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 الدعلوماتية على حركة أسعار بعض الأسهم في بورصة باريس  تأثتَ الصدماتالكفاءة الدعلوماتية و نهدف من خلال ىذا الدقال إلذ دراسة  ملخص:
حيث و بالاعتماد على جملة من الاختبارات  04/08/2014إلذ  25/01/1999للفتًة من   CAC Smallبالاعتماد على سلسلة مؤشر 

توصلنا إلذ أن سلسلة العوائد مرتبطة عبر الزمن خلال فتًة  ARFIMA-GARCHلظاذج  سطةبوا الإحصائية و لظذجة عوائد ىذا الدؤشر
ويل، كما أن وجود تقلبات كبتَة في السلسلة يدل على استجابة السوق الدراسة لشا يوحي إلذ عدم كفاءة بورصة باريس في الددى القصتَ و الط

في ىذا السوق متمثلة بهذا الدؤشر تتأثر و الكفاءة لصدمة معلوماتية عابرة في الددى القصتَ و مستدامة في الددى الطويل؛ لشا يعتٍ أن حركة الأسعار 
 علوماتية.و بشكل كبتَ بالصدمات الد

 
 .صدمة معلوماتية، حالات غتَ اعتيادية، ستَ عشوائي، ذاكرة طويلة كفاءة،  الكلمات المفتاح:

 D84 ؛ JEL : D82تصنيف 
 

 
Abstract:  This paper studies  the informational efficiency and the informational shocks effect on 
the shares volatility in Paris stock market , using the CS90 index series since 25/01/1999 until 
04/08/2014, our study is based on using statistical tests and modeling of returns with ARFIMA-
GARCH models, and as a conclusion we found that the CS90 series was dependent during the 
period test, what mean the inefficiency of the market in short and long term, and the existing of an 
excessive volatility means the reaction of the market to the informational shocks, transitory in short 
term and enduring in long term. 
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I-  تمهيد : 

 للنظرية الأساس حجر شكلت لطالدا التي الأفراد رشادة فرضيةمنذ ستينيات و سبعينيات القرن الداضي كانت الدالية تشهد قفزة نوعية في        
 تساعد إحصائية و معايتَ الدالية، الظواىر في الدتحكمة التغتَات حركة تعكس رياضية وضع لظاذج إلذ فيها الحديثة، من خلال سعي الباحثتُ الدالية

 اتخاذ القرارات الدناسبة في الأوقات الدناسبة، ربما تعد "نظرية كفاءة الأسواق الدالية" مهد الدفاع عن ىذا الاعتقاد؛ بأنو و في سوق على الدستثمرين
لظاذج  و  عدة بظهور سمح لشامالر كفء يتمتع جميع الدستثمرين بالرشادة أو العقلانية، ىذه النظرية التي ىيمنت على الكثتَ من البحوث الأكادلؽية 

(، 1958"مودلياني و ميلر" )(، نظرية الذيكل الدالر لـــ 1964) MEDAF نظريات ذات صلة مباشرة بها على غرار لظوذج تسعتَ الأصول الدالية
، و  رياضي لإضفاء الطابع الحتمي للدراسة( لـــ " ماركوفيتز"، التي اشتًكت كلها بكونها لظاذج تعتمد التجريب العلمي و ال1952بناء المحفظة الدالية )

 Les"بتطور و تعدد الدراسات  تبتُ أنو لا لؽكن الجزم دائما بكفاءة السوق الدالر، فقد برز ما يسمى بالحالات غتَ الإعتيادية أو التشوىات 
anomaliesىذه التشوىات مرتبطة أساسا بالدعلومات و  " التي تظهر من حتُ إلذ آخر و تؤثر إلذ حد كبتَ على أداء السوق،  و غالبا ما تكون

واق بسرعة الحصول عليها و معالجتها، و عادة تكون مرتبطة كذلك بظهور ما يسمى بالصدمات الدعلوماتية التي تؤثر و بشكل كبتَ في كفاءة الأس
ما مدى تأثير الصدمات   لإشكالية التالية:، لذذا سنحاول من خلال ىذا الدقال الإجابة عن ا الدالية الدتًجم أصلا في حركة أسعار الأسهم

 المعلوماتية على حركة أسعار الأسهم في الأسواق المالية ؟

 و ىذا بعد إثبات أو نفي الفرضيات التالية: 

 بما التنبؤ بالتالر و التارلؼية الدعلومات في تحليل كبتَة قوة لؽلكوا أن باريس سوق في للمستثمرين لؽكن -1
 عدم على دلالة الزمن، عبر العوائد استقلالية عدم إلذ يؤدي ما ىذا مستقبلا و الأسعار إليو ستؤول

 غتَ لزققة. CS90 مؤشر لعوائد العشوائي الستَ فرضية بالتالر و كفاءة السوق؛
 للمعلومات الأمثل التحليل و الاستعمال على يدل فهذا CS90مؤشر  عوائد بتُ ارتباط كان ىناك إذا -2

 مؤشر قابلية فرضية أي باتجاىها مستقبلا؛ التنبؤ خلال من الأسعار على إلغابا انعكس ما الداضية
 CS90 .على التنبؤ لزققة 

 بالتشوىات الدوسمية خاصة أثر جانفي ، و أثر نهاية الأسبوع. CS90يتأثر مؤشر  -3

 يدل على وجود صدمات معلوماتية عابرة في الددى القصتَ و مستدامة في الددى الطويل. CS90مؤشر عوائد في كبتَة تقلبات وجود -4

و للإجابة عن ىذه الإشكالية اعتمدنا على "الدنهج الوصفي" و ىو أساس كل الدراسات حيث لا تخلو أي دراسة من الدفاىيم  و الأساسيات 
التطبيقي أو جانب الدراسة الديدانية فقد كان الدنهج الدتبع ىو " الدنهج التجريبي" أو "الدنهج  النظرية التي تبتٌ عليها الدفاىيم التطبيقية، أما الجانب

، EVIEWS 8.0 ،GAUSS 5.0الدتكامل في البحوث التطبيقية" و ىذا باستخدام أدوات  و برامج التحليل الإحصائي مثل: 
OxMetrics 6.0 ،JMulti 4.24،  GRETL. 

 مقتًحات ونتائج  إلذ تُعمل بحثي؛ لذا يلجأ معظم الباحث يتعتبر القاعدة الأساسية لأكما إعتمدنا على بعض الدراسات السابقة  التي 
 . دراسات سابقة لتكوف نقطة بداية لبحوثهم

 إلذ ىذهعلومات التي تصل الدأن  حيث الدالية، سواقعلوماتية التي تؤثر على حركة أسعار الأسهم في الأيرتكز موضوع دراستنا على الصدمات الد
 بالاضطلاع قمنا خاص، بشكل الدعلوماتية الصدمات التي تناولت الدراسات لقلة نظرا و ىذه الأسواق، كفاءة على بآخر أو بشكل تؤثر الأسواق

الأسواق على حركة أسعار الأسهم في  تَو علاقة بالتأثو لت ما لو التي تناو مؤثر،  والية كمتأثر أالدالأسواق  كفاءة تناولت التي الدراسات بعض على
 الدالية، و من ىذه الدراسات لصد :

الاقتصادية، جامعة سطيف، مقال  كلية العلوم1999-2001 "محفوظ جبار، " كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة ، الدكتور دراسة:
 2004/03 منشور في مجلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، العدد

 .القرار الأمثل اتخاذ وعلومات الدتحليل   في الدستثمر عدم رشادة بالكفاءة، الجزائرية البورصة تدتع عدم: الذدف(  )  ه الدراسةذالفرضية الأساسية لذ
 الاجتماعي قر ذلك الد ا فيحدات بمو 9 على ىؤلاء يوزع  سالعاعاملا م 1490 عددىم البالغ و سطيف رياض لرمع في الدسالعون لعمالالعينة : ا
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 .للمجمع
 الدعلومات،في ) مصدر  الدتمثلة سؤالا لتحديد أبعاد الدراسة33 طرح طريق عن الدعلومات لجمع( الاستبيان)  الاستمارة استعمال:  الدعالجةطريقة 

 والإحصائية  دواتتعملت الأاس صدق النتائجاختبار  والأبعاد ىذه لتحليل  والتسهيلات، المحيط (  وافع الربح، الإجراءات و د والأسعار  تَتغ
 . الإحصائية و الجداولالنسبية، درجات الحرية  وطلقة النسبية، التكرارات الصاعدة الد وطلقة الد مربع، التكرارات يإذ استعمل اختبار كا ،الرياضية

ـ استجابة الأسعار م، عدالدالية لديو الثقافة غياب الدستثمر، رشادة عدـم إلذ اكتشاف النتائج الدراسة من خلال تحليلالاستنتاجات : توصلت 
 كفاءة السوق ككل.  سلبا على انعكس  لشا الدتاحة، الدوارد توزع و الدعلومات سوقلا كفاءة كل من  وللمعلومات 

اقع أسواق الأوراق المالية العربية لو  متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة "،دراسة : الدكتور مفتاح صالح و الأستاذة معارفي فريدة 
 . 2010/2009 ،77 مجلة الباحث )ورقلة(، العدد وسبل رفع كفاءتها "، جامعة محمد خيضر، بسكرة، مقال منشور في

 تشهدىا الأسواقالتي  الرالتحرر الدموجة  عن تتخلف جعلتها الدعوقات من لرموعة العربية الدالية تواجو الأسواقالدراسة :  ذهالفرضية الأساسية لذ
 نطاق السوق و التشريعي، ضيق  وعوقات ما يتعلق بالإطار التنظيمي الدىاتو  أمثلة من و لديها الكفاءة تحقق بتُ و بينها لشا حال العالدية، الدالية

 . الإفصاح المحاسبي وغياب الشفافية  وعلومات ظام الد، ضعف نالدالية الدتداولة فيو الأدوات
 و فائض، ذات متطورة مالية للأوراق الدالية، كأوراق الكويتي و السوق السوق السعوديالدراسة على :  تدتالعينة: على سبيل الذكر لا الحصر، 

 .مالر عجز ذات مالية الدصرية كأسواق البورصة عمان و بورصة
 قسمت العربية الأسواق الدالية في الدعتمدةبرامج الإصلاح  و الدالربغية تقييم القطاع  والتنظيمي،  والجة: بغية إظهار الإطار التشريعي عطريقة الد
أىم ، حيث تم استظهار عجز مالرإطار الإصلاح ذات في  مالية و أسواق مالر فائض ذات متطورة مالية أسواق: إلذ العربية الأسواق الدراسة
 وق.س التي مر بها كل و الدعوقاتالإصلاحات و  الدراحل 

تتماشى مع التطورات التي يعرفها لا  العربية الدالية الأسواق إلذ أن  التوصل تم معالجتها تدت العربية التي إلذ الأسواق الداليةالاستنتاجات : بالنظر 
  .طلوبةالفعالية الد وللكفاءة  تحقيقها دونحالت  الدعوقات من  تواجو جملة أسواق نامية كونها لد تخرج عن نطاقأنها لا زالت  و، النظام الدالر العالدي

 مجموعة من أسواق رأس المال  على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة ىادراسة : الطالبة لطرش سميرة،" كفاءة سوق رأس المال وأثر 

كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة منتوري،  العربية "، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية،
 2010/2009قسنطينة، 

 القيمة على افتًضت أن ىناك تأثتَ واضح للسوق الكفءمن الفرضيات حيث  لرموعةالدراسة من  ىذهالفرضية الأساسية للدراسة : انطلقت 
 السوقية القيمة فإن بالكفاءة يتميز السوق ىذا كان إذا و إلذ السوقل تص تيال الدعلومات لطبيعة الأختَة تتغتَ تبعا أن ىذه للسهم كما السوقية
 لرموعة بتوفر إلا فيو الكفاءة تتحقق لا و مستمر بشكل توازن حالة الدال في رأس سوق نلا يكو بحيث  الحقيقة قيمتو تعكس عادلة قيمة للسهم

 . الشروط من
 للأوراق الدالية، السعودي، سوق الكويت الأسهم سوق الأردن، بورصة:  و ىي أسواق عربيةالعينة : غطت الدراسة في الجانب التطبيقي ستة 

 . 2008إلذ  2001الدراسة من فتًة  وامتدت الجزائر و بورصة البيضاء، بالدار الدنقولة القيم بورصة مصر، بورصة

مؤشر  بتُالطارئة، دراسة الارتباط الألظاط  طريقة السوق،من مؤشرات  باستخدام لرموعة ىذه الأسواق عالجة : حيث تم اختبار كفاءة طريقة الد
 .لعواملا ىذه أحد تغبر في حال سلوكو تحديد أجل من الخارجية الاقتصادية العوامل من لرموعة و السوق

 الدالية الورقة يتغتَ سعر الكفء السوقظل  في أنو حيث الفرضيات صحة إثبات تم التطبيقي الجانب في إليو التوصل تم ما خلالالاستنتاجات : من 
و لحقيقة، ا لقيمتها مساوية الدالية للورقة السوقية القيمة تكوف سوق رأس مالر كفء إطار في و إلذ السوق تصل التي الدعلومات لطبيعة تبعا بسرعة

و ضرورة  الكفاءة، بتُ مفهوم  الوثيق الارتباط يشتًطىنا  و من تفوق ما لػققو غتَه من الدستثمرين،أرباح تحقيق بذلك لن يتمكن أم مستثمر من 

 .علوماتالدتوفر 
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العربية )بورصة عمان، بورصة الكويت،  دراسة : الطالب عبد الله بن الضب، " كفاءة الأسواق المالية وتكاملها دراسة قياسية بالبورصات
 مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في العلوممذكرة 2011،2009- البورصة المصرية( خلال الفترة بورصة الدار البيضاء،

قسم العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي  ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، اقتصادية الاقتصادية، تخصص : نمذجة
 .2702أفريل 01 :نوقشت2011/2010ورقلة، ،-مرباح

 .البورصات العربيةبتُ  تكامل وجود و إمكانية الدستوى الضعيف، في العربية الدالية الأسواقـ كفاءة مالفرضية الأساسية للدراسة: عد
، بورصة ن: بورصة عماىي وعربية أسواق  أربعة للدراسة كعينة اختتَت البعض بعضها مع تكاملها درجة الأسواق العربية والعينة: لاختبار كفاءة 

 .صريةالبورصة الد والكويت، بورصة الدار البيضاء 

ذلك بدراسة حالة البورصات  ولحديثة القياسية ا الأساليب و الإحصائية البرامج الطرق و تُعالجة بطريقة كمية قياسية مستعملالد تدتعالجة: طريقة الد
اختبار  و التكامل واختبارات الإستقرارية، اختبارات شب والسلاسل الزمنية  ذلك بتقنية و2001-2009 ةؤشرات اليومية للفتً اعتمادا على الد

 . 1988غرالصرـ بمفهوم السببية 

أسعار  نالضعيف، كما أ عند الدستوى الدعلوماتية بالكفاءة تتسم لا الدراسة لزل العربية الأسواق الدالية أن لذالاستنتاجات: توصلت الدراسة إ
 مع ترتبط ىاتو الأسواقأسعار الأسهم في  إلذ أنحد ما، بالإضافة إلذ  تتميز بالإستقرارية ىاأسعار  مردوديات والعشوائي  ستَالية لا تتبع الالد أوراقها
 في الأسهم مردوديات بتُ الدشتًكجود أكثر من شعاع للتكامل و أسعار الأسهم  تُب الدتزامناختبار التكامل يثبت  كما قوية، و طردية بصفة بعضها

 .لعربيةا البورصات بتُ التكامل إمكانية إلذ يشتَ لشا الددروسة العربية سواق الداليةالأ

-2775"المالية ما بين الفترة ، تقييم كفاءة و أداء الأسواق المالية دراسة حالة سوق عمان للأوراق "،دراسة : الطالبة الداوي خيرة 
والتجارية التسيير تخصص :مالية الأسواق، كلية العلوم الاقتصادية  مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم 2779

 2012/2011ورقلة، -جامعة قاصدي مرباح وعلوم التسيير، قسم علوم التسيير،
 في كفء سوق غتَ ىو الدالر  نعماسوق  نمن الفرضيات حيث اعتبرت كفرضية أساسية أ جملةذه الدراسة ىضعت و الفرضية الأساسية للدراسة: 

 إفتًاضكذلك   و، فيودرجة الحاصلة في أسعار أسهم الشركات الد تفستَ التغتَات على تساعد الكلية الاقتصادية الدتغتَات و أن  الدستوى الضعيف،
 دلالة ذات علاقة وجود عدم  و السوق،على مؤشر  الإجمالر المحلي الناتج و معدل معدل التضخممن  جود علاقة ذات دلالة إحصائية لكلو 

 السوق. مؤشر على الفائدة إحصائية لدعدل
 .شهرية شاىدةم80في  العينة تدثلت و2009/12/31 إلذ2005/01/01 من خلال الفتًة الدالر على سوق عمانالدراسة تدت العينة: 

ذلك بالاعتماد الدراسة و ، يالقياسالاقتصاد  في الدتعارف عليهاالرياضية و الأساليب الإحصائية ام ذه الدراسة تم استخدللقيام بهالجة : عطريقة الد
 تأثتَ من خلال دراسةكذلك   ندراسة أداء بورصة الأرد تدتكما  DF،BDS ،PPالأسعار، كما تم الاعتماد على اختبار ،الإحصائية لسلسلة 

 خلال الفتًة  الأردن سوق بورصة مؤشر على( الإجمالر المحلي الناتج معدل ،معدل التضخم، معدل الفائدة ) الكلية الاقتصادية الدتغتَات بعض
 .سابقاالدذكورة 

 سوق عماندرجة في الشركات الدأسهم  أسعار بيَنت حيث الفرضيات، صحة إثبات الوصول إلذتوصل إليها تم النتائج الد تحليلتاجات : بعد الاستن
 الاقتصادية الدتغتَات من كل تأثتَ اختلاف درجةكذلك و الضعيف، الدستوى  عند بالكفاءة فإن السوق لا يتسم بالتالر و عشوائيا تسبر لا الدالر أنها

 الناتج و معدل معدل التضخم من لكل أن و الأردن، سوق بورصة مؤشر على تخصل التي ىذه الدتغتَات على تفستَ التغتَات تساعد حيث الكلية
 إحصائية على مؤشرمعنوية ذو  تأثتَ لو ليس فإن لدعدل الفائدة، أما بالنسبة نمعنوية إحصائية على مؤشر بورصة الأرد وذ تَتأث جمالرالمحلي الإ
 السوق.

 الإختلاف: و نقاط التشابو نقاط بعض استخرجنا سابقا و أخرى الدذكورة للدراسات شامل بمسح قيامنا خلال من
 : ونقاط التشاب1 -

 الأسواق؛ بمالية الدتعلق و ىو  الدالية جوانب من مهم جانب ناولت -
 على الأسلوب القياسي الكمي كأسلوب لدراسة حركة أسعار الأسهم؛اعتمدت جل الدراسات  -
 لزاولتُ لا تكوف الدراسة سردا أدبيا،  الية حتىفي الدتُ الباحث أىم  النتائج التي توصل إليها وبالدراسات التجريبية  يالاستشهاد في الجانب النظر  -

 .الرياضي للموضوعو إضفاء الجانب الكمي 
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Zi,t+1 = Ri,t+1− E [ 
Ri,t+1

Φt
 ] 

علومات ) صدمات معلوماتية، إعلانات  بالدالدتعلق  الجانب خاصة الدتوقعة غتَ و الطارئة للمتغتَات الأسواق نظرا إستقرارية عدم  تناول جانب-
 (؛ لخكاذبة، صدمات سياسية...ا

بية التي ذكرت في الأجن ولعربية أالأسواق امصداقية أكثر ) سواء  وللنتائج دلالة  نلنشطة في الجانب التطبيقي حتى تكو ا الأسواقاختيار  -
 (.الدراسات أعلاه

 : نقاط الاختلاف -2
) الأسهم أسعار خلال دراسةن م شراء الأسهم وقرار بيع  باتخاذعلى التنبؤ  تٍقدرة مؤشرات التحليل الف ىركَزت معظم الدراسات على مد -

 ذه الأسهم؛ىعلى حركة أسعار  علوماتيةالد الصدمات تأثتَ مدى على ركزنا حتُ في ،(الطفاضا أو ارتفاعا
اعتمدنا  حتُقليلة في الجانب التطبيقي، في  داتىمشا ونسبيا  تَةات قصفتً ذه الدراسات على ىمن  تَة الدراسة، اعتمدت الكثمن ناحية فتًً  -

 ؛مشاىدة 2869سنة ب  15أي  04/08/2014إلذ  25/01/1999  طويلة نسبيا فتًةعلى 
 ؛CS90 ( CAC Small 90) مؤشر بالتحديد و باريس سوقالدراسة على  تدت  -
 Gaussبرنامج ،OxMetrics 6.0برنامج،Eviews 8.0تطورة: مثل برنامج ،من البرامج الإحصائية الد على لرموعةالاعتماد  -

 السوق.طيات عالإحصائية لد عالجةأحدث برامج الد و ىي JMulti 4.24برنامج 5.0

 
I.0- الإطار النظري للدراسة : 

 مفهوم الكفاءة المعلوماتية للأسواق المالية  -0   

، فكل باحث وضع مفهومو الخاص وفق ظروف و شروط "Efficient Marketقد تعددت الدفاىيم التي أعطيت لكفاءة الأسواق الدالية "
( باعتباره أول من وضع مفهوما لزددا 1965" )Eugene Famaخاصة، و عليو سنقوم بذكر بعض الدفاىيم و أولذا ذلك الدفهوم الذي قدَمو "

لنظرية الكفاءة حتُ قال " يقال عن سوق مالر أنو كفء إذا وفقط إذا كانت جميع الدعلومات الدتعلقة بكل أصل مالر في ىذا السوق تعكس و 
قدم فاما لظوذجا رياضيا ملخصا فيو ىذه النظرية و يعرف بنموذج اللعبة كما    (Gillet, 1999, p. 11)بشكل فوري سعر ىذا الأصل" 

 : (Teulie & Topsacalio, 1997, pp. 79-80) " و يعطى بالدعادلة التالية Jeu Equitableالعادلة    " 

 

  

 

 .t+1في الفتًة  i: ىو العائد غتَ العادي للأصل الدالر     Zi tحيث : 

         Ri t   العائد الحقيقي للأصل  : ىوt  في الفتًةt+1 . 

E [ 
 i t  

 t
  .t+1: ىو العائد الدتوقع للفتًة    [ 

               t لرموع الدعلومات الدتاحة في الفتًة :t. 

لدعلومات الدتاحة، و انطلاقا من ىذه الدعادلة فان العوائد غتَ العادية لأصل مالر معتُ تساوي الفرق بتُ العوائد الحقيقية و العوائد الدتوقعة بناء على ا
ون مساوية للعوائد الدتوقعة بمعتٌ أن الصفر؛ أي أن العوائد الحقيقية تك يكون النمـــــوذج عادلا إذا كانت قيمة العــــــوائد غتَ العادية تســـــــــاوي

أن السوق   الدعلومات الدتاحة سمحت بالتنبؤ الصائب للسعر؛ و بالتالر لا لؽكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غتَ عادية جراء تحليلو لذذه الدعلومات أي
 كفء عند ىذا الدستوى.
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 متطلبات الكفاءة -2

 "  Price Efficiency كفاءة التسعتَ"  . أ
 أمام و يكون منخفضة، و بتكلفة في السوق بسرعة  الدتعاملتُ إلذ الدعلومات وصول على تعتمد لأنها الخارجية، الكفاءة بأنها التسعتَ كفاءة تعرف

 لؼسر الذي و الدستثمر عادية، غتَ أرباح تحقيق صعوبة على ىذا الأرباح، و ينعكس و تحقيق الدعلومات لتحليل الفرصة السوق في الدتعاملتُ كل
 .(34، صفحة 2000)إيهاب،  السوق في الدتوفرة للمعلومات تحليلو وعدم جهلو بسبب يكون

 " Operational Efficiencyب.  كفاءة التشغيل "
 الدتعاملون يتحمل أن دون و العرض بتُ الطلب   التوازن خلق على السوق قدرة بها و يقصد الداخلية، بالكفاءة التشغيل أيضا كفاءة على يطلق

، 2001)الغفار،  فيو مغالا ربح ىامش أو مدى لتحقيق فرصة السوق و الدتخصصتُ في صناعة للتجار يتاح أن و دون للسمسرة عالية تكلفة فيو
 .(192صفحة 

 شروط تحقق الكفاءة -3

بجمع ىذه الشروط  " André Shleiferقام" أندري شليفر،ىناك لرموعة من الشروط التي لغب توفرىا حتى يتمكن السوق من تحقيق الكفاءة، 
 :(10، صفحة 2011/2012صديقي، ) في ثلاثة كما يلي

 في إمكانية تحديد القيمة الحقيقة للأصل و ذلك بجمع التدفقات الدستقبلية الدستحدثة؛ رشادة الدستثمرين و ذلك -1
و لؽكن إذا وجد في السوق بعض الدستثمرين غتَ العقلانيتُ فهذا لن يؤثر على كفاءة السوق ككل لأن قراراتهم عشوائية و غتَ مرتبطة  -2

 لآثارىا أن تلغي بعضها البعض دون التأثتَ على السعر؛
 إلذ متهتصرفا تقود الذين Les arbitragistesإذا كان ىناك مستثمرون لا يتمتعون بالرشادة، فهناك فئة أخرى و ىم المحكمون    -3

 الدستثمرين . من الأول النوع أثر إلغاء
 أنواع الكفاءة في الأسواق المالية  -4

 :(181، صفحة 2010-2009)معارفي و مفتاح،  اليتفق جل الباحثتُ و الكتاب على وجود نوعتُ من الكفاءة في أسواق رأس الد

 سعر بشأن لزددة نتائج إلذ الوصول و بتُ السوق إلذ الواردة الدعلومات تحليل بتُ زمتٍ فاصل وجود عدم يقصد بها : الكاملة الكفاءة . أ
 تتحقق وعليو تكاليف وبدون للجميع متاحة و الدعلومات متماثلة، الدستثمرين فتوقعـــــــات السعر، في فوري تغيتَ إلذ يؤدي حيث السهم

  الكاملة . الكفاءة
 يعتٍ الأسهم، و ذلك أسعار على وانعكاسها الدعلومات وصول بتُ زمتٍ فاصل وجود يتوقع الكفاءة لدفهوم الاقتصادية : وفقا الكفاءة . ب

 )الدتوقع الدعامــــــــــــلات والضرائب تكاليــــف فرض إلذ يؤدي لشا الوقت من لبعض الحقيقية القيمة من أقل أو أكبر تكون السوقية القيمة أن
 السعر. في (نتيجة الفـــــــارقاقتصـــــادياً  معتُ لحد ابه والدسموح وجودىا

 مستويات الكفاءة في الأسواق المالية -5
صنفت اختبارات الكفاءة في ثلاثة أنواع على حسب نوع الدعلومة الدستعملة في التنبؤ حيث لصد: الدستوى الضعيف للكفاءة، الدستوى شبو   

 القوي و الدستوى القوي. 

 La forme faible de l’efficience et le processus de laالدستوى الضعيف للكفاءة و ستَورة الستَ العشوائي " . أ
marche aléatoire   " 

الدالية"  الورقة ىذه بسعر الخاصة الدعلومات الداضية كل يعكس السهم سعر " فإن الدال رأس سوق لكفاءة الضعيفة الصيغة فرض إطار في
؛ أي أن الأسعار السوقية تعكس (505، صفحة 1995)ىندي،  للمستثمر الجدوى عدنً الدتاحة الدعلومات تحليل يصبح بالتالر و

ن الدعلومات التارلؼية فقط و أنوّ في ظل ىذا الوضع لا لؽكن للمتعاملتُ تحقيق أرباح غتَ عادية بالاعتماد على الدعلومات التارلؼية، وأ
الأسعار الدستقبلية لذذه الأوراق؛ والسبب أن ىذه الصيغة تعرف بنظرية الحركة العشوائية، أي  دراسة ىذه الأختَة لا تجدي نفعا في تحديد

 أن أسعار الأوراق الدالية في الدستقبل مستقلة تداما عن أسعرىا في الداضي،كما أن ىذه الصيغة تعتًف كليا بفلسفة التحليل الفتٍ و ىنا
 يكون الذدف ىو اختبار مدى عشوائية الأسعار.
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 La forme semi forte et les testes sur"  للكفاءة و الاختبارات على الدعلومات العامة ) الدتاحة(  الدستوى شبو القوي . ب

l’information publique ou d’événement 
زيعات عند ىذا الدستوى من الكفاءة فان أسعار الأوراق الدالية تعكس بالإضافة إلذ الدعلومات التارلؼية، كافة الدعلومات العامة الدتاحة كتو 

الأرباح، توزيعات الأسهم المجانية، النتائج الدورية للمؤسسة...الخ، ففي ظل ىذا الشكل لا لؽكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غتَ عادية 
 .(Bourguinat, 1999, p. 388)طلاقا من تحليلو لذذه الدعلوماتان

 La forme forte de l’efficience et les testes surو الاختبارات على الدعلومات الخاصة  " الدستوى القوي للكفاءة . ت
l’information privée 

ظل ىذا الشكل لكفاءة السوق الدالر فان أسعار الأوراق الدالية تعكس بالإضافة إلذ الدعلومات التارلؼية و العامة الدتاحة للجميع، 
(، كأعضاء لرلس الإدارة  The insiders الدعلومات الخاصة و التي تتوفر عليها فقط لرموعة من الدستثمرين ) يطلق عليهم بالداخليتُ

 .(Chikhi, 2004) فظ الدالية...الخ، مستَو المحا
 الحالات غير الاعتيادية في الأسواق المالية -6

 عموميات حول الكفاءة المعلوماتية مقابل الحالات غير الاعتيادية في الأسواق المالية . أ
ظرية بعد كل الدفاىيم التي تم استعراضها حول كفاءة الأسواق الدالية يبقى ىذا الدفهوم نظريا متعلقا بوضعية مثالية  و مرتبطا مباشرة بالن

ملموسة واقعيا ولكن من النادر اجتماع كل ىذه الشروط مع  النيوكلاسيكية، ففي الواقع يتطلب تحقق الكفاءة توفر لرموعة من الشروط تكون 
لومات بعضها البعض؛ فالدستثمرون لا يتمتعون دائما بالرشادة، كما أن تكاليف الصفقات و البورصة لا تكون دائما معدومة بالإضافة إلذ أن الدع

انع لتحقق م ليست لرانية بالكـــــــامل في غالب الأحيــــــان و لا تتُداول بحرية كما ىو مشروط لتحقق الكفاءة، و بالتالر ففي كل حالة ىنالك
دم الكفاءة، فمنذ عشرين سنة ماضية أجريت الكثتَ من الدراسات التي قدمت نتائج متعارضة و نظرية كفاءة الأسواق الدالية، و تعدُد حالات ع

 " .Anomaliesالكفاءة اعتبر نتيجة لوجود ما يسمى بالحالات الشائبة   " 
 لكن طفيف في الأسعار وبشكل مؤقت يظهر ىناك تذبذب قد إذ الحقيقية، القيم عن مؤقتا تبتعد قد الأسعار أنفبالرغم من تصريح "فاما" حول 

" ىو الوقت الدتزامن مع une volatilité excessiveتذبذب مفرط للأسعار  "اليصحح، و أن أشد الأوقات التي يكون فيها  ما سرعان
 الصدمات و الأزمات التي يشهدىا السوق و أن ىذا 

القيم الحقيقية، و أنو  بتغتَ في يفسر فقط أن لؽكن لا الأسعار في( أن التذبذب الدفرط 1981") Shillerث أظهرت أعمال "التذبذب عابر حي
-Malkiel("2003) (Wetzer, 2008لغب وضع ىذا كأحد نقاط ضعف مفهوم الكفاءة، لكن حسب أنصار نظرية الكفاءة مثل "

2009, pp. 20-21)  فان الفقاعات السعرية ىي الاستثناءات التي تثبت القاعدة، فنظرية الكفاءة لا تعتبر الصدمة أو الأزمة إلا عدم عقلانية
ترتسم في ذىن الباحثتُ  فلا لؽكن الاعتًاف الدطلق بمفهوم الكفاءة كما لا لؽكن نفيها كليا، و عليو بدأت عابرة سرعان ما تصحح و بناء عليو

 ".Les anomalies sur les marchés financiersملامح ما يسمى بالحالات الشاذة أو غتَ الاعتيادية في الأسواق الدالية :  "
 "Les anomalies sur les marchés financiersالتشوىات في الأسواق المالية "  . ب

" بكونو الالضراف عن الطبيعي أو عن Anomalieالة غتَ الاعتيادية "( مصطلح الح2001) Frankfurter et McGounعرف كل من 
 .(Bouattour, 2012, p. 40) الدعتاد، و قيم ىذا الأختَ بالرجوع لفرضية كفاءة الأسواق الدالية

 L’effet fin deالأول يتناول ما يعرف بأثر نهاية الدورة "و عليو سنحاول في ىذا العنصر التحدث عن ىاتو الأختَة وفق تقسيم معتُ، 
cycleالذي سنركز عليو و يضم: أثر نهاية الأسبوع " "L’effet fin de semaine "" أثر نهاية الأشهر ،L’effet fin de mois و أثر "

 Effets liés aux caractéristiques des" ، أما الجزء الثاني فهو أثر مرتبط بمميزات الدؤسسةL’effet fin d’annéeنهاية السنة"
firmes  " فنجد: أثر الحجمL’effet taille " " أثر ،PER ." 

 "L’effet fin de cycle"أثر نهاية الدورة 0-
ضم: أثر نهاية يعتبر أثر نهاية الدورة من أول الحالات غتَ الاعتيادية التي اكتشفها الباحثون؛ حيث يظُهر ىذا الأثر ثغرات لعدم الكفاءة الدؤقت و ي

 الأسبوع، أثر نهاية الشهر، أثر نهاية السنة.
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 "L’effet Lundi /L’effet fin de semaine"أثر نهاية الأسبوع  2-0-0
في   Frenchليقوم  Osborne (1962)قدم ىذا الدفهوم لأول مرة من طرف  حيث " و "أثر الأيام" أيضا "بأثر الإثنتُو اصطلح  
 « New York stock Exchanges « NYSEلبورصة نيويورك 1977-1957( بدراسة مردودية الأسهم خلال الفتًة 1980)

 .(Bouattour, 2012, p. 32) حيث لاحظ أن الدردودية في الدتوسط سالبة يوم الاثنتُ  و موجبة في سائر أيام الأسبوع

 "mois  L’effet fin de  "أثر نهاية الأشهر 2-1-2

أن العائد يكون في جل النصف الثاني  1981و  1963أظهر بتُ ، حيث Ariel (1987) تناولت الكثتَ من الدراسات ىذا الدفهوم على غرار
لتسع  %0.021مقابل  %1.411(، حيث الدعدل الدصاحب للتسع حصص الأولذ من الشهر ىو rendement nul)  من الشهر معدوم
 .(Chikhi, 2004, p. 9) حصص الأختَة

 "L’effet Janvier/L’effet fin d’année" أثر نهاية السنة  2-1-3

( أن أسهم الشركات تسجل عوائد أعلى في شهر جانفي خاصة في النصف 1983) kinney (1976 ،)Keimو  Rozeffأظهر كل من 
ىذا الأثر يفُسر أيضا الأول من الشهر؛ و بالتالر الشراء في نهاية ديسمبر لإعادة البيع في جانفي سيكون مربحا، و فسر العديد من الدتخصصتُ أن 

 .(Wetzer, 2008-2009, p. 18) بأثر الجباية أين يلجأ معظم الدستثمرين لتقليل النتيجة الخاضعة للضريبة في نهاية السنة

 "Effets liés aux caractéristiques des firmesآثار مرتبطة بمميزات المؤسسة "  2-

( لكل من MEDAFىذه الآثار لا لؽكن تفستَىا بالنماذج الكلاسيكية الأساسية لفرضية الكفاءة خاصة لظوذج تقييم الأصول الدالية ) 
Sharpe (1964 و )Lintner (1965 " حيث عرف البعض الحالات غتَ الاعتيادية بالقول بأنها ،)بتُ العوائد ومستمرة معتبرة فروق 

و من بتُ ىذه الآثار لصد: أثر الحجم  MEDAF" (Aktas, 2004, p. 25)لظوذج  على بالاعتماد ابهحسا تم التي النظريةوالعوائد  الدلاحظة
 .PER و أثر 

I.2- :الإطار التطبيقي للدراسة: 
إلذ  25/01/1999خلال الفتًة الدمتدة من   CAC Smallمؤشر تقدنً التحليل القياسي لتأثتَ الصدمات الدعلوماتية علىقمنا في ىذا الجزء ب

   و ىذا بدراسة إمكانية ىذا الدؤشر على: 04/08/2014
 َ؛) إثبات الكفاءة من عدمها في الددى القصتَ( التنبؤ في الددى القصت 
 (.-وجود ذاكرة طويلة أم لا-الكفاءة من عدمها في الددى الطويل التنبؤ في الددى الطويل ) إثبات 
 اقتًاح لظوذج للتنبؤ بعوائد مؤشر CS90؛ 
 اختبار مدى وجود حالات غتَ اعتيادية في بورصة باريس ) أثر جانفي و أثر نهاية الأسبوع(؛ 
 .)اختبار مدى وجود صدمة معلوماتية ) عابرة أو مستدامة 

 ام الدنهج التجريبي أو الدنهج الدتكامل في الدراسات التطبيقية.على أن نقوم باستخد    
II -  : الطريقة والأدوات 

 CS90السلسلة الزمنية اليومية لمؤشر دراسة الإحصائيات الوصفية لبيانات -0
 ( 1التشتت، والدمثلة في الجدول ) قمنا بدراسة طبيعة السلسة الزمنية بتفستَ مقاييس النزعة الدركزية، و مقاييس

( و ىو     موجب؛ أي أن السلسلة الزمنية ذات لظو 6350.19بلغ ) CS90( أن متوسط السلسلة الزمنية لدؤشر 1نلاحظ من خلال الجدول )
جويلية  04( يوم 10202.2على العموم، حيث كان أكبر ارتفاع للسلسلة و الدقابل لأعلى قيمة و الدقدرة بــــ ) موجب خلال فتًة الدراسة

(؛ و أرجع أغلب المحللتُ سبب تحقيق ىذا الدستوى إلذ ارتفاع أسعار برميل البتًول و 1مشاىدة  في التمثيل البياني ) 1046الدقابل لـــ  2007
حيث نلاحظ أن السلسلة بلغت أعلى مستوياتها ما بتُ  2008إلذ صيف  2007متد ىذا الارتفاع من صيف $؛ حيث ا100الذي وصل إلذ 

((، أين حققت كذلك أغلب الدؤشرات الفرنسية ارتفاعا ىائلا في مستوياتها على غرار 1) كما ىو ملاحظ في الشكل) 2008و  2007سنة 
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مارس  31( و كان ذلك يوم 2626.02فيتمثل في أدنى قيمة لذا و الدقدرة بـــــ )، أما أكبر الطفاض عرفتو السلسلة مثلا CAC 40مؤشر 
مشاىدة، و ىي الفتًة التي تلت حرب الخليج التي كانت في جانفي من نفس السنة، أين اتفقت بعض الدول الأوروبية  281و الدقابل لـــ  2003

ــا على الدؤشــــرات مثل: على دعم الولايات الدتحدة الأمريكــــية في حربها على العـ نقطة  800الذي خسر   CS90 ،CAC 40ـــــــــــراق لشا أثر سلبــ
( أما درجة تشتت القيم حول وسطها فممثلة 6185.19كما يقسم ىذه السلسة مستوى وسيطي قدر بـــــ )مارس، 12جانفي إلذ  06من 

 (.1578.14بالالضراف الدعياري الذي قيمتو )

 ) اختبارات الجذر الوحدوي(. LOGCS90استقرارية لوغاريتم السلسلة الزمنية اليومية لمؤشر اختبار  -
-Elliott-Rothenbergاختباراختبار ديكي فولر البسيط و الدطور،  من بتُ اختبارات الجذر الوحدوي الدعلمية و غتَ الدعلمية لصد:

Stock فولار-ديكيGLS  نواة  اختبار فيليبس و بتَون باستعمال وBartlett. 
 حيث تقوم كل الاختبارات السابقة )خلال فتًة الدراسة( على فرضيتتُ:

H0 : سلسلة مؤشرCS90 .باللوغاريتم تحتوي على جذر وحدوي 

H1سلسلة مؤشر : CS90 .باللوغاريتم لا تحتوي على جذر وحدوي 
 CS90على سلسلة مؤشر  Dickey-Fuller test (ADF) Augmented فولر المطور -اختبار ديكي . أ

 باللوغاريتم
ىي  AICفولر بالقيم الدطلقة لدعيار -باللوغاريتم أن إحصائيات ديكي CS90فولر الدطور على سلسلة الدؤشر  -بينت نتائج اختبار ديكي

وى معنوية ( عند مست2.567( و )2.862(،)3.432و التي تساوي: ) Mackinnonالحرجة لتوزيع  و ىي أقل تداما من القيم( 2.357)
، حيث نلاحظ أن الفجوات الزمنية Hannane-Quinnو  Schwarzعلى التوالر، و كذلك الأمر بالنسبة لدعياري  %10و   5% % 1

( على التوالر و النموذج الأمثل ىو النموذج الثاني و ىو النموذج بوجود ثابتة، 17، 2، 17ىي ) AIC ،SC ،HQالدثلى لدعايتَ الدفاضلة:  
 (.0.05(  وتعتبر أكبر تداما من )0.154( و )0.315( و )0.154تؤكده أيضا نسب الاحتمال والتي بلغت )وىذا ما 
باللوغاريتم غتَ مستقرة، و  CS90باللوغاريتم نستنتج أن سلسلة مؤشر  CS90من خلال نتائج اختبارات الإستقرارية لسلسلة مؤشر  النتيجة:

أي وجود اتجاه عام عشوائي و لجعل السلسلة مستقرة قمنا باستعمال  DSوطبيعة النموذج ىو ذلك من خلال وجود جذر وحدوي في السلسلة 
باللوغاريتم للعوائد ثم أعدنا نفس اختبارات الاستقرارية  CS90التقنية الدثلى و ىي تقنية حساب الفروقات من الدرجة الأولذ على سلسلة مؤشر 

 السابقة على السلسلة. 

باللوغاريتم للعوائد مستقرة؛  CS90باللوغاريتم للعوائد نستنتج أن سلسلة مؤشر  CS90ت الإستقرارية لسلسلة مؤشر من خلال نتائج اختبارا
 أي لا تحتوي على جذر وحدوي. 

على ىذه السلسلة بالفروقات من الدرجة الأولذ، قمنا بدراسة القدرة  و اختبارات الإستقرارية CS90بعد اختبارات الإستقرارية لسلسلة لوغاريتم 
 من خلال اختبارات التوزيع الطبيعي. CS90التنبؤية لدؤشر 

 )اختبارات السير العشوائي( في المدى القصير CS90اختبارات القدرة التنبؤية لعوائد مؤشر  -0
 حيث تقوم كل الاختبارات على فرضيتتُ:

H0 : سلسلة عوائد مؤشرCS90  .تتوزع توزيعا طبيعيا 

H1سلسلة عوائد مؤشر : CS90 .لا تتوزع توزيعا طبيعيا 

(     و ىذا يعتٍ أن التوزيع ملتو -4.035سالب ) Skewness أن معامل CS90نلاحظ من منحتٌ التوزيع الاحتمالر لسلسلة عوائد مؤشر 
فهو أكبر   kurtosisأما معامل غتَ متناظر.تركز نسبة كبتَة من الدشاىدات في الجهة اليسرى للتوزيع، لشا يدل على أن ىذا التوزيع  لضو اليسار،أي

( وىو توزيع متفلطح؛ أي أن التوزيــــــع يتجمع  excess kurtosis) Leptokurtic( فإن التوزيع من نوع 83.671(،حيث يساوي )3من )
ــط مقارنة بالتأكثر حول الوسـ (، و ىو ما يدل على وجود (3)وزيع الطبيعي، حيث تكون ذروة الدركز أعلى، والذيول أكثر ثخانة )أنظر شكل ــــــــــ

 .CS90حالات شاذة أكثر من الدتوسط في مؤشر 
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و يفسر ىذا بوجود تذبذبات    CS90و عدم التناظر يدل على أن السلسلة تتميز بتوزيع غتَ طبيعي؛ أي وجود بنية غتَ خطية في سعر عوائد 
 على سلسلة العوائد. ARCHغتَ ثابتة في التباين الشرطي للصدمات الدعلوماتية التي تطرأ على السوق أي وجود تأثتَ 

 ARCH-LMاختبار تجانس التباين الشرطي للأخطاء  - 

 يتم الاختبار على أساس فرضيتتُ:
   H0 عوائد مؤشر :CS90  .ذات تباين شرطي متجانس 

   H1 عوائد مؤشر :CS90 .ذات تباين شرطي غتَ متجانس 

عند   ( أكبر تداما من القيم الحرج لتوزيع 10( و )5عند الفجوتتُ ) ARCH-LMأن إحصائية  ARCH-LMنتائج اختبار  تظهر
( فهما أقل تداما من مستوى الدلالة 0.0056( و )0.0009ما نلاحظو أيضا في قيم نسب الاحتمال ) (، و ىذا0.05مستوى دلالة )

(0.05.) 

بمعتٌ آخر تتميز عوائد الأسهم بوجود تقلبات تتغتَ بتغتَ الزمن و بعدم  ،H1و بالتالر فإن التباين الشرطي للعوائد غتَ متجانس قبول الفرضية 
يعبر عن لسطر التناظر التي لا لؽكن الأخذ بها في دالة التوقع الشرطي، لأن الدتغتَات الدالية عادة ما تتميز بوجود تباين شرطي غتَ متجانس و الذي 

 السوق أو لسطر المحفظة الدالية.

 Independence testsة اختبارات الاستقلالي -2
 يتم الاختبار وفق فرضيتتُ:

H0  سلسلة عوائد مؤشر :CS90 .)خلال فتًة الدراسة مستقلة فيما بينها) غتَ مرتبطة= ستَ عشوائي 

H1 سلسلة عوائد مؤشر :CS90 .)خلال فتًة الدراسة غتَ مستقلة فيما بينها) مرتبطة= ستَ غتَ عشوائي 

 :Runsو اختبار  Ljung-Boxو  Box-Pierceاختبار 

 ( يتبتُ أن: 4من خلال ملاحظة الجدول)

( 173.799( و )179.942( و اللتان تساويان ) Ljung-Boxالدصحح ) أي إحصائية  Box-Pierceو Box-Pierce إحصائيتا 
كلها أكبر تداما من القيمة الحرجة و المجدولة   k=100( عند الفجوة 342.856( و) 337.697، و )k=36على التًتيب عند الفجوة الزمنية 

( أكبر تداما من القيمة الحرجة 7.958بالقيمة الدطلقة و التي تساوي ) Runsإحصائية    (100( و)36بدرجة حرية على التًتيب )  لـــ 
  (.0.05للتوزيع الطبيعي عند مستوى دلالة )

تتميز ببنية ترابط بمعتٌ آخر مؤشر السوق يعتبر قابل للتنبؤ على الددى  CS90أي عوائد مؤشر  H0:  رفض فرضية استقلالية العوائد النتيجة 
 القصتَ، و ىو إشارة على عدم كفاءة السوق في الدستوى الضعيف.

وجود ذاكرة طويلة، لذذا سنقوم  أكدت جميع الاختبارات السابقة ARFIMA (0,d,0)باستخدام نماذج  CS90نمذجة عوائد مؤشر 
مشاىدة  2869بـــ  04/08/2014إلذ  25/01/1999خلال الفتًة  CS90بتحديد و تقدير النموذج الأمثل الدمثل لسلسلة لوغاريتم مؤشر 

استعملنا طريقة ، وىو لظوذج من لظاذج الالضدار الذاتي الدتوسط الدتحرك ذات التكامل الكسري، حيث ARFIMA (0,d,0)من خلال  لظوذج 
 الدعقولية العظمى الدقيقة لتقدير معالدو.

  ARFIMA (0,d,0)تقدير واختبار معنوية المعالم والمعنوية الكلية للنموذج  - أ
ىناك عدة طرق تدكننا من تقدير ىذا النوع من النماذج نذكر منها: طريقة الدربعات الصغرى غتَ الخطية، طريقة قوس نيوتن، طريقة البحث 

أي ليس ىناك حركية  0تساوي  MAو  AR.   نلاحظ أن قيم BHHHالتشابكي، وطريقة الدعقولية العظمى وفق خوارزمية معينة مثل: 

2

2
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الذي يعتبر ذو دلالة إحصائية قمنا بتقدير النموذج بطريقة الدعقولية العظمى  dزمنية معدومة، و بإنشاء معامل الذاكرة الطويلة بمعتٌ أن الفجوات ال
 الدقيقة.

الذي لو دلالة  dحيث تحصلنا على مقدَر الدعلم الثابت و معامل الذاكرة الطويلة و تتأكد صحة النتائج السابقة حول معامل التكامل الكسري 
لشا يوحي إلذ ( 1.96( تعتبر أكبر تداما من القيمة المجدولة للتوزيع الطبيعي )12.83(، فإحصائية ستيودنت )0.05إحصائية عند مستوى معنوية )

 ، و ىذا ما نلاحظو معنوية النموذج الدقتًح
أي لم الثابت ليس لو معنوية إحصائية، (، إلا أن الدع0.05( فهي أقل تداما من )0.000التي تساوي ) p-Valueمن خلال نسبة الاحتمال 

 (. ليست لذا معنوية إحصائية 0,d,0)ARFIMA) معالد النموذج )  H0نرفض الفرضية 
عشوائية من خلال نتائج الاختبارات التوزيع الطبيعي للبواقي و اختبار تجانس التباين الشرطي و اختبار استقلالية البواقي يتبتُ أن الأخطاء ال

 .GARCHتتميز ببنية ارتباط و تباين شرطي غتَ متجانس لشا يقودنا لتصحيح النموذج بإضافة خطأ  ARFIMA(0,d,0 (لنموذج
خلال الفترة  CS90في بورصة باريس من خلال عوائد مؤشر  "Anomalies Lesاختبار وجود حالات غير الإعتيادية " -3

0999-2704 
 .2014إلذ غاية شهر أكتوبر  1999جانفي من شهر  CAC SMALLاستخدمنا معطيات شهرية لدؤشر 

 "L’effet Janvier" أثر جانفي 
)  GEDوتوزيع الخطأ الدعمم  GARCH(1,1)مع خطأ  ARللكشف عن وجود أثر جانفي في تقلبات عوائد الأسهم، نقتًح لظوذج  حيث

Generalized  Error Distribution ) بإدخال متغتَات صورية تعبر عن الدركبة الدوسمية التحديدية، الذدف إذن ىو اختبار الدعنوية
لتقدير ىذا  BHHHالإحصائية للمؤشرات الدوسمية خاصة الدؤشر الدوسمي لشهر جانفي، استخدمنا طريقة الدعقولية العظمى باستخدام خوارزمية 

لذا معنوية إحصائية عند  GARCHو  ARأن للنموذج دلالة إحصائية حيث معاملات النموذج، فمن خلال الجدول الدبتُ أعلاه نلاحظ 
ــبيعي )0.05مستوى دلالة ) ( أي نرفــــض 1.96( باعتبار أن إحصائيات ستيودنت بالقيمة الدطلقة أكبر تداما من القيمة المجدولة للتوزيع الطـــ

و معلم الكثافة الشرطية ذو  1ما أن لرموع معاملي التباين الشرطي أقل من (ك0.05أقل تداما من  p-Value)نسب الاحتمال  H0الفرضية 
( بالإضافة إلذ ذلك، 1.96( لأن إحصائية ستيودنت بالقيمة الدطلقة أكبر تداما من القيمة المجدولة )0.05دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )

( مثل الدؤشر الدوسمي 0.05أقل من  p-Value( )نسب الاحتمال 0.05بعض الدؤشرات الدوسمية ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية )
و ىو  CS90لشهر جانفي و أفريل و سبتمبر؛ فمعنوية معامل الدتغتَ الصوري الدقابل لشهر جانفي دليل على وجود أثر جانفي على تقلبات سعر 

 تقلبات الشرطية و البواقي الدعيارية يبتُ وجود حالات غتَ اعتيادية:"و التمثيل البياني للles anomaliesما يشتَ إلذ عدم اعتيادية على السوق "

، للكشف عن وجود أثر نهاية الأسبوع في تقلبات CS90استخدمنا معطيات يومية لسلسلة "  L’effet Week-endأثر الاثنين " 
بإدخال متغتَات صورية تعبر عن الدركبة الدوسمية  GEDوتوزيع  GARCH(1,1)مع خطأ  ARعوائـــــــد الأسهم، نقتًح لذلك لظوذج 

قة الدعقولية التحديدية، الذدف إذن ىو اختبار الدعنوية الإحصائية للمؤشرات الدوسمية خاصة الدؤشر الدوسمي لكل من الاثنتُ و الجمعة، استخدمنا طري
 أعلاه نلاحظ أن للنموذج دلالة إحصائية حيث أن لتقدير ىذا النموذج، فمن خلال الجدول الدبتُ BHHHالعظمى باستخدام خوارزمية 

( باعتبار أن إحصائيات ستيودنت بالقيمة الدطلقة أكبر تداما من 0.05لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة) GARCHو  ARمعاملات 
 (كما أن لرموع معاملي0.05 أقل تداما من p-Value)نسب الاحتمال  H0( أي نرفض الفرضية 1.96القيمة المجدولة للتوزيع الطبيعي )

( لأن إحصائية ستيودنت بالقيمة الدطلقة 0.05ومعلم الكثافة الشرطية ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية ) 1التباين الشرطي أقل نسبيا من  
( )نسب 0.05ستوى معنوية )( بالإضافة إلذ ذلك، بعض الدؤشرات الدوسمية ذات دلالة إحصائية عند م1.96أكبر تداما من القيمة المجدولة )

( مثل الدؤشر الدوسمي ليوم الاثنتُ والجمعة، فمعنوية معامل الدتغتَ الصوري الدقابل ليومي الاثنتُ والجمعة 0.05أقل من  p-Value   الاحتمال
 .les anomaliesوىو ما يشتَ إلذ عدم اعتيادية على السوق  CS90دليل على وجود أثر نهاية الأسبوع على تقلبات سعر مؤشر 

 كما أن التمثيل البياني للتقلبات الشرطية و البواقي الدعيارية اليومية يبتُ وجود حالات غتَ اعتيادية .

  CS90الكشف عن القيم المتطرفة ) الصدمات المعلوماتية( للعوائد الشهرية لمؤشر  -4
 و ىذا من خلال فرضيتتُ:

H0 يتأثر مؤشر :CS90  معلوماتية .خلال فتًة الدراسة بالصدمات 
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H1 لا يتأثر مؤشر :CS90 . خلال فتًة الدراسة بالصدمات الدعلوماتية 
والبحث عن الأحداث و الصدمات التي أثرت على السوق، استخدمنا تقنية  CS90لدؤشر للكشف عن القيم الدتطرفة في السلسلة الشهرية 

TRAMO قمنا أولا بتقدير السلسلة الشهرية باستعمال لظوذج ،SARIMA وفق تقنية Kalman ،لاحظ أن لدعاملي الدتوسط الدتحرك ن و
( 1.96( باعتبار أن إحصائيتي ستيودنت بالقيمة الدطلقة أكبر من ) 0.05معنوية إحصائية عند مستوى دلالة ) والدتوسط الدتحرك الدوسمي 

 تعتبر أصغر ما لؽكن عند الفجوات الزمنية  BICو AICو قيمة كل من معيار 
وشهر جانفي  2002وشهر جويلية  2001عن وجود ثلاث قيم متطرفة )أو أحداث( في شهر سبتمبر  TRAMO( تقنية 10في الجدول )

(، نلاحظ أن القيمتتُ 1.96ذات دلالة إحصائية حيث أن قيم ستيودنت بالقيمة الدطلقة أكبر تداما من القيمة المجدولة للتوزيع الطبيعي )  2008
، أما فيما لؼص شهر جانفي  Temporary changesأي ىناك تغيتَ مؤقت  TCمن نوع  2002و جويلية  2001 الدتطرفتتُ سبتمبر

  . H0أي قبول الفرضية  Level Shiftsأي أن الحدث لو أثر دائم على أسعار الأسهم  LSفهو من نوع  2008
 التعريف النظري لكل حدث 

إلذ تدني مستويات البورصة  2001سبتمبر  11لقد تسبب الذجوم الإرىابي و الذي تعرض لو برجا التجارة العالديتُ في  2770سبتمبر  00
  و مباشرة .  الفرنسية، لشا خلق نوع من الشك و الريبة على الرغم من أنو لد تكن ىناك تأثتَات إقتـــصادية كبتَ

بعد أسبوع كامل من الغياب و ىذا في أواخر شهر جوان، ىذا  %90للإنهيار بنسبة  WorldComتعرض أسهم شـــركة  2772جـــويلية  70
خاصة الحدث بدون أدنى شكل لد يكن بالإمكان التنبؤ بو و لكن يصنف في خانة الجو العام لانفجار الأنتًنت و الفضائح الدالية الدصاحبة لذلك 

 و التي كشف عنها في جانفي من نفس السنة . Enronقضية 
و ىي صدمة بسيكولوجية  $100حيث لامس  (brent et WTI)ارتفاع أسعار برميل البتًول إلذ أعلى مستوياتو خاصة 2778جـانفي  73

 . 2008إلذ صيف  2007و حالة لعدم الثقة و التي لد يتنبأ بها، و لكن ىذا الحدث جاء في مرحلة الإرتفاع الدتزايد و الذي لؽتد من صيف 
 .مع العلم أن بورصة باريس تعرضت للكثتَ من الصدمات الأخرى و لكن اكتفينا بذكر الأىم منها

II-  ومناقشتها : النتائج 

 ، لشا يدل على:  CS90أظهرت كل الاختبارات السابقة عدم استقلالية العوائد، و وجود ذاكرة طويلة في عوائد مؤشر         

تدل على عدم استقلالية العوائد عبر الزمن أي أن الدستثمرين لؽلكون قوة كبتَة في  CS90رتباط الكبتَ بتُ عوائد مؤشر بنية الا -
 الاستفادة من الدعلومات الداضية للتنبؤ بسلوك الأسعار مستقبلا و بالتالر تحقيق أرباح غتَ عادية؛ أي نفي نظرية الستَ العشوائي بمعتٌ

قابل للتنبؤ على الددى القصتَ في فتًة الدراسة و ىو إشارة على عدم كفاءة السوق في الدستوى ريس في سوق با CS90مؤشر 
 الضعيف، إثبات الفرضية الأولذ   و الثانية؛

تبتُ وجود أثر للتشوىات الدوسمية مثل  CS90من خلال اختبار وجود حالات غتَ اعتيادية باستعمال معطيات شهرية لسلسلة مؤشر  -
 ، و أثر نهاية الأسبوع، إثبات الفرضية الثالثة؛أثر جانفي

التي تظهر  كنتيجة لصدمة خارجية عابرة  CS90وجود تقلبات في حركة أسعار مؤشر  إثبات فرضية عدم التجانس تدل على -
Transitory exogenous shocks  ،َأي للصدمة الدعلوماتية أثر عابر على عوائد الأسهم و السوق غتَ كفء في الددى القصت

 إثبات الفرضية الرابعة؛

معلوماتية  وتعتٍ أن ىذه العوائد تستجيب لصدمة تؤدي إلذ تقلبات كبتَة،  CS90إن الارتباطات الذاتية الكبتَة بتُ عوائد مؤشر  -
 .ابعةخارجية مستدامة، إثبات الفرضية الر 

 
 
 
 
 
 
 



1  ,1   ,0  Qqp
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IV- خلاصة ال: 

 تأثتَ الصدمات الدعلوماتية على حركة أسعار بعض الأسهم في سوق باريسالكفاءة الدعلوماتية في ظل الدعنون بـــ"  ا الدقال ذىقمنا في          
 : ىيحاولة الإجابة عن الإشكالية الأساسية و ( بم1999-2014للفتًة الزمنية CAC Smallمؤشر )

 تأثير الصدمات المعلوماتية على حركة أسعار الأسهم في الأسواق المالية ؟ما مدى 
عكس أسعار الأوراق الدالية الدتداولة  أين استخلصنا أنو يعتٌ بكفاءة السوق الدالر مدىالإطار النظري ية التي تم تناولذا في النظر  فاىيممن خلال الد

أفضل تقدير لقيمتها و بوجود سلوكيات غتَ عقلانية أو حالات  ىولجميع الدعلومات الدتاحة، وبالتالر فإن تقييم السوق لأي ورقة مالية  السوق في
 .ون تصحيحكأثر عابر لؽ ىوذا على السوق بل ىا، لا يؤثر ىتأخر التفاعل لضو  غتَ اعتيادية، أو صدمات معلوماتية ناتجة عن

على الدستوى الضعيف والقوي،  أين استنتجنا أن سوق باريس غتَ كفء الجانب التطبيقيج التي تم التوصل إليها من خلال كذلك بناء على النتائ
السلسلة و وجود جذور في زمن حدوث أي  استقراريوخلال عدم  منCS90و وجود صدمات معلوماتية يؤثر بشكل كبتَ على سلسلة مؤشر 

 :و بالتالر  . صدمة
الأسعار  ون معرفة ما ستؤول إليكنالسوق الدالر لؽ في وة الأولذ و الدتعلقة بعدم تحقق فرضية الستَ العشوائي للأسعار، حيث تبتُ أنإثبات الفرضي1 -

 CS90اختبارات استقلالية العوائد؛ حيث أن عوائد مؤشر  وما أثبت ىذاللمعلومات التارلؼية و  مستقبلا من خلال التحليل الأمثل و المجدي
 غتَ لزققة؛CS90عبر الزمن؛ أي أن سوق باريس غتَ كفء؛ و بالتالر فرضية الستَ العشوائي لعوائد مؤشرمرتبطة 

فهذا CS90أي الارتباط بتُ عوائد مؤشر  أثبت آنفا عدم تحقق فرضية الستَ العشوائي للأسعار وأما الفرضية الثانية و الدتعلقة بالتنبؤ و بما أن2 -
مستقبلا؛ أي فرضية قابلية  اتجاىهابالداضية ما انعكس إلغابا على الأسعار من خلال التنبؤ  الأمثل للمعلومات يدل على الاستعمال و التحليل

 على التنبؤ لزققة؛CS90مؤشر
دليل على وجود صدمات معلوماتية  ىذاو CS90للتنبؤ تبتُ وجود تقلبات كبتَة في عوائد مؤشر ARFIMAمن خلال تقدير لظاذج 3 -

 .القصتَ و مستدامة في الددى الطويل عابرة في الددى

أثر عابر، غتَ  ىيت و الصدمات ىاالتشو  ن استنتاج أن نظرية السوق الدالر كفء دائما و أنكلنظر إلذ إثبات الفرضيات السابقة، لؽبا      
و طرق تعاملهم مع الدعلومات ما دفع  ىممن الدستثمرين الذين لؼتلفون في تفكتَ  ىائلكم   ىناك يصعب تحقق مبدأ الكفاءة ما دام وصحيحة أي أن

 . "السلوكية ظهور مفهوم جديد يهتم بدراسة سلوك الأفراد و خاصة الدستثمرين أو ما يسمى بـــــ" الدالية إلذ
ا على الدستوى الدستدامة تؤثر بشكل كبتَ على مؤشرات السوق الدالر، لشا يؤثر على كفاءته الصدمات الدعلوماتية العابرة أو أن " القولن لؽكأي 

 ."في ظل وجود نوع من التشوه و عدم الاستقرارية على سلسلة العوائد الضعيف والقوي
 

تقنيات الاختبار الحديثة التي تولد ثقة أكثر في  استنتجنا أن ميدان الدالية ميدان خصب جدا لإلصاز البحوث، خاصة بوجود ىذهمن خلال دراستنا ف
أن لػاولوا التًكيز على الجانب القياسي في بحوثهم، فالدراسة التي قمنا بها ألصزت  خاصة في التخصصات الكميةكن للباحثتُ لؽ والنتائج، و علي

 فقط والاقتصادي و لكن نظرا للكم الذائل من الدخرجات ركزنا في دراستنا على الجانب الذي لضتاج إلي بأحدث تقنيات القياس
 .كد من صحة النتائج أو لزاولة تطبيقها على سوق آخرن للباحثتُ إعادة الاختبارات للتأكو لكن لؽ

 :فيما يلي ىاأما آفاق البحث و الدقتًحات فيمكن إلغاز 
 تناول موضوع حول الدصداقية بتُ الدستثمرين فيما لؼص إيصال الدعلومات؛1 -
 على رشادتهم و ردود أفعالذم في السوق؛ ودراسة الجانب السلوكي للمستثمرين و درجة انعكاس2 -
 . مع الدالية السلوكيةو لزاولة تناول موضوع الحالات غتَ الاعتيادية في السوق الدالر من جانب موسع أكثر و لزاولة ربط3 -

و اختبارات القدرة على التنبؤ كفيلة بإثبات   اختبارات الستَ العشوائي، اختبارات تجانس التباين الشرطي ىل ىو:لكن السؤال الذي يبقى مطروحا 
 .عدم كفاءة السوق الدالر خاصة في ظل وجود الصدمات؟ كفاءة أو
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 :حقملا  -

 CS90(: الإحصائيات الوصفية لسلسلة لوغاريتم مؤشر 1لجدول )ا

مقاييس النزعة الدركزية 
 والتشتت

 الالضراف الدعياري أعلى قيمة أدنى قيمة الوسيط الدتوسط

 1578.14 10202.2 2626.02 6185.19 6350.19 القيمة
 Eviews 8.0 ،2015من إعداد الباحثة اعتمادا على نتائج برنامج المصدر: 

 CS90لسلسلة الزمنية و لوغاريتم السلسلة الزمنية اليومية لدؤشر التمثيل البياني ل( : 1الشكل )

 
 Eviews 8.0  ،2015لسرجات برنامج المصدر: 

 باللوغاريتم CS90سلسلة عوائد مؤشر التمثيل البياني ل(: 2الشكل )

 

 

 

 

 Eviews 8.0 ،2015لسرجات برنامج المصدر: 

CS90 (: اختبارات التوزيع الطبيعي لسلسلة عوائد مؤشر3الشكل )

 
 Eviews 8.0  ،2015: لسرجات برنامج المصدر
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 CS90(: نتائج اختبارات الإستقلالية على سلسلة عوائد مؤشر 4الجدول )

إحصائية  Ljung-Boxإحصائية  Box-Pierceإحصائية  
Runs K = 36 K = 100 K = 36 K = 100 

172.942 
(0.000) 

337.697 
(0.000) 

173.799 
(0.000) 

342.856 
(0.000) 

-7.958 
(0.000) 

 JMulti 4.24 ،2015من إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج المصدر: 

 TRAMOباستخدام تقنية  2014إلذ أكتوبر  1999خلال الفتًة جانفي  CS90لـمؤشر  الكشف عن القيم الدتطرفة في السلسلة الشهرية(: 5الجدول)
 السنة الشهر المدى إحصائية ستيودنت النوع الحدث

الذجوم الإرىابي على مركز التجارة 
 العالدي في و.م. أ

TC -4.36 
-

0.17744 
9 2001 

 WorldComأزمة شركة 
 TC -3.81 

-
0.15468 7 2002 

 100سعر برميل النفط يصل إلذ 
 دولار.

LS -5.97 -
0.27505 

1 2008 

 Eviews ،2015 8.0 من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج برنامجالمصدر: 
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