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تتصدر تكنولوجيا المعمومات المراتب العميا في تسييل 
العمميات الاقتصادية لجميع دول العالم ومنيا المالية، 
حيث يعتبر قناة وصل بين المستثمرين في سوق الأوراق 
المالية لما لو من خصائص وتأثير عمى نشاطيا خاصة 
في غضون الأزمات الاقتصادية والمالية. من أجل 

ه العلاقة بينيم في أزمة جائحة كورونا توضيح طبيعة ىذ
ارتأينا في ىذه الورقة البحثية قياس التداعيات المترتبة  19

عن استعمال الانترنت في الدول العربية باستعمال نموذج 
وأظيرت النتائج تباين في  عمى القرارات الاستثماريةبانل

ىذا الأثر بين الدّول حيّز الدراسة وذلك في المدى القصير 
كما أوضحت أنّ العلاقة بين مؤشر تكنولوجيا  ،والطويل

المعمومات والاتّصالات والقرار الاستثماري لمدول 
لا تتشابو فيما بينيا ويفسّرىا خصائص النمط  العربية

 الاقتصادي المعتمد لكل دولة.
سوق  ،تكنولوجيا المعموماتالكممات المفتاحية:

 الدول العربية ، القرار الاستثماري. ،الأوراقالمالية
 

 

Information and communications technology 

occupies the highest ranks in facilitating 

economic operations for all countries around 

the world, including finance, it is considered 

a link channel between investors in the stock 

market due toits characteristics and impact 

on its activity, especially during economic 

and financial crises. In order to clarify the 

nature of this relationship between them in 

the crisis of the Corona 19 pandemic, we 

considered in this research paper to measure 

the effect of using the Internet in Arab 

countries using the Panel on investment 

decisions, the results showed a variation in 

this effect between the countries studied, in 

the short and long term, it also clarified that 

this relationship betweentheinformation and 

communication technology index and the 

investment decision of Arab countries is not 

the same, and is explained by the 

characteristics of the economic pattern 

adopted for each country. 
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 مقدمة: .1
في تطوير العمل في كافة  ساىمت التي الرّكائز أىممن  والاتصال اتالمعموم تكنولوجيا تعد

ساعد استخدام التكنولوجيا في  القطاعات الاقتصادية بشكل عام والقطاع  المالي بشكل خاص،ولقد
تنشيط وتسريع عمميات الاستثمار في سوق الأوراق المالية كما بسّط عممية تبادل الأموال بين 

الفائض المالي التي تمتمك الأموال ولا تمتمك الأفكار الاستثمارية  ووحدات العجز المالي  وحدات
رية وعميو تحقق أىداف كل المتعاممين مما ولكن تمتمك الأفكار الاستثما  التي لا تمتمك  الأموال

يتطمب تظافر الجيود المبذولة من أجل اقتناء أحدث أنواع تكنولوجيا المعمومات والاتصال  والعمل 
وقد شكمت تكنولوجيا المعمومات حمقة وصل ، الرقي و الازدىار إلىعمى تحديثو دوريا ذلك لموصول 

فييا أزمة  والمالية، بما الأزمات الاقتصادية اصة أثناءبين المستثمرين في سوق الأوراق المالية خ
 :ية ىذا الموضوع في النقاط الآتيةتتبمور أىم كورنا الآنية وعميو

 المترتبة عن استعمال مؤشر التكنولوجيا وىو عدد  تحاول في ىذه الورقة البحثية تحديد الآثار
مالية العربية إبان أزمة جائحة كورونا مستعممي الانترنت في القرار الاستثماري في سوق الأوراق ال

 التي تواجو كل دول العالم إلى غاية اليوم.
 والمتمثمة في سرعة تدويل  والاتصالظيار الآثار البالغة التي تسببيا تكنولوجيات المعمومات إ

 مما يترتب عنو من نتائج سمبية عمى عوائد الاستثمار. الأزمة
 المعمومات في تخفيض تكاليف الاستثمار من العمولات والرسوم مؤشر تكنولوجيا  تبيان أىمية

 والاتصال بين المستثمرين في سوق الأوراق المالية.
 المالية  الأوراقالاستثمار في سوق الأوراق المالية لعرض وطمب  فظرو  ننشر المعمومات ع

 .وبالتالي زيادة السيولة .
 ه الورقة البحثية عمى النحو الآتي:عمى ضوء ما سبق يمكن طرحالإشكالية الجوىرية ليذ

فيما تكمن تداعيات استعمال مؤشر عدد مستعممي الانترنت عمى القرار الاستثماري 
 ؟لأسواق الأوراق المالية العربية

 لتسييل الإجابة عمى ىذا السؤال الجوىري قمنا بتقسيمو إلى أسئمة فرعية.
ن تساىم في تحفيز القرار كيف يمكن لمؤشرات تكنولوجيا المعمومات والاتصال أ-

 الاستثماري لأسواق الأوراقالمالية؟
سوق  أداءومؤشر  ممي الانترنت عمى القيمة السوقيةىل ىناك تماثل في أثر مؤشر مستع -

 وحجم تداول الأوراق المالية العربية؟
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 :ذه التساؤلات نضع الفرضية الآتيةوكإجابة مؤقتة عمى ى
 علاقة مباشرة بين مؤشر عدد مستعممي الانترنت والقرار الاستثماري المعبر عنو  وجود

 أسواق وحجم تداول الأوراق المالية لمدول العربية. أداءبحجم القيمة السّوقية ومؤشر 
  ىناك مجموعة من العوامل الأكثر تأثيرا عمى القرار الاستثماري بعيد عن مؤشرات

 أخرى تتدخل في تفعيل القرار الاستثماري.التكنولوجيا ومتعمقة بمؤشرات 
 تبمورتأىدافيذىالورقةالبحثيةفيمجموعة منالنقاط:

  توضيح العلاقة القائمة بين تكنولوجيا المعمومات والاتصال ومستوى القرار الاستثماري
 للأسواقالأوراق المالية العربية.

 دد مستعممي تطبيق نموذج قياسي لموصول إلى تحديد طبيعة العلاقة بين مؤشر ع
الانترنت ومؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية التي تعكس مستوى القرار الاستثماري للأسواق الأوراق 

 المالية العربية.
  ترشيد القرارات الاستثمارية يتطمب إيجاد أرضية متينة لتحفيزه باستخدام أساليب عممية

اجل الرفع من أداء المستثمرين وزيادة حديثة كاستعمال أحدث تكنولوجيات المعمومات والاتصال من 
 مساىمتيم في رفع كفاءة أسواق المال في الدول العربية .

  محاولة الاستشراف لتحسين  أداء بورصة الجزائر بالاقتداء بتجربة بعض الدول العربية
سواق التي برىنت تحدييا لمظروف الاقتصادية السّائدة فييا واستغمت مواردىا المالية لتحسين كفاءة أ

 أوراقيا المالية .
المنيج المتبع في الورقة البحثية تمثل في المنيج الوصفي للإمام بجانب النظري وكذا تحديد 
العلاقة بين تكنولوجيا المعمومات والاتصال وأداء أسواق الأوراق المالية التي تعبّر عن مستوى القرار 

لمعتمدة في الورقة البحثية والمتمثمة في قياس الاستثماري فييا والمنيج التحميمي للأدوات الإحصائية ا
 pooledmean)(  بطريقة pesaran et al(1999))مستوى التأثير  باختيار نموذج

group(PMG) لممعطيات السنوية  لدول العربية .2020 -2000(خلال الفترة 
 :هيكل الورقة البحثية

 .ي للأسواق الأوراق الماليةتأثير استخدام تكنولوجيا المعمومات في القرار الاستثمار  آليات -
المحور الثاني: قياس تداعيات مؤشر عدد مستعممي الانترنت عمى مستوى النشاط الاستثمار  -

 . 2021-2000للأسواق الأوراق المالية العربية 
 ملأسواق الأوراق الماليةالاستثماري القرارم تكنولوجيا المعمومات في آليات تأثير استخدا.2
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يساىم استخدام تكنولوجيا المعمومات في تفعيل القرار الاستثماري ومن أجل تحديد الكيفية 
التي تساىم فييا سنتطرق الى العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري والمبادئ التي يعتمد عمييا وكذا 

 المعمومات .إظيار طبيعة العلاقة بين تكنولوجيا 
 العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري : 2.2

مكن تحديد العوامل  المؤثر في القرار الاستثمار للأسواق الأوراق المالية وذلك بتصنيفييا 
 .بشكل مختصر ( 1الى عوامل خارجية وداخمية وفق الجدول رقم )

 وراق المالية(: تصنيف العوامل المؤثرة عمى القرار الاستثماري في سوق الأ 2جدول)
 عوامل خارجية العوامل الداخمية

 بوزارتياتعتبر الحكومات  :الحكومات-1
وىيئاتيا المحمية من بين المتدخمين الأساسيين 

 في سوق الأوراق المالية.

التعمم:أي العوامل الاستراتيجيات -1
والعمميات المعرفية والسموكية وتسمح 
 ىذه بتسييل اتخاذ القرار الاستثماري. 

الحاجات : ىذه حسب قدرة المستثمر -2
عمى ترتيب أولوياتو حسب ما ىو متوفر 

 لدية من أموال.

يعد المستثمرون ون : والمؤسّسالمستثمرون -2
والمؤسّسون من بين أىم المتدخمين في سوق 

الأوراق المالية خاصة في الدول المتقدمة 
لقدرتيم عمى إحداث تفعيل بتوفيرأدوات مالية 

وقدرتيم عمى توفير مصادر ذات كفاءة 
التمويل وتتمثل في المؤسسات المالية 

 وصناديق الاستثمار...

الأخلاق: مجموعة من المبادئ -3
والمثاليات التي تساعد عمى الفرد عمى 
تتميز بين الصواب والخطأ وبناء عميو 

 يتصرف .
 

بنوك الاستثمار يختمف دورىا عن البنوك -3
ية ويكمن دورىا التجارية حيث تصدر أوراق مال

في تقديم الخدمات الاستثمارية لموحدات 
 .الاقتصادية

الدّافعية :ىي عممية اثارت السموك 
الموجو نحو اليدف وصيانتو والقدرة عمى 

 التحكم فيو 
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دور فعال في تنشيط أسواق : ليم الوسطاء-4
الأوراق المالية وربط وحدات العجز مع الفائض 

 .القرار الاستثماريالمستثمرين وتسييل اتخاذ 

تتميّز بأنّيا ثابتة نسبيا تتعمّق الشخصية: 
في الخصائص التي تميز الإنسان من 

 الوراثة والبيئة التي يعيش فيو...
)عباس، ،(75، صفحة ص 2017)الشبيب، من إعداد الباحثان اعتمادا عمى المصدر: 

 (194، صفحة ص 2010
بعد تحديد العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري سنحاول التطرق الى مبادئ الذي يعتمد 

 عمييا القرار الاستثماري بشكل مبسط .
، 2013)حسن، ابتيال، و عبد الناصر، المعتمدة للاستثمار في سوق الأوراق المالية المبادئ 2.2

 ،: (2017)حلا و عمار، ،(111صفحة ص:
 أفضل بديل. عمى الفرص استثمارية ويختار بين : نفترض إن المستثمر يبحث دائمامبدأ الاختيار-أ

العوائد المخاطرة والزمن : إذا كان المستثمر إمام مجموعة من البدائل من حيث مبدأ المقارنة-ب
 والمميزات يستطع المقارنة بشكل منطقي.

: يتميز كل مستثمر بخصائص مختمفة وذاتية من العمر الدخل و رغبات تسمح لو مبدأ الملائمة-ج
 بتكوين نمط تفضيل خاص بو للاستثمار.

:عندما يكون المستثمر لدى بدائل استثمارية يختمف من حيث  العائد والمخاطرة يختار  التوزيع -د
 بينيا عن طريق التنويع ليستفيد من توزيع العوائد وتقميل المخاطر المنوط بالاستثمار .

بعد حوصمة أىم مبادئ القرار الاستثماري نتوجو ألان إلى تفصيل علاقة استخدم التكنولوجيا 
 .وراق الماليةى القرار الاستثماري في سوق الأالانترنت عم

 تفصيل نتائج العلاقة بين استخدام تكنولوجيات والقرار الاستثماري في سوق الأوراق المالية: 2.2
بشكل مختصر من أجل توضيح الآثار المترتبة عمى استخدام التكنولوجيا حسب مستوياتيا 

ة والذي يسمح باقتناء تكنولوجية مما يتيح تحديدىا والّتي تقاس بمستوى الإنفاق المعتمد في كل دول
 ؤشر تكنولوجيا.حسب درجات اعتمادا عمى م

 تحديد العلاقة بين استخدام التكنولوجية المعمومات والاتصال والقرار الاستثماري.(:2جدول)
درجة استعمال 

 تكنولوجية معمومات
 .سوق الأوراق الماليةالآثار الناجمة عن استخداميا عمى القرار الاستثماري في -

استعمال تكنولوجيات 
المعمومات والاتصال 

 بدرجة عالية

ينجم عنيا سرعة إيصال المعمومات عن الشركات المدرجة في السوق بدون فارق -
 زمني لمجميع المستثمرين مما يقمل من المضاربة غير قانونية.

توفير القدر الكافي من المعمومات عن الفرص الاستثمارية المختمفة والمتاحة 
 لممستثمرين بسرعة وبتكمفة مناسبة .
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رقمنو أسواق الأوراق المالية في إطار شبكة  الاتصال  1971حسب فيشر بلاك عام 
الالكترونية تسيير بواسطة محطات طرفية من الحاسوب مربوطة بالمركز تعمل عمى 

انجاز الصفقات عبر أنظمة اتصال متطورة تستعمل لإرسال أوامر البيع تسييل 
والشراء  يتم تنفيذىا لتخفيف الضغط عمى المتخصصين وصناع القرار ،وتعد أسواق 

واستعمال التكنولوجية  الولايات المتحدة الأمريكية الرائدة في إحلال التداول الالكتروني
 (533، صفحة ص 2015)جبار و سماري، المعمومات.الاتصال و 

يحقق التداول الالكتروني سيولة الحصول عمى المعمومات وىكذا سرعة حركة -
 رؤوس الأموال وتجسيد التوازن بين العرض والطمب.

تعمل تكنولوجيا المعمومات والاتصال عمى توفير الاستقرار لمسوق من خلال تحقيق -
 ة وتخفيض التكاليف التشغيل وتعزيز الشفافية وضمان التسعير الكفؤ.الشفافي

ية وزيادة سيولة رفع عدد المستثمرين ومعدلات التداول وجدب رؤوس الأموالالأجنب-
 السوق .

 
 

استعمال تكنولوجيات 
المعمومات والاتصال 

بدرجة متوسطة 
 …اومنخفضة 

مما يؤثر سمبا عمى القرارات عدم تكافؤ المتعاممين في الحصول عمى معمومات  -
 الاستثمارية .

تناقص حجم عمميات التداول في سوق الأوراق المالية نتيجة إحجام المستثمرين عن 
 التعامل في ىذه الأسواق 

درجة استعمال التكنولوجيا يساىم في إحداث اختلال في الشفافية مما يتسبب في -
 الشفافية في السوق. عدم تجسيد

زمة بسبب زيف المعمومات الناجم عن انعدام قنوات الاتصال سرعة انتشار الأ-
 واحتكارىا عمى فئة.

صعوبة تحقيق التكامل المالي بين الدول التي تمتمك مؤشر تكنولوجية معمومات -
 ضعيف.

صعوبة المستثمرين في اتخاذ القرار الاستثماري السميم بالاعتماد عمى المعمومات -
 نولوجية ضعيف.المتوفرة كونيا تممك مستوى تك

إيصالتوقعات خاطئة عن قرار الاستثماري أثناء الأزمات قد يكمف المستثمرين نتائج -
سمبية اكبر من الحالات العادية لأنيا تعطي لممستثمر قابمية لتصديق الإخبار المغمطة 

 مما يتسبب ليم بسموك غيرمتوقع.

)شنيني، و(11، صفحة ص 2019)ليمى و لقاء، من إعداد الباحثين اعتمادا عمى :المصدر
؛ محمد و اسماعيل عبد المطيف، تاثير مجددات 14، صفحة ص 2019)محمد و البدران، (2011

 .(2020Nثماري بحث تحميمي في سوق الاوراق المالية ، سموك المستثمر في اتخاد القرار الاست
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بعد تناول مبادئ القرار الاستثماري وعلاقة التكنولوجية بو والعوامل المؤثرة فيو  سوف نحاول 
في الجزء الثاني ليذه الورقة البحثية ان نحدد طبيعة العلاقة بين أحد مؤشرات التكنولوجيا و القرار 

 .19العربية في ظل أزمة كورونا كوفيد  الاستثماري في الدول
لأسواق الأوراق  يقياس تداعيات مؤشر عدد مستعممي الانترنت عمى مستوى النشاط الاستثمار .2

 2222-2222المالية العربية 
سنحاول في ىذا الجزء من الورقة البحثية التركيز عمى أثر مؤشر التكنولوجيا والاتصال 

بحجم القيمة السوقية  والأنترنت عمى القرار الاستثماري والذي عبرنا عنوالمتمثل  في عدد مستعممي 
حجم التداول وىذا باستعمال و كمؤشر لكفاءة الأسواق والذي يبين مدى زيادة حجم القرار الاستثماري 

القياس الاقتصادي، كما سيتمّ إيضاح العلاقة القائمة بين ىذه المؤشرات  في ىذا الجزء عن طريق  
لحساسية باستخدام التمثيل البياني للإحصائيات الخاصة بأسواق الأوراق المالية لمدول اختبار ا

العربية  وعميو تم  تقسم الجزء ىذا إلى فرعين، الأول دارسة تحميمية لعلاقة مستعممي الانترنت 
( في الدول indexمؤشر السوق القرار الاستثماري) الاتصال ومؤشر المعمومات  كمؤشر لتكنولوجية
لقياس أثر مؤشر عدد مستعممي الانترنت  والجزء الثاّني خصّص 2021-2000 العربية خلال الفترة

 ي.نموذج قياس دول العربية في ظل جائحة كورونا باستعمالمعمى مؤشر حجم القرار الاستثماري ل
-2222دارسة تحميمية لعلاقة مستعممي الانترنت مع مؤشرات القرار الاستثماري لمفترة  2.2

2222 
ة مؤشر تكنولوجيبين ارتأينا في ىذا الجزء من الورقة البحثية إيضاح العلاقة التي تربط 

خلال فترة الأزمة دولة 15لمجموعة من الدول العربية عددىا  رار الاستثماريالق اتالمعمومات ومؤشر 
، حيث سنتطرق في ىذا الجزء إلى تحميل مؤشر أداء ىذه الأسواق بالاعتماد عمى 2020-2021

تحميل الحساسية لإحصائيات أداء أسواق الأوراق المالية وكذا  ىثمّ اعتمدنا عماحصائيات سنوية 
ىذه المؤشرات عدد مستعممي الانترنت ليذه الدول بغية توضيح العلاقة ودرجة الحساسية بين 

بالاستعانة برسوم بيانية توضح الترابط بين مؤشر عدد مستعممي الانترنت ومؤشرات القرار 
ولتقديم تفاصيل أكثر عن العلاقة بين عدد مستعممي الانترنت الاستثماري خلال أزمة كورونا. 
سواق كمعبر عن حجم القرار الاستثماري في تمك الأالمالية ومؤشرات أداء أسواق الأوراق 

(FORUM, 2019-2018-2017-2016) :نعتمد على تحليل الجدول الموالي 
-2000معدلات التغير في مؤشرات أسواق الأوراق المالية خلال الفترة (: 22الجدول )

2021: 
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 إعداد الباحثين بتصرف بالاعتماد عمى مواقع البورصات العربية وتقرير البنك منالمصدر:

مالية الخميجية متاحة عمى ،بيانات أسواق الأوراق الالدولي
 http://www.golfbase.com:الموقع

في معدل تغير مؤشر السوق  رنسبة  تغي أكبره حسب معطيات الجدول أعلادبي تصدرت 
وىي  2008وسجمت السعودية أعمى نسبة انخفاض في معدل التغير خلال سنة  2005خلال سنة 

السنة التي صاحبت أزمة الرىن العقاري دليل عمى أن تأثير أزمة كورونا لم يكن بالقوة التي أحدثتيا 
في  ارتفاعحصائيات أدنى نسبة أزمة الرىن العقاري في الأسواق المالية العربية، كما أظيرت الإ

.ولمزيد من التفصيل في تحميل حساسية 2016سنة بالمئة بمصر خلال  0مؤشر السوق وقدرت بـ 
 بالجدول أدناه: ااستعننأثر أزمة كوفيد عمى مؤشرات تكنولوجيا المعمومات والقرار الاستثماري 

 
 
 
 
 
 

وراق المالية كفاءة  أداء أسواق الأ تغير ات عدد مستعممي الانترنت ومؤشرات(: 24جدول رقم )
 2222-2222إبان بداية الأزمة
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تكنولوجيا من اجل من إعداد الباحثين بتصرف بالاعتماد عمى مواقع البورصات العربية وتقريرنشرة الالمصدر:

 2021--2018طقة العربية  نالتنمية في الم

مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية جائحة كورونا عمى  تأثير صدمةالتمثيل البياني يوضح 
كما سجمت   %288.3أعمى نسبة معدل تغير في حجم التداول قدرت بـ  فمسطينحيث تصدرت 

وكذا في مؤشر السوق وسجمت أعمى نسبة انخفاض  %119بـ أعمى معدل تغير في القيمة السوقية 
 .%100لتداول قدر بـ ومعدل انخفاض في حجم ا %82.3في السودان في القيمة السوقية بنسبة 

وجود علاقة طردية بين حجم التداول والقيمة  لتحميل الحساسية من الرسم البياني ويتبن
 السوقية بنسب عالية مقارنة بباقي المؤشرات.

دول العربية في محجم القرار الاستثماري لات عدد مستعممي الانترنت عمى مؤشر قياس الأثر ل  2.2
 : ظل جائحة كورونا

مالية وكان  اختيارنا عمى مجموعة من الدول العربية وذلك لتوفرىا عمى سوق أوراقوقع 
رنا استثناء الجزائر في دولة مع تقسيم سوق الإمارات الى سوق دبي وسوق أبوظبي وقرّ  14عددىا

غناء عن الجزائر  ة كون النتائج المتحصل عمييا كانت زائفة ولتحسينيا قمنا بالاستسة القياسيّ راالدّ 
المراد الوصول إلييا، وقع اختيارنا عمى متغيرات النموذج والمحددة في عدد  توضيح النتائجل

ىي المتغيرات التابعة ىذا وحجم التداول مستعممي الانترنت كمتغير مستقل و كانت القيمة السوقية 
المعمومات عمى زت عمى تأثير تكنولوجيا بغية تجديد الدراسة كون أن معظم الدراسات السابقة  ركّ 

المعمومات عمى أداء أسواق  ة عمى مدى تأثير تكنولوجياحجم التداول كونو المؤشر الأكثر دلال
وبيذا تكون ىذه الورقة البحثية سباقة لمتعرف عمى  السوقيةالأوراق المالية  لم تأخذ  مؤشر القيمة 
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ظل جائحة كورونا وعمى ىذا حجم التداول في  بالإضافة إلى  تأثير التكنولوجيا عمى مؤشرات أخرى
لكل من القيمة السوقية   2021-2000من   سنوية تضمنت الفترة الأساس تم اختيار إحصائيات

وعدد مستعممي الانترنت وذلك لتوضيح تداعيات أزمة  جائحة كورونا عمى القرار الاستثماري في 
ئج حسب ممخص الجدول تبار  نتاأعطى الاخ  Eviews 12الأسواق العربية وباستعمال برنامج  

 (2019, pp. p 54-66)(itu ،2019)ي تالآ
 اختبار الجذر الوحدة: (5جدول )

 

 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات
وعدد مستعممي الانترنت ،سمسمة القيمة السوقيةأظيرت نتائج مختمف الاختبارات أن كل من 

ما يستدعي  وىذا الفرق الثاني عندمستقرة عند الفرق الأول أما متغيرة حجم التداول فكانت مستقرة 
 ARDLتطبيق نموذج 

 تقدير نموذج الدراسة: 1.2.3
سوق تتمثل المتغيرات الأساسية ليذه الدّراسة في القيمة السوقية، حجم التداول ومؤشر ال

كمتغيرات داخمية ومعدل استعمال الانترنت كمتغيرة خارجية، كما تم استخدام بيانات سنوية خلال 
 (2021-2000الفترة )

 في الدول العربيةعمى القيمة السوقية  عدد مستعممي الانترنتأثر قياس  . أ
الجدول التالي نتائج تقدير أثر مستعممي الانترنت عمى القيمة السوقية في الأسواق  يوضح

(، والنموذج المستعمل في ىذه الدراسة لتقدير العلاقة 2021-2000المالية العربية خلال الفترة )
 .(pooled mean group(PMG))( بطريقةpesaran et al (1999)تمثل في نموذج )

 أثر مستعممي الانترنت عمى القيمة السوقية (: تقدير26جدول رقم )
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 eviews.12المصدر: مخرجات

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معامل تصحيح الخطأ بإشارة سالبة ولو معنوية إحصائية 
ىذا ما يدل عمى وجود علاقة تكامل مشترك بين القيمة السوقية وعدد  %5عند مستوى معنوية 

% من الصدمات في الأجل القصير تصحح في المدى الطويل 67مستعممي الانترنت، كما أن 
الازمات  حيثسنة حتى يتم تجاوز ىذه الصدمة. الخلال فترة زمنية واحدة، أي نحتاج إلى ثمثي 

 .طويمة ةبعد فتر  االتي تواجو أسواق الأوراق المالية يمكن التعافي مني
لاه إلى وجود علاقة الموضحة في الجدول أع ARDLكما تشير نتائج التقدير الخطي 

طردية تربط بين تغيرات القيمة السوقية وعدد مستعممي الانترنت في المدى الطويل وليا معنوية 
%، كما يظير تأثير العلاقة في الأجل القصير بإشارة سالبة )علاقة 5إحصائية عند مستوى 

يعطي زخما وصلابة عكسية(، دلالة عمى أن ىناك قوة إرجاع إلى المستوى في الأمد البعيد، مما 
لاحتمالات الأمد البعيد. وعميو يمكن لمدول محل الدراسة الاعتماد عمى ىذا النموذج لرسم 

. كما أن القيمة السوقية تتأثر بقيميا ذات إبطاء زمني واحد مستقبلا سيناريوىات تتعمق بيذا المتغير
 ة.واثنان وثلاث

 
 
 
 
 

 ل( الأثر حسب المقاطع في الأجل الطوي27جدول )
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 Eviews 12المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات 

 .Student).(: القيمة الاحتمالية لاختبار 
( وحدود سرعة التعديل في كل من الكويت ودبي، cointتشير نتائج معامل تصحيح الخطأ)

شيدت كل من قطر، سمطنة عمان، السعودية  %،بينما100حيث تجاوزت قيمة معامل التصحيح 
%، أما في المغرب ولبنان ففاقت معاملات التصحيح نسبة  90معاملات تصحيح تجاوزت نسبة 

 %. 40%. وجاءت معاملات باقي الدول دون 70
كما أشارت نتائج التقدير أن معامل مستخدمي الانترنت ليس لو دلالة إحصائية في كل من 

المغرب، السودان قطر ولبنان، اما باقي الدول فكان لأثر مستعممي الانترنت  أبو ظبي، السعودية،
%.ويمكن تفسير ىذا اقتصاديا بانو وفي وقت 5عمى القيمة السوقية الدلالة الإحصائية عند مستوى 

 الأزمة استطاعت بعض الدول ان تشيد سموك مخالف عن  المتوقع من طرف المستثمرين بحيث لم
سبب ردة الفعل لثناءالأزمة مباشرة بل تم تأجيل السموك المتوقع لفترات لاحقة، إما أسواقيا أ تتأثر

غير الآنية أو لصعوبة التوقعات من طرف متخذي القرار الاستثماري سواء مستثمرين أو صناع  
قرار  وقد يكون بسبب صعوبة الحصول عمى المعمومات الدقيقة عن الشركات المدرجة في وقتيا 
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و راجع لطبيعة الأزمة التي شمّت كل أ ر التكنولوجيا في ىذه الدول ليس بالقدر الكافيكون أن  توف
 نشاط القطاعات مما صعب عممية التنبؤ بمستوى نشاط الشركات مستقبلا.

 :بيةالأوراق المالية في الدول العر  أثر تكنولوجيا المعمومات عمى حجم تداول-ب
خلال ىذا الجزء من الورقة البحثية سنواصل قياس أثر عدد مستعممي الانترنت عمى 

سوق الأوراق المالية لمدول العربية حيز الدراسة، حيث يوضح الجدول الآتي نتائج حجمالتداول في 
 ...PMGبطريقة  ardlبواسطة نموذج حجم التداول  تقدير أثر مستعممي الانترنت عمى مؤشر

 :نتائج تفسير أثر مستعممي الانترنت عمى مؤشر السوق المالي.(28جدول رقم )

 
 eviews.12مخرجاتالمصدر:

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معامل تصحيح الخطأ بإشارة سالبة ولو معنوية إحصائية 
ول وعدد وىذا ما يدل عمى وجود علاقة تكامل مشترك بين حجم التدا%5عند مستوى معنوية 

% من الصدمات في الأجل القصير تصحح في المدى الطويل  68أنمستعممي الانترنت، كما 
 ىذه الصدمة. نتائج يتم تجاوز إلى سنة كاممة حتىخلال فترة زمنية واحدة، اي نحتاج 

مستعممي الانترنت في المدى عدد تشير نتائج التقدير إلى معنوية العلاقة بين حجم التداول و 
اما العلاقة في الأجل القصير ليست ليا معنوية إحصائية. وكذلك الإشارة السالبة لمعامل الطويل، 

، وأن متطمبات التكنولوجياحتى تفي بالتوازن كان لابد من اقحام متغير آخر في مستخدمي الانترنت
 يمكنالنموذج أي أنو بمفردىا ولوحدىا تكون شرىة كما بينتو نتائج القياس. وعمى ىذا الأساس 

ن ىناك علاقة تربط بين عدد مستعممي الانترنت أوالذي يشير إلى الآتي قتصاديالاتفسير الطاؤىاع
تأثير يكون لو فعالية خلال فترة الأي ليلكن في المدى الطو في سوق الاوراق المالية وحجم التداول 
الاتصال الفعالة  تداعياتيا لنقص قنوات ى أن الأزمة الاقتصادية قد تتأخرلإيرجع ذلك و زمنية طويمة 

غيرت الموازين السابقة  كورونا التي اجتاحت العالم  و في معظم الدول العربية،وطبيعة الأزمة الأخيرة ل
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 متوقع لممستويات الاقتصادية بين دول العالم ومست بالمقابل الدول العربية، وكان ليا صدى غير
 .من نوعيا جديدة سواق الأوراق المالية كونيا صدمةعمى القرار الاستثماري لأ

ولتجاوز مشكل الفجوة التضخمية الناجمة عن الإشارة السالبة لمستخدمي الانترنت نقترح  
 ادراج متغير القيمة السوقية ونعاود تقدير النموذج 

 تأثير القيمة السوقية وعدد مستعممي الانترنت عمى حجم التداول(:29الجدول )

 
 eviews.12مخرجاتالمصدر: 

الملاحظ من خلال النموذج المقدر أعلاه أن معامل تصحيح الخطأ بإشارة سالبة ولو 
وىذا ما يدل عمى وجود علاقة تكامل مشترك بين حجم %5معنويةإحصائية عند مستوى معنوية 

والقيمة السوقية، حيث ارتفع ىذا المعامل ليصل إلى  التداول من جية وعدد مستعمميالانترنت
%، وعميو فان ىذا النموذج لو سرعة تعديل أعمى من سابقو. كما أن مجموع المعاملات 79مستوى

 في المدى الطويل تقترب من الواحد دلالة عمى ان ىنالك توازن في المدى البعيد.
 .الاثر حسب المقاطع في الاجل القصير(: 22الجدول )

 DVM DTIC COINT الثابت الدولة
 4.66- أبو ظبي

(0.33) 
0.62 
(0.00) 

-7.03 
(0.07) 

-0.22 
(0.00) 

 1.84 الأردن
(0.67) 

2.33 
(0.01) 

1.11 
(0.003) 

-0.07 
(0.05) 

 10.12 البحرين
(0.29) 

0.21 
(0.781) 

0.08 
(0.0.97) 

-0.83 
(0.00) 

 20.12 السعودية
(0.65) 

-0.98 
(0.081) 

-5.96 
(0.70) 

-1.02 
(0.016) 

 10.19 الكويت
(0.76) 

0.79 
(0.03) 

-1.46 
(0.43) 

-0.58 
(0.01) 
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 7.63- المغرب
(0.74) 

1.38 
(0.014) 

-0.29 
(0.20) 

0.44 
(0.01) 

 7.73 تونس
(0.72) 

-5.30 
(0.54) 

-3.68 
(0.73) 

-0.79 
(0.01) 

 27.32 دبي
(0.049) 

1.004 
(0.001) 

1.47 
(0.00) 

-2.48 
(0.00) 

 10.47 السودان
(0.06) 

0.97 
(0.03) 

6.73 
(0.11) 

-1.003 
(0.00) 

 14.51 فمسطين
(0.71) 

-0.35 
(0.24) 

1.82 
(0.42) 

-0.85 
(0.00) 

سمطنة 
 عمان

1.38 
(0.95) 

2.40 
(0.09) 

-2.09 
(0.19) 

-0.11 
(0.33) 

 10.85 قطر
(0.36) 

-1.20 
(0.02) 

3.79 
(0.54) 

-0.61 
(0.00) 

 9.65 لبنان
(0.18) 

0.03 
(0.92) 

-0.98 
(0.65) 

-0.82 
(0.001) 

 43.96 مصر
(0.56) 

0.65 
(0.07) 

1.73 
(0.490) 

-2.62 
(0.00) 

 .Eviews12من اعداد الباحثين بالاعتماد عمى المخرجات المصدر:
توضح نتائج معامل التصحيح وجود علاقة تكامل في المدى الطويل بين مستعممي 

التداولأن قيمو تصحيح الصدمات في الأجل الطويل سريعة جدافي الانترنت، القيمة السوقيةمع حجم 
، ثم تأتي كل من %100كل من مصر، دبي، السعودية والسودان حيث تجاوزت ىذه النسبة 

، ثم باقي الدول بالتدرج حتى تصل  %80البحرين، فمسطين ولبنان أين ىذا المعامل تعدى نسبة 
ان والأردن  دليل عمى ان العلاقة الموجودة بين مؤشر إلى أبطأ تعديل ممثمة في الدول سمطنة عم

التكنولوجيا ومؤشرات حجم القرار الاستثماري تظير نتائجيا أتناء الصدمات في المدى الطويل وىذا 
بل تأجل ذلك لمفترات اللاحقة ويرجع  19ما يفسر عدم تأثر أسواق الأوراق المالية مباشرة بعد كوفيد 

وسائل الاتصال في معظم أسواق الأوراق المالية العربية ا والى طبيعة   ذلك الى نقص وعدم فعالية
تحميل لدى متخذي القرار في الأسواق  التي تتسم بضعف ثقة المستثمرين وصعوبة التنبؤ ابان 

الأزمة بظروف الاستثمار في المستقبل حتى في الأزمات السابقةلكورونا مثل أزمة الرىن العقاري  
بي  حيث ظيرت نتائجيا متأخرة بعدة أشير  قد يكون  بسبب عدم توفر والخريف العر 2008

المعمومات الكافية لاتخاذ القرار و تخوف المستثمرين من ىذا المخطر  من حيث حجميا و  
تداعياتيا غير محددة المدى والعمق كما جاءت  نتائج القياس عمى ضوء عينة الدراسة، التي ضمت 

ختمفة  في مستوياتيا الاقتصادية وبينت بعض الدول فييا مثل فمسطين مجموعة من الدول العربية  م
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وراقيا المالية مع مؤشر تكنولوجيا المعمومات برغم من ظروف السائدة عمى عكس أ أسواقتفاعل 
 دول أخرى أكثر استقرار منيا   

 :خاتمة. 4
الانفتاح  وتحديث و ال بشكل بارزا في تطوير تبمور دور مؤشرات تكنولوجيا المعمومات والاتص

الاقتصادي لجمى دول العالم في غضون التغيرات الجذرية التي يعرفيا مسارىا عمى جميع الأصعدة 
مما تسبب في احدث طفرة في عممية التطور العممي الذي صاحب التطور التكنولوجي وعمى ضوء 

ا المعمومات والاتصال ورقتنا البحثية ىذه  إلى   توضيح العلاقة القائمة  بين تكنولوجيذلك ىدفت
ومستوى القرار الاستثماري للأسواق الأوراق المالية العربية في ظل الجائحة . وأظيرت نتائج القياس 
إن العلاقة القائمة متباينة من حيث الطبيعة والمدى بين الدول العربية وان استعمال التكنولوجيا 

دى الطويل  كما بينيا معامل تصحيح متطورة يساىم في تطوير حجم القرار الاستثماري عمى الم
ذا ما يخالف فرضيتنا من حيث الخطأ في معظم الدول العربية بدرجات متفاوت  في درجة الترابط وى

العلاقة عمى القرار الاستثماري، مع تأكيد ان ىناك عوامل اخرى تتحكم في لتكنولوجيا ير المباشرثالتأ
صول الى الو اس بي في الدول العربية.وسمحت نتائج القيوالقرار الاستثمار  بين تكنولوجيا المعمومات

 نتائج الاتية: ال
تخص المستثمرين وأخرى  بعضيا داخميةىناك مجموعة منعوامل التي تأثر في القرار الاستثماري -

 .خارجية لا يستطيع التحكم فييا خارج نطاق تدخمو
ستثماري للأسواق الأوراق المالية نقص الشفافية في المعمومات تسبب في تعطيل تفعيل القرار الا -

 العربية وكدا ضعف تكنولوجيا المعمومات  المستعممة في معظم الدول العربية .
غياب الوعي الاستثماري جعل من الأزمة الأخيرة لجائحة كورونا سببا في  انخفاض القيمة  -

القائمة بين تكنولوجيا  السوقية ومؤشر السوق الاوراق المالية حسب نتائج القياس واكد أن العلاقة
ء صدمة كورونا و المعمومات وتحسين القرار الاستثماري لم تسود في جميع الدول العربية قبل و أتنا

الاستثماري قبل الجائحة لم يعتمد عمى تكنولوجيا بشكل مباشر  لضعف  دليل عمى القرار
 تكنولوجيات المستعممة .

وضحت ىشاشة نظام القانوني والتشريعي المتبع  من ىيئات الإشراف والرقابة  19 أزمة كوفيد -
للأسواق الأوراق المالية العربية وعجزه عن حماية المستثمرين مما أدى إلى  انخفاض كبير في 

 مؤشر أداء الأسواق فييا وضعف الاقتصاديات الربيعية .
ائر للاستثمار في   تحسين التكنولوجيا عدم القدرة عمى وضع حمول فعالة وسريعة في الجز  -

المستعممة وكذا تطوير بورصة الجزائر لاستقطاب الشركة للانضمام إلييا وذلك باعتماد تشريعات 
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ونصوص قانونية تحمى حقوق المستثمرين، والاقتداء بالتجارب تطوير أسواق الأوراق لبعض الدول 
 نشاط السوق.العربية. ومحاولة تنويع أدوات الاستثمار لتحفيز 

وجود علاقة طردية بين عدد مستعممي الانترنت والقيمة السوقية وكذا حجم التداول وأن اتجاىات  -
السوق يمكن تحديدىا أثناء الأزمة كونيا ترتبط بحجم النتائج التي خمّفتيا الأزمة والسياسات المطبقة 

 من طرف الدول العربية لمواجيتيا.
 الاقتراحات. 5

دارة أسواق الأوراق المالية لمجزائر بتوفير نظام معموماتي لممستثمرين مع ضرورة  قيام  إ
 ضمان حمايتيم من مخاطر الاستثمار المالي.

اعتماد  نظام تسويق الكتروني لمخدمات المالية خاصة في ظل  الأزمات وبداية جائحة 
التنبؤ بمستقبل  كورونا التي زرعت الخوف الشديد لدى المستثمرين من جية عدم التأكد وصعوبة

 الاستثمار.
إيجاد طريقة مناسبة لتجسيد اتحاد البورصات العربية من اجل تبادل الخبرات وتحقيق 
استقرار عمى المدى البعيد حتى نخفف من حدة الصدمة،  خاصة  بعد نتائج الأزمة التي خمفتيا 

 والبشرية.جائحة كورونا والتي خالفت التوقعات المحتممة لمخسائر المادية 
يجب عمى المستثمرين دراسة العوامل التي من الممكن ان تؤثر عمى القرار الاستثماري 
خاصة تمك التي تقع خارج  سيطرتيم مع متابعة حركة المنافسين قبل اتخاذ  قرارات الاستثمار في 

 سوق الأوراق المالية مع البحث عن معمومات تخص الاستثمار إباّن الصدمات المالية.
إمكانية التحمي  بالحكمة والصّبر لدى القائمين عمى إدارة   أسواق الأوراق المالية مع توفير 

 .بيق أسس الحوكمة لمشركات المدرجةتنويع في الأدوات المالية بما يتناسب  جميع المستثمرين، وتط
 قائمة المراجع . 6
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