
 
 
 
 
 
 
 

 المستخهص
استهدؼ البحث تفحص المزايا التػ  تحققػت لسػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة لتيحػة لمتحػكؿ مػف التػداكؿ 
اليدكم الى التداكؿ الالكتلكلػ تتـ اتتبػال ثػ ث يلتػيات ل يسػة الاكلػى متقمقػة بتحسػف قمػؽ السػكؽ كالثاليػة 

اثػل تحسػف قمػؽ السػكؽ كسػيكلته يػ  اداق السػكؽ بسيكلته ي  حيف الفلتية الل يسة الثالثػة تتقمػؽ باتتبػال 
م ػػػا دة تكزقػػػت و  47 ))المتغيػػل التاب.وتكاقتمػػػد اسػػمكب دلاسػػػة الحػػدث كقمػػػى قػػػدد مػػف الم ػػػا دات بمغػػت

متلاصػػػفة بػػػيف يتلتػػػ  البحػػػث عبػػػؿ كبقػػػد اسػػػتقماؿ التػػػداكؿ الالكتلكلػػػ ف قممػػػا اف لايػػػ ة الحػػػدث كالػػػت يػػػ  
تلتػا   اتتبػال الفلتػيات ا ػالت الػى اف و  9009 )كلغايةو  9002 )كامتدت مدة البحث مفو  9002\4\5)

ي  تحقيؽ يلكعات مقلكية ي  كؿ مف قمػؽ السػكؽ )زيػادة قػدد الققػكد  اسهـالتحكؿ لحك التداكؿ الالكتلكل  
الملفػػ ةو كسػػيكلته )زيػػادة ححػػـ التػػداكؿو كلمفتػػلة بقػػد التػػداكؿ الالكتلكلػػ ف كاف  ػػ ف الفلكعػػات المقلكيػػة يػػ  

بحث المستقمة القكست قمى ادق السكؽ )التفاع مؤ ل سكؽ القلاؽ ل كلاؽ الماليػةو ذ  زادت القػكة متغيلات ال
كلمفتػلة بقػد و % 4ت70 )عبؿ يتلة التداكؿ الالكتلكل  الىو % 35.1 )لمتغيلات البحث المستقمة مف التفسيلية

حصػا ية مقلكيػة يػ  اداق سػكؽ التداكؿ الالكتلكل ف ام اف تحسف قمؽ السكؽ كسيكلته لػه تػيثيل  ك دلالػة ا
 القلاؽ ل كلاؽ المالية كيقزل الى استقماؿ لظاـ التداكؿ الالكتلكل ت

 -سػيكلة السػكؽ -قمؽ السػكؽ -التداكؿ اليدكم -التداكؿ الالكتلكل  المصطهحاخ انرئيسيح نهثحث/
 تدلاسة الحدث -مؤ ل السكؽ
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 الممذمح
ب كؿ قاـف كالبليػة  كالأقماؿكالمقمكمات لقمة لكقية ي  بي ة الماؿ  احدث التقدـ ي  تكلكلكحيا الاتصاؿ

يػػ  تغييػػل الةبيقػػة الاعتصػػادية  كالإبػػداقاتالابتكػػالات  اسػػهمتالتحتيػػة يػػ  الاسػػكاؽ الماليػػة ب ػػكؿ تػػاصت ا  
يت   لمكاع. التداكؿ ي  بكلصة الاكلاؽ الماليةف كما لها كيلت عكل التغييل المقاصلة ي  قمالة تمؾ الاسكاؽت

اليػػات تػػداكؿ متلابةػػة ملةقيػػاف قبػػل كسػػا ؿ كتقليػػات متةػػكلة تقمػػؿ قمػػى مقابمػػة اكامػػل البيػػ.  قػػف الهػػا كيػػلت
كال لاق كتلفي  الصفقات سكاق قمى مستكل السكؽ الكاحد اك قمى مستكل اسكاؽ متقددة لتيحة لمتكامػؿ الػ م 

ب ػكؿ قػاـ كالاسػكاؽ اللا ػ ة ب ػكؿ تػاص تحقؽ بيف الاسكاؽ المحمية كالقالميةتلػ لؾ سػقت الاسػكاؽ الماليػة 
لتبل  مكتكقة اتمتة ال ةتها كاستقماؿ الظمة التداكؿ الالكتلكل  ب كؿ تاصف كلككف الاتمتة تقد سمة مف 
 سمات التةكل كاللتكج لتمؾ الاسكاؽف ككسيمة لتحسػيف حػكدة اداق  ياكػؿ السػكؽ كتقزيػز  ػفاييتهاتعد سػاقد

يػػ  تحسػػيد عكاقػػد التػػداكؿ الكتلكليػػا  ت التػػداكؿ الالكتلكلػػ  كتقلياتػػهقمػػى  لػػؾ التةػػكل الحاصػػؿ يػػ  بلمحيػػا
ي  تسهيؿ لقؿ المقمكمات  ات الق عػة بػالاكامل الػى حميػ. الاةػلاؼ الم ػالكة كالقاممػة  اسهـكحككمتها ب كؿ 

 يةت ي  السكؽ )البا . كالم تلم كالكسيةو كمقابمتها عبؿ كبقد تلفي  الصفقة كملكلا بقممية المقاصة كالتسك 
اف استقماؿ الظمة التداكؿ الالكتلكل  اصبحت ت كؿ احد ا ـ ظكا ل تةكل الاسكاؽ المالية ب كؿ قاـ 

كلظػػلا لمقديػػد مػػف المزايػػا الايحابيػػة التػػ  تتحقػػؽ مػػف تبلػػ  التػػداكؿ  كالاسػػكاؽ الماليػػة اللا ػػ ة ب ػػكؿ تػػاصت
 كلاؽ الماليػة لحػك اتمتػة ال ػةة الالكتلكل  كالت  تسهـ ي  تحسػيف اداق السػكؽف يقػد تكحػه سػكؽ القػلاؽ لػ

البحػػث ليمقػػ  التػػكق قمػػى ا ميػػة  ػػ ف  التػػداكؿ كبكعػػت عياسػػ  مػػف ال ػػاق السػػكؽف كقمػػى  ػػ ا الاسػػا  حػػاق
كبياف مدل تاثيل ا ي  تحسيف الةبيقة الاعتصادية لقممية التداكؿ ي  سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ  الظا لة الايحابيةف

 الماليةت 
 مشكهح انثحث 
التػداكؿ الالكتلكلػ  احػد المظػا ل الدالػة قمػى تةػكل قمػالة الاسػكاؽ الماليػةف لظػلا ل ثػال يقد استقماؿ 

 الايحابية الت  يمكف اف تتلكها قممية اتمتة التداكؿ ي  تحسيف ال ةة السكؽف لاسيما يػ  الاسػكاؽ المتةػكلة
التػػ  تفتقػػل الػػى متػػاميف  كاللاتػػحة كالتػػ  تتسػػـ بكفػػاقة الت ػػغيؿ كالتسػػقيل مقاللػػة بالاسػػكاؽ الماليػػة اللا ػػ ة

كل ؾ تتحمى م كمة البحث كمظا ل ا ي  كيفية استيقاب الاسكاؽ اللا  ة ب ػكؿ  الكفاقة اك الكفاقة بحد  اتهات
ب ػكؿ تاصفالمظػا ل الايحابيػة  قاـ كسػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة )بكصػفه سػكؽ لا ػ  كحػديث التاسػي و

لالكاح الب ستيكية ي  عاقة التداكؿو الى التػداكؿ الالكتلكلػ  قبػل لقممية التحكؿ مف اليات التداكؿ التقميدية )ا
قمػػى  لػػؾ يػػاف البحػػث يػػتفحص بحكالبػػه التةبيقيػػة  ػػ ف   ػػبكات اتصػػاؿ محكسػػبة ك ات تقليػػات متةػػكلةت كبلػػاقن 

 -الاس مة الاتية: فالظا لة الايحابية ي  سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية مف ت ؿ الاحابة ق
 داكؿ ي  سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية ي  تحسيف قمؽ السكؽ كسيكلتهتاتمتة الت تسهـ ؿ  تذ 
 ي  تحسيف اداق سكؽ القلاؽ ل كلاؽ الماليةت يسهـالتداكؿ الالكتلكل   يسهـ ؿ  تب 
مف تػاثيل كػؿ مػف قمػؽ السػكؽ  قززيلية التداكؿ التقميدية الى التداكؿ الالكتلكل  آالتحكؿ مف  يقزز  ؿ تج 

 كسيكلته ي  اداق السكؽت
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 ميح انثحثاه
 التاسػػػي   مػػػىسػػػلكات ق 5اف حداثػػػة سػػػكؽ القػػػلاؽ لػػػ كلاؽ الماليػػػة كبقػػػد متػػػ  يتػػػلة اكثػػػل مػػػف 

الكعكؼ قمى ا مية سق  ادالة السكؽ بتحكيؿ الية التداكؿ مف التداكؿ اليػدكم )باسػتقماؿ  تحتـو 9007)قاـ 
ت كما اف   ف الحهكد تكتسب و9002\7\02)الالكاح الب ستيكية بالقاقةو الى التداكؿ الالكتلكل  كتحديدا ي  

لاسػػيما يػػ  ظػػؿ الظػػلكؼ الحاليػػة  لمسػػكؽ لتيحػػة ل كتػػاع ك  قلايػػة تاصػػة بالتقصػػ  كالػػتفحص يػػ  ا ميتهػػاف
الاستثلا ية الت  يمل بها الاعتصاد القلاعػ  كالظػلكؼ الامليػة  يػل الةبيقيػة التػ  تحػكؿ يػ  كثيػل مػف الاحيػاف 

كؿ الفليػػة كالتقليػػة التػػ  تحصػػؿ يػػ  ةبيقػػة ت ػػغيؿ  ػػ ف الالظمػػة لػػبقا الم ػػا ت ػػغيؿ اللظػػاـ بكفػػاقةف لتيحػػة
لا ػ ة المتةػكلةت كمػف  لػا حػاقت ا ميػة البحػث لمتحقػؽ مػف كاعػ. اسػتقماؿ  ػ ف الظػا لة الايحابيػة يػ  سػكؽ 

 مثؿ سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية كمدل القكاسها قمى تحسيف ل اة السكؽ كادا هت كحديثة التاسي 

 اهذاف انثحث
 -لبحث لمتكصؿ الى الات :يهدؼ ا

اس مة البحث لمتحقؽ مف عدلات سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة قمػى اسػتيقاب الظػا لة الايحابيػة  فالاحابة ق تذ 
 لمتداكؿ الالكتلكل ت

 التداكؿ الالكتلكل  ي  تحسيف مؤ لات التداكؿ مقاللة بالتداكؿ التقميدمت اسهاـبياف مدل  تب 
السػكؽ يػػ   تحسػيف البليػة التحتيػة تمهيػدا لتحقيػػؽ  قمػى حهػكديػ  تسػػمية التػكق  اسػهاـي ػكؿ البحػث  تج 

 التكامؿ م. الاسكاؽ القلبيةت
 فرضياخ انثحث

 -يسقى البحث الى اتتبال ث ث يلتيات ل يسة كمفاد ا:
 ات دلالػػة احصػػا ية مقلكيػػة يػػ  سػػيكلة سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة لمفتػػلة عبػػؿ كبقػػد  اتلاتكحػػد يلكعػػ تذ 

 كتلكل تاستقماؿ التداكؿ الال
 ات دلالة احصا ية مقلكية ي  قمؽ سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية لمفتلة عبؿ كبقد استقماؿ التداكؿ  اتلاتكحد يلكع تب 

 الالكتلكل ت
ي  اداق سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية لمفتلة عبؿ كبقد استقماؿ  ثل قمؽ السكؽ كسيكلتهلأ ي  مقلكية  اتلاتكحد يلكع تج 

 التداكؿ الالكتلكل ت
 ات دلالة احصا ية مقلكية ي  اداق سكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة لمفتػلة عبػؿ كبقػد اسػتقماؿ التػداكؿ  اتد يلكعلاتكح و0

 الالكتلكل ت
لمقكة التفسيلية لاثل قمؽ السكؽ كسػيكلته يػ  اداق سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة لمفتػلة عبػؿ كبقػد  اتعك لايكحد يل   و9

 استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ت
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 حث اسهىب انث
اف التحػػكؿ مػػف الاسػػمكب التقميػػدم الػػى الاسػػمكب الالكتلكلػػ  يػػ  التػػداكؿف يقػػد حػػدثا حديػػدا تتتمػػؼ بػػه 
عكاقد التحكـ كاللعابة كالمتابقة لقمميات مقابمة كتلفي  الاكامل الداتمة لمسكؽ كمقاصتها كتسكيتهات كقميه يػاف 

ؽ الماليةف كايتؿ مله  لدلاسة اثػل  ػ ا الحػدث   ا الاحلاق يقد حدثا ماليا مهما ي  تاليخ سكؽ القلاؽ ل كلا
بكصػػفه مػػف الملهحيػػات المسػػتقممة يػػ  يحػػص اثػػال  Event Studyدلاسػػة الحػػدث يػػ  ال ػػةة السػػكؽ  ػػك 

الحدثت   ا الاسمكب مف الدلاسة يتتمف تحديد لاي ة لمحدث الت  ت تص لقةة التحػكؿ التػ  تتلكهػا الظػا لة 
اك الحػد الفاصػؿ بػيف الفتػلة الزمليػة الاكلػى التػ  تسػبؽ يػكـ كعػكع  Cut Pointلتمثؿ لقةة القةػ. المبحكثةف 

تكيػػ  اةػال بي ػة الفحػػص Brown & Warner, 1980))الحػدث كالفتػلة الزمليػة الثاليػػة بقػد كعػكع الحػػدث
 كالاتتبال الحػزت ادالة سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة قمميػة التحػكؿ مػف التػداكؿ التقميػدم الػى الالكتلكلػ  يػ 

كاقتمػػػدت يتػػػلة ت ػػػغيؿ مزدكحػػػة بػػػيف التػػػداكؿ الالكتلكلػػػ  كالتقميػػػدم كبكاعػػػ. حمسػػػتيف يػػػ  و  9002 \7\02)
ذ  اصػػبحت حمسػػات التػػداكؿ الكتلكليػػا بالكامػػؿ كبكاعػػ. ثػػ ث حمسػػات اسػػبكقيا و  9002\4\5 )الاسػػبكع الػػى

يػػ  ت كلغػػلا تحلػب قمميػة التحيػز و9002\00\0)كلحميػ. ال ػلكاتف كاصػبحت تمػػ  حمسػات اسػبكقيا يػ  
لاي ة الحدث لت ػكؿ الحػد الفاصػؿ بػيف التػداكؿ التقميػدم كالالكتلكلػ ت لػ ا و  9002\4\5 )القيـ يقد تـ اقتماد

كامتػدت مػف  ياف مدة البحث  ةت يتلتيف الاكلػى تمثمػت بػالفتلة عبػؿ لايػ ة الحػدث ك ػ  يتػلة التػداكؿ التقميػدم
ك ػ  و  9009\09\10)كلغاية  و9002\4\5)كالثالية امتدت مف و  9002\4\5 )كلغاية و9002)بداية قاـ 

 م ا دة مكزقة ملاصفة بيف يتلت  البحثت 47يتلة التداكؿ الالكتلكل ف كبمغت قدد الم ا دات 
 مجتمع انثحث ومؤشراخ المعاينح

تمثؿ محتم. البحث بحمي. ال لكات المدلحػة بسػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة كلكايػة القةاقػات القاممػة 
ل  كقمػى مسػتكل السػكؽ ككػؿت امػا مؤ ػلات المقايلػة التػ  اقتمػد ا الباحػث لغػلا اتتبػال ي  الاعتصاد الكة

يه  بقا مؤ ػلات التػداكؿ قمػى مسػتكل السػكؽ كالمتمثمػة بقػدد الاسػهـ المتداكلػة كححػـ التػداكؿ  الفلتيات
ل كتػػ ؿ كقػػدد الققػػكد الملفػػ ة كمقػػدؿ دكلاف الاسػػهـ كمؤ ػػل سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة القياسػػ  ل سػػقا

 الفتلات الت   ةتها لاي ة الحدثت
 جمع المعهىماخ وانثياناخ والأسانية الإحصائيح المستخذمح لمعالجتها

بهػػدؼ ذ لػػاق الحالػػب اللظػػلم لمبحػػث تػػـ الاسػػتقالة بالكتػػب كالػػدكليات لمبحػػث يػػ  كاعػػ. كحػػ كل اتمتػػة  
قػلاؽ لػركلاؽ الماليػة لغػلا حمػ. الاسكاؽ الماليػة يػ  حػيف تػـ الاقتمػاد قمػى الل ػلات الصػادلة قػف سػكؽ ال

كقمػى صػػقيد السػكؽ ككػػؿت امػا الاسػػاليب الاحصػا ية المقتمػػدة لاتتبػػال  البيالػات  ات الق عػػة بكحػدات المقايلػػة
-Independent Sampleالفلتػػية الل يسػػة لمبحػػث كالفلتػػيا الفلقيػػة يقػػد اسػػتتدـ الاسػػمكب الاحصػػا   ) 

Test كلمفتلات عبؿ لايػ ة الحػدث كبقػد ا لبيػاف الفػلؽ بيلهمػا  مقايلةلغلا المقاللة بيف محمكقات كحدات الو
ـ لا  بهػدؼ التحقػؽ مػف و ا05تα=0قلد مسػتكل الدلالػة )مف حالب ف كييما ذ ا كاف   ا الفلؽ داؿ احصا يا 

 صحة يلتية البحث مف قدمهات
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 انتعريفاخ الاجرائيح لمتغيراخ انثحث 
فقات التػػ  يملل ػػا الكسػػةاق قبػػل  ا ػػات الحاسػػكب  ػك لظػػاـ مؤتمػػت كالػػ م مػػف ت لػػه تلفػػ  كػؿ الصػػ

الملتيةة بتةكة اتصػاؿ قاليػة السػلقة ب ػبكة حاسػكب ملكزيػةت ذ  كػؿ كسػية يتػ. اكامػل البيػ. كال ػلاق يػ  
 توAl-Khouri& Al-Ghazawi, 2008اللظاـ ال م بدكلف يقكـ بمقابمتها لتحقيؽ الصفقة )

 Market Depthعمك انسىق  -2
ا  ػلاتيقاب اكامل البي. كال لاق كالمتديقة الى السكؽ قبل اللظاـ الالكتلكل ف كلاعدلة السكؽ قمى اس

البحث سيتـ اقتماد لسبة التغيل ي  قدد الققكد الملف ة كمؤ ػل لقمػؽ سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػةت بكصػؼ 
 اف   ف الققكد    لتيحة ل كامل الت  تديقت الى السكؽ كقبل لظاـ التداكؿت 

 Market Liquidityسىق سيىنح ان -3
امكاليػػة تػػداكؿ كميػػات كبيػػلة مػػف الاسػػهـ بسػػلقة كبكمفػػة تقػػلؼ السػػيكلة يػػ  الاسػػكاؽ الماليػػة بالهػػا 
كلا ػلاا البحػث  Pastor &Stambaugh, 2003) .ملتفتػة كبػدكف تحلكػات م ػك ة بسػقل السػهـ )

ؤ ػل لمسػيكلة يػ  سػكؽ القػلاؽ سيتـ اقتماد لسبة التغيل ي  كؿ مف قدد الاسػهـ المتداكلػة كححػـ التػداكؿ كم
 ل كلاؽ الماليةت

 Market Performanceاداء انسىق  -4
لقيا  التغيلات  المستتدمة  تكصؼ الألعاـ القياسية الملححة بالقيمة السكعية بالها مف ذ ـ المؤ لات

 كزلػان   ػلكةل اقةػاقؾ تػ ؿ مف كيحسبت التى تةلذ قمى ذسقال الأسهـ ت ؿ يتلة مقيلة مقاللة م. يتلة ذتلل
التغيػل يػ  تكلأ ػلاا البحػث تػـ الاقتمػاد قمػى  ككػؿ لمقيلػة السكعية القيمة مف السكعية عيمتها ت كؿ ما بقدل
كمتغيػل لاداق السػكؽ  لسػكؽ القػلاؽ لػركلاؽ الماليػة السػكعية بالقيمػة الملححػة الأسػهـ لأسػقال القياسػ  اللعـ

 المقتمدة لدلاسة الحدثت ب كؿ قاـ كلمفتلات
 راساخ انساتمحتعض انذ

)لظاـ التداكؿ الالكتلكل  ي  سكؽ ةككيك الماليػة كالسػكؽ الماليػة السػقكديةف  :و9004دلاسة السحيبال  ) -
 دلاسة مقاللةو

لكػزت الكلعػػة قمػى اسػػتقلاا المبػادئ الاعتصػػادية الل يسػػة التػ  تحكػػـ آليػة التػػداكؿ يػ  سػػكؽ ةككيػػك 
الهػػدييف  كمػػف ثػػـ ػػكؿ مبا ػػل قمػػى اسػػتلاتيحيات المتػػداكليفف الماليػػة كالسػػكؽ الماليػػة السػػقكدية كالتػػ  تػػؤثل ب

الل يسػػيف لمسػػكؽ ك مػػا تػػكييل السػػيكلة مػػف تػػ ؿ حػػ ب ذكبػػل عػػدل ممكػػف مػػف البػػا قيف كالم ػػتليفف كتحقيػػؽ 
الكفاقة مف ت ؿ تكييل آلية لاكت اؼ الأسقال تقمؿ ما ذمكػفف كيػ  ذسػلع كعػتف مػف الفػلؽ بػيف سػقل السػهـ 

 كعيمته الحقيقيةت 
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كتظهػل الػدلا ؿ الحاليػة قمػى كحػكد لسػبة قاليػة مػف المتػالبة يػ  السػكؽ السػقكدمف تلايقهػا ذسػػاليب 
ت قب ذصبحت ميلكية لدلحة ذف كثيل مف المتابقيف ذصبح يتملها ي  تقميقه قمػى كتػ. كاعػ. السػكؽ )مثػؿ 

المقمكمػات كتحميمهػا  التدكيلف كالتحمي.ف كالتصليؼف كالمحمكقاتوت كي  حيف ذف المتالبة المبليػة قمػى حمػ.
ليست م مكمة بحد  اتهاف كتسهـ ي  تكييل السيكلة بةليؽ  يل مبا لف يإف التةل ييت  مف الت قػب بصػكل 
متتمفةف كال م عد يسهـ ي  تكييل السيكلة ي  السكؽف كلكله قمػى حسػاب ابتقػاد السػقل قػف عيمتػهف كحػدكث 

 تقمب كبيل ي  الأسقالت
حات الت  عدمتها الكلعة لإقادة تصميـ آلية التداكؿ ي  السكؽ المالية الل ـ مف ذف بقا المقتل قمى ك 

السقكدية تدقـ سيكلة السكؽف إلا ذف البقا الآتل يؤدم إلى إبةاق التداكؿف كتقييد التغيل ي  السػقلف مػا عػد 
لمسػكؽ  سيكلة السكؽ؛ بسبب تلكج ي ة مف المت قبيف ال يف لهـ دكل كبيل ي  تكييل السػيكلة ي تؤثل سمبان 

حاليان لصقكبة استتداـ السكؽ لتحقيؽ ذلباح كما كاف الأمل ي  السابؽت ي  المقابؿف سيككف لهػ ف المقتلحػات 
التػ  يكػكف  كلا سػيماليػ. كفػاقة السػكؽف ككػ لؾ الحػد مػف التقمبػات  كمف ثػـذثل إيحاب  ي  الحد مف الت قب 

 مصدل ا الت قبت
 )المالية لركلاؽ قماف بكلصة ذداق ي  الَألكتلكل  التداكؿ اـلظ إدتاؿ )ذثلبقلكاف  2008)س ـ(دلاسة -

 لػركلاؽ قمػاف بكلصػة يػ  الَألكتلكلػ  التػداكؿ الػى لظػاـ اليػدكم التػداكؿ التحكؿ ملظاـ استهديت الدلاسة ذثل
كلمتتمػػؼ  البكلصػة يػ  التػداكؿ ححػـ قمػػى ةػلذت التػ  التغيػلات ذ ميػة مػػدل اتتبػال تػ ؿ مػف ك لػؾ الماليػةف
 . عةاقاتها بمتتمؼ البكلصة ي  المدلحة المالية لركلاؽ السكعية القيمةف ك قاتالقةا

 كبػػديؿ الَألكتلكلػػ  التػػداكؿ لظػػاـ اسػػتقماؿ التحػػكؿ لحػػك إفبقػػا الاسػػتلتاحات ذبلز ػػا كتكصػػمت الدلاسػػة الػػى 
 لػركلاؽ مػافق بكلصػة يػ  الماليػة لػركلاؽ السػكعية كالقيمػة التػداكؿ ححػـ ييليػ. اسهـ اليدكم التداكؿ لملظاـ
 بكلصػػة حػػ ك تحػػ ك تػػاصفلاف ب ػػكؿ كالقلبيػػة قػػاـف ب ػػكؿ اللاميػػة البكلصػػاتكقميػػه دقػػت الدلاسػػة  .الماليػػة
لغػػلا تحسػػيف كفا تهػػا ب ػػكؿ قػػاـ  يػػ  التػػداكؿ الحديثػػة إلالكتلكليػػة ذلالظمػػة لاقتمػػاد الماليػػة لػػركلاؽ قمػػاف

ديقػػة الػػى السػػكؽ كاتاحػػة الفلصػػة لحميػػ. كالكفػػاقة الت ػػغيمية ب ػػكؿ تػػاص بهػػدؼ اسػػتيقاب ححػػـ الاكامػػل المت
 .المستثمليف ي  تلفي  الصفقات بسلقة يا قة

 الاسػػتثمال كمتػػاةل قا ػػد قمػػى الالكتلكلػػ  التػػداكؿ لظػػاـ ؽيػػتةب ذثػػل :و 9000الحسػػيل  كعاسػػـ )دلاسػػة  -
 ة يالمال بالأكلاؽ

 ك ػػلاق .يػلب يػػةالمال الأسػكاؽ مػ. التقامػػؿ يػ  يزاتهػاكمم تهػػايكذ م الالكتلكلػ  التػداكؿ ةيػػقمم اسػتهدؼ البحػث
 كمتػاةل قا ػد يػ  الالكتلكلػ  للظاـ ايال دميالتقم التداكؿ ظاـل مف التحكؿ ليتيث مدل كدلاسة ةفيالمال اؽكل الأ 

 10ذسػهـ اتتيػال كتػـ الالكتلكلػ ف التػداكؿ لظػاـ ؽيػتةب بقػد مهايكع الصفقات كقدد ةيالقاد بالأسهـ الاستثمال
 كاسػتملال الأسػقال ذيتػؿ ذسػا  قمػى ةيػكيؽ مقاييل مبلقمى  قكدم لمدلاسة لكة مدلحة ي  سكؽ الماؿ الس

 ؿيػالتحم لتػا   مػ. الأسػهـ لقكا ػد الالحػدال ؿيػتحم لتػا   كمقاللة 2002 سلة الأكؿ كالكف ت ؿ السهـ تداكؿ
 لسػلة السػكؽ قا ػد التفػاعى إلػ البحػث كتمػص ف ديػالحد اللظػاـ ؽيتةب بقد 9001الاكؿ كالكف ت ؿ لرسهـ

  .مهايكع الصفقات قدد ادةيز  م.%11  بلسبة ةياللظام المتاةل كالتفاا  2003
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 ليكتػكي ةيػالقالم الاسػكاؽ مػ. لمتكاصػؿ ديػحد  ك ما بكؿ ةيالمال الأسكاؽ ليتةك  ةيكاكصت الدلاسة ا م
 يػ  كؿلمتػدا مػةيبد كسا ؿ قف البحثالكةل ف ك  الاعتصاد ييدقـ لممسا مة ةيالاحلب الاستثمالات كح ب كلةيالس

 متاةل تحكؿ دكف ت غيؿ اللظاـت حدكث حاؿ ي  ةيالمال الاسكاؽ
 :و (Siouad & Hmaied 2003دلاسة  -

The Effect of automation on liquidity, Volatility, Stock Return and efficiency 
ي  سكؽ تػكل  استهديت الدلاسة بياف اثل الاتمتة ي  السيكلة كالتقمب كقكا د الاسهـ ككفاقة تداكلها 

التحػػكؿ التػػدليح  مػػف التػػداكؿ اليػػدكم الػػى الالكتلكلػػ  ليصػػبح  0222ل سػػهـت ا   ػػهد السػػكؽ يػػ  لهايػػة 
السكؽ مف الاسكاؽ المستملةت لتػا   الدلاسػة اكتػحت اف  لػاؾ تحسػف يػ  سػيكلة الاسػهـ بقػد اتمتػة قمميػة 

سػقال الاسػهـ ككفػاقة التػداكؿت قممػا اف التداكؿ بيلما القا د التفا كلي   لاؾ ام اثل مقلكم قمى تقمبػات ا
الدلاسة استتدمت لسبة القيمة السكعية الى اللات  المحمػ  الاحمػال  كمؤ ػل لسػيكلة السػكؽف كححػـ الصػفقة 

مقػػدؿ القا ػد قمػى السػهـ كمؤ ػل سػػكؽ  يتػ  قػفالػى اللػات  المحمػ  الاحمػال  كمؤ ػل لكفػػاقة التػداكؿ  ػ ا 
قاـ لتا   الدلاسة ا الت الى اف  لاؾ ثػ ث تغيػلات حصػمت بقػد اتمتػة تكل  ل سهـ كمكلل الالباحت كب كؿ 

سػػكؽ تػػكل  الاكؿ الزيػػادة الحك ليػػة يػػ  ححػػـ التػػداكؿ لػػيقك  تحسػػف السػػيكلةت الثػػال  مقلكيػػة القكا ػػد  يػػل 
الاقتيادية السالبة الت  تحققت لقيلة الدلاسة ك  ا يؤ ل الالتفاا ي  عيمػة الاسػهـ بهػدؼ تصػحيح اسػقال ا 

هػ ا يقلػ  ياستقماؿ التداكؿ الالكتلكل ت اما الثالث كلككف الاتمتػة لػـ تسػهـ يػ  تتفػيا تقمبػات الاسػقال  بقد
 لقدـ كفاقة السكؽت ان اف  لؾ مؤ ل 

 :و Iskandrani&Hadad 2012دلاسة )  -
The Effect of Electronic Trading on Market Liquidity and Stock Price Behavior: 
An Empirical Study on Amman Stock Exchange 

استهديت الدلاسة البحث ي  اثل تةبيؽ التػداكؿ الالكتلكلػ  يػ  سػيكلة السػكؽ كسػمكؾ اسػقال الاسػهـ 
ي  بكلصة قمػاف لػ كلاؽ الماليػة كقمػى اسػا  اسػمكب المقاللػة بػيف يتػلتيف عبػؿ كبقػد تةبيػؽ اللظػاـ كلقةػة 

 13قمى اسقال الا  ؽ كححـ التداكؿ لقيلة مككلة مف ت تلكزت الم ا دات 9000ا ال مف القاـ  92الحدث 
ت كقمى اسػا  البيالػات 9007كالكف الاكؿ قاـ  10كلغاية  0222 لكة كلمفتلة مف الاكؿ مف كالكف الثال  

ال هلية لكحدات المقايلةت اقتمػدت الدلاسػة المتكسػة اللسػب  لححػـ التػداكؿ كمؤ ػل لمسػيكلة كقكا ػد الاسػهـ 
الت لتا   الدلاسة تكصمت الى اف سػيكلة السػكؽ تػاثلت ب ػكؿ مقلكيػة باسػتقماؿ التػداكؿ كمؤ ل لسمكؾ الاسق

الالكتلكل  كاف ححـ التداكؿ التف. لمفتػلة بقػد اسػتقماؿ التػداكؿ الالكتلكلػ  قلػه بالتػداكؿ اليػدكمت كمػا اف اثػل 
 مف يقالية السكؽتالتداكؿ الالكتلكل  ادل الى اظهال قكا د  يل قادية سالبة مما سا ـ ي  التقميؿ 
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 :و ,9007Mensah, Adom and Berkoدلاسة ) -
Does automation improve stock market efficiency in Ghana? 
استهديت الدلاسة تحميؿ مدل مسا مة اتمتة سكؽ  الا المػال  يػ  تحسػيف كفا تػه مػف حػ ؿ تحسػيف 

ت ذ  90000كلغايػة  9002د اليكميػة كلمفتػلة مػف كفاقة الت ال المقمكماتت بيالات الدلاسة تلكزت قمػى القكا ػ
السػكؽ كػاف يسػتقمؿ اللظػاـ  لأفالدلاسػة  مدةمف  9002\1\94كلغاية  9003\00\07مف  المدةتـ استبقاد 

اليػػدكم كالالكتلكلػػ  يػػ  اف كاحػػد كلتحلػػب تحيػػز البيالػػاتت اسػػتتدمت الدلاسػػة اسػػمكب التحميػػؿ قمػػى اسػػا  
الدلاسػة اقتمػدت التحميػؿ قمػى مسػتكل  اقتمػدتة لاتتبػال كفػاقة السػكؽت الاعتصاد القياسػ  ملهػا حػ ل الكحػد

لتا   الدلاسة الى اف استقماؿ التداكؿ الالكتلكلػ  لػـ يحسػف كا الت السكؽ كقمى مستكل ال لكات المدلحةت 
الالت ػػال المممػػك  لممقمكمػػات قمػػى مسػػتكل ال ػػلكات كالسػػكؽت لػػ لؾ  مػػف كفػػاق سػػكؽ  الػػا قمػػى الػػل ـ مػػف

هـ يػ  لممتقامميف ي  سكؽ  الػا كب ػكؿ يسػبتكسي. التدمات الالكتلكل   ـلاسة الى تلكلة الا تمااكصت الد
 اتتا  القلالات السميمة ب اف التداكؿ مف قدمهت

 Theoretical Framework of Researchالاطار اننظري نهثحث 
 مفهىو واهميح انتذاول الانكتروني في الاسىاق المانيح -1

الية كظػا ؼ تفسػل كحكد ػا كا ميتهػا الاعتصػاديةف يتمكػيف اللظػاـ المػال  مػف ت لهػا تؤدم الاسكاؽ الم
الاسػػػتثمال ا الايتػػػؿ لممػػػكالد الماليػػػةت يتػػػ  قػػػف تكسػػػي. عاقػػػدة التيػػػالات مػػػف الادكات الماليػػػة امػػػاـ قمػػػكـ 

 وت95ف 9000التميمػ فالمستثمليفف كتلكي. مصادل التمكيؿ لم لكات المسا مة القاممة يػ  الاعتصػاد الػكةل  )
كعد ا تمت المحامي. الاكايمية كالمقلييف ب ؤكف الماؿ كالاستثمال ي  كيفية تةكيل قمالة البلية التحتيػة لهػ ف 
الاسكاؽ ب كؿ يتمف تحقيؽ التكامؿ ي  الهياكؿ المحهلية لتلظيـ السكؽت كيقكد السبب ي    ا الا تماـ الى 

الػ م يمتقػ  مػف ت لػه حميػ. المسػتثمليف لتػداكؿ الاكلاؽ اف تمؾ الاسكاؽ تمثؿ الاةػال التلظيمػ  كالمؤسسػ  
الماليػػة بيقػػا ك ػػلاقا قبػػل الظمػػة متةػػكلة تسػػاقد يػػ  السػػيابية الاكامػػل كتػػديقها لمقابمػػة ةمبػػات الاةػػلاؼ  ات 

 الق عة بالصفقة كبالسلقة الممكلة كبتكعيتات مليحة تلاسب اةلاؼ الصفقة كبادلى مستكل مف الكمفةت
مميات التػداكؿ يػ  تمػؾ الاسػكاؽ تمقػب دكلا مهمػا يػ  تحسػيف ل ػاة السػكؽف كلػ لؾ اف ةبيقة اتمتة ق

اك اللا ػػ ة ف بقمميػػة التحػػكؿ مػػف اليػػات  /ا تمػػت قمػػكـ الاسػػكاؽ الماليػػة حػػكؿ القػػالـ سػػكاق المتةػػكلة ملهػػا ك
لتلفيػ  الاكامػل التداكؿ التقميدية  ات الةبيقػة الماديػة يػ  مقابمػة اةػلاؼ الصػفقة الػى اليػة التػداكؿ الالكتلكلػ  

 بلامحيػاتالمتديقة مف عبؿ اةلاؼ متقددة بدعة ك فايية كبحكدة قاليةف كقبل الظمة محكسبة مػزكدة بتقليػات ك
مػف تػ ؿ لبػة اةػلاؼ  Brokerage Effectتقػزز مػف الميػزة التلايسػية ل سػكاؽ الاكلػى ميػزة اثػل الكسػاةة 

الاةػلاؼ بمقاللػة القػلكا كاسػتبقاد القػلكا  يػل  متقددة مف المستثمليف بقاقدة بيالات ملكزية تسػمح لتمػؾ
حيث يستتدـ حمي.  Integration Effectالملاسبة بسهكلة كبسلقة يا قة كبدكف كمفةت كالثال  اثل التكامؿ 

الاةلاؼ تكلكلكحيا المقمكمات ب كؿ مكثؼ كقبل الظمة اتصاؿ سليقة تحكـ الق عة بف المتقامميف يػ  السػكؽ 
(Malone et. Al.,1987,21وت 
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ملاحػػؿ اتمتػػة  0240اف يكػػلة التػػداكؿ الالكتلكلػػ  ليسػػت بػػالفكلة الحديػػدة يقػػد اعتػػلح يي ػػل بػػ ؾ قػػاـ 
الاسكاؽ المالية ي  اةال  بكة مف الاتصالات الالكتلكلية تدال بكاسةة محةات ةليية مف الحكاسيب ملبكةػة 

وت كبقبػالة Stoll,2006,160بػالملكزف مػف احػؿ التتفيػؼ مػف التػغكة قمػى المتتصصػيف كصػلاع السػكؽ )
اتلل ياف الابتكالات كالابداع ي  تكلكلكحيا الاتصاؿ  ك محكل تلكيز اتمتة قمميات تداكؿ الاكلاؽ المالية كتقد 

وت Hendershott,2003,10بكلصة لػازداؾ اللا ػدة يػ  احػ ؿ التػداكؿ الالكتلكلػ  محػؿ التػداكؿ التقميػدم )
اله لظاـ يتككف مف محمكقة مف المحةات الةليية المحكسبة تلتبة ييمػا كقميه يلظل الى التداكؿ الالكتلكل  ب

بيلها كالملكز بتةكة اتصاؿ  ات سلقة قاليةف يتـ ادتاؿ اكامل البي. كال لاق الكتلكليا قبػل المحةػات كتلسػؿ 
 &Massimb)(Bakos,1991 )الػى الملكػػز لغػلا احػػلاق قمميػة التػػداكؿ كمقابمػة الاةػػلاؼ مػػ. بقتػها 

Phelps, 1994البي.  وت يهك الية لتسهيؿ تلفي  الصفقة قبل الظمة اتصاؿ متةكلة تستقمؿ لالساؿ الاكامل(
كيػؽ عكاقػد تلتهػ  بالمقاصػة قمػى كال لاقو مف عبؿ الكسةاق كتثبيتها ي   ػكؿ قػلكا كةمبػات يػتـ تلفيػ  ا 

ة بقمميػة تلفيػ  القػلكا كالتسكية لمصفقة لتتحكؿ الى مقمكمات قف الصفقة ككمياتها كاية اق لات  ات ق عػ
وت قمما اف حمي. الاكامل الت  يػتـ اة عهػا قبػل اللظػاـ تاتػ  ةليقهػا 0ف 9004كالةمبات المقملة )السحيبال ف

 &Al-Khouri) قبل  ا ات السماسلة كالكسةاق المحازيف مػف عبػؿ السػكؽ كالمتػكليف لمتقامػؿ مػ. اللظػاـ
Al-Ghazawi, 2008وت 

يتتح مف مما تقدـ اف التداكؿ الالكتلكل  لظاـ يستقمؿ بلمحيات كتقليات املة كمكثكعة لالحاز بقػا اك كػؿ 
  -و:Yamaguchi,2001,3-4مف التدمات الاتية )

 تدمة الساؿ الاكامل الكتلكليا )ام تسميـ الاكامل مف المستفيد لتلفي ف مف عبؿ اللظاـوت تذ 
 الاكامل الى قممية التداكؿ الفقم وتالتلفي  المؤتمت لمتداكؿ )ام تحكيؿ  تب 
ل ل المقمكمات الكتلكليا عبؿ التداكؿ )اسقال القلكا كال لاقو كبقد التداكؿ )سقل الصفقة كبيالػات قػف  تج 

 ححـ التداكؿت
اف   ف التدمات الت  تقدمها اللظـ الالكتلكلية لمتداكؿ تككف اكثل ملكلة مف الػلظـ التقميديػة لمتػداكؿف كمبػلل 

  -لى: لؾ يقكد ا
اف الػػلظـ الالكتلكليػػة لمتػػداكؿ تمتػػ. بحياديػػة المكاعػػ. كالتػػ  تسػػمح باسػػتملالية التفاقػػؿ بػػيف اةػػلاؼ متقػػددة  تذ 

قبػل الحػدكد كالالػدماج  تةالما اف   ف الاةلاؼ قمى اتصاؿ م. اللظاـت كقميه يالها مللة بالتػداكلات كالتحالفػا
 بلظـ تداكؿ اتللت

لمتةػػكيل بسػػهكؿ كبسػػلقة كبكمفػػة اعػػؿ مػػف تػػ ؿ زيػػادة سػػقة  ػػبكة  اف الػػلظـ الالكتلكليػػة لمتػػداكؿ عابمػػة تب 
تكسػػي. مػػديات دتػػكؿ  يتػػ  قػػفالحاسػػكب ل سػػتفادة مػػف اعتصػػاديات الححػػـ كتتفػػيا كمػػؼ الت ػػغيؿف  ػػ ا 

 الكسةاق الى اللظاـ لتقام ت اكثل م. الزبا فت
ة تبػػدذ مامػػلف يهػػ  لظػػـ سمسػػحػػة المبا ػػلة ل ك لاف الػػلظـ الالكتلكليػػة لمتػػداكؿ لظػػـ متكاممػػة تسػػمح بالمقا تج 

 بالقلا المسبؽ لممقمكمات كتلته  بادالة المتاةلت
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 مزايا التداكؿ الالكتلكل  كق عته بالاستقلال المال  -9
 و52ف9000يحقؽ استقماؿ التداكؿ الالكتلكل  ي  سكؽ الاكلاؽ المالية المزايا الاتية )الحسيل  كعاسـف

يػػ. كال ػػلاق كيػػ  ام مكػػاف يلتػػيم المسػػتثمل احػػلاق الصػػفقة دكف السػػلقة القياسػػية يػػ  احػػلاق قمميػػات الب تذ 
 الحاحة لمحتكل الى مبل  السكؽت

لحظػػػة لاتتػػػا  القػػػلالات الاسػػػتثمالية  ةالحصػػػكؿ قمػػػى المقمكمػػػات قػػػف الاكلاؽ الماليػػػة المتداكلػػػة يػػػ  ايػػػ تب 
 الملاسبةت

ؿ اليكـ الكاحد لظلا لسلقة البي. كال لاق الفكلم ةبقا لممقمكمات المل كلة قمى ال بكة كب كؿ متكلل ت   تج 
 احلاق المقاصة كالتسكية كاست ـ  هادة الاستثمالت

 زيادة قدد المستثمليف كمقدلات التداكؿ كح ب لؤك  الامكاؿ الاحلبيةت تد 
اسػتقماؿ التػداكؿ الالكتلكلػ   اسػهاـمتػاميف ايحابيػة تتحمػى بمػدل  ي  كاع. الحاؿ اف   ف المزايػا لهػا

قمى مستكل السكؽ كمف ثػـ قمػى مسػتكل الاعتصػاد الػكةل ت ذ  اف الكفػاقة التػ   ي  تحقيؽ الاستقلال المال 
يكيل ا التداكؿ الالكتلكل  بالاسقال يحقؽ التكازف يػ  القػلا كالةمػب كالتمهيػد لتقػديؿ ام تقمبػات لاقػادة  ػ ا 

سػتقلال السػكؽ تمػؾ التقمبػات التػ  لهػا ق عػة بتغيػل الاسػقالف كمػا اف الحفػاظ قمػى ا التكازف بػدكف اف يسػتبقد
سػكؼ  كاستملاليته لتيحة لم فايية الت  يكيل ا اللظاـ قف الصفقات ك يكؿ الاسقال كبيالات قػف ححػـ التػداكؿ

هـ يػػ  تحسػػيف حػػكدة السػػكؽ مػػف تػػ ؿ تتفػػيا كمػػؼ الت ػػغيؿ كتقزيػػز سػػيكلة السػػكؽ ك ػػفايية الصػػفقة تسػػ
وت كتحػدل الا ػالة Iskandarani&Hadad, 2012.554-555لتػماف التسػقيل الكفػكق لػ كلاؽ الماليػة )

المتػاةلف   لا الػى اف اسػتقماؿ التػداكؿ الالكتلكلػ  قمػى الػل ـ مػف اثػالف الايحابيػةف الا الػه لايتمػك مػف بقػا
ف قػػدـ تػػكت  قػالتػ  لبمػػا تػلقك  قمػػى الاسػتقلال المػػال  ملهػا قمػػى سػػبيؿ المثػاؿ الاتةػػاق الب ػلية اللاحمػػة 

اـ كالساؿ الاكامل كلبمػا  ػ ف الاتةػاق تلػت  قلهػا تسػا ل عػد تمحػؽ الح ل مف عبؿ الكسةاق قلد استقماؿ اللظ
التلل بالمستثمليفف كما اف المتاةل اللاحمة مف القةػ ت الفليػة يػ  المككلػات الماديػة لملظػاـ )الحكاسػيب و 

 لتهاتيقداف المستثمليف يلصة لاتماـ الصفقة اك تسالتيحة لكثاية تديؽ الاكامل الى اللظاـ    الاتلل عد تسبب 
 وwww.isx.comةبيقة لظاـ التداكؿ الالكتلكل  المقتمد ي  سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية ) -1

 و كالمقػػػػػػدـ مػػػػػػف عبػػػػػػؿ  ػػػػػػلكة Horizon & Equatorاقتمػػػػػػدت ادالة السػػػػػػكؽ لظػػػػػػاـ )
(Omx Technology و كالمةبؽ ي  القديد مف الاسكاؽ القلبية كبقا الاسكاؽ الاكلكبيةت كاف ا ـ مػايميز

وف كيتػيح  ػ ا Equatorو كالظمػة الايػداع )Horizon ك التلابة كالمحاكػاة بػيف الظمػة تلفيػ  الاكامػل ) اللظاـ
كالػػتحكـ بػػه يتػػ  قػػف ال ػػفايية يػػ  ققػػد  التػػلابة كالتكامػػؿ بػػيف اللظػػاميف السػػيابية سمسػػة يػػ  قمػػؿ اللظػػاـ

 لفسػه كـ القمػؿيػالمالية ي   الصفقاتت كما اله يكيل الملكلة لحمي. المتقامميف ي  السكؽ قمى تسييؿ الكلعة
لظلا لاحلاق قمميات التسكية المالية كالسهمية الفكليةف ك  ا مف حيػث المبػدذ يمػلح قمػكـ المسػتثمليف يلصػة 
لاتتا  القلال السميـ بالاحتفاظ بالاسهـ اك التتم  قلها كبدكف يتلات التظال ةكيمة كما كاف يحصػؿ يػ  اللظػاـ 

 التقميدم عبؿ التحكؿت
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تققػػد ا  ل القكاقػػد كالتقميمػػات الحاكمػػة لاليػػة التػػداكؿ الالكتلكلػػ  كالتػػ  اعلتهػػا ادالة السػػكؽف كيػػ  اةػػا
و لادتػػاؿ 00-10ت2ف يػػ  السػػكؽ الاكؿف الاكلػػى حمسػػة مػػا عبػػؿ الايتتػػاح كتقػػ. بػػيف السػػاقة )تايكميػػا حمسػػ

مفتػلة بػيف السػاقة كل Continue Tradingالاكامػل لتحديػد سػقل الايتتػاحف كالثاليػة حمسػة التػداكؿ المسػتمل 
و يحلم بها تلفي  الصفقات قمى الاكامل الت  تكيلت بها  لكة التداكؿ ملها قمى سبيؿ المثاؿ تػكيل 00-09)

المتزكف مف الاسهـ يػ  الحسػاب المقلػ  لحظػة ادتػال الاملتامػا كتػقية ا ػ ؽ السػكؽ ييكػكف يػ  السػاقة 
لظاـ باحتساب سقل الا  ؽ لكػؿ كلعػة ماليػة كقمػى و كبقد التهاق حمسة التداكؿ المستملف ذ  يقكـ ال10ت09)

اسػػا  الكسػػة  المػػلحح لحميػػ. الصػػفقات التػػ  تمػػت يػػ  يػػكـ القمػػؿت كتحػػدل الا ػػالة  لػػا الػػى اف الفتػػلة بػػيف 
و    يتلة ةباقة تقاليل قف الاكامل المدتمة كالصفقات الت  تمتف كلايمكف ادتػال ام 10ت09 -09الساقة )

 ةتاكامل اك تغيل اكامل مسبق
 تحهيم نتائج اختثار فرضاخ انثحث انرئيسح

 تحهيم نتائج اختثار فرضيح تحسن سيىنح انسىق -1
و متكسػػةات ححػػـ التػػداكؿ لسػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة كلمفتػػلة عبػػؿ كبقػػد 0يقػػلا الحػػدكؿ لعػػـ )

كلة ي  السػكؽ استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ف ليقبل قف مؤ ل سيكلة السكؽ مقززا بمتكسة قدد الاسهـ المتدا
كمله يتتح اف سيكلة السكؽ عد تحسلت بقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكلػ  لتيحػة لمقلكيػة يػلؽ لمفتلة لفسهات 

مميػكف ديلػال بقػد  3ت55903المتكسةات ي  ححـ التداكؿ كلصالح يتػلة التػداكؿ الالكتلكلػ  ذ  بمػو متكسػةه 
ف كقمػى  ػ ا الاسػا  يػتـ  %7ت092تغيػل بمغػت  ديلػال كبلسػبة 7ت97120اف كاف ي  يتلة التداكؿ التقميدم 

ليػػا يلتػػية البحػػث الاكلػػى كعبػػكؿ الفلتػػية البديمػػة لهػػا كمفاد ػػا )تكحػػد يػػلكؽ  ات دلالػػة مقلكيػػة احصػػا ية 
 لسيكلة سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية كلمفتلة بقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكل وت 

 كلاؽ المالية لتيحة لادتػاؿ تكلكلكحيػا التػداكؿ اف عبكؿ الفلتية يؤكد اف تحسف سيكلة سكؽ القلاؽ ل
الفتػػلة كالتػػ  بمػػو  هالفسػػلمفتػػلة الالكتلكلػػ  حػػاقت مقػػززة بمقلكيػػة تحسػػف قػػدد الاسػػهـ المتداكلػػة يػػ  السػػكؽ ك 

مميػكف  2ت00094مميكف سػهـ بقػد اف كالػت قػدد الاسػهـ المتداكلػة باللظػاـ التقميػدم  5ت19920متكسةها 
 %ت2ت029سهـ كبلسبة تغيل 

 لتا   اتتبال مقلكية سيكلة سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية كلفتلة عبؿ كبقد التداكؿ الالكتلكل  و0حدكؿ )
     حجم انتداول مهيىن دينار

 .T Calculate Sig فزق انتىسط انمتىسط انفتزة

 54555 34565 -   3555546 - 2435544 قبم انتداول الانكتزوني

    5525545 بعد انتداول الانكتزوني

     عدد الاسهم انمتداول مهيىن سهم

 .T Calculate Sig فزق انتىسط انمتىسط انفتزة

 54555 54555 - 2523345 - 5552546 قبم انتداول الانكتزوني

    3226545 بعد انتداول الانكتزوني
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 تحهيم نتائج اختثار فرضيح تحسن عمك انسىق -2
ققػكد الملفػ ة يػ  سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة كلمفتػلة عبػؿ و متكسػةات قػدد ال9يقلا الحػدكؿ لعػـ )

كبقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ف لتقبل   ف الققكد قف مؤ ػل قمػؽ السػكؽت كملػه يتتػح اف قمػؽ السػكؽ 
 22ت004عد تحسف لمفتلة بقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكل  ذ  بمو متكسة قدد الققكد الملف ة ت ؿ تمؾ الفتػلة 

%ت كاف يػلؽ 01ت030ققػدا كبلسػبة تغيػل  37ت70د اف كالػت متكسػةها يػ  يتػلة التػداكؿ التقميػدم ققداف بق
اف   ا التغيل ي  قمؽ السكؽ يؤ ل حقيقػة المزايػا التػ  تكيل ػا  مؤدل  لؾالمتكسة بيف الفتلتيف كاف مقلكيا 

اب الػى السػكؽت كقمػى  ػ ا تقليات التداكؿ الالكتلكل  ملها قمػى كحػه التحديػد سػلقة تلفيػ  الاكامػل التػ  تلسػ
الفلتػية البديمػة لهػا كمفاد ػا )تكحػد يػلكؽ  ات دلالػة مقلكيػة  الاسا  يتـ ليا يلتية البحث الثالية كعبكؿ

 قمؽ سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية كلمفتلة بقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكل وتلأثل احصا ية 
 لاؽ المالية كلفتلة عبؿ كبقد التداكؿ الالكتلكل لتا   اتتبال مقلكية تحسف قمؽ سكؽ القلاع ك  و9حدكؿ )

 .T Calculate Sig يلؽ التكسة المتكسة الفتلة
 00ت0 042ت00 - 35ت45 - 37ت70 عبؿ التداكؿ الالكتلكل 
    22ت004 بقد التداكؿ الالكتلكل 

 
 تحهيم نتائج اختثار اثر عمك انسىق وسيىنته في اداء سىق انعراق نلاوراق المانيح -3

ف الاكلػى تمثمػت يػ  التحقػؽ مػف مػدل تحسػف اداق تيفتـ اتتبال   ف الفلتية قمى كيؽ يلتيتيف يلقي
سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية لتيحة لاستقماؿ التداكؿ الالكتلكل ف كالثالية تلكزت قمى اتتبال اثل قمؽ السكؽ 

لقكة التفسيلية لكؿ مف قمؽ السػكؽ كسيكلته ي  الاداق كلكؿ يتلة مف يتلات البحث ملفلدةف لمتحقؽ مف يلؽ ا
  -كسيكلته لمتبايف ال م حصؿ ي  مؤ ل السكؽف كقمى كيؽ الات :

 تحهيم نتائج معنىيح تحسن اداء انسىق  -أ
و لتا   اتتبال متكسةات مؤ ل سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة كلمفتػلة عبػؿ كبقػد 1يقلا الحدكؿ لعـ )

ؿ   ا المؤ ل قمى مػدل تحسػف اداق السػكؽت كملػه يتتػح اف يػلؽ التداكؿ الالكتلكل  ليستدؿ مف ت   ـاتما
 و كاف مقلكيا كلصالح الفتػلة بقػد اسػتقماؿ التػداكؿ الالكتلكلػ ت2ت5297 -متكسة مؤ ل السكؽ كال م بمو )

 لػػػػػ ا تػػػػػليا الفلتػػػػػية الفلقيػػػػػة الاكلػػػػػى مػػػػػف الفلتػػػػػية الل يسػػػػػة الثالثػػػػػة كتقبػػػػػؿ البديمػػػػػة لهػػػػػا كمفاد ػػػػػا 
سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية لمفتلة بقػد اسػتقماؿ التػداكؿ الالكتلكلػ وت اف مقلكيػة يػلؽ ) لاؾ تحسف ي  اداق 

المتكسػػةات لمؤ ػػل سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة كلصػػالح يتػػلة التػػداكؿ الالكتلكلػػ  يػػدؿ قمػػى اف التػػداكؿ 
يػػدم الػػى و كلفتػػلة التػػداكؿ التقم9ت9320الالكتلكلػػ  عػػد حسػػف مػػف اداق سػػكؽ كالتفػػ. متكسػػة المؤ ػػل مػػف )

 و كلمفتلة بقد ادتاؿ تقلية التداكؿ الالكتلكل ت3ت3735)
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 3125(  لسهة 66 )(  العدد32المجلد  )

 لتا   اتتبال مقلكية تحسف اداق سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية كلفتلة البحث و1حدكؿ )
 
 
 
 
 

 تحهيم نتائج اثر عمك انسىق وسيىنته في اداء انسىق ونهفترج لثم وتعذ انتذاول الانكتروني -ب
و لتػا   اتتبػال الالحػدال المتقػدد لااثػل كػؿ مػف قمػؽ السػكؽ )مقبػل قلػه بقػدد 7يكتح الحػدكؿ لعػـ )

سػهـ المتداكلػةو كمتغيػلات مسػتقمة يػ  اداق الققكد الملف ةو كالسيكلة )مقبل قلهػا بححػـ التػداكؿ مقػزز بقػد الا
سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية )مقبلا قله بمؤ ل السكؽو كمتغيل تاب. كلمفتلة عبؿ استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ت 
كملػػه يتتػػح اف كػػؿ مػػف قمػػؽ السػػكؽ كسػػيكلته )المتغيػػلات المسػػتقمةو لهػػا ق عػػة التبػػاة بػػالمتغيل التػػاب. بمػػو 

لمتبػايف بالمؤ ػل   عةت ك  ف الق عة لهػا اثػل يػ  مؤ ػل سػكؽ القػلاؽ كبقػكة تفسػيلية% ك   ق9ت52مقاممه 
وف كاف  ػػ ا التػػاثيل مقلػػكم ك ك دلالػػة احصػػا ية قلػػد R2% ككمػػا يفصػػح قلػػه مقامػػؿ التحديػػد )0ت15بمغػػت 

و يالػه يقػلا لتػا   5امػا الحػدكؿ لعػـ )ت 279ت5التػ  بمغػت  F- test% ككما ا ػالت لهػا اتتبػال 5مستكل 
اتتبػػال الالحػػدال المتقػػدد لاثػػل  ات المتغيػػلات المسػػتقمة يػػ  اداق سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة كمتغيػػل تػػاب. 
كلمفتلة بقد استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ت كمله يتتح اف المتغيلات المستقمة لها ق عػة التبػاة بػالمتغيل التػاب. 

كؿ الالكتلكلػػػ  كقػػػززت مػػػف القػػػكة التفسػػػيلية % ك ػػػ  ق عػػػة اعػػػكل مػػػف الق عػػػة لمفتػػػلة عبػػؿ التػػػدا3ت21بمػػو 
لممتغيػػلات المسػػتقمة لمتبػػايف الػػ م يحصػػؿ بمؤ ػػل السػػكؽ )المتغيػػل التػػاب.و ككمػػا يفصػػح قلػػه مقامػػؿ التحديػػد 

(R2ف ام اف تحسػػػف كػػػؿ مػػػف قمػػػؽ السػػػكؽ كسػػػيكلته بقػػػد اسػػػتقماؿ التػػػداكؿ %4ت70كالػػػ م بمػػػو لسػػػيته  و
% ككمػا 5ف  ػ ا التػاثيل مقلػكم ك ك دلالػة احصػا ية قلػد مسػتكل الالكتلكل  اثل بلسبة اكبل باداق السػكؽ كا

 وت279ت5الت  بمغت عيمته المحسكبة) F- testا ال لها اتتبال 
 سكؽ كلمفتلة عبؿ التداكؿ الالكتلكل اللتا   اتتبال اثل قمؽ السكؽ كسيكلته ي  اداق  و7حدكؿ )

 انمتغيز انمعتمد )مؤشز انسىق(

Variables Beta T- test  Sig. 

 54525  24355 54335 عدد الاسهم انمتداونت

 0.619  54553 0.071 حجم تداول الاسهم

 0.013  2464 0.389 عدد انعقىد انمنفذة

(R2)                 0.592 : (R)  :35.1 % 

F- Calculate 54542                        Sig.                     54552 

 
 
 

 .T Calculate Sig يلؽ التكسة المتكسة الفتلة
 00ت0 103ت2- 2ت5297 - 9ت9320 عبؿ التداكؿ الالكتلكل 

    3ت3735 تلكل بقد التداكؿ الالك
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و يتتح اف  لاؾ يػلؽ يػ  اثػل كػؿ مػف قمػؽ السػكؽ كسػيكلته يػ  5ف7تا   الحدكؿ لعـ )بلاقا قمى ل
اداق سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة كاف عػػكة  ػػ ا الاثػػل تقػػززت بقػػد ادتػػاؿ تقليػػة التػػداكؿ الالكتلكلػػ  يػػ  تلفيػػ  

فتػػلة بقػػد % كلم4ت70% لمفتػػلة عبػػؿ الػػى 0ت15الاكامػػل المتديقػػة الػػى السػػكؽ ا  التفػػ. مقامػػؿ التحديػػد مػػف 
استقماؿ التداكؿ الالكتلكل ت لاف زياد كؿ مف قدد الققكد الملف ة كححـ التػداكؿ مقػززا بقػدد الاسػهـ المتداكلػة 

سػهـ بزيػادة حلكػة السػكؽ لتيحػة لمسػلقة التػ  تلفيػ  بهػا الاكامػل المتديقػة الػى السػكؽ كامكاليػة التسػكية اعد 
لممتقػػامميف يػػ  السػػكؽ بتقػػدد قمميػػات البيػػ. كال ػػلاق يػػ  الفكليػػة لقمميػػات البيػػ. كال ػػلاق كالتػػ  تقةػػ  يلصػػة 

حمسػة التػػداكؿ الكاحػػدةت كقميػػه يػػتـ ليػػا يلتػػية البحػث الثالثػػة الل يسػػة كتقبػػؿ الفلتػػية البديمػػة لهػػا كمفاد ػػا 
) لاؾ يلؽ ي  اثل كؿ مف قمؽ السكؽ كسيكلته ي  اداق السكؽ لمفتلة بقد قله بالفتلة عبؿ استقماؿ التػداكؿ 

 وت   الالكتلكل 
 لتا   اتتبال اثل قمؽ السكؽ كسيكلته ي  اداق سكؽ كلمفتلة بقد التداكؿ الالكتلكل  و5حدكؿ )

 المتغيل المقتمد )مؤ ل السكؽو

Variables Beta T-Test  Sig. 

 00ت0  095ت0 - 000ت0 - قدد الاسهـ المتداكلة

 0.10  273ت0 272ت0 ححـ تداكؿ الاسهـ

 0.0941  0.074 0.010 - قدد الققكد الملف ة

(R2)                 0.638 : (R)  :40.7% 

F- Calculate7.551Sig.             0000ت 

 الاستنتاجاخ
اف سػػق  ادالة سػػكؽ القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة الػػى احػػ ؿ لظػػاـ التػػداكؿ الالكتلكلػػ  محػػؿ التػػداكؿ التمقيػػدم  تذ 

كتحسػيف مؤ ػػلات ال ػةته لاسػػيما تمػؾ التػػ  تتقمػؽ بقمػػؽ سػهـ يػػ  تقزيػز البليػػة التحتيػة لمسػػكؽ االيػدكم عػػد 
 السكؽ كسيكلتهت 

اثبتت لتا   البحث حقيقة المزايا الت  يكيل ا استقماؿ لظاـ التداكؿ الالكتلكل  كتقلياتهف ككما ا الت لهػا  تب 
يلصػة لتيحػة لمػا يػكيل اللظػاـ مػف لتا   الفلتية الل يسة الاكلى كالثالية ا   ػهد السػكؽ تحسػف يػ  سػيكلته 

لظػلا لاحػلاق قمميػات  هلفسػلممستثمليف لاتتا  القلال السميـ بالاحتفاظ بالاسهـ اك التتم  قلها ي  يكـ القمػؿ 
 تالتسكية المالية كالسهمية الفكلية كبدكف يتلات التظال ةكيمة كما كاف يحصؿ ي  اللظاـ التقميدم

عد قزز مف اداق السكؽ يقد ا الت لتا    اف اقتماد التداكؿ الالكتلكل  ي  سكؽ القلاؽ ل كلاؽ المالية تج 
% 2ت022اتتبال الفلتية الفلقية الاكلى مف الفلتية الل يسة الثالثة الى اف مؤ ل السػكؽ عػد التفػ. بلسػبة 

 قما كاف قميه عبؿ يتلة التداكؿ الالكتلكل ت 
 اليػها ػالت كاف   ا التحسف ي  اداق السكؽ  ك لتيحة لمتحسف ال م حصػؿ بقمػؽ السػكؽ كسػيكلته ككمػا  تد 

ا ا التفػ. مقامػؿ التحديػد  )الػ م يقبػل قػف القػكة  لتا   الفلتػية الفلقيػة الثاليػة مػف الفلتػية الثالثػة الل يسػة
% بقد اقتماد 4ت70% ي  يتلة التداكؿ اليدكم الى 0ت15التفسيلية لممتغيلات المستقمة لمتبايف ي  المتغيل التاب.و مف 

 التداكؿ الالكتلكل ت
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 اسػػهاـقػػدـ يػػاف لتػػا   البحػػث عػػد احابػػت قمػػى اسػػ مة الظػػا لة المبحكثػػة كالمتقمقػػة بمػػدل قمػػى مػػا ت بلػػاقن  تق 
استقماؿ الاتمتػة بككلهػا ظػا لة ايحابيػة تسػتحؽ البحػث يػ  سػكؽ القػلاؽ لػ كلاؽ الماليػة بككلػه سػكؽ لا ػ  

يحققها  ػ ا اللظػاـ  كحاكلت ادالته كي  زمف عياس  اقتماد لظاـ التداكؿ الالكتلكل  كالاستفادة مف المزايا الت 
 تي  تحسيف البلية التحتية لمسكؽ

 انتىصياخ
يكصػ  البحػث بتػلكلة الحفػاظ قمػى قمػؽ السػكؽ كسػيكلته كتقزيػز صػيلكلتهما لظػلا لمػا لػه اثػل يػ  اداق  تذ 

 التػػ  المفاح ػػة كالتكعفػػات القةػػ ت حػػدكث حػػاؿ يػػ السػػكؽ كتل ػػية حلكػػة التػػداكؿت لػػ ا يتةمػػب اقػػداد التةػػة 
 . ق يةب ب كؿ السكؽ قمؿ استملال كتماف لمسكؽ كم يال القمؿ ت ؿ اللظاـ تقلتمهاي
السػكؽ كلمكسػةاق المحػازيف قمػى  م كػاتتكثيػؼ البػلام  التدليبيػة لالم ككلة آلفػان يحػب كلدقـ التكصية  تب 

 حالات الةكالئ كاحلاق السيلاليك ات المحتمؿ اف يتقلا لها اللظاـ اثلاق حمسات التداكؿ اليكميةت
ملكلػة ا كاكبة التقليات الحديثة ي  محاؿ التداكؿ الالكتلكلػ  كمحاكلػة حقػؿ اللظػاـ الحػال   القمؿ قمى م تج 

 قالية ي  استيقاب كمكاكبة تمؾ التةكلات بهدؼ تماف استملالية السكؽ كالحفاظ قمى ل اةهت
سػكؽ  احلاق المزيد مف الابحاث حكؿ اثل لظاـ التداكؿ الالكتلكلػ  يػ  مؤ ػلات اتػلل ل سػهـ المدلحػة يػ  تد 

القػػلاؽ لػػ كلاؽ الماليػػة ملهػػا قمػػى  سػػبيؿ المثػػاؿ لا الحصػػل الاثػػل يػػ  القا ػػد كالمتػػاةلة كالاثػػل اسػػقال الاسػػهـ 
السػػكعيةف اك احػػلاق دلاسػػات مقاللػػة مػػ. اسػػكاؽ قلبيػػة محػػاكلة لمتحقػػؽ مػػف كفػػاقة اسػػتتداـ السػػكؽ لتقليػػات 

 التداكؿ الالكتلكل ت
 ثثد المراجع

 المراجع انعرتيح -اولا:
و لظاـ التداكؿ الإلكتلكلػ  يػ  سػكؽ ةككيػك الماليػة كالسػكؽ الماليػة 9004يبال ف محمد بف ابلا يـ )السحو0

السقكدية: دلاسة مقاللةف كلعة قمؿ مقدمة الى السكؽ المالية السقكدية: لظلة مستقبميةف حامقة الممؾ تالػدف 
 لكيمبلت 07 – 01 ػ )0793 م الققدة 1-7
 قا ػػد قمػػى الالكتلكلػػ  التػػداكؿ لظػػاـ ؽيػػتةب و ذثػػل9000دلاف سػػالـ )الحسػػيل ف دقػػاق لقمػػاف ك عاسػػـف قػػو9

 المػاؿ سػكؽ يػ  المسػحمة ال ػلكات ذسػهـ مػف لػةيق قمػى ةيػقيتةب دلاسػة ةيالمال بالأكلاؽ الاستثمال كمتاةل
 ت40 -50ف ص ص90ف محمة تكليت لمقمكـ الادالية كالاعتصاديةف القدد السقكدم

ف الماليػة لػركلاؽ قمػاف بكلصة ذداق ي  الَألكتلكل  التداكؿ لظاـ اؿإدت ذثلو 9002س ـف اسامة قزم  ) و1
كلعة قمؿ مقدمة الى اللدكة القممية كي  المحاسبة كالاب غ عسـ القمكـ الاداليةف حامقة الممػؾ تالػدف المممكػة 

 القلبية السقكديةت
تف الةبقػػػة الاكلػػػىف دال و الاسػػػكاؽ الماليػػػة اةػػػال يػػػ  التلظػػػيـ كتقيػػػيـ الادكا9000التميمػػػ ف ال ػػػد يػػػؤاد )و7

 اليازكلم لمل ل كالتكزي.ف قماف الالدفت
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Electronic Trading Useand its Impacton Iraqi Stock Exchange 

Performance Improvement 
 

Abstract 
The Research examines the transmission advantage from Floor Trading 

(FT) to the Electronic Trading (ET) in the Iraqi Stock Exchange (ISE). Testing 

three hypothesis, first, test the significant different of market depth before and 

after period of ET used, second, test the significant different of market liquidity 

also before and after period of ET used. And third test the impact of market 

depth and liquidity on the performance of ISE. AnEvent Study is depended with 

74 observing distributed equality on research period which is extent among 2006 

to 2012, Note that the event window is 5-7-2009.The Result of hypothesis testing 

explore that the all three null main hypothesis is refusing and accept the 

alternative of it's because the ET improve the market depth and liquidity and 

then this improvement effect onIraqi Stock Exchange Performance. The 

explanatory power of independent variable (depth and liquidity) increased from 

35.1% at before ET period to 40.7% after ET period, and that means improve 

each of depth and liquidity is impact on market Index, So the performance of 

ISE improvement. Depend on this result the third null main hypothesis refused 

and accept the alternative hypothesis which is (there is significant impact of 

market depth and liquidity on the Iraqi Stock Exchange Performance 

improvement more at after ET usedthan before. 

 

Keyword:- Electronic Trading (ET), Floor Trading (FT), Market depth, 

Market liquidity, Market Index,  Event Study 

 

 

 

 
 
 
 
 
 


