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  :ملخص

لية، من خلال إبـراز تبين الدراسة آلية تأثير استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال على كفاءة الأسواق الما       
مزايا التداول الإلكتروني في توفير المعلومات بدرجة من الشفافية والسرعة والموثوقية لكافة المستثمرين بأدنى التكاليف 

  .بما يضمن تساوي القيم السوقية للمنتجات المالية مع قيمها الحقيقية استجابة لهذا التغيير
البورصــات الخليجيــة بعــد تبنيهــا لتكنولوجيــا المعلومــات والاتصــال، وتم  وتوصــلت الدراســة إلى وجــود تطــور في       

توضـــيح هـــذا مـــن خـــلال تحليـــل مؤشـــرات أداء الأســـواق الماليـــة في الإمـــارات، الســـعودية والكويـــت خـــلال الفـــترة مـــن 
  .2015إلى غاية  2000

  .سيولة، شفافية المعلوماتكفاءة الأسواق المالية، تكنولوجيا المعلومات والاتصال، ال: الكلمات المفتاحية

Abstract :  
       The study shows the mechanism of the impact of the use of information and 
communication technology on the efficiency of financial markets, through highlighting the 
advantages of electronic trading in providing information to a degree of transparency, speed and 
reliability of all investors at minimal cost to ensure equal market values of financial products with 
the true values in response to this change. 
       The study found that there was an evolution in the Gulf stock markets after adopting the 
information and communication technology, and clarify this through the analysis of the 
performance indicators for the financial markets in the United Arab Emirates, Saudi Arabia and 
Kuwait during the period from 2000 to 2015,  

Keywords : The efficiency of financial markets, Information and Communication 

Technology, The liquidity and transparency of information. 
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  :مقدمة

لقــد أحــدث التقــدم التكنولــوجي نقلــة نوعيــة في اســتخدام تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــال ســاهمت في تطــوير        
اقتصاديات دول العالم المتقدم وأثرت على أداء أسواقها الماليـة مـن خـلال مكننـة كافـة أعمالهـا وتطـوير أنظمـة التـداول 

إلكترونيــة كبورصــة النــازداك، كمــا ســاهمت في ســرعة  والتســوية والتقــاص الخاصــة ــا، فظهــرت نتيجــة لــذلك بورصــات
نشر المعلومات وتدنيـة تكـاليف الحصـول عليهـا، وتأسـيس تسـعير عـادل لمنتجاـا الماليـة وسـرعة في تنفيـذ صـفقاا بمـا 

  .عزز من كفاءة وسيولة أسواقها المالية
ات والاتصـــال بتصــدرها قائمــة الـــدول كمــا خطــت الاقتصــاديات الخليجيـــة تقــدما نحــو تبـــني تكنولوجيــا المعلومــ        

العربيــة ضــمن مؤشــر الجاهزيــة الرقميــة، إضــافة إلى رقمنــة أنظمــة التــداول الخاصــة بأســواقها الماليــة لتحــذوا بــذلك حــذو 
الأسواق المالية الدولية آملة في رفـع وتطـوير مسـتوى كفـاءة أسـواقها الماليـة الـتي تعـد مطلبـا لتعزيـز وظائفهـا ورفـع دورهـا 

  .في الاقتصاد التنموي

ففيما يكمن تأثير استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال على كفاءة الأسواق المالية؟ وهل يتجسد هذا 

  التأثير على مستوى كفاءة الأسواق المالية للامارات، السعودية والكويت؟

  تتمحور ضمن هذه الإشكالية الرئيسية الأسئلة الآتية: الأسئلة الفرعية

 ولوجيا المعلومات والاتصال في زيادة سيولة وكفاءة السوق المالي؟كيف تساهم تكن -

هــل لتبنـــي تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــال فـــي الأســـواق الماليـــة الخليجيـــة تـــأثير علـــى كفاءتهـــا ودرجـــة  -

 تطورها؟

  وتنبني الإشكالية الرئيسية للدراسة على فرضيات مفادها: الفرضيات
أن تساهم في توفير المعلومات بالسرعة والتكلفة المناسبة لجميع المستثمرين  يمكن لتكنولوجيا المعلومات والاتصال -

 .لكفاءة الأسواق المالية وتحقيقا بما يضمن استجابة أسعار الأسهم للقرارات الاستثمارية المتخذة

تطورها  يوجد هناك تأثير لاستخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الأسواق المالية الخليجية على مستوى -

  .وكفاءا

  :وللإجابة عن الأسئلة المطروحة، واختبار الفرضيات الموضوعة، سيتم هيكلة الدراسة ضمن المحاور الآتية

  .مفهوم كفاءة الأسواق المالية وأشكالها: أولا

  .آلية تأثير تكنولوجيا المعلومات والاتصال على كفاءة الأسواق المالية: ثانيا

  .ديات الخليجية لتكنولوجيا المعلومات وتأثير ذلك على كفاءة أسواقها الماليةواقع تبني الاقتصا: ثالثا

  مفهوم كفاءة الأسواق المالية وأشكالها: أولا

لقــد أثــارت إشــكالية كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة اهتمــام الكثــير مــن البــاحثين، :تعريــف كفــاءة الأســواق الماليــة -1

  . فيتحدد سعر الورقة المالية بناء على المعلومات الواردة حيث أن المعلومات تأتي إلى السوق في أي وقت
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تلـك السـوق الـتي تشـمل علـى "السـوق الكـفء بأـا  مؤسـس نظريـة الكفـاءة " Eugen Fama"عـرف حيـث 
أعداد كبيرة من المتعاملين الراشدين اقتصاديا والراغبين في تعظيم أرباحهم، وأن أسعار الأوراق المالية ا تعكس جميع 

  i".لومات المتاحة المتعلقة بالأحداث الماضية والجارية والمتوقع حدوثها مستقبلاالمع
الســوق الكــفء تعــد المقيــاس الحقيقــي للقيمــة فمــن غيرهــا لا يمكــن ضــمان "وبــين فيصــل محمــود الشــواورة بــأن        

ال ممـن يملكوـا إلى مـن التخصيص الأمثل للموارد والتشـغيل الكـفء لعمليـات البيـع والشـراء والانتقـال الكـفء للأمـو 
  ii".هم بحاجة إليها بعدالة

وــذا فــإن الســوق الكــفء هــي تلــك الســوق الــتي تعكــس أســعار الأوراق الماليــة فيهــا جميــع المعلومــات المتاحــة        
ة للمســتثمرين بمــا يــؤثر علــى قــرارام الاســتثمارية المتخــذة، فتعــادل القــيم الســوقية للأســهم مــع قيمهــا الحقيقيــة اســتجاب

لهـــذه القـــرارات فتنعـــدم فـــرص تحقيـــق أربـــاح غـــير عاديـــة مـــن قبـــل بعـــض المســـتثمرين وتعكـــس بـــذلك توقعـــام بشـــأن 
  :المكاسب المستقبلية والمخاطر المتوقعة، بحيث تتميز السوق الكفء ب

 .توزيع أمثل للموارد المالية -

 .تقييم عادل للمنتجات المالية -

 .الوقت المناسبتوفير معلومات جديدة بأدنى التكاليف وفي  -

  :أشكال كفاءة السوق المالية -2

ويشار إلى السوق بأا كفؤة إذا كانت قادرة على تخصيص الموارد المالية بشكل كفؤ، ويشمل مفهوم كفـاءة الأسـواق 
  :المالية كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل، والتي يمكن توضيحها وفق الشكل الآتي

  

الواقـــع : الســـوق الماليــة الســـعودية: "امس عشـــر لجمعيـــة الاقتصــاد الســـعوديةورقــة عمـــل مقدمــة إلى اللقـــاء الســـنوي الخــ
  .8 ، ص)ه1426الغرفة التجارية الصناعية بالرياض، (، "والمأمول
تجــدر الإشـــارة إلى أن الأشــكال الرئيســـية لكفـــاءة ســوق الأوراق الماليـــة متكاملــة فيمـــا بينهـــا وغــير مســـتقلة عـــن        

اليـة كفـاءة التسـعير يجـب أن يتحقـق لهـا كفـاءة التشـغيل، بمعـنى أنـه لكـي يعكـس ســعر بعضـها، فلكـي تحقـق السـوق الم
الورقة المالية المعلومات الواردة ينبغي أن تكون التكاليف التي يـدفعها المتعـاملون للحصـول علـى هـذه المعلومـات وإبـرام 

أمثــل للمــوارد الماليــة المتاحــة، إلا إذا  الصــفقات عنــد حــدها الأدنى، كــذلك فــإن الســوق الماليــة لا يمكنهــا تحقيــق توزيــع 
، وهـذا لـن )بمعـنى يعكـس سـعر الأصـل المـالي قيمتـه الحقيقيـة(كانت الأصول المالية المتداولة فيها مقيمـة تقييمـا عـادلا 

يتــــأتى إلا إذا كانــــت المعلومــــات متــــوفرة لجميــــع المتعــــاملين بصــــورة عادلــــة وبأقــــل تكلفــــة ممكنــــة، وكــــذلك تكلفــــة إبــــرام 
 iii.تكون عند حدها الأدنىالصفقات 

  :آلية تأثير استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال على كفاءة الأسواق المالية: ثانيا
لقد أحدث التقدم التكنولـوجي تطـورا كبـيرا علـى مسـتوى أداء الأسـواق الماليـة وعلـى كافـة معاملاـا وآليـة             

   .المعلومات والاتصال في كافة أنظمتها المالية التداول فيها، من خلال تبني الدول لتكنولوجيا

 :مفهوم تكنولوجيا المعلومات والاتصالات -1
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تعـــددت التعـــاريف الـــتي تناولـــت مفهـــوم تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــالات، ويمكـــن تصـــنيف هـــذه التعـــاريف        
لمـا عرفهـا التقريـر الاقتصـادي حسب مفاهيم تركز على الأجهزة الـتي تشـتملها تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـالات، مث

الـــدولي الـــذي يصـــدره صـــندوق النقـــد الـــدولي بـــان تكنولوجيـــا المعلومـــات تتضـــمن الحاســـبات الآليـــة والـــبرامج الجـــاهزة 
أو المفاهيم التي تركز على أجهزة تكنولوجيا المعلومات والأنشطة الـتي تقـوم ـا، ويمكـن  iv.ومعدات الاتصال عن بعد

 Systemsسواء برامج نظم (علومات تتمثل في المكونات المادية للحاسبات والبرامج الجاهزة القول أن تكنولوجيا الم
Software  بــرامج تطبيقــاتApplications Software ( بالإضــافة إلى شــبكات الاتصــالات وغيرهــا مــن

اءة والسـرعة والدقـة الأجهزة المطلوبة للقيام بمعالجة، تخزين، تنظيم، عرض، إرسـال، واسـترجاع المعلومـات وذلـك بالكفـ
  v.المطلوبة

 :أهمية تكنولوجيا المعلومات -2

تســاهم تكنولوجيــا المعلومــات في تطــوير الثقافــة، والإنتــاج، والرخــاء الاقتصــادي للمجتمعــات، فهــي ذات أهميــة        
ظريـات التنميـة، بالغة في الصناعة، والتصميم، وإنتاج الثروة لذا فإن الاقتصاديين يسعون إلى إدخال عامل المعرفة في ن

مــن  %50فالعلاقــة بــين التنميــة وتوليــد المعلومــات واســتخدامها أصــبح واضــحا، إذ تــدل الإحصــائيات أن أكثــر مــن 
الناتج الإجمالي في الدول المتقدمة يبنى على المعرفة، وهكذا أصبح الاستثمار في مجال المعلومات أحد عوامـل الإنتـاج، 

  vi.عملفهو يزيد من الإنتاجية وكذلك فرص ال

كما أنه هناك علاقة بين مؤشرات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والاستثمار في هذه التكنولوجيا من جهة         
والتنميــــة الاقتصــــادية والاجتماعيــــة مــــن جهــــة أخــــرى، وتــــزداد هــــذه الــــروابط كلمــــا تطــــور مســــتوى الدولــــة الاقتصــــادي 

والاتصـــالات تـــترابط بقـــوة مـــع مـــزيج مـــن العوامـــل الاقتصـــادية والاجتمـــاعي فمنـــافع الانترنـــت وتكنولوجيـــا المعلومـــات 
والاجتماعيــة، كمــا يتزايــد الإقبــال علــى اســتخدام هــذه المؤشــرات للمســاعدة في قيــاس التقــدم الــذي تحــرزه الـــدول في 

  vii.الانتقال من اقتصاد نام إلى اقتصاد متطور
وســـيلة لتـــوفير المعلومـــات الـــتي هـــي أســـاس  ويعـــد اســـتخدام تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــال في الأســـواق الماليـــة

  .لتجسيد كفاءة الأسواق المالية

  :أهمية المعلومات في تحقيق كفاءة الأسواق المالية -3

تعتمــد كفــاءة الســوق المــالي علــى تــوافر القــدر المناســب مــن المعلومــات عــن الفــرص الاســتثمارية المختلفــة        
بتكلفــة مناســبة، وتعتــبر البورصــات آليــة مناســبة لتســعير هــذه  والمتاحــة للمســتثمرين وعلــى ســرعة الحصــول عليهــا

الأصــول الرأسماليــة حيــث تتــأثر الأســعار ــا بقــدر مــن المعلومــات المتدفقــة إلى المســتثمرين، وكلمــا زادت كفــاءة 
الســـوق كلمـــا كانـــت أســـعار الأوراق الماليـــة فيـــه أســـعارا عادلـــه وأقـــرب مـــا تكـــون إلى أســـعارها الحقيقيـــة، وتـــؤدي 

لومـــات دورا هامـــا في تحديـــد درجـــة كفـــاءة الســـوق ومـــن ثم قدرتـــه علـــى أداء وظائفـــه، والعلاقـــة بـــين الكفـــاءة المع
ومــدى تــوفر المعلومــات علاقــة عضــوية وطرديــة بمعــنى أن المعلومــات مــن حيــث توافرهــا ومســتوى جودــا أســاس 

المعلومــات يمكــنهم تحقيــق عوائــد لكفــاءة الأســواق الماليــة، كمــا أن المســتثمرين الــذين يتــوفر لهــم ذات القــدر مــن 
ولا يمكــــن تحقيــــق الكفــــاءة للأســــواق الماليــــة إلا باتصــــاف المعلومــــات الــــواردة إليهــــا viiiتتناســــب وعائــــد الســــوق،

  .بخصائص معينة
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ولكـــي تكـــون المعلومـــة ذات فائـــدة لمســـتخدميها خاصـــة صـــغار المســـتثمرين، أورد مجلـــس  :خصـــائص المعلومـــة
  ix:خصائص في معايير المحاسبة الدولية الأمريكية تتمثل في) FASB(معايير المحاسبة الأمريكية 

تمتلك المعلومات لخاصية الموثوقية إذا كانت خالية من الأخطـاء الجوهريـة والتحيـز، وتعـبر بصـدق عـن  :الموثوقية -

الأحداث والعمليات، وتتضمن هذه الخاصية ثلاث خصائص ثانوية وهي القابلية للتحقق والحيـاد والصـدق في 

 .بيرالتع

يجب أن تكون المعلومات ملائمة لحاجات صناع القرارات، وتمتلك المعلومات خاصية الملاءمة عنـدما  :الملائمة -

تـــؤثر علـــى القـــرارات الاقتصـــادية للمســـتخدمين مـــن خـــلال مســـاعدم في تقيـــيم الأحـــداث الماضـــية والحاضـــرة 

 :والمستقبلية، وتتضمن هذه الخاصية ثلاث خصائص ثانوية وهي

يقصد به تـوفير المعلومـات في حينهـا قبـل أن تفقـد منفعتهـا أو قـدرا علـى التـأثير  :ت الملائمالتوقي -1

في عمليــة اتخــاذ القــرارات، وقــد يكــون مــن المناســب التضــحية بشــيء مــن الدقــة علــى حســاب 

 .التوقيت وذلك في ضوء الأهمية النسبية

مـــدى صـــحة توقعاتـــه الســـابقة أي أـــا تســـاعد مســـتخدم المعلومـــات في تقيـــيم  :التغذيـــة العكســـية -2

 .وبالتالي تقييم نتائج القرارات التي بنيت على هذه التوقعات

هــي خاصــية المعلومــات في مســاعدة المســتخدمين علــى زيــادة احتمــال  :القيمــة التنبؤيــة للمعلومــات -3

إذ أن عمليــة التنبـؤ ومــن ثم اتخـاذ القــرارات لا يمكــن . تصـحيح تنبــؤات نتـائج أحــداث حاضـرة

ن تــوفر معلومــات محاســبية قــادرة علــى التفســير والتنبــؤ حيــث أنــه يمكــن التنبــؤ دون أن تــتم دو 

 .اتخاذ القرار ولكن لا يمكن اتخاذ القرار دون تنبؤ

لقــــد أدى اســــتخدام تكنولوجيــــا المعلومــــات والاتصـــــال في الأســــواق الماليــــة إلى تكــــريس خصــــائص المعلومـــــات        
رف وتخفيض مخاطر عدم التأكد لأي حالة، وتتصف بالدقـة، الملائمـة، وتوفرهـا فالمعلومة تعمل على تنمية وزيادة المعا

في الوقت المناسب، والشمولية والانتظام في نشر المعلومات بصفة دورية، والعدالة في توفير البيانات لجميع المستثمرين 
نهم يبحثـون عـن الأسـهم بشكل متساو، وتكـون المنافسـة شـديدة بـين المسـتثمرين في ظـل السـوق الكـفء، فـالكثير مـ

المسـعرة بســعر أقــل مـن قيمتهــا الحقيقيــة، ويكـون هــذا التقلــب في الأسـعار نتيجــة المعلومــات المتدفقـة واســتجابة أســعار 
المنتجــــات الماليـــــة لهـــــا، وبالتـــــالي يمكـــــن للمســـــتثمر تجميـــــع وتحليـــــل هـــــذه المعلومـــــات للاســـــتفادة منهـــــا في اتخـــــاذ القـــــرار 

  .الاستثماري
س أهمية المعلومات المالية على ثقة المسـتثمرين والمتعـاملين بكفـاءة السـوق المـالي، وتتحـدد درجـة هـذه كما تنعك        

الثقة بنوعية وكمية المعلومات المتاحة لعموم المستثمرين بتكلفة زهيدة ومنفعة كبيرة، بشرط أن تعكس هذه المعلومـات 
روف سـوق تـداولها، إضـافة إلى الوضـع الاقتصـادي العـام مؤشرات حقيقية عن واقع الجهـات المصـدرة للورقـة الماليـة وظـ

وتســـاعد المعلومــات المتاحـــة في الســـوق المتعــاملين علـــى تحديــد معـــدل العائـــد المطلــوب علـــى الاســـتثمارات . في الدولــة
ل المختلفة، وفقا لدرجة الخطر المرتبطة ا، ممـا يترتـب عليـه اتسـاع حجـم السـوق وزيـادة عـدد المتعـاملين وحجـم التعامـ
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بما يؤدي في النهاية إلى حشد المدخرات وتوجيهها نحو الفرص الاستثمارية الأكثر ربحية، وتحقيـق التخصـيص الكـفء 
  x.للموارد المالية ومن ثم تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية، ورفع كفاءة الأسواق المالية

وفير متطلبـات كفـاءة الأسـواق كيفيـة تـأثير اسـتخدام تكنولوجيـا المعلومـات والاتصـال فـي تـ: 02الشكل رقم 

  المالية

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

أثـر كفـاءة سـوق رأس المـال علـى الاسـتثمار في الأوراق الماليـة مـع الجـودي صـاطوري، : بالاعتمـاد علـى: المصدر
، 2005/2006عليـــا للتجـــارة، الجزائـــر، ، أطروحـــة دكتـــوراه في علـــوم التســـيير، المدرســـة الدراســـة حالـــة الجزائـــر

  .264-260ص
غير أن عدم تكافؤ المتعاملين في الحصول علـى المعلومـات يمكـن أن يـؤثر سـلبا علـى قـرارات المسـتثمرين مـن جهـة      

وعلى كفـاءة سـوق الأوراق الماليـة مـن جهـة أخـرى، حيـث أن شـعور أحـد المسـتثمرين بعـدم المسـاواة في الحصـول علـى 
بالنسبة لورقة مالية معينة كفيل بأن يؤدي إلى إحجام المستثمرين عـن التعامـل فيهـا، ممـا يـؤدي إلى انخفـاض  المعلومات

ـــــــة في لحظـــــــة مـــــــا ـــــــاقص حجمـــــــه كنتيجـــــــة لتراجـــــــع عـــــــدد الأوراق الماليـــــــة المتداول .          حجـــــــم العمليـــــــات في الســـــــوق وتن
تكـاليف المعـاملات وتنـاقص السـيولة وبالتـالي تنـاقص  بالإضافة إلى أن عدم تماثل المعلومات يمكن أن يؤدي إلى زيـادة

عـــدد المتعـــاملين في الســـوق، كمـــا أن احتكـــار المعلومـــات مـــن طـــرف فئـــة معينـــة مـــن المســـتثمرين يمكـــن أن يحـــول ســـوق 
الأوراق الماليــة إلى ســـوق للمضـــاربة العشـــوائية تقــود إلى تســـعير خـــاطئ يـــؤدي إلى تخصــيص غـــير كـــفء للمـــوارد الماليـــة 

 تكنولوجيا�ا
علومات�و�تصال

 تجسيد�خصائص�ا
علومة

انخفاض  الشمولية الملائمة والسرعة

التكلفة

 الوضوح الموثوقية
تــوفير المعلومـــات في وقتهـــا 
يضــــــمن ســــــهولة في اتخــــــاذ 
القــــــــــــــرارات الاســــــــــــــتثمارية 
فيزيـــــــــــد حجـــــــــــم الأوامـــــــــــر 

ســـــهولة الســـــوقية ويحـــــدث 
في تســـــــــــــــويق المنتجـــــــــــــــات 

 .المالية

إعطـــــــــاء الفرصـــــــــة لجميـــــــــع 
المتعــــــــــــاملين في الحصــــــــــــول 
علـــى المعلومـــات الضـــرورية 
بالســــــــــــــرعة المطلوبــــــــــــــة وفي 

 .نفس التوقيت

المعلومـــات الواضـــحة تعطـــي تصـــورا 
عــــن الحالــــة الاســــتثمارية المســــتقبلية 
بمــــا يزيــــد مــــن فعاليــــة المفاضــــلة بــــين 

ك البــدائل الاســتثمارية ورشــادة ســلو 
 .المستثمرين ونشاطا للسوق

مصـداقية المعلومــات يزيـد مــن 
شــــــــــــــــفافية الســــــــــــــــوق وثقــــــــــــــــة 
المســــــتثمرين فيــــــه بمــــــا يضــــــمن 
تســـعيرا عـــادلا لـــلأوراق الماليـــة 

 .وتحقيقا لكفاءة التسعير

انخفاض تكلفة 
معـــــــــــــــــــــــــــاملات 
السمســـــــــــــــــــــــــــــرة 
وتكــــــــــــــــــــــــــــاليف 
التحليـــــــــــــــــــــــــــــــــــل 
الاســــــــــــــــتثماري 
بمـــــــــــــا يضـــــــــــــمن 

عمق  سيولة السوق

 السوق

تمرارية وحيوية السوقاس استقرارية السوق  عدالة السوق 

فعالية�)ي�تخصيص�ا
وارد�ا
الية�ا
تاحة�بتوج �ها�نحو�

 �ستثمارات�الناجعة
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ومــرد عــدم كفــاءة نظــام المعلومــات يمكــن أن يكــون نتــاج تــأخر في نشــر المعلومــات والبيانــات، أو عــدم تــوفر المتاحــة، 
  xi.الخصائص الملائمة في المعلومات المعلن عنها

  :مزايا التداول الالكتروني وعلاقته بالاستقرار المالي  
اليــة مــن خــلال تبنيهــا للتــداول الالكــتروني، ويتجســد اســتخدام تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــال في الأســواق الم       

مراحــل رقمنــة الأســواق الماليــة في إطــار شــبكة  1971حيــث أنــه لــيس بــالفكرة الجديــدة فقــد اقــترح فيشــر بــلاك عــام 
الاتصالات الالكترونية تدار بواسطة محطات طرفية من الحواسيب مربوطة بالمركز تعمل علـى تسـهيل تنفيـذ الصـفقات 

متطورة تستعمل لإرسـال أوامـر الشـراء والبيـع مـن قبـل الوسـطاء وتثبيتهـا في شـكل عـروض وطلبـات  عبر أنظمة اتصال
يــتم تنفيــذها مــن أجــل تخفيــف الضــغوط علــى المتخصصــين وصــناع الســوق، وتعــد الابتكــارات والإبــداع في تكنولوجيــا 

اك الرائــــدة في إحــــلال التــــداول الاتصــــال هــــو محــــور تركيــــز رقمنــــة عمليــــات تــــداول الأوراق الماليــــة وتعتــــبر بورصــــة نــــازد
   xii.الالكتروني محل التداول التقليدي

  :ويحقق استعمال التداول الالكتروني في سوق الأوراق المالية المزايا الآتية
السرعة القياسية في إجراء عمليات البيع والشراء وفي أي مكان يرتأي المستثمر إجراء الصفقة دون الحاجة  -

 .للحضور إلى مبنى السوق

 .لحصول على المعلومات عن الأوراق المالية المتداولة في أي لحظة لاتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبةا -

البيع والشراء الفوري طبقا للمعلومات المنشورة على الشبكة وبتنفيذ صفقات عديدة نظرا لسرعة إجراء المقاصة  -

 .والتسوية واستلام شهادة الاستثمار

 xiii.عدلات التداول وجذب رؤوس الأموال الأجنبية وزيادة سيولة السوقزيادة عدد المستثمرين وم -

يعمل على توفير الاستقرار للسوق من خلال تحقيق التوازن بين العرض والطلب بدون استبعاد التقلبات التي لها  -

بما  علاقة بتغير الأسعار، إضافة إلى توفير الشفافية عن الصفقات وهيكل الأسعار وبيانات عن حجم التداول

يسهم في تحسين جودة السوق من خلال تخفيض تكاليف التشغيل وتعزيز السيولة وضمان التسعير الكفؤ 

 xiv.للأوراق المالية

وبالتالي يمكن القول أن التقدم التكنولوجي واستخدام الحاسبات الآلية ساهم في دمج وتكامـل الأسـواق        
بوسائل جد متطورة مما أدى إلى زيادة رسملة البورصات العالمية  المالية الدولية، حيث أصبحت مرتبطة فيما بينها

والرفـــع مــــن ســــيولتها وســـهولة تــــدفق رؤوس الأمــــوال مــــن ســـوق لآخــــر، وتمكــــين المســـتثمرين مــــن الحصــــول علــــى 
معلومات السوق بتكلفة زهيدة وفي الوقت الملائم ومتابعة حركـة الأسـعار في عشـرات الأسـواق الماليـة ممـا يـؤدي 

ل صعوبات قياس ورصد وإدارة المخاطر المالية وتسعير وتـداول الصـكوك الماليـة المسـتحدثة عـن الهندسـة إلى تذلي
فعلــــى ســــبيل المثــــال تســــتحوذ . الماليــــة، والتعامــــل مــــع ســــجلات الصــــفقات المنتشــــرة عــــبر المراكــــز الماليــــة الدوليــــة

مـــن إجمـــالي المتعـــاملين في  %2بتها والـــتي تقـــدر نســـ(المؤسســـات الماليـــة الـــتي تســـتخدم تكنولوجيـــا عاليـــة التقنيـــة 
كمــا أن تزايـد ضــغوط . مــن سـيولة ومعـاملات ســوق المـال الأمريكـي %80أكثـر مـن ) السـوق المـالي الأمريكــي

المنافســـة في مجـــال الخـــدمات الماليـــة أدى إلى مزيـــد مـــن التقـــدم والإبـــداع في اســـتخدام الـــبرامج المعلوماتيـــة لإتمـــام 
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صــورا عــدة تعلقــت بالهياكــل  كــالبنوك الإلكترونيــة والبورصــات الإلكترونيــة  المعــاملات، وقــد وســع هــذا الإبــداع
وسماســرة الخـــط وشـــركات التوظيـــف الالكترونيــة، أو مـــا تعلـــق بـــالأدوات الماليــة كبطاقـــات الائتمـــان، والحســـابات 

  xv.الالكترونية والمشتقات المالية
كفاءة الأسواق المالية، فـإن لهـا جانـب سـلبي   كما أن لاستخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصال دور في رفع     

يتضــح خاصــة في الأســواق الماليــة غــير كفــؤة، ففــي ظــل انــدماج الأســواق مــن خــلال التحريــر المــالي وعولمــة حركــة 
رأس المــال، ازدادت المخــاطر الــتي تتعــرض لهــا هــذه الأســواق الماليــة حيــث أصــبحت تعــد ســاحة لتجــار الأســهم 

الي قد تتأثر بالعديد من الأزمات واحتمالية خروج رؤوس الأموال فجأة من أسـواقها والسندات والمضاربين وبالت
  xvi.1994مما يعرضها إلى حالة من اللااستقرار وعرضة للازمات المالية، كما حدث في المكسيك عام 

  
  

  .ماليةواقع تبني الاقتصاديات الخليجية لتكنولوجيا المعلومات وتأثير ذلك على كفاءة أسواقها ال: ثالثا

 :واقع البنية التحتية الرقمية في اقتصاديات الدول الخليجية -1

لقـد أصــبح تــأثير تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات مـن المســلمات في التنميــة الاقتصــادية والثقافيــة، وأضــحى امــتلاك 
،حيث تسـعى العديـد مـن هذه التكنولوجيا واستثمارها من المعايير الهامة في تقييم تطور الدول وقياس قدرا التنافسية

دول العــــالم بمــــا فيهــــا الــــدول العربيــــة إلى رفــــع مســــتوى اســــتخدامها لتكنولوجيــــا الاتصــــال والمعلومــــات، ويمكــــن إبــــراز 
  :إحصائيات حول نفاذ تكنولوجيا المعلومات والاتصال لدول العالم وفق مستوى تطورها حسب الشكل الآتي

  2015ا المعلومات والاتصال حسب مستويات التنمية لسنة إحصائيات النفاذ إلى تكنولوجي:  03الشكل رقم

  

.  

متــــــــــــاح علــــــــــــى . 2015الاتحــــــــــــاد الــــــــــــدولي للاتصــــــــــــالات، تقريــــــــــــر قيــــــــــــاس مجتمــــــــــــع المعلومــــــــــــات :المصــــــــــــدر
 .07/05/2016: بتاريخ اطلاع www.itu.int:الموقع

بكات، المتضـــمن في تقريـــر الاتحـــاد الـــدولي للاتصـــالات أشـــارت البيانـــات الناتجـــة مـــن مؤشـــر جاهزيـــة الشـــ       
اقتصــادا علــى الاســتفادة مــن تقنيــات الاتصــالات والمعلومــات لتحقيــق النمــو والحيــاة  143والــذي يقــيس قــدرة 
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الكريمة للشعوب، إلى أن الفجوة مـا بـين أداء الاقتصـاديات الأفضـل والأسـوأ آخـذة بالاتسـاع، وشـهدت أفضـل 
التصنيف، مايشير إلى حجم التحدي الكبير الذي تواجهه الدول الصـاعدة والناميـة  من الدول في سلم 10%

في إطار سعيها لتطوير البنى التحتية والمؤسسات والمهارات الضرورية لجني الفوائد الكاملة من تقنيات المعلومات 
ت، رغــم امــتلاك مــن ســكان العــالم بالقــدرة علــى الوصــول إلى الانترنــ %39والاتصــالات، وذلــك في ظــل تمتــع 

  xvii.أكثر من نصف سكان العالم للهواتف المحمولة حاليا
كما أن النظر إلى واقع استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في العالم العـربي، يكشـف عـن وجـود         

 هــوة رقميــة بــين بلــدان طــورت نســيج تكنولوجيــا الاتصــالات فيهــا وأغلبهــا في منطقــة الخلــيج، وبلــدان لا زالــت
إذ أن الأقطــار العربيــة ذات الــدخل المرتفــع اســتطاعت أن تحقــق مراتــب مرموقــة مــن  xviii.متعثــرة في هــذا اــال

حيــث تنافســيتها الكامنــة وهــذا مــا يؤهلهــا إلى أن تحسّــن مــن الفجــوة الأكــبر في تنافســيتها الجاريــة ولاســيما مــن 
 .ل دخلاً خلال النهوض بالإنتاجية والكفاءة، على عكس الأقطار العربية الأق

كمـــا يـــبرز تصـــدر دول الخلـــيج لاســـتخدام تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــال في العـــالم العـــربي مـــن خـــلال         
  .2015احتلالها لأعلى المراتب عربيا ضمن مؤشر الجاهزية الرقمية لسنة 

  .2015وضعية الدول العربية ضمن مؤشر الجاهزية الرقمية لسنة : 04الشكل رقم

 
Source : World Economic Forum, The Global Information Technology 
Report 2015, INSEAD Editors, Geneva, 2015, p8-10. 

والــذي  2015وـذا فـإن الـدول الخليجيـة تصـدرت المراتـب الأولى إقليميــا ضـمن مؤشـر الجاهزيـة الرقميـة لسـنة        
مـن قيمـة المؤشـر، فيمـا حققـت  %5.48عالميـا بقيمـة  23دولة وحققت الإمارات المرتبـة الأولى عربيـا و 148يضم 

مـــن قيمـــة  xix)%4.24، %4.54، %5.01، %5.17( وســـلطنة عمـــان مـــا قيمتـــه  قطـــر والبحـــرين والســـعودية
، كمـا  %3.69عالميـا بقيمـة  72المؤشر، لتبقى الكويت أقل الدول الخليجية تصنيفا ضـمن المؤشـر باحتلالهـا المرتبـة 

علـــى  2014قـــت تقـــدما في اســـتخدام تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــال مقارنـــة بســـنة أن جـــل الـــدول الخليجيـــة حق
  .%3خلاف الكويت التي تراجع أداؤها بمعدل 
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  .2015قياس تطور تكنولوجيا المعلومات في الدول الخليجية لسنة : 01الجدول رقم 

  قطر  الكويت  السعودية  البحرين  الإمارات  
سلطنة 
  عمان

الهاتف  الاشتراكات في خدمات
  المحمول

179425
71  

251905
5  

527960
66  

830500
0  

361013
6  

664665
5  

الاشتراكات في خدمات الهاتف 
  )فرد 100لكل (المحمول 

187.348
13  

185.26
19  

176.58
88 

231.76
32  

153.58
69  

159.86
05 

  خطوط هاتفية
220842

5  
278976  

374690
6  

480000  428858  434932  

 100لكل (خطوط هاتفية 
  )شخص

23.0593 
20.517

0  
12.532

4 
13.395

1  
18.245

0  
10.460

6 

مشتركو  الانترنت الثابت عريض 
  النطاق

122636
0  

253041  
359047

9  
49000  236372  233234  

  394  663  869  1695  258  3248  خوادم إنترنت مؤمنة

لكل مليون (مستخدمو الإنترنت 
  )شخص

354.702
7  

187.33
16  

53.740
6  

223.27
2  

296.59
71  

87.739
9 

 100لكل (مستخدمو الإنترنت 
  )شخص

91.2434  
93.478

3  
69.616

2  
82.079  

92.884
8  

74.174
1  

Source :World bank data,  http ://data.worldbank.org/indicator date of 
revision :   31 /01/2017. 

العربي تقدما في استخدام تكنولوجيا المعلومات، وتوضـح المؤشـرات المبينـة في الجـدول لقد شهدت دول الخليج        
ذلك حيث تصدرت الإمارات المرتبة الأولى في اشـتراكات خـدمات الهـاتف النقـال  لارتفـاع الاشـتراكات في خـدمات 

حيـــث  xx،2014مقارنـــة بســـنة  %7بنســـة ارتفـــاع تقـــدر بحـــوالي 2015ســـنة  17942571الهـــاتف المحمـــول إلى 
 23.0593من الاشتراكات، إضـافة إلى زيـادة الخطـوط الهاتفيـة بنحـو  187.34813شخص ب100يحظى كل 

شخص، تليها البحرين ثم قطر فالكويت، كما أولـت الحكومـات الخليجيـة اهتمامـا بتوسـيع مسـتوى نفـاذ  100لكل 
لكـل  91.24لكـل مليـون شـخص و  354.7الانترنت إلى مجتمعاا، حيث بلغ مستخدمو الانترنت في الإمارات 

شخص، ويعود هذا  100لكل  93.47شخص، في حين بلغ عدد مستخدمي الانترنت في البحرين حوالي  100
بالتعـــاون مـــع مجموعـــة مـــن شـــركات الاتصـــالات الدوليـــة ) الثريـــا(الارتفـــاع إلى إنشـــاء مؤسســـة الإمـــارات للاتصـــالات 

اتف المحمــول مــن خــلال الأقمــار الصــناعية الــتي تغطــي حــوالي ثلــث ومســتثمرين دوليــين بتقــديم خــدمات الثريــا عــبر الهــ
العــالم، فضــلا عــن تطــوير الاتصــالات بإنشــاء كــل مــن البحــرين والإمــارات والكويــت وقطــر لشــبكة خليجيــة للأليــاف 

إضـافة إلى التفكـير في إنشـاء حلقـة اتصـال بالأليـاف ) Fiber Optic Gulf Network-FOG(الضوئية 
ولهــا نقطــة اتصــال في ســلطنة عمــان ) Falcon(ســعة في دول الخلــيج تعــرف باســم منظومــة فــالكون البصــرية عاليــة ال

العالميـة )  FLAGفـلاغ(تمكنها من تقديم خدمات الحزمـة العريضـة بجـودة عاليـة وتـؤمن الاتصـال المباشـر مـع شـبكة 
  xxi.التي تؤمن خدمات النقل والاتصالات
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 التقنية وتبني تكنولوجيا المعلومات والاتصال لتقليص الفجوة الرقمية وذا فإن سعي دول الخليج نحو توطين       
بين الدول المتقدمة انعكس على منظومتها المالية خاصة مستوى أداء أسواقها المالية، بعد تحول التداول من النمط 

  .التقليدي إلى التداول الإلكتروني

  ):الامارات، السعودية، الكويت(رصات دراسة علاقة استخدام الانترنت بتطور مؤشرات أداء البو  -2

لقد تبنت الأسواق المالية الخليجية نظام تداول إلكتروني في اية فترة التسعينات، حيـث اتبعـت كـل مـن        
، أمـــــا الكويـــــت فقـــــد EFAالبحـــــرين والإمـــــارات وقطـــــر والســـــعودية في بدايـــــة الأمـــــر نظـــــام التـــــداول الكنـــــدي 

ألــف صــفقة في اليــوم عوضــا عــن النظــام  50ا ــا يقــوم علــى تنفيــذ نظامــا آليــا خاصــ 2002اســتحدثت ســنة 
جــيلا  2001آلاف صـفقة في اليــوم، أمـا الســعودية فقـد أطلقــت سـنة  10السـابق الـذي تبلــغ طاقتـه القصــوى 

والــذي قــدم العديــد مــن المزايــا انعكســت " تــداول"جديــدا مــن أنظمــة التــداول والتســوية والــذي أطلــق عليــه اســم 
ط الســوق، واعتمــدت هيئــة ســوق مســقط لــلأوراق الماليــة نظامــا إلكترونيــا في إدارة عمليــات مباشــرة علــى نشــا

ـدف تـوفير نظـام آلي متكامـل يضـمن سـرعة وسـهولة ودقـة عمليـات  1998السوق منذ شـهر أوت مـن سـنة 
  xxii.التداول وتحقيق عدالة توفير وتوزيع المعلومات بين أطياف المستثمرين

دام تكنولوجيـــا المعلومـــات والاتصـــال علـــى مســـتوى كفـــاءة البورصـــات الخليجيـــة، تم لدراســـة تـــأثير اســـتخ       
، وللوقـوف علـى )الامارات، السعودية والكويـت(اختيار ثلاث دول رائدة في استخدام هذه التكنولوجيا، وهي 

مـن أجــل ، 2015إلى  2000هـذا التـأثير ســيتم تحليـل مؤشــرات أداء أسـواقها الماليــة خـلال الفــترة الممتـدة مــن 
رصد التغيير الذي أحدثه تبني هذه الدول للتكنولوجيا في أسواقها المالية، حيث سيتم التركيز على مؤشر القيمة 
السوقية وعدد الشركات لدراسة حجم الأسـواق الماليـة، وتحليـل مؤشـر حجـم التـداول ومعـدل دوران الأسـهم في 

  .الأسواق المالية كدلالة على مؤشر السيولة
  

-2000(خـلال الفتــرة ) الامـارات، السـعودية، الكويــت(تطــور الرسـملة السـوقية لبورصــة :  02مالجـدول رقـ

2015 (  

  السنوات

  الكويت  السعودية  الامارات

القيمة 

السوقية 

مليون (

  )دولار

معدل 

النمو 

)%(  

القيمة 

السوقية 

مليون (

  )دولار

  )%(معدل النمو 
  القيمة السوقية

  )مليون دولار(
  )%(معدل النمو 

2000  - -  67160 -  19840 - 

2002  29840 -  74850 11.45+  35090 76.86+  

2006  167640 461.8+  326869 336.7+  105950 201.93+  

2008  131909 21.31-  246337 24.63-  70181 100+  

2009  138296 4.84+  318751 22.72+  93824 33.68+  

2010  131773 4.71-  353400 10.87+  11388 87.86-  

2011  120362 8.66-  338873 4.11-  86295 657.77+  
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2012  127170 5.65+  378359 11.65+  79375 8.02-  

2013  180331 41.8+  467341 23.51+  108352 36.5+  

2014  201572 11.77+  482896 3.33+  100334 7.4-  

2015  195776 2.87-  420656 12.89-  87766 12.52-  

، قاعـدة بيانـات أسـواق الأوراق الماليـة العربيـةصـندوق النقـد العـربي، ( عتمـاد علـى مـن اعـداد البـاحثتين بالا  :المصدر
  ).2015على غاية سنة  2000النشرات الفصلية، الربع الرابع، لسنوات من 

يتضح من الجدول أنه بعد تبني كل من الامارات والسعودية والكويت للتداول الالكتروني ضمن أسواقها        
، حيث حققت الامارات المشكلة مـن 2006قيمتها السوقية إلى مستويات قياسية خاصة سنة المالية ارتفعت 

، وهـذا علـى اثـر تبنيهــا 2002مقارنـة بسـنة  2006ســنة  %461.8ارتفاعـا قـدر ب* بورصـتي دبي وأبـو ظـبي
ي بــأكبر موعــة مــن الإجــراءات والقــوانين مــن أجــل تقنــين وتنظــيم التــداول، وقــد اســتأثر الســوق المــالي الســعود

مــن إجمــالي القيمــة  % 57.14مــن إجمــالي القيمــة الســوقية للــدول العربيــة و %50.1قيمــة ســوقية قــدرت ب 
، تليهــا بعــد ذلــك الإمــارات ثم ســوق الكويــت في المرتبــة الثالثــة، ويعــود هــذا 2005الســوقية لــدول الخلــيج ســنة 

وأسـواق الامـارات والسـعودية والكويـت خاصـة  الارتفاع الكبير في القيم السـوقية للأسـواق الماليـة الخليجيـة عامـة
مليـــار دولار أمريكـــي نتيجـــة  200إلى عـــودة جـــزء كبـــير مـــن رؤوس الأمـــوال العربيـــة مـــن الخـــارج المقـــدرة بنحـــو 

، إضافة إلى تدفق سيولة نقدية عالية نحو الأسواق المالية الخليجية على اثر ارتفاع 2001سبتمبر  11أحداث 
مـا سـاهم بقـاء مسـتويات أسـعار الفائـدة علـى الودائـع بـالعملات المحليـة والـدولار ، ك2005أسعار النفط سنة 

غـــير أن هـــذا  xxiiiمنخفضـــا إلى توجيـــه جـــزء كبـــير مـــن المـــدخرات المنخفضـــة في دول الخلـــيج نحـــو أســـواق المـــال،
ليـة ، حيـث أن معـدلات انفتـاح الأسـواق الما2008الارتفاع ما لبث أن انخفض خاصة بعد الأزمة المالية لسنة 

الايماراتية والسعودية والكويتية على الأسـواق الخارجيـة سـاهم في تأثرهـا بارتفـاع المخـاطر وتـدني ثقـة المسـتثمر في 
، ولكـن 2009السوق، ولكن سـرعان مـا قامـت هـذه الأسـواق باسـتيعاب هـذا الانخفـاض وتحقيـق ارتفـاع سـنة 

 2015ية للأسـواق الماليـة الـثلاث سـنة سـاهم في انخفـاض القـيم السـوق 2014انخفاض أسـعار الـنفط في سـنة 
، %12.89، %2.87(قــــدر هــــذا الانخفــــاض في كــــل مــــن الامــــارات والســــعودية والكويــــت علــــى التــــوالي ب 

، 2015سنة  %56وتقدر نسبة الرسملة السوقية للسوق المالي السعودي إلى الناتج المحلي بنحو ).12.52%
يمـة السـوقية في النـاتج المحلـي، تليهـا بعـد ذلـك سـوق مـن مسـاهمة الق %53.7أما الكويـت فحققـت مـا قيمتـه 

  xxiv.على التوالي) %20، %26.2(أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبي المالي بنسبة 
ويعـــود كـــذلك ارتفـــاع حجـــم الأســـواق الماليـــة للـــدول عينـــة الدراســـة بســـبب زيـــادة ادراج الشـــركات علـــى        

شـركة  216رتبـة الأولى مـن حيـث عـدد الشـركات الـتي وصـل إلى مستواها، حيث يحتل السوق المـالي الكـويتي الم
شـــركة في حـــين ســـجل  68شـــركة ثم ســـوق أبـــو ظـــبي لـــلأوراق الماليـــة ب 172، تليـــه الســـعودية ب2015ســـنة 

  .2015سنة  %9.23قدر ب 2014سوق دبي المالي انخفاضا في عدد الشركات المدرجة مقارنة بسنة 

  ي بورصات الدول الثلاثعدد الشركات المدرجة ف: 05الشكل رقم
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، قاعدة بيانات أسواق الأوراق الماليةالعربيةصندوق النقد العربي، : من اعداد الباحثتين بالاعتماد على: المصدر

  .2015، 2008، 2002نشرات فصلية، الربع الرابع، سنة 
، 2005-2000فـترة مـابين كما حققـت الأسـواق الماليـة للـدول الثلاثـة ارتفاعـا في أحجـام التـداول خـلال ال       

وتعتـبر الســعودية أكـبر ســيولة مـن بــين الأسـواق المدروســة والأسـواق الخليجيــة عمومـا، حيــث تصـدرت قائمــة الأســواق 
مــن اجمــالي التــداول في الأســواق الماليــة الخليجيــة  %87.74مــن إجمــالي حجــم التــداول و  %83.26العربيــة بنســبة 

المرتبـــة الثانيـــة عربيـــا، ثم ســـوقي الامـــارات لـــلأوراق الماليـــة في المرتبـــة  ، تليهـــا في ذلـــك ســـوق الكويـــت في2006ســـنة 
الثالثـــة،غير أن هـــذه الأســـواق لم تشـــهد اســـتقرارا في أحجـــام التـــداول حيـــث تـــأثرت بعـــد الأزمـــة الماليـــة العالميـــة لســـنة 

اق كـل مـن ، وقـد قـدر الانخفـاض الـذي سـجلته أحجـام التـداول في أسـو 2014، وبالصدمة النفطية في سـنة 2008
علـــــى التـــــوالي، وذلـــــك ) %48.04، %31.35، %60.02(ب  2015الامـــــارات والســـــعودية والكويـــــت ســـــنة 

  .بسبب ارتباطها الشديد بالعائدات النفطية التي عرفت انخفاضا على اثر اوي أسعار البترول
، %44( 2015ســنة وقــد ســجلت تعــاملات الأجانــب مــن التــداول في ســوقي أبــو ظــبي ودبي لــلأوراق الماليــة        
وتعد الأكبر نسبة مقارنة بالسوق المالي السعودي والكويتي وذلك بسـبب ارتفـاع درجـة الانفتـاح المـالي في ) 48.6%

  xxv.سوق دبي المالي خاصة

خـــلال الفتـــرة ) الامـــارات، الســـعودية، والكويـــت(تطـــور قـــيم حجـــم التـــداول فـــي بورصـــة : 03الجـــدول رقـــم 

)2000-2015(  

  السنوات

  الكويت  السعودية  الامارات

قيم 

التداول 

مليون (

  )دولار

معدل 

  )%(النمو

قيم التداول 

مليون (

  )دولار

  )%(معدل النمو 
قيم التداول 

  )مليون دولار(
  )%(معدل النمو 

2000  -  - 17313  -  4208  -  

2002  1570  - 30974  78.9+  21223  404.34+  

2005  138809  8741.34+ 1103582  3462.9+  97289  358.41+  

2008  146240  5.35+  523129  52.6-  133650  37.37+  

2009  66005  54.86-  337041  35.57-  103772  22.35-  

2010  5766  91.26-  45461  86.5-  9536.8  90.8-  
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2011  2362  59.03-  85989  89.15+  6990  26.7-  

2012  3671  55.42+  83367  3.05-  3421.9  51.04+  

2013  21888  496.24+  78532  5.8-  5984.3  74.8+  

2014  23683  8.2+  130679  66.4+  5006.4  16.34-  

2015  9467  60.02-  89715  31.35-  2601  48.04-  

، قاعــدة بيانــات أســواق الأوراق الماليــة العربيــةمــن اعــداد البــاحثتين بالاعتمــاد علــى، صــندوق النقــد العــربي، : المصــدر
  .2015سنة إلى غاية  2000النشرات الفصلية، الربع الرابع، من سنة 

ويعتــبر معــدل دوران الســهم مؤشــرا مكمــلا لحجــم التــداول في تفســير درجــة ســيولة الأســواق الماليــة، حيــث يعــبر        
على مدى نشاط السوق، وقد عرفت الأسواق المالية للدول الثلاث المدروسة تذبذبا في معدل دوران أسهمها خـلال 

الســوق المــالي الســعودي يســجل أعلــى معــدل دوران قــدر ســنة ، ويبقــى 2015علــى غايــة  2000الفــترة الممتــدة مــن 
، في حين سجل السـوق الكـويتي وسـوق دبي 2015سنة  %105.17وقد انخفض إلى  %429.22ب  2006

علــــى ) %14.65، %49.14، %15.05(معــــدلات دوران قــــدرت ب  2015وأبــــوظبي لــــلأوراق الماليــــة ســــنة 
المالية نتيجة اتاحة الفرصة للمستثمرين للولوج بسرعة إليها والخروج  ، مما يعني ارتفاع سيولة هذه الأسواقxxviالترتيب

  .بحرية مع تدني المخاطر وانتفاء معوقات ابرام وتسوية الصفقات خاصة انخفاض التكاليف

-2000(خـلال الفتـرة ) الإمارات، السـعودية، الكويـت(تطور معدل دوران الأسهم في بورصة : 06الشكل 

2015) (%(  

  
  

: بيانــــــــــــــــــــات الأســــــــــــــــــــواق الماليــــــــــــــــــــة الخليجيــــــــــــــــــــة: ن اعــــــــــــــــــــداد البــــــــــــــــــــاحثتين بالاعتمــــــــــــــــــــاد علــــــــــــــــــــىمــــــــــــــــــــ:المصــــــــــــــــــــدر
http://www.gulfbase.com 10/02/2017: بتاريخ اطلاع.  

يتضــح مــن خــلال تحليــل مؤشــرات أداء أســواق الماليــة للامــارات والســعودية والكويــت أن اســتخدام تكنولوجيــا        
مــن خــلال تبنيهــا لتقنيــات التــداول الالكــتروني، ســاهم في احــداث  المعلومــات والاتصــال علــى مســتوى هــذه الأســواق

تطـــور علـــى  مســـتوى أدائهـــا مـــن حيـــث الحجـــم والســـيولة، بمـــا ســـاهم في تـــوفير المعلومـــة للمســـتثمر بالســـرعة والتكلفـــة 
فــاع المناســبة الــتي زادت مــن ثقتــه في الســوق ورفعــت مــن حجــم تداولاتــه، غــير أــا ســاهمت في رفــع جمــاح المضــاربة وارت
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المخـاطر نتيجـة ازديـاد انفتـاح هـذه الأســواق علـى الأسـواق الخارجيـة ممـا يزيــد مـن مسـتوى تأثرهـا بالمسـتجدات العالميــة 
  .واضطراب حركة مؤشراا السوقية

  :خاتمة
في لقد أحدث التقدم في تكنولوجيا المعلومات والاتصال نقلة نوعية في البنية التحتية للأسواق المالية إذ ساهم        

تبنيها لنظام تداول الكتروني عزز من سيولتها ومستوى عمقها كما كرس متطلبات الكفاءة فيها، ويمكن إبـراز النتـائج 
  :المتوصل إليها من خلال النقاط الآتية

لقــد ســاهمت تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــال في إرســاء كفــاءة التســعير للســوق المــالي، مــن خــلال إيصــال المعلومــات  -

عــاملين بســرعة بمــا يتــيح مبــدأ تكــافؤ الفــرص للمســتثمرين في الســوق لتحقيــق أربــاح عاديــة، كمــا عــززت مــن لكافــة المت

فعاليـة كفــاءة التشــغيل للســوق المــالي، مـن حيــث تدنيــة المخــاطر الناجمــة عـن ارتفــاع تكــاليف الحصــول علــى المعلومــات 

 .التي يتكبدها المستثمر لإتمام صفقاته وبناء قراراته الاستثمارية

أدت بنية آلية التـداول الإلكـتروني إلى إضـفاء الشـفافية والمصـداقية والدقـة والوضـوح للمعلومـات الـواردة إلى السـوق بمـا  -

يؤثر بشـكل مباشـر علـى الاسـتراتيجيات الاسـتثمارية لـدى المسـتثمرين واختيـار البـدائل المتاحـة مـن جهـة، وإلى تحقيـق 

تشاف الأسعار بمـا يقلـل مـن انحـراف القـيم السـوقية للأسـهم عـن قيمهـا الكفاءة للسوق المالي من خلال توفير آلية اك

 .العادلة من جهة أخرى

ســاهم تبــني الأســواق الماليــة الخليجيــة بصــفة عامــة وأســواق الامــارات والســعودية والكويــت بصــفة خاصــة لنظــام تــداول  -

إضــافة إلى جــذب رؤوس أمــوال إلكــتروني في رفــع نشــاطها مــن خــلال زيــادة عــدد المســتثمرين وكــذا معــدلات التــداول 

 .أجنبية مما ساهم في رفع مستوى سيولتها وازدياد حجمها وتحقيقها لمتطلبات الكفاءة

علــــى الــــرغم مــــن أن للتــــداول الالكــــتروني في البورصــــات الخليجيــــة أثــــر إيجــــابي علــــى مســــتوى تطورهــــا وزيــــادة نشــــاطها  -

لبورصات خاصة البورصة الكويتيـة، الـتي شـهدت تقلبـات وسيولتها، إلا أنه ساهم كذلك في ارتفاع المضاربة في هذه ا

في حركــة مؤشــرات أدائهــا وارتفــاع درجــة المخــاطرة ــا، إضــافة إلى أن ارتفــاع انفتــاح البورصــات الإماراتيــة علــى العــالم 

العالميــة الخــارجي جعلهــا عرضــة لتــداعيات الأزمــة الماليــة العالميــة وازديــاد تأثرهــا بالمســتجدات الاقتصــادية والاجتماعيــة 

 .والإقليمية
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