاط التداول عالي الترددأما 
هي نسبة تشير إلا أن هذا المتغير ذو دلالة إحصائية قوية ومقبولة عند المستوى  و ،  ( P=0.000% ) 0.00لـ  
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  مما على التوالي،  3.707و 15.20القيمة الحرجة، له كانت أكبر من حدود  المحسوبة tقيمة ، وأن 1%
الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة الرفض، وبالتالي نقبل الفرضية البديلة التي تنص على  يجعل

فهي تدل   𝛽 هإشارة معامل أما  .الشراءوجود أثر لكثافة نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر 
. غير أنه لا يمكننا  الشراءعر ستقلبات لنشاط التداول عالي التردد على ابي إيجعلى وجود أثر ظاهريا 

  BoxCoxعلى هذه النتيجة، كون أن البيانات الأصلية تم تعديلها بتقنية  بناء  اصدار حكم مبدئي 
لمواجهة إشكال التوزيع الطبيعي للنموذج، وبالتالي فإن هذه الإشارة الإيجابية لا تعكس فعلا الأثر 

 التالي: ك BoxCoxي المتغيرين، وينبغي علينا تعديلها بواسطة المعادلة العكسية لـ قيق بالح
𝑋 = (𝜆 × 𝑍 + 1)1/𝜆 

 هي قيمة المتغير التابع بعد التعديل. Zهي قيمة المتغير التابع الأصلية و Xحيث 
قلبات سعر البيع زادت ت،  (Tden=1)بوحدة واحدة  زاد نشاط التداول عالي التردد فإذا قلنا؛ أنه كلما 

الفعلية باستخدام القيمة فإنه يمكننا استخراج هذا بالرجوع إلى المعادلة الأصلية، ، و 0.0003982 بـ
 :المواليالتعديل العكسي 

𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 + 1)1/𝜆 
𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = (0.3967572 × 0.0003982 + 1)1/0.3967572 

𝐵𝑖𝑑𝑣𝑙𝑡 = 1,00039824782738 
وعليه يمكننا إعطاء التحليل النهائي للعلاقة المتواجدة بي كثافة نشاط التداول عالي التردد وتقلبات 

 :الشراءسعر 
مقياس الزمن المعتمد عليه  وبما أن، الشراءهناك أثر إيجابي لكثافة نشاط التداول على تقلبات سعر 

قيقة الواحدة معبرا عنه بالمل  ي ثاني،  لقياس متوسط تقلبات سعر البيع ضمن دراستنا، هو متوسط الد
مل  ي ثانية في الدقيقة، فينبغي علينا تقسيم هذه النتيجة   60000وأن هذا المتوسط يحتوي نظريا على 

 . لإعطاء القراءة الصحيحة لهذا المتغير 60000على 
نت في الزيادة أو  كما أن الإشارة الموجبة تدل على العلاقة الطردية بي المتغيرين، فأي حركة سواء كا

 النقصان سيتم ملاحظتها على مستوى المتغيرين معا.
وحدة، ارتفعت   100وعليه يمكننا اقتراح التحليل التالي: كلما ارتفعت كثافة نشاط التداول عالي التردد بـ  

 %0.1667أي ما يقارب  0,00166733041304563بيع بـ تقلبات سعر ال
نجد أن له نتائج سلبية من حيث الدلالة الإحصائية، بدليل    ، Awtاني  وبالرجوع إلى المتغير التفسيري الث

له كانت أقل من حدود القيم  المحسوبة tقيمة وأن ، ( P=0.294) % 29.4أن قيمته الاحتمالية بلغت 
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الفرضية العديمة لهذا المتغير تقع في منطقة القبول، وبالتالي  يجعل مماعلى التوالي،  1.943و 1.05الحرجة 
 .لمتوسط فترة الانتظار على تقلبات سعر الشراءأثر  دجو يلا 

وهذا في  ، ( 6Y) المعلمة تقدير، يعبر عن النموذج هذا في -2.264 القيمة  ذو  الثابت الحد  إنوأخيرا، 
وثبات مكونات الخطأ العشوائي، التي تعكس عدم التجانس غير الملحوظ  غياب المتغيرات التفسيرية 
ت نموذج الآثار العشوائية فإن كل زوج له قيمة يتميز بها عن بقية الأزواج،  بي الأزواج، وطبقا لمميزا

 .العملات  لأزواج العشوائية الأخطاء تباين مكونات الل تان تشكلان   𝜎𝑣 و  𝜎𝑢تكون محصورة بي  
ل كما أن قيمة هذا الحد هي بدورها بحاجة إلى التعديل العكسي لتظهر لنا قيمتها الواقعية، فمن خلا

 المعادلة الموالية سيتم عرض قيم الحد الثابت بعد التعديل:
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = 𝐴𝑠𝑘𝑣𝑙𝑡 = (𝜆 × 𝐵𝐶𝐴𝑠𝑘𝑣𝑙𝑡 + 1)1/𝜆 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = (0.3967572 × −2.264 + 1)1/0.3967572 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡 = 0,00315113886932996 + 𝑢𝑖 + 𝜈𝑖𝑡 

 where 𝑢𝑖~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.01532857), and 𝜈𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 , 0.02998288) 
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 الخامس: لالفص خلاصة

 إليها التوصل تم  التي النهائية النتائج عرض سيتم بانل، بكل الخاصة والتقديرات الاختبارات جميع انهاء بعد
 والي:الم  الجدول  خلال منبكل بانل    المتعلقة  القياسية  الدراسة  فرضيات  اختبار  أثناء

رالفوركس.  سوقمكونات البنية الجزئية ل على  التردد  عالي  التداول  نشاط  أثر  قياس  خلاصةرر(41.5)ررالجدول

 صل إليها. بناء  على نتائج التقدير المتو  الطالب اعداد من المصدر:

رالمتغياتررالمتغياترالتابعةرر
رالمستقلةر

رالنموذج
رالمقبولةرررفرضياترالدراسةرالأمثلر

البانلرر
ر01

  اتجاه الشراء حجم التداول في
AAsk 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررررنموذجرالآثا

 الثابتةر

1H يوجد أثر لـ :Tden   علىAAsk 

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 0H  لا يوجد أثر لـ :Awt   علىAAsk 

البانلرر
ر02

  البيعاتجاه  حجم التداول في
ABid 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررنموذجرالآثارر

 الثابتةر

1H يوجد أثر لـ :Tden   علىBidA 

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 0H جد أثر لـ  : لا يوAwt   علىBidA 

البانلرر
03 

 Anetvالتداولحجم صافي 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررنموذجرالآثارر

 الثابتةر

1H يوجد أثر لـ :Tden   علىnetvA 

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 0H  لا يوجد أثر لـ :Awt   علىnetvA 

البانلرر
ر04

 Asprالتداولتكلفة 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررررنموذجرالآثا

 الثابتةر

0H  : يوجد أثر لـ  لاTden  علىasprA 

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 1H يوجد أثر لـ :Awt  علىasprA 

البانلرر
ر05

 Bidvltتقلبات سعر البيع 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررنموذجرالآثارر

 العشوائيةر

1H يوجد أثر لـ :Tden   علىBidvlt 

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 0H  : أثر لـ   يوجدلاAwt   علىBidvlt 

البانلرر
ر06

 Askvltتقلبات سعر الشراء 

التداول   كثافة نشاط 
Tden ررنموذجرالآثارر

 العشوائيةر

1H يوجد أثر لـ :Tden  علىAskvlt  

الانتظار   متوسط فترة 
Awt 0H  : يوجد أثر لـ  لاAwt   علىAskvlt  
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 خاتمة:
سعت هذه الدراسة إلى تحليل أثر نشاط التداول عالي التردد المعبر عن أحدث آليات التداول  

بشكل عام وسوق العملات الأجنبية  على مكونات البنية الجزئية للأسواق المالية    ، داخل الأسواق المالية 
 إلى النتائج التالية:  الدراسةهذه  تتوصل قد  بشكل خاص، و 

 النتائج النظرية: -1
ية  شركات الاستثمار التنظيمية و الهيئات ال الحاضرة لرغبة العالمية تطور الأسواق المالية   يعود سبب -

فإدخال التكنولوجيا ضمن آليات التداول كان له أثرا إيجابيا  ، في تبني أحدث تقنيات التداول
 على التغيير في بنيتها. 

، ه في اتخاذ القرارات تردداتكذلك  و ،  وفالخالعامل البشري بما يحوي من مشاعر كالطمع و تبين أن   -
وهذا ما أدى إلى توجه   .بالآلة أعطى نتائج جد مرضيةلا يخدم الصناعة المالية وأن استبداله 

 التداول. في حديث أنماط تبني جميع متعاملي الأسواق المالية نحو 
شكل القاعدة العملية    ه المحرك الأساسي للأسواق المالية المعاصر، كما أنلكتروني  يعد التداول الإ -

عبر خوارزميات وتنفيذها بشكل آلي داخل شبكات  يتم برمجتها  ،لبناء استراتيجيات استثمارية
 . دون حواجز فيما بينهامتصلة جميع أسواق العالم جعلت  ةلكترونية. هذه الأخير إاتصال 

لكترونية، البنية التحتية  وكذلك شبكات الاتصال الإالحديثة    الماليةشكلت أنظمة تسير الأسواق   -
الأساليب التقليدية للتداول، كالتداول عبر استخدام من المتداولين هجرة الضرورية لإنجاح 

إلى استخدام الآليات الحديثة كالتداول الكمي والخوارزمي وأخيرا التداول الهاتف والتلغراف، 
 عالي التردد.

يعتبر التداول عالي التردد جزءا من التداول الخوارزمي، الذي يعتمد بدوره على دراسات كمية   -
ونمذجة إحصائية لبناء استراتيجيات استثمارية أو للمضاربة، ثم تصاغ هذه الاستراتيجيات بلغة 

 ليتم تنفيذها بشكل آلي وفي غياب تام للتدخل البشري.الحاسوب 
ذات السرعة الفائقة، وهذا ما يميزها تداول عالي التردد بأطرها الزمنية تتميز البيئة التشغيلية لل  -

في البيانات  اللحظية  التغيرات    إدراك، فالقدرات البشرية لا يمكنها  دييناالع  عن بيئة تداول الأفراد
 ، والتي تقاس عادة بالنانو ثانية. السوقية
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عا خلال العقد الثاني من هذا القرن، ن نمو وانتشار استراتيجيات التداول عالي التردد كان سريإ -
، ثم تبعتها معظم الدول الأوروبية  مريكية كانت السباقة في هذا المجالالأ ةوالولايات المتحد

 منهج عصرنة الأسواق المالية وآليات التداول فيها.  تبنيفي  والآسيوية
، بالرفع من الجزئية للأسواق المالية تؤثر استراتيجيات التداول عالي التردد إيجابا على البنية  -

السيولة، التضييق في فروقات الأسعار، التحسين في كفاءة الأسواق، وأخيرا تساهم في الرفع من 
 . إيرادات الأسواق المالية الناجمة عن رسوم التداول

المنافسة تؤثر استراتيجيات التداول عالي التردد سلبا على البنية الجزئية للأسواق المالية، بخلق  -
المستثمرين  وتعقب أنظمة  الرفع من التقلبات في الأسعار، السيئة للمستثمرين الصغار

 ها.لتداول في اتجاهمن أجل ا المؤسساتيين
 النتائج القياسية:-2

 التداول عالي التردد على البنية الجزئية للأسواق المالية، النتائج القياسية التالية: أظهر اختبار أثر نشاط 
 : 1أولا بالنسبة للبانل 

 ، باستخدام نموذج الآثار الثابتة:اختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه الشراء
د أثر دال و وجإثبات ، و 1H ة البديلةتم قبول الفرضي  هفإن ،بالنسبة للمتغير التفسيري الأول -

 احصائيا لكثافة نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه الشراء.
، ونفي وجود أثر دال احصائيا  0Hبالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية العديمة   -

 على حجم التداول في اتجاه الشراء. لمتوسط فترة الانتظار
 : 2بالنسبة للبانل  ثانيا

 ، باستخدام نموذج الآثار الثابتة:البيعاختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه  
، وإثبات وجود أثر دال 1Hبالنسبة للمتغير التفسيري الأول، فإنه تم قبول الفرضية البديلة  -

 احصائيا لكثافة نشاط التداول عالي التردد على حجم التداول في اتجاه البيع. 
، ونفي وجود أثر دال احصائيا  0Hبالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية العديمة   -

 فترة الانتظار على حجم التداول في اتجاه البيع.لمتوسط 
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 : 3بالنسبة للبانل  ثانيا
 اختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على صافي حجم التداول، باستخدام نموذج الآثار الثابتة: 

، وإثبات وجود أثر دال 1Hبالنسبة للمتغير التفسيري الأول، فإنه تم قبول الفرضية البديلة  -
 احصائيا لكثافة نشاط التداول عالي التردد على صافي حجم التداول.

، ونفي وجود أثر دال احصائيا  0Hبالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية العديمة   -
 ظار على صافي حجم التداول.لمتوسط فترة الانت

 : 4بالنسبة للبانل  رابعا
 اختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على تكلفة التداول، باستخدام نموذج الآثار الثابتة: 

وجود أثر دال احصائيا  ونفي  ،  0Hالعديمة  بالنسبة للمتغير التفسيري الأول، فإنه تم قبول الفرضية   -
 التردد على تكلفة التداول.لكثافة نشاط التداول عالي 

وجود أثر دال وإثبات  ،1Hالبديلة بالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية  -
 احصائيا لمتوسط فترة الانتظار على تكلفة التداول.

 : 5بالنسبة للبانل  خامسا
 : العشوائيةاختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر البيع، باستخدام نموذج الآثار 

، وإثبات وجود أثر دال 1Hبالنسبة للمتغير التفسيري الأول، فإنه تم قبول الفرضية البديلة  -
 . تقلبات سعر البيعاحصائيا لكثافة نشاط التداول عالي التردد على 

، ونفي وجود أثر دال احصائيا  0Hبالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية العديمة   -
 .تقلبات سعر البيعلمتوسط فترة الانتظار على 

 : 6بالنسبة للبانل  سادسا
 اختبار أثر نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر الشراء، باستخدام نموذج الآثار العشوائية: 

، وإثبات وجود أثر دال 1Hبالنسبة للمتغير التفسيري الأول، فإنه تم قبول الفرضية البديلة  -
 احصائيا لكثافة نشاط التداول عالي التردد على تقلبات سعر الشراء.

، ونفي وجود أثر دال احصائيا  0Hبالنسبة للمتغير التفسيري الثاني، فإنه تم قبول الفرضية العديمة   -
 تظار على تقلبات سعر الشراء.لمتوسط فترة الان
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 الاقتراحات: -3
تطوير مجال من شأنها التي  الاقتراحات على ضوء النتائج المتوصل إليها، يمكن تقديم مجموعة من 

الأفراد من قبل المستثمرين  وآليات التداول  استراتيجيات  أحدث  وتبني  السوق المالي الجزائري،  في  التداول  
 : المؤسساتيينو 

كذلك و وخاصة فيما يتعلق بالمعلومات الخاصة بالمستثمرين الجزائري  بورصةتنظيم ضرورة إعادة  ✓
 . المعاملات التجاريةتنظيم 

 ؛ الجزائري سوق الماليداخل الالثقة  وخلق جوافظة على استقرار الأسعار محاولة الح ✓
 ؛ حتميةاختيارياً وليس  الادخاروجعل الجزائري داخل المجتمع ية الادخار الثقافة نشر السعي ل ✓
أو إعفاء العائد من الضريبة   للاكتتاب سعر الفائدة على السندات المطروحة  في  رفع  يستحسن ال ✓

 ؛ ممن الحصول على عائد مقبول من استثماراته ينتمكين المستثمر ل
 العامة؛ت والمرافق والاتصالاالتحتية كالطرق والمواصلات  الاهتمام بالبنية ةر ضرو  ✓
 ؛ الاستثمارعدد كبير من المصارف الوطنية والأجنبية وشركات إصلاح القطاع البنكي وتوفير  ✓
لكترونية، تسمح بخلق جو يلائم  إتوفير الإطار التقني والتكنولوجي لإنشاء شبكات اتصال  ✓

 نشاط البنوك ويحفزها لتقديم خدمات الوساطة في الأسواق المالية. 
 الضريبية؛ مرونة السياسة  ✓
كذلك تطوير آلية العمل في السياسة النقدية وتحرير سعر الفائدة من القيود المفروضة عليه و إلزامية   ✓

 سوق الصرف؛التدريجي لتحرير ال
والمدارس العليا، مع انشاء قاعات تطوير المعارف في مجال التداول على مستوى الجامعات  ✓

 تيجيات على الحسابات التجريبية. للممارسة نشاط التداول واختبار مختلف الاسترا
ضرورة التوجه نحو استخدام الأساليب الكمية في تحليل حركة الأسواق، على غرار التحليل  ✓

 الكلاسيكي كالتحليل الفني والتحليل الأساسي.
تطوير المعارف في مجال البرمجيات ومزجها بنشاط التداول، للتمكن من بناء استراتيجيات  ✓

 باستخدام الخوارزميات.
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 آفاق الدراسة:  -4
ن عرض هذه الدراسة ونتائجها وما تضمنته من مقترحات تمثل مقدمة لأبحاث ودراسات أخرى إ

دا له، ومما يمكن اقتراحه كآفاق لهذه الدراسة  من شأنها أن تثري الموضوع من مختلف جوانبه، وتكون امتدا
 ما يلي:
هذا تطوير مفهوم نشاط التداول عالي التردد، ومحاولة عزل متغيرات أخرى تعكس بشكل دقيق   -

 النوع من التداول.
استخدامها للتنبؤ بحركة  ومحاولة  ARCH/GARCHاستخدام نماذج قياسية أخرى، كنموذج  -

 بالاعتماد على البيانات اللحظية المتوفرة عبر شبكة الانترنت.الأسواق المالية، وهذا 
والخوارزميات، ومحاولة تطبيقها في أرض ل الكمي يبناء استراتيجيات تداول باستخدام التحل  -

 الواقع.
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 .Ter Beurseنزل  (:1.1) الملحق

 
Source : http://www.belgiumview.com/belgiumview/tl3/view0001212.php4. 

 ."Coat of arms of the Van der Beurse familyشعار النبالة لعائلة بورس " (:2.1) الملحق

 
Source: Leen Bultinck, Museum guide. 

https://www.nbbmuseum.be/en/2010/01/stockmarket.htm 
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 . "Bruges stock exchangeالتداول في المدينة البلجيكية بروج " ساحة (:3.1) الملحق

 
Source: Leen Bultinck, Museum guide 

https://www.nbbmuseum.be/en/2010/01/stockmarket.htm 
 .1867  عام باريس لمؤتمر تمثيلية  تاريخية  صورة :( 1.2)الملحق 

 
Source : https://www.ifcmarkets.net/about-forex/evolution-of-the-currency-

system 13:38. 22/12/2018. 
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 .2016حتى أفريل  1995حجم التداول اليومي في سوق الفوركس من  :( 2. 2)الملحق 
Turnover of OTC foreign exchange instruments, by country 

"Net-gross" basis, April 1995-2016 daily averages, in billions of US dollars 
 

 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 

Argentina ... 2 ... 1 1 2 1 1 

Australia 41 48 54 107 176 192 182 121 

Austria 13 12 8 15 19 20 15 19 

Bahrain 3 3 3 3 3 5 9 6 

Belgium 29 27 10 21 50 33 22 23 

Brazil ... 5 6 4 6 14 17 20 

Bulgaria ... ... ... ... 1 1 2 2 

Canada 31 38 44 59 64 62 65 86 

Chile ... 1 2 2 4 6 12 7 

China ... 0 ... 1 9 20 44 73 

Chinese Taipei ... 5 5 9 16 18 26 27 

Colombia ... ... 0 1 2 3 3 4 

Czech Republic ... 5 2 2 5 5 5 4 

Denmark 32 28 24 42 88 120 117 101 

Estonia ... ... ... 0 1 1 0 ... 

Finland 5 4 2 2 8 31 15 14 

France 62 77 50 67 127 152 190 181 

Germany 79 100 91 120 101 109 111 116 

Greece 3 7 5 4 5 5 3 1 

Hong Kong SAR 91 80 68 106 181 238 275 437 

Hungary ... 1 1 3 7 4 4 3 

India ... 2 3 7 38 27 31 34 

Indonesia ... 2 4 2 3 3 5 5 

Ireland 5 11 9 7 11 15 11 2 

Israel ... ... 1 5 8 10 8 8 

Italy 24 29 18 23 38 29 24 18 

Japan 168 146 153 207 250 312 374 399 

Korea ... 4 10 21 35 44 48 48 

Latvia ... ... ... 2 3 2 2 1 

Lithuania ... ... ... 1 1 1 1 0 

Luxembourg 19 23 13 15 44 33 51 37 

Malaysia ... 1 1 2 3 7 11 8 

Mexico ... 9 9 15 15 17 32 20 

Netherlands 27 43 31 52 25 18 112 85 

New Zealand 7 7 4 7 13 9 12 10 

Norway 8 9 13 14 32 22 21 40 

Peru ... ... 0 0 1 1 2 1 

Philippines ... 1 1 1 2 5 4 3 

Poland ... 3 5 7 9 8 8 9 

Portugal 2 4 2 2 4 4 4 2 

Romania ... ... ... ... 3 3 3 3 

Russia ... 7 10 30 50 42 61 45 

Saudi Arabia ... 2 2 2 4 8 7 8 

Singapore 107 145 104 134 242 266 383 517 

Slovakia ... ... 1 2 3 0 1 2 

Slovenia ... ... 0 0 0 ... ... ... 

South Africa 5 9 10 10 14 14 21 21 

Spain 18 20 8 14 17 29 43 33 

Sweden 20 16 25 32 44 45 44 42 

Switzerland 88 92 76 85 254 249 216 156 

Thailand ... 3 2 3 6 7 13 11 

Turkey ... ... 1 3 4 17 27 22 
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 .  1886 عام نيويورك البورصة في (The Pit)  )الحفرة( أو  الخاص للركن معبرة صورة   :(3.1)الملحق 

 
Source : http://www.tradingpitblog.com/2011/09/new-york-style-pits.html. 

14/01/2019.18 :22. 

 . : وحدة الاتصال بالليزر بين بورصة نازداك ونيويورك (2.3) الملحق

 

Source : https://www.nature.com/news/physics-in-finance-trading-at-the-speed-of-light-

1.16872#/b1. 21 :13. 20/01/2019. 
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 .'Telegraph Printing motor-Electro Phelps التلغرافية الطباعة جهاز   :(3.3)الملحق 

 
Source : https://en.wikipedia.org/wiki/George_May_Phelps. 16 :26. 16/01/2019. 
 

 . ( Stock Ticker)  الأسهم لشريط الطابع تلغراف جهاز : (4.3)  الصورة

 
Source : https://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/11231613/This-

is-what-stock-trading-used-to-look-like.html. 17 :27. 16/01/2019. 
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 . للمخترع طوماس إديسون  Gold & Stock Telegraph  جهاز  :(5.3)الملحق 

 
Source : https://en.wikipedia.org/wiki/Ticker_tape. 20 :12. 16/01/2019. 

 
 . (Ticker Tape)  الأسهم شريط عن نموذج :(6.3) الملحق

 
Source : https://dribbble.com/shots/1627277-Ticker-Tape. 13 :59. 16/01/2019. 
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 . Digital Ticker Tap الرقمي الأسهم شريط  :(7.3) الملحق

 
16/01/2019 :00. 21 ticker.-news-.wavetec.com/solutions/stockhttps://www : Source 

 

 . شيكاغو  بورصة  في (The Pit) الخاص الأماكن عن معبرة صورة :  (8.3)الملحق 

 
Source : https://www.chicagobusiness.com/static/section/trading-pits.html#intro. 18 :39. 14/01/2019. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www/
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 نافذة اختيار وتحميل الأداة المتداولة في سوق الفوركس. لقطة شاشة  :(1.5)الملحق 

  تصفحه  تم /https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical )بتحفظ(: المصدر
 11:23 الساعة  على  16/08/2019 يوم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.dukascopy.com/swiss/english/marketwatch/historical/
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 الدراسة القياسية. الإحصاء الوصفي لبيانات  :(2.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 الدراسة القياسية.  مصفوفة التداخل بين متغيرات  :(3.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

         within                .0014663  -.0009503   .0352838       T =    1320

         between               .0006182   .0035943   .0052011       n =       7

Askvlt   overall    .0042508    .001574   1.00e-09   .0350855       N =    9240

                                                               

         within                .0013997  -.0010971   .0262086       T =    1320

         between               .0006871   .0035069   .0053116       n =       7

Bidvlt   overall    .0042145   .0015374   1.00e-09   .0256355       N =    9240

                                                               

         within                .0029433   .0007372   .0666559       T =    1320

         between               .0047824   .0023279   .0154508       n =       7

Aspr     overall    .0085832   .0053169   .0011938   .0735235       N =    9240

                                                               

         within                363.8696  -489.9289   5698.981       T =    1320

         between               414.6311   519.8847   1855.711       n =       7

Anetv    overall    1035.783   528.9387     .00001       5870       N =    9240

                                                               

         within                361.9272   180.2238   4437.929       T =    1320

         between               318.0393    1349.83   2370.297       n =       7

ABid     overall    1777.545   466.5831   738.6842   5030.682       N =    9240

                                                               

         within                383.6625  -15.26283   6949.145       T =    1320

         between               360.5916   1334.097   2482.267       n =       7

AAsk     overall     1774.98   508.5863   303.3333       7120       N =    9240

                                                               

         within                832.2467  -6.814392   22589.77       T =    1320

         between               115.7257    897.358   1212.388       n =       7

Awt      overall    1054.783   839.1156   116.9199      22446       N =    9240

                                                               

         within                46.66641  -11.69459    515.663       T =    1320

         between               8.533282   64.69394   87.96136       n =       7

Tden     overall    75.26677   47.33049          1        513       N =    9240

                                                                               

Variable                Mean   Std. Dev.       Min        Max      Observations

. xtsum Tden Awt AAsk ABid Anetv Aspr Bidvlt Askvlt

      Askvlt     0.4604  -0.2195  -0.1713  -0.1790  -0.1890   0.3695   0.7696   1.0000

      Bidvlt     0.4473  -0.2271  -0.1300  -0.2131  -0.1869   0.3417   1.0000

        Aspr    -0.1005   0.1021  -0.4867  -0.4776  -0.5457   1.0000

       Anetv    -0.0307   0.0158   0.8387   0.8030   1.0000

        ABid    -0.0357  -0.0004   0.4814   1.0000

        AAsk    -0.0417   0.0307   1.0000

         Awt    -0.5678   1.0000

        Tden     1.0000

                                                                                      

                   Tden      Awt     AAsk     ABid    Anetv     Aspr   Bidvlt   Askvlt

(obs=9,240)

. corr Tden Awt AAsk ABid Anetv Aspr Bidvlt Askvlt
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 .للتوزيع الطبيعي لكل بانل Jarque-Beraنتائج اختبار جارك وبيرا :  (4.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 .Box-Coxبطريقة  بعد تعديلها  للتوزيع الطبيعي لكل بانل JBر نتائج اختبا   :(5.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  8.9e+05 Chi(2)      0

. jb resid_panel6

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  1.2e+05 Chi(2)      0

. jb resid_panel5

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  1.3e+05 Chi(2)      0

. jb resid_panel4

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:   7673 Chi(2)      0

. jb resid_panel3

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:   3360 Chi(2)      0

. jb resid_panel2

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  1.8e+04 Chi(2)      0

. jb resid_panel1

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  2.1e+04 Chi(2)      0

. jb BCresid_panel6

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:   7209 Chi(2)      0

. jb BCresid_panel5

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  3.824 Chi(2)  .1478

. jb BCresid_panel4

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  212.1 Chi(2)  8.6e-47

. jb BCresid_panel3

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  8.498 Chi(2)  .0143

. jb BCresid_panel2

Jarque-Bera test for Ho: normality:

Jarque-Bera normality test:  647.5 Chi(2)  3.e-141

. jb BCresid_panel1
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 .اختبار الامتداد الخطي المتعدد للمتغيرات التفسيرية ضمن كل بانلنتائج   :(5.6)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 اختلاف التباين لكل بانل. نتائج اختبار  :(5.7)الملحق 

 
 

 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 
 

    Mean VIF        1.48

                                    

        Tden        1.48    0.677560

         Awt        1.48    0.677560

                                    

    Variable         VIF       1/VIF  

. vif

         Prob > F     =   0.0000

         F(2 , 9237)  =   159.92

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat

. quietly reg BCAskvlt Tden Awt

         Prob > F     =   0.0000

         F(2 , 9237)  =   103.61

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat

. quietly reg BCBidvlt Tden Awt

         Prob > F     =   0.0002

         F(2 , 9237)  =     8.50

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat

. quietly reg BCAspr Tden Awt

         Prob > F     =   0.0000

         F(2 , 9237)  =   112.32

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat

. quietly reg BCAnetv Tden Awt

         Prob > F     =   0.0000

         F(2 , 9237)  =    58.51

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat

. quietly reg BCABid Tden Awt

         Prob > F     =   0.0000

         F(2 , 9237)  =    51.23

         Variables: Tden Awt

         Ho: Constant variance

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

. hettest, rhs fstat
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 . لكل بانل بيرون فيليبس واختبار المطور  فولر ديكي نتائج اختبار  :(5.8)الملحق 

 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 

                                                                              

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.

 P statistic requires number of panels to be finite.

                                                                              

 Modified inv. chi-squared Pm       92.7168       0.0000

 Inverse logit t(39)       L*      -53.2819       0.0000

 Inverse normal            Z       -21.4991       0.0000

 Inverse chi-squared(14)   P       504.6111       0.0000

                                                                              

                                  Statistic      p-value

                                                                              

Drift term:   Not included                  ADF regressions: 0 lags

Time trend:   Included

Panel means:  Included

AR parameter: Panel-specific                Asymptotics: T -> Infinity

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =   1320

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      7

                                      

Based on augmented Dickey-Fuller tests

Fisher-type unit-root test for Awt

. xtunitroot fisher Awt, dfuller trend lags(0)

                                                                              

 Other statistics are suitable for finite or infinite number of panels.

 P statistic requires number of panels to be finite.

                                                                              

 Modified inv. chi-squared Pm       91.9414       0.0000

 Inverse logit t(39)       L*      -52.8486       0.0000

 Inverse normal            Z       -21.4036       0.0000

 Inverse chi-squared(14)   P       500.5080       0.0000

                                                                              

                                  Statistic      p-value

                                                                              

Newey-West lags: 0 lags

Time trend:      Included

Panel means:     Included

AR parameter:    Panel-specific             Asymptotics: T -> Infinity

Ha: At least one panel is stationary        Number of periods =   1320

Ho: All panels contain unit roots           Number of panels  =      7

                                   

Based on Phillips-Perron tests

Fisher-type unit-root test for Tden

. xtunitroot fisher Tden, pperron trend lags(0)
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 .  tجدول التوزيع  : (9.5)الملحق 

 
Source : http://www.sjsu.edu/faculty/gerstman/StatPrimer/t-table.pdf. Consulter le 16/09/2019. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cum-Prob t .50 t .75 t .80 t .85 t .90 t .95 t .975 t .99 t .995 t .999 t .9995 

one-tail 0.50 0.25 0.20 0.15 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 0.0005 

two-tails 1.00 0.50 0.40 0.30 0.20 0.10 0.05 0.02 0.01 0.002 0.001 

df            

1 0.000 1.000 1.376 1.963 3.078 6.314 12.71 31.82 63.66 318.31 636.62 

2 0.000 0.816 1.061 1.386 1.886 2.920 4.303 6.965 9.925 22.327 31.599 

3 0.000 0.765 0.978 1.250 1.638 2.353 3.182 4.541 5.841 10.215 12.924 

4 0.000 0.741 0.941 1.190 1.533 2.132 2.776 3.747 4.604 7.173 8.610 

5 0.000 0.727 0.920 1.156 1.476 2.015 2.571 3.365 4.032 5.893 6.869 

6 0.000 0.718 0.906 1.134 1.440 1.943 2.447 3.143 3.707 5.208 5.959 

7 0.000 0.711 0.896 1.119 1.415 1.895 2.365 2.998 3.499 4.785 5.408 

8 0.000 0.706 0.889 1.108 1.397 1.860 2.306 2.896 3.355 4.501 5.041 

9 0.000 0.703 0.883 1.100 1.383 1.833 2.262 2.821 3.250 4.297 4.781 

10 0.000 0.700 0.879 1.093 1.372 1.812 2.228 2.764 3.169 4.144 4.587 
11 0.000 0.697 0.876 1.088 1.363 1.796 2.201 2.718 3.106 4.025 4.437 
12 0.000 0.695 0.873 1.083 1.356 1.782 2.179 2.681 3.055 3.930 4.318 

13 0.000 0.694 0.870 1.079 1.350 1.771 2.160 2.650 3.012 3.852 4.221 

14 0.000 0.692 0.868 1.076 1.345 1.761 2.145 2.624 2.977 3.787 4.140 

15 0.000 0.691 0.866 1.074 1.341 1.753 2.131 2.602 2.947 3.733 4.073 
16 0.000 0.690 0.865 1.071 1.337 1.746 2.120 2.583 2.921 3.686 4.015 

17 0.000 0.689 0.863 1.069 1.333 1.740 2.110 2.567 2.898 3.646 3.965 

18 0.000 0.688 0.862 1.067 1.330 1.734 2.101 2.552 2.878 3.610 3.922 

19 0.000 0.688 0.861 1.066 1.328 1.729 2.093 2.539 2.861 3.579 3.883 

20 0.000 0.687 0.860 1.064 1.325 1.725 2.086 2.528 2.845 3.552 3.850 
21 0.000 0.686 0.859 1.063 1.323 1.721 2.080 2.518 2.831 3.527 3.819 

22 0.000 0.686 0.858 1.061 1.321 1.717 2.074 2.508 2.819 3.505 3.792 

23 0.000 0.685 0.858 1.060 1.319 1.714 2.069 2.500 2.807 3.485 3.768 

24 0.000 0.685 0.857 1.059 1.318 1.711 2.064 2.492 2.797 3.467 3.745 

25 0.000 0.684 0.856 1.058 1.316 1.708 2.060 2.485 2.787 3.450 3.725 
26 0.000 0.684 0.856 1.058 1.315 1.706 2.056 2.479 2.779 3.435 3.707 

27 0.000 0.684 0.855 1.057 1.314 1.703 2.052 2.473 2.771 3.421 3.690 

28 0.000 0.683 0.855 1.056 1.313 1.701 2.048 2.467 2.763 3.408 3.674 

29 0.000 0.683 0.854 1.055 1.311 1.699 2.045 2.462 2.756 3.396 3.659 

30 0.000 0.683 0.854 1.055 1.310 1.697 2.042 2.457 2.750 3.385 3.646 
40 0.000 0.681 0.851 1.050 1.303 1.684 2.021 2.423 2.704 3.307 3.551 
60 0.000 0.679 0.848 1.045 1.296 1.671 2.000 2.390 2.660 3.232 3.460 

80 0.000 0.678 0.846 1.043 1.292 1.664 1.990 2.374 2.639 3.195 3.416 

100 0.000 0.677 0.845 1.042 1.290 1.660 1.984 2.364 2.626 3.174 3.390 

1000 0.000 0.675 0.842 1.037 1.282 1.646 1.962 2.330 2.581 3.098 3.300 

z 0.000 0.674 0.842 1.036 1.282 1.645 1.960 2.326 2.576 3.090 3.291 

 0% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 98% 99% 99.8% 99.9% 

Confidence Level 
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 .  Fجدول التوزيع  : ( 10.5)الملحق 
F critical values Degrees of freedom in the numerator 

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 
.100 39.86 49.50 53.59 55.83 57.24 58.20 58.91 59.44 59.86 

 .050 161.45 199.50 215.71 224.58 230.16 233.99 236.77 238.88 240.54 
1 .025 647.79 799.50 864.16 899.58 921.85 937.11 948.22 956.66 963.28 

 .010 4052.2 4999.5 5403.4 5624.6 5763.6 5859.0 5928.4 5981.1 6022.5 
 .001 405284 500000 540379 562500 576405 585937 592873 598144 602284 

 
.100 8.53 9.00 9.16 9.24 9.29 9.33 9.35 9.37 9.38 

 .050 18.51 19.00 19.16 19.25 19.30 19.33 19.35 19.37 19.38 
2 .025 38.51 39.00 39.17 39.25 39.30 39.33 39.36 39.37 39.39 

 .010 98.50 99.00 99.17 99.25 99.30 99.33 99.36 99.37 99.39 
 .001 998.50 999.00 999.17 999.25 999.30 999.33 999.36 999.37 999.39 

 
.100 5.54 5.46 5.39 5.34 5.31 5.28 5.27 5.25 5.24 

 .050 10.13 9.55 9.28 9.12 9.01 8.94 8.89 8.85 8.81 
3 .025 17.44 16.04 15.44 15.10 14.88 14.73 14.62 14.54 14.47 

 .010 34.12 30.82 29.46 28.71 28.24 27.91 27.67 27.49 27.35 
 .001 167.03 148.50 141.11 137.10 134.58 132.85 131.58 130.62 129.86 

 
.100 4.54 4.32 4.19 4.11 4.05 4.01 3.98 3.95 3.94 

 .050 7.71 6.94 6.59 6.39 6.26 6.16 6.09 6.04 6.00 
4 .025 12.22 10.65 9.98 9.60 9.36 9.20 9.07 8.98 8.90 

 .010 21.20 18.00 16.69 15.98 15.52 15.21 14.98 14.80 14.66 
 .001 74.14 61.25 56.18 53.44 51.71 50.53 49.66 49.00 48.47 

 
.100 4.06 3.78 3.62 3.52 3.45 3.40 3.37 3.34 3.32 

 .050 6.61 5.79 5.41 5.19 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 
5 .025 10.01 8.43 7.76 7.39 7.15 6.98 6.85 6.76 6.68 

 .010 16.26 13.27 12.06 11.39 10.97 10.67 10.46 10.29 10.16 
 .001 47.18 37.12 33.20 31.09 29.75 28.83 28.16 27.65 27.24 

 
.100 3.78 3.46 3.29 3.18 3.11 3.05 3.01 2.98 2.96 

 .050 5.99 5.14 4.76 4.53 4.39 4.28 4.21 4.15 4.10 
6 .025 8.81 7.26 6.60 6.23 5.99 5.82 5.70 5.60 5.52 

 .010 13.75 10.92 9.78 9.15 8.75 8.47 8.26 8.10 7.98 
 .001 35.51 27.00 23.70 21.92 20.80 20.03 19.46 19.03 18.69 

 
.100 3.59 3.26 3.07 2.96 2.88 2.83 2.78 2.75 2.72 

 .050 5.59 4.74 4.35 4.12 3.97 3.87 3.79 3.73 3.68 
7 .025 8.07 6.54 5.89 5.52 5.29 5.12 4.99 4.90 4.82 

 .010 12.25 9.55 8.45 7.85 7.46 7.19 6.99 6.84 6.72 
 .001 29.25 21.69 18.77 17.20 16.21 15.52 15.02 14.63 14.33 
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 TABLE E  

F critical values (continued) 

 
Degrees of freedom in the numerator 

p 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

 
.100 2.89 2.50 2.29 2.16 2.06 2.00 1.94 1.90 1.87 

 .050 4.20 3.34 2.95 2.71 2.56 2.45 2.36 2.29 2.24 
28 .025 5.61 4.22 3.63 3.29 3.06 2.90 2.78 2.69 2.61 

 .010 7.64 5.45 4.57 4.07 3.75 3.53 3.36 3.23 3.12 
 .001 13.50 8.93 7.19 6.25 5.66 5.24 4.93 4.69 4.50 

 .100 2.89 2.50 2.28 2.15 2.06 1.99 1.93 1.89 1.86 
 .050 4.18 3.33 2.93 2.70 2.55 2.43 2.35 2.28 2.22 

29 .025 5.59 4.20 3.61 3.27 3.04 2.88 2.76 2.67 2.59 
 .010 7.60 5.42 4.54 4.04 3.73 3.50 3.33 3.20 3.09 
 .001 13.39 8.85 7.12 6.19 5.59 5.18 4.87 4.64 4.45 

 .100 2.88 2.49 2.28 2.14 2.05 1.98 1.93 1.88 1.85 
 .050 4.17 3.32 2.92 2.69 2.53 2.42 2.33 2.27 2.21 

30 .025 5.57 4.18 3.59 3.25 3.03 2.87 2.75 2.65 2.57 
 .010 7.56 5.39 4.51 4.02 3.70 3.47 3.30 3.17 3.07 
 .001 13.29 8.77 7.05 6.12 5.53 5.12 4.82 4.58 4.39 

 .100 2.84 2.44 2.23 2.09 2.00 1.93 1.87 1.83 1.79 
 .050 4.08 3.23 2.84 2.61 2.45 2.34 2.25 2.18 2.12 

40 .025 5.42 4.05 3.46 3.13 2.90 2.74 2.62 2.53 2.45 
 .010 7.31 5.18 4.31 3.83 3.51 3.29 3.12 2.99 2.89 
 .001 12.61 8.25 6.59 5.70 5.13 4.73 4.44 4.21 4.02 

 .100 2.81 2.41 2.20 2.06 1.97 1.90 1.84 1.80 1.76 
 .050 4.03 3.18 2.79 2.56 2.40 2.29 2.20 2.13 2.07 

50 .025 5.34 3.97 3.39 3.05 2.83 2.67 2.55 2.46 2.38 
 .010 7.17 5.06 4.20 3.72 3.41 3.19 3.02 2.89 2.78 
 .001 12.22 7.96 6.34 5.46 4.90 4.51 4.22 4.00 3.82 

 .100 2.79 2.39 2.18 2.04 1.95 1.87 1.82 1.77 1.74 
 .050 4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 

60 .025 5.29 3.93 3.34 3.01 2.79 2.63 2.51 2.41 2.33 
 .010 7.08 4.98 4.13 3.65 3.34 3.12 2.95 2.82 2.72 
 .001 11.97 7.77 6.17 5.31 4.76 4.37 4.09 3.86 3.69 

 .100 2.76 2.36 2.14 2.00 1.91 1.83 1.78 1.73 1.69 
 .050 3.94 3.09 2.70 2.46 2.31 2.19 2.10 2.03 1.97 

100 .025 5.18 3.83 3.25 2.92 2.70 2.54 2.42 2.32 2.24 
 .010 6.90 4.82 3.98 3.51 3.21 2.99 2.82 2.69 2.59 
 .001 11.50 7.41 5.86 5.02 4.48 4.11 3.83 3.61 3.44 

 .100 2.73 2.33 2.11 1.97 1.88 1.80 1.75 1.70 1.66 
 .050 3.89 3.04 2.65 2.42 2.26 2.14 2.06 1.98 1.93 

200 .025 5.10 3.76 3.18 2.85 2.63 2.47 2.35 2.26 2.18 
 .010 6.76 4.71 3.88 3.41 3.11 2.89 2.73 2.60 2.50 
 .001 11.15 7.15 5.63 4.81 4.29 3.92 3.65 3.43 3.26 

 .100 2.71 2.31 2.09 1.95 1.85 1.78 1.72 1.68 1.64 
 .050 3.85 3.00 2.61 2.38 2.22 2.11 2.02 1.95 1.89 

1000 .025 5.04 3.70 3.13 2.80 2.58 2.42 2.30 2.20 2.13 
 .010 6.66 4.63 3.80 3.34 3.04 2.82 2.66 2.53 2.43 
 .001 10.89 6.96 5.46 4.65 4.14 3.78 3.51 3.30 3.13 

Source : https://www.stat.purdue.edu/~jtroisi/STAT350Spring2015/tables/FTable.pdf. 

Consulter le 17/09/2019. 
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 جدول التوزيع كا تربيع.  :( 11.5)الملحق 

Chi-square Distribution Table 

Source:https://people.smp.uq.edu.au/YoniNazarathy/stat_models_B_course_spring_07/distri

butions/chisqtab.pdf  

 
 

d.f. .995 .99 .975 .95 .9 .1 .05 .025 .01 

1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 2.71 3.84 5.02 6.63 

2 0.01 0.02 0.05 0.10 0.21 4.61 5.99 7.38 9.21 

3 0.07 0.11 0.22 0.35 0.58 6.25 7.81 9.35 11.34 

4 0.21 0.30 0.48 0.71 1.06 7.78 9.49 11.14 13.28 

5 0.41 0.55 0.83 1.15 1.61 9.24 11.07 12.83 15.09 

6 0.68 0.87 1.24 1.64 2.20 10.64 12.59 14.45 16.81 

7 0.99 1.24 1.69 2.17 2.83 12.02 14.07 16.01 18.48 

8 1.34 1.65 2.18 2.73 3.49 13.36 15.51 17.53 20.09 

9 1.73 2.09 2.70 3.33 4.17 14.68 16.92 19.02 21.67 

10 2.16 2.56 3.25 3.94 4.87 15.99 18.31 20.48 23.21 

11 2.60 3.05 3.82 4.57 5.58 17.28 19.68 21.92 24.72 

12 3.07 3.57 4.40 5.23 6.30 18.55 21.03 23.34 26.22 

13 3.57 4.11 5.01 5.89 7.04 19.81 22.36 24.74 27.69 

14 4.07 4.66 5.63 6.57 7.79 21.06 23.68 26.12 29.14 

15 4.60 5.23 6.26 7.26 8.55 22.31 25.00 27.49 30.58 

16 5.14 5.81 6.91 7.96 9.31 23.54 26.30 28.85 32.00 

17 5.70 6.41 7.56 8.67 10.09 24.77 27.59 30.19 33.41 

18 6.26 7.01 8.23 9.39 10.86 25.99 28.87 31.53 34.81 

19 6.84 7.63 8.91 10.12 11.65 27.20 30.14 32.85 36.19 

20 7.43 8.26 9.59 10.85 12.44 28.41 31.41 34.17 37.57 

22 8.64 9.54 10.98 12.34 14.04 30.81 33.92 36.78 40.29 

24 9.89 10.86 12.40 13.85 15.66 33.20 36.42 39.36 42.98 

26 11.16 12.20 13.84 15.38 17.29 35.56 38.89 41.92 45.64 

28 12.46 13.56 15.31 16.93 18.94 37.92 41.34 44.46 48.28 

30 13.79 14.95 16.79 18.49 20.60 40.26 43.77 46.98 50.89 

32 15.13 16.36 18.29 20.07 22.27 42.58 46.19 49.48 53.49 

34 16.50 17.79 19.81 21.66 23.95 44.90 48.60 51.97 56.06 

38 19.29 20.69 22.88 24.88 27.34 49.51 53.38 56.90 61.16 

42 22.14 23.65 26.00 28.14 30.77 54.09 58.12 61.78 66.21 

46 25.04 26.66 29.16 31.44 34.22 58.64 62.83 66.62 71.20 

50 27.99 29.71 32.36 34.76 37.69 63.17 67.50 71.42 76.15 

55 31.73 33.57 36.40 38.96 42.06 68.80 73.31 77.38 82.29 

60 35.53 37.48 40.48 43.19 46.46 74.40 79.08 83.30 88.38 
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 . 1الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 12.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 1نموذج الآثار الثابتة للبانل  رنتائج تقدي :( 13.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 

                                                                              

       _cons      2.87148   .0076865   373.57   0.000     2.852671    2.890288

         Awt    -8.53e-07   9.68e-07    -0.88   0.412    -3.22e-06    1.52e-06

        Tden    -.0000186   .0000276    -0.67   0.527    -.0000861     .000049

                                                                              

      BCAAsk        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     .02522

                                                R-squared         =     0.0009

                                                Prob > F          =     0.6786

                                                F(2, 6)           =       0.41

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCAAsk Tden Awt, vce(cluster ID)

                                                                              

       _cons     2.884246   .0015253  1890.89   0.000     2.880514    2.887978

         Awt    -1.34e-06   8.45e-07    -1.58   0.165    -3.41e-06    7.31e-07

        Tden    -.0000287   8.83e-06    -3.26   0.017    -.0000503   -7.14e-06

          d6    -.0168367    .001292   -13.03   0.000    -.0199981   -.0136753

          d5    -.0192155   .0012033   -15.97   0.000    -.0221599   -.0162712

          d4    -.0370977   .0011936   -31.08   0.000    -.0400184    -.034177

          d3    -.0161058   .0012576   -12.81   0.000    -.0191831   -.0130286

          d2     .0202204   .0010923    18.51   0.000     .0175476    .0228931

          d1    -.0113805   .0009513   -11.96   0.000    -.0137083   -.0090526

                                                                              

      BCAAsk        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    0.0191

                                                 R-squared         =    0.4278

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =    359.61

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCAAsk d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.
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 . 1نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 14.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 1البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 15.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 

                                                                              

         rho    .40855637   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .01909239

     sigma_u    .01586827

                                                                              

       _cons     2.872757   .0070072   409.97   0.000     2.859023     2.88649

         Awt    -1.34e-06   1.07e-06    -1.25   0.211    -3.43e-06    7.59e-07

        Tden    -.0000287    .000016    -1.79   0.073    -.0000601    2.66e-06

                                                                              

      BCAAsk        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .9669017

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.1999

                                                Wald chi2(2)      =       3.22

     overall = 0.0009                                         max =      1,320

     between = 0.0990                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.0037                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCAAsk Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =  477.67

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCAAsk d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 1لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 16.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 . 1بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 17.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  1.1e+06

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0002518       .0158683

                       e     .0003645       .0190924

                  BCAAsk     .0006365       .0252284

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCAAsk[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCAAsk Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic 125.243  Chi-sq(2)    P-value = 0.0000

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCAAsk Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 . 2الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 18.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 .2نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للبانل  :( 19.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

                                                                              

       _cons     2.370849   .0040788   581.26   0.000     2.360868    2.380829

         Awt    -6.62e-07   4.55e-07    -1.45   0.196    -1.77e-06    4.52e-07

        Tden    -9.48e-06   .0000118    -0.80   0.453    -.0000384    .0000194

                                                                              

      BCABid        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     .01251

                                                R-squared         =     0.0014

                                                Prob > F          =     0.4042

                                                F(2, 6)           =       1.06

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCABid Tden Awt, vce(cluster ID)

. *Pooled medel regression.

                                                                              

       _cons     2.377531   .0006373  3730.70   0.000     2.375972    2.379091

         Awt    -9.03e-07   2.73e-07    -3.31   0.016    -1.57e-06   -2.36e-07

        Tden    -.0000154   3.52e-06    -4.36   0.005     -.000024   -6.75e-06

          d6    -.0053242   .0005407    -9.85   0.000    -.0066473   -.0040011

          d5    -.0094038   .0006166   -15.25   0.000    -.0109125   -.0078951

          d4    -.0191846     .00056   -34.26   0.000    -.0205548   -.0178144

          d3    -.0090353   .0006899   -13.10   0.000    -.0107233   -.0073472

          d2     .0083546    .000495    16.88   0.000     .0071434    .0095658

          d1    -.0072925   .0005153   -14.15   0.000    -.0085534   -.0060315

                                                                              

      BCABid        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    0.0097

                                                 R-squared         =    0.4014

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =    321.49

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCABid d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.



                                          الملاحق                                           

 
389 

 . 2نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 20.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 . 2البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 21.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

                                                                              

         rho    .34080212   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .00968711

     sigma_u    .00696527

                                                                              

       _cons     2.371547   .0037196   637.58   0.000     2.364256    2.378837

         Awt    -9.03e-07   3.17e-07    -2.85   0.004    -1.52e-06   -2.82e-07

        Tden    -.0000154   6.03e-06    -2.55   0.011    -.0000272   -3.55e-06

                                                                              

      BCABid        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .9617482

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0096

                                                Wald chi2(2)      =       9.29

     overall = 0.0014                                         max =      1,320

     between = 0.3063                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.0051                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCABid Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =  402.15

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCABid d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 2لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 22.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 . 2بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 23.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  9.7e+05

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0000485       .0069653

                       e     .0000938       .0096871

                  BCABid     .0001566        .012515

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCABid[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCABid Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic 122.528  Chi-sq(2)    P-value = 0.0000

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCABid Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 . 3الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 24.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 .3نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للبانل  :( 25.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 

                                                                              

       _cons     25.41356   1.609425    15.79   0.000     21.47544    29.35168

         Awt    -.0002371   .0002552    -0.93   0.389    -.0008615    .0003872

        Tden    -.0031897   .0054308    -0.59   0.578    -.0164785    .0100991

                                                                              

     BCAnetv        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     4.5962

                                                R-squared         =     0.0013

                                                Prob > F          =     0.6525

                                                F(2, 6)           =       0.46

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCAnetv Tden Awt, vce(cluster ID)

. *Pooled medel regression.

                                                                              

       _cons     27.66225   .3138136    88.15   0.000     26.89438    28.43013

         Awt     -.000333   .0001887    -1.76   0.128    -.0007946    .0001287

        Tden    -.0052778   .0016876    -3.13   0.020    -.0094072   -.0011484

          d6    -2.994851   .1574935   -19.02   0.000    -3.380224   -2.609479

          d5    -3.161497   .2105562   -15.01   0.000    -3.676709   -2.646285

          d4    -7.360277   .2158698   -34.10   0.000    -7.888492   -6.832063

          d3    -2.724665   .2535664   -10.75   0.000    -3.345119    -2.10421

          d2     4.377129   .1717829    25.48   0.000     3.956791    4.797466

          d1      -2.0689   .1408921   -14.68   0.000    -2.413651    -1.72415

                                                                              

     BCAnetv        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    3.1999

                                                 R-squared         =    0.5162

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =    566.25

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCAnetv d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.
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 . 3نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 26.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 3البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 27.5)الملحق 
 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 

                                                                              

         rho    .49733925   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    3.1999357

     sigma_u    3.1829523

                                                                              

       _cons     25.67162   1.444574    17.77   0.000      22.8403    28.50293

         Awt    -.0003329   .0002386    -1.39   0.163    -.0008006    .0001348

        Tden    -.0052762   .0034718    -1.52   0.129    -.0120808    .0015284

                                                                              

     BCAnetv        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .97233963

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.3108

                                                Wald chi2(2)      =       2.34

     overall = 0.0013                                         max =      1,320

     between = 0.3283                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.0059                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCAnetv Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =  748.97

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCAnetv d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 3لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 28.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 . 3بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 29.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  1.6e+06

        Test:   Var(u) = 0

                       u     10.13119       3.182952

                       e     10.23959       3.199936

                 BCAnetv     21.14845       4.598744

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCAnetv[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCAnetv Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic  52.051  Chi-sq(2)    P-value = 0.0000

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCAnetv Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 . 4الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 30.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 .4نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للبانل  :( 31.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 

                                                                              

       _cons     -2.24181   .0411971   -54.42   0.000    -2.342616   -2.141005

         Awt     6.47e-06   2.03e-06     3.19   0.019     1.51e-06    .0000114

        Tden    -.0001588   .0001085    -1.46   0.194    -.0004244    .0001067

                                                                              

      BCAspr        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     .10488

                                                R-squared         =     0.0119

                                                Prob > F          =     0.0324

                                                F(2, 6)           =       6.41

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCAspr Tden Awt, vce(cluster ID)

. *Pooled medel regression.

                                                                              

       _cons    -2.368203   .0057186  -414.12   0.000    -2.382196    -2.35421

         Awt     6.34e-06   2.11e-06     3.01   0.024     1.18e-06    .0000115

        Tden     .0000108   .0000513     0.21   0.839    -.0001146    .0001363

          d6     .1743141   .0013521   128.92   0.000     .1710056    .1776227

          d5     .1066551   .0017385    61.35   0.000     .1024011     .110909

          d4     .2424827   .0017363   139.65   0.000     .2382341    .2467313

          d3     .1162669   .0017337    67.06   0.000     .1120247    .1205091

          d2    -.0455663   .0012329   -36.96   0.000    -.0485831   -.0425495

          d1     .2022215   .0014933   135.42   0.000     .1985675    .2058755

                                                                              

      BCAspr        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    0.0396

                                                 R-squared         =    0.8589

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =  12271.39

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCAspr d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.
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 . 4نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 32.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 4البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 33.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 

                                                                              

         rho    .84442372   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .03964825

     sigma_u    .09237034

                                                                              

       _cons    -2.254434   .0383263   -58.82   0.000    -2.329552   -2.179316

         Awt     6.34e-06   1.78e-06     3.55   0.000     2.84e-06    9.83e-06

        Tden     .0000108   .0000348     0.31   0.756    -.0000574     .000079

                                                                              

      BCAspr        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .98818662

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0003

                                                Wald chi2(2)      =      16.27

     overall = 0.0075                                         max =      1,320

     between = 0.1311                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.0157                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCAspr Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =16039.51

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCAspr d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 4لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 34.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 . 4بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 35.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 
 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  4.4e+06

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0085323       .0923703

                       e      .001572       .0396483

                  BCAspr     .0111306       .1055016

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCAspr[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCAspr Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic 128.059  Chi-sq(2)    P-value = 0.0000

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCAspr Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 . 5الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 36.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 .5نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للبانل  :( 37.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 

                                                                              

       _cons    -1.942142   .0049783  -390.12   0.000    -1.954323   -1.929961

         Awt    -1.04e-06   9.43e-07    -1.10   0.313    -3.35e-06    1.27e-06

        Tden     .0002144   .0000246     8.73   0.000     .0001543    .0002745

                                                                              

    BCBidvlt        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     .02236

                                                R-squared         =     0.1854

                                                Prob > F          =     0.0004

                                                F(2, 6)           =      38.56

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCBidvlt Tden Awt, vce(cluster ID)

. *Pooled medel regression.

                                                                              

       _cons    -1.948375   .0027959  -696.86   0.000    -1.955216   -1.941533

         Awt    -1.18e-06   9.87e-07    -1.20   0.275    -3.60e-06    1.23e-06

        Tden     .0002375   .0000257     9.24   0.000     .0001746    .0003004

          d6    -.0016864   .0013124    -1.28   0.246    -.0048977     .001525

          d5    -.0102084   .0010927    -9.34   0.000    -.0128822   -.0075346

          d4     .0230865   .0010701    21.57   0.000      .020468    .0257049

          d3     .0045983   .0008963     5.13   0.002     .0024051    .0067916

          d2    -.0040675   .0007775    -5.23   0.002      -.00597    -.002165

          d1     .0208009   .0008766    23.73   0.000     .0186559    .0229458

                                                                              

    BCBidvlt        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    0.0191

                                                 R-squared         =    0.4064

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =    191.31

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCBidvlt d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.
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 . 5نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 38.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 5البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 39.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

                                                                              

         rho    .24998033   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .01909681

     sigma_u    .01102497

                                                                              

       _cons    -1.943725   .0043153  -450.42   0.000    -1.952183   -1.935267

         Awt    -1.18e-06   9.84e-07    -1.20   0.229    -3.11e-06    7.44e-07

        Tden     .0002375   .0000193    12.30   0.000     .0001996    .0002753

                                                                              

    BCBidvlt        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .95237846

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(2)      =     165.48

     overall = 0.1854                                         max =      1,320

     between = 0.2112                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.2719                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCBidvlt Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =  221.03

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCBidvlt d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 5لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 40.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 5بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 41.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  4.4e+05

        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0001215        .011025

                       e     .0003647       .0190968

                BCBidvlt     .0006139       .0247766

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCBidvlt[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCBidvlt Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic   4.685  Chi-sq(2)    P-value = 0.0961

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCBidvlt Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 . 6الانحدار التجميعي للبانل  نتائج تقدير نموذج :( 42.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 .6نتائج تقدير نموذج الآثار الثابتة للبانل  :( 43.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 
 

                                                                              

       _cons    -2.261599   .0069809  -323.97   0.000     -2.27868   -2.244517

         Awt    -1.23e-06   1.70e-06    -0.72   0.498    -5.38e-06    2.93e-06

        Tden     .0003619   .0000267    13.57   0.000     .0002966    .0004271

                                                                              

    BCAskvlt        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

                                                Root MSE          =     .03442

                                                R-squared         =     0.2098

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(2, 6)           =      92.18

Linear regression                               Number of obs     =      9,240

. regress BCAskvlt Tden Awt, vce(cluster ID)

. *Pooled medel regression.

                                                                              

       _cons     -2.27239   .0040398  -562.50   0.000    -2.282275   -2.262505

         Awt    -1.54e-06   1.64e-06    -0.94   0.382    -5.55e-06    2.47e-06

        Tden     .0003983   .0000346    11.53   0.000     .0003138    .0004829

          d6     .0050529   .0015885     3.18   0.019     .0011659      .00894

          d5    -.0144425   .0015496    -9.32   0.000    -.0182343   -.0106507

          d4     .0334017   .0017207    19.41   0.000     .0291912    .0376121

          d3     .0078201   .0014971     5.22   0.002     .0041569    .0114832

          d2    -.0059141    .001082    -5.47   0.002    -.0085617   -.0032665

          d1     .0327618   .0014144    23.16   0.000     .0293008    .0362228

                                                                              

    BCAskvlt        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                           Drisc/Kraay

                                                                              

                                                 Root MSE          =    0.0300

                                                 R-squared         =    0.4007

maximum lag: 7                                   Prob > F          =    0.0000

Group variable (i): ID                           F(  8,     6)     =    194.06

Method: Pooled OLS                               Number of groups  =         7

Regression with Driscoll-Kraay standard errors   Number of obs     =      9240

. xtscc BCAskvlt d1-d6 Tden Awt

. *Fixed effect model, LSDV regression.
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 . 6نتائج تقدير نموذج الآثار العشوائية للبانل  :( 44.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 6البانل  LSDVو  Pooled OLSللمفاضلة بين   Fاختبار  :( 45.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 

                                                                              

         rho     .2072114   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e    .02998288

     sigma_u    .01532857

                                                                              

       _cons       -2.264   .0061574  -367.69   0.000    -2.276068   -2.251932

         Awt    -1.54e-06   1.47e-06    -1.05   0.294    -4.42e-06    1.34e-06

        Tden     .0003982   .0000262    15.20   0.000     .0003469    .0004496

                                                                              

    BCAskvlt        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                     (Std. Err. adjusted for 7 clusters in ID)

theta          = .94624035

corr(u_i, X)   = 0 (assumed)                    Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(2)      =     296.70

     overall = 0.2098                                         max =      1,320

     between = 0.2738                                         avg =    1,320.0

     within  = 0.2939                                         min =      1,320

R-sq:                                           Obs per group:

Group variable: ID                              Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =      9,240

. xtreg BCAskvlt Tden Awt, re theta vce (cluster ID)

. *Random effect model.

            Prob > F =    0.0000

       F(  6,     6) =  213.69

 ( 6)  d6 = 0

 ( 5)  d5 = 0

 ( 4)  d4 = 0

 ( 3)  d3 = 0

 ( 2)  d2 = 0

 ( 1)  d1 = 0

. test d1 d2 d3 d4 d5 d6

. qui xtscc BCAskvlt d1-d6 Tden Awt

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Fixed effect is consistent

. *F-test (Pooled or fixed effect/LSDV)
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 . 6لبانل ل LMنتائج اختبار مضاعف لاغرانج  :( 46.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

 . 6بانل لل  Hausman Robustنتائج اختبار   :( 47.5)الملحق 

 
 .Stata 15برنامج   من اعداد الطالب بناءً على مخرجات  المصدر:

                          Prob > chibar2 =   0.0000

                             chibar2(01) =  3.5e+05

        Test:   Var(u) = 0

                       u      .000235       .0153286

                       e      .000899       .0299829

                BCAskvlt     .0014987       .0387129

                                                       

                                 Var     sd = sqrt(Var)

        Estimated results:

        BCAskvlt[ID,t] = Xb + u[ID] + e[ID,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

. quietly xtreg BCAskvlt Tden Awt, re theta vce(cluster ID) 

. *H0: Pooled-reg is consistent / H1: Random effect is consistent

. *LM test (pooled or Random effect)

Sargan-Hansen statistic   5.357  Chi-sq(2)    P-value = 0.0687

Cross-section time-series model: xtreg re  robust cluster(ID)

Test of overidentifying restrictions: fixed vs random effects

. xtoverid, cluster(ID)

. quietly xtreg BCAskvlt Tden Awt, re theta vce(cluster ID)

. *H0: RE is consistent / H1: FE is consistent

. *Robust Haussman test (random or fixed) effect
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 ملخص:
المعبر عنه بكثافة نشاط   إلى محاولة تعقب نشاط التداول عالي الترددالدراسة هذه تهدف 

على مكونات   ا ، واختبار أثرهمفترة الانتظار بين كل صفقتين متتاليتينمتوسط ذا النمط و ين بهلالمتداو 
في   البنية الجزئية لسوق العملات الأجنبية. هذه البنية التي يمكن التعبير عنها من خلال حجم التداول

ولبلوغ   اتجاه البيع والشراء، صافي حجم التداول، تكلفة التداول والتقلبات في أسعار الشراء والبيع.
دام نماذج البانل داتا على البيانات السوقية للأزواج الرئيسية المتداولة  ختم است ،سةاأهداف هذه الدر 

خلال يوم واحد   الممتدة على اثنان وعشرون ساعةزمنية الترة الفعبر بنك دوكاسكوبي، وهذا خلال 
 .من التداول

كل من  إيجابي على  يرثتأكثافة نشاط التداول عالي التردد لأن  إلىالقياسية النتائج وتوصلنا من خلال 
اختبار أثر متوسط   وقد أظهرعلى صافي حجم التداول.  ك التداول في اتجاه البيع والشراء، وكذل محج

في حين   .على تكلفة التداولونتيجة إيجابية  ة،على نفس المكونات السابقفترة الانتظار نتائج سلبية 
يتأثران إيجابا مع كثافة نشاط  أنهما على ء البيع والشراتقلبات أسعار اختبار الأثر على نتائج أظهرت 

 التداول عالي التردد، وسلبا مع متوسط فترة الانتظار. 
، سوق  للأسواق المالية البنية الجزئيةالتداول الخوارزمي، التداول عالي التردد،  الكلمات المفتاحية:

 العملات الأجنبية. 
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Résumé : 

Cette étude a pour objectif d’observer minutieusement l’activité du trading 

à haute fréquence, exprimé par l’intensité des opérations des tradeurs à haute 

fréquence et par le délai d’attente moyen entre chaque transaction successive, 

pour ensuite parvenir à tester leurs impacts sur les composants de la 

microstructure du marché des changes. Ces mêmes composants se constituent de 

plusieurs variables ; comme le volume des transactions des ventes et le volume 

des transactions des achats, ainsi que le volume net des transactions et le coût de 

chaque transaction, sans oublier la volatilité des prix de vente et d’achat. 

Et pour atteindre cet objectif, nous avons opté pour les modèles de régression 

multiples avec des données du PANEL, et nous avons aussi choisi comme 

échantillent d’étude les données des transactions effectuées sur les principales 

paires de devises échanger sur la plateforme de trading de la banque suisse 

Dukascopy. 

Les résultats de notre étude économétrique en révéler la présence d’impacts 

positifs de l’intensité d’activité du trading à haute fréquence sur le volume de 

transaction des ventes et des achats, le volume net des transactions ainsi que sur 

la volatilité des prix de ventes et d’achats, tandis que les résultats d’analyse de la 

présence d’impacts sur les couts de transaction, se sont révélés négatifs. 

D’un autre côté nous avons pu escompter des résultats négatifs de présence 

d’impacts du délai d’attente moyen entre chaque transaction successive sur la 

volatilité des prix des ventes et des achats, le volume de transaction des ventes et 

des achats, le volume net des transactions, et un résultat positif de présence 

d’impacts sur les couts de transaction . 

Les mots clés : Trading algorithmique, trading à haut fréquence, microstructure 

des marchés financier, marché des changes. 
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Abstract: 

The objective of this study is to closely observe the activity of high 

frequency trading, expressed by the trading density of high frequency traders 

and the average waiting time between each successive transaction, in order to 

test their impacts. on the components of the microstructure of the foreign 

exchange market. These same components are made up of several variables; 

such as the Ask volume and the Bid volume, as well as the net volume of 

transactions and the cost of each transaction, not to mention the volatility of Bid 

and Ask prices. 

And to achieve our goal, we opted for the multiple regression models with 

PANEL data, and we also chose as study sample the data of transactions carried 

out on the main currency pairs traded on the trading platform of the Swiss bank 

Dukascopy . 

The results of our econometric study reveal the presence of positive impacts of 

the trading density of high frequency trading on the Bid volume and Ask, the net 

volume of transactions as well as on the volatility of Bid price and Ask price, 

while the results of the analysis of the impact on transaction costs were negative . 

On the other hand, we could have expected negative results from the presence of 

the impacts of the average waiting time between each successive transaction on 

the volatility of Bid and Ask prices, the volume of Bid and Ask transaction, the 

net volume of transactions, and a positive result of the presence of impacts on 

transaction costs. 

Key words: Algorithmic trading, high frequency trading, market microstructure, 

foreign exchange market.  
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