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Abstract : 

This study examines the effects of the activities of High Frequency Trading 

(HFT) and Algorithmic Trading (AT), which represent important technological 

developments in financial markets in the past two decades, on the Turkish stock 

market by testing the efficiency of the Turkish stock market - Borsa Istanbul - at 

the weak level. Therefore, before and after the adoption of the "BISTECH 

Technology Transformation Program", for this purpose, the Fractionally 

Integrated GARCH FIGARCH -BBM model was relied, and the data set consists 

of the daily returns series for the BIST 100 index, which covers the period from 

2012 to 2019 with 2,000 views According to the results of the BISTECH 

program, there are positive effects on the efficiency of the Turkish stock market, 

which does not negate the existence of a long memory in it, but it is less in size 

and impact in the event of shocks from the first period. 

Keywords :Financial Technology, Algorithmic Trading Platforms, Efficiency 

Market, FIGARCH. 
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 ممخص:

( والتداول HFTتبحث ىذه الدراسة في آثار أنشطة منصّات التداول عالي التردد )
( ، والتي تمثّل تطورات تكنولوجية ميمة في الأسواق المالية في العقدين ATالخوارزمي )

اختبار كفاءة سوق الأوراق المالية  التركي عبرالماضيين، عمى سوق الأوراق المالية 
عند المستوى الضعيف لذلك،  قبل و بعد تبني برنامج  -بورصة اسطنبول  –التركية 

 Fractionally، ليذا الغرض،تم الاعتماد عمى نموذج BISTECHالتحول التكنولوجي" 
Integrated GARCH FIGARCH –BBM كما تتكون مجموعة البيانات من ،

إلى سنة  2012، والتي تغطي الفترة من سنة BIST 100لمؤشر  العوائد اليومية سمسمة
 . وحسب النتائج فكان تبني برنامج مشاىدة يومية 2000بواقع   2019

BISTECHالشيء الذي لا ينفي سوق الأوراق المالية التركي، ةآثار ايجابية عمى كفاء
يراً في حالة حدوث صدمات من الفترة وجود ذاكرة طويمة فيو، لكنيا أقل حجماً وتأث

 الأولى.

التكنولوجيا المالية، منصات التداول الخوارزمي، كفاءة السوق ، :  المفتاحية الكلمات
FIGARCH. 

 .JEL: C01, G14, G10ثصنيف 
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 . ممذمت: 1

، 2008ظير مفيوم التكنولوجيا المالية في واجية الأحداث الاقتصادية بعد سنة 
المؤسسات المالية بمختمف أشكاليا وأحجاميا، وفي جميع أنحاء العالم عندما تمقَت 

تداعيات الأزمة المالية العالمية. فتحت ىذه الظروف الباب لشكل  ضربة مُوجعة بفعل
جديد من المؤسسات يدعم مبدأ السرعة،الدقة والشفافية، خاصة وأنّ ىذه المبادئ قد 

ا، وقد تزامنت ىذه الأحداث مع طفرة كبيرة اىتزت بين مجموع المتعاممين الماليين. ىذ
عمى ذلك فقد كان لتفشي جائحة ضف في مجال تكنولوجيا المعمومات والاتصالات. 

Covid-19 .الأثر الأبرز في ترسيخ ىذا المفيوم 
بشكل بسيط، يُعبّر مفيوم التكنولوجيا المالية عن ذلك التقاطع الذي حدث بين قطاع 

يات التكنولوجية المستحدثة ؛حيث يقوم الفاعمون بإنشاء حمول الخدمات المالية مع التقن
مبتكرة موجية لممستخدمين في القطاع الماليتجعل الخدمات والعمميّات الماليّة أكثر كفاءة 
وتمكيناً وأقلّ تكمفة، لذلك فإن الجيات الفاعمة الرئيسية ىي في الغالب شركات 

 في القطاع المالي. التكنولوجيا، بدلًا من الفاعميين التقمديين
يُعد سوق التكنولوجيا المالية أحد أسرع الأسواق نُموًا. فوفقًا لتقديرات الخُبراء؛ فإنَّ 

٪، وىو ما  20 -15عدد مستخدمي التكنولوجيا المالية في العالم ينمو سنويًا بنسبة 
مميار شخص في أفريل  4.72يدعمو نمو نشاط مستخدمي الإنترنت في العالم )

٪ تقريبا من سكان العالم، مع زيادة 60حيث يتم استخدام الإنترنت من قبل (. 2021
 .(KPMG ،2022)٪ عمى مدار السنة7.3عدد المستخدمين بنسبة 

بقيمة  2021ىذا وقد سجمت استثمارات التكنولوجيا المالية أرقاما قياسية سنة 
صفقة، كما ارتفع  5684لار  مع عقد مميار دو  210استثمارات وصمت إلى حدود 

مميار دولار في  5.4من  blockchain الاستثمار العالمي في مجال العُملات المشفّرة و
، حيث تُعتبر ىذه الزيادة اعترافاً 2021مميار دولار سنة  30إلى أكثر من  2020سنة 

صريحاً لمدور الكبير لمتقنيات التكنولوجية في الأنظمة المالية الحديثة. رافق ىذه التطوّر 
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عمميات بعض التغيرات الجذرية في ميزان القوى عمى المستوى المالي مع زيادة نشاط 
الاندماج والاستحواذ، زيادة الاىتمام بالمجالات المتعمقة بالحوكمة والتأمين، والتركيز 

 .(KPMG ،2022)عمى البدائل المالية وتحديث المنصات الرقمية
ومن بين أمثمة الصناعات المالية المستحدثة في كل من البنوك و الأسواق المالية 

:  منصات  نجد اعيةطبيقات الذكاء الاصطنالتكنولوجيا المالية عبر ت جتياأنتوالتي 
كان المجوء لمثل ىذه المنصات  حيث. Algorithmic AT Tradingالتداول الخوارزمي 

حصائيات آنية وتقارير دقيقة من يتقدّ  قدرتيا عمى الى م تحميلات لمبيانات التاريخية وا 
في ظل محدودية الطرق التقميدية نظرا  الإستثمارية كافة الأنظمة الإلكترونية والأدوات

تجاىات المؤشرات والأسيم لضخامة كمية البيانات ، والتي تبيّن بدورىا أنماط وا 
والتداولات، ما يدعم عممية صنع القرار. وتقدّم لموسطاء الماليين المعمومات والبيانات 

تخاذ قر  )اتحاد  ارات متينة وسميمةالمالية لمساعدتيم عمى تحقيق فيم أفضل لمسوق، وا 
 .المصارف العربية(

يُمكن أن يوفّر مزايا عديدة لمسوق والمستثمرين عمى حد سواء  ATعمى الرغم من أن 
مثل زيادة السيولة ، وانخفاض تكاليف المعاملات وتحسين كفاءة السوق، قد يكون 
لمتداول الخوارزمي كذلك بعض الآثار السمبية عمى المشاركين الآخرين في السوق. يمكن 

 ة حجم التداول وتقمبات السوق.أن تشمل ىذه الآثار مشكمة الاختيار العكسي وزياد
 الإشكانيت: -أ

وىذا يزيد من سرعة وحجم في أطر زمنية بالميكروثانية،  حاليايحدث التداولإنّ 
بناءاً عمى ماسبق، يمكن تمخيص إشكالية البحث و من أي وقت مضى.أكثر المخاطر 

 في الشكل التالي : 
أثرت التكنولوجيا المالية عمى أداء الأسواق المالية عبر تبنّي مفهوم التداول  كيف

 الخوارزمي ؟
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 :فشضياثان -ب

عمى الاختبار القياسي لمدى صحة  لمتساؤل المطروحيعتمد البحث في معالجتو 
 الفرضية التالية :

عمى تحسين كفاءة سوق  BISTECHتبني برنامج التحول التكنولوجي" لقد عمل  -
 الأوراق المالية التركي .

 أهذاف انذساست: -خـ

 عمميات بيع عمى  أحدثو من تغييروالتركيز عمى ما التداول الخوارزمي ب التعريف
 وشراء الأوراق المالية 

 الآثار الايجابية والسمبية لمتداول الخوارزمي عمى أداء الأسواق المالية م ىإبراز أ 
  ر استخدام التداول الخوارزمي عمى كفاءة السوق المالي التركي يثتأى مد عمىالوقوف 

 انذساست: هميتأ -د

أىمية تقييم أثر منصات التداول الخوارزمي عمى  يقتبس ىذا البحث أىميتو من
أداء الأسواق المالية عمُوما، وسوق الأوراق المالية التركي بشكل أكثر تخصيص، من 

بالنسبة  الخوارزمي عمى كفاءة السوق، لما لو أىمية بالغةخلال اختبارُ أثر التداول 
راتيم لممستثمرين ومسيري المحافظ وغيرىم من الميتمين بأمور السوق لاتخاذ قرا

في ظل المتغيرات التي أحدثتيا التكنولوجيا المالية في  الاستثمارية عمى أسس واضحة
  العقدين الأخيرين من الزمن .

 منهديت انذساست: -هـ

حاط قابناء عمى طبيعة الدراسة وتحقي عمى بجوانبيا، سيتم الاعتماد  ةً لأىدافيا، وا 
التداول بما يتضمنو من مفاىيم حول  لمدراسة، المنيج الوصفي ضمن الجانب النظري

 استخدام تمَّ ، المالي التركي قياس أثرىا عمى كفاءة السوقلو .الخوارزمي وعوامل ظيوره
ب القياسي لمدراسة من خلال تحميل ومعالجة بيانات ضمن الجان الإحصائيالمنيج 
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والأدوات والاختبارات  باستخدام أىم النماذجالتركية  ةالبورص مؤشر أسعار أسيم
 .الإحصائية والرياضية وبالاعتماد عمى البرامج المتخصصة

 

 أثش انمطاع انتكنىنىخي ػهى الاستثماس في الأسىاق انمانيت :.2

يُمكن توضيح أثر التكنولوجيا عمى الأسواق المالية بإجراء مقارنة بسيطة ؛ حيث نجد 
، تضاعفت القيمة السوقية الإجمالية لسوق الأوراق  2009و  1929أنّو و بين سنتي 

جمالي حجم تداول الأسيم كل عقد من الزمن. كما تضاعف إجمالي  المالية الأمريكية  وا 
كل  Dow Jones Industrialر داو جونز الصناعي حجم التداول للأسيم في مؤش

سنوات خلال نفس الفترة السابقة، ولكن في العقد الأخير من الزمن تسارعت ىتو  7.5
 .سنة فقط 2.9ىذا التضاعف يحدث كل الوتيرة بفعل التطور التكنولوجي ؛ حيث أصبح 

كانت شركات الأسيم أكثر نشاطًا في قطاع التكنولوجيا المالية من أي وقت مضى 
مميار دولار  في الاستثمار؛  12صفقة تمثل أكثر من  144، مع تسجيل  2021سنة 

مميارات دولار. كما شيد  5بقيمة بمغ  2018وىو ضعف أعمى مستوى سُجَل سابقاً سنة 
قات الأسيم الضخمة في مجال التكنولوجيا عددًا من صف 2021النصف الثاني من سنة 

 – NYDIG – $767 million, Mindbody)المالية، في الولايات المتحدة الأمريكية : 
$500 million, iCapital Network - $440 million),   : المممكة المتحدة ، 

(Genesis Digital Assets - $431 million, DivideBuy - $413 million) ،
 Vietnam Payment Solution)، الفيتنام : (Provo - $251 million)يل:  البراز 

- $250 million) :اليند ،(Vastu Housing Finance - $200 
million)..(KPMG ،2022) 

، عرفت عمميات الاندماج  2020مميار دولار سنة  10.7بعد انخفاضيا إلى 
، مع رقم قياسي  2021والاستحواذ في مجال التكنولوجيا المالية انتعاشًا قويًا في سنة 

مميار دولار مقارنة بمجموع قيمة  36.2صفقة بمغت قيمة ىذه الصفقات  275بمغ 
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 83.1المالية والمقدرة بـــــ  مجال التكنولوجياصفقات الاندماج والاستحواذ العالمية في 
نشاطا قويا لعمميات الاستحواذ؛  2021مميار دولار. كما  شيد النصف الثاني من سنة 

 Nexiالتي تتخذ من الدنمارك مقراً ليا من قبل  Netsبما في ذلك الاستحواذ عمى شركة 
 Paidy by Paypalر عمى مميار دولا 2.7مميار دولار، والاستحواذ بقيمة  9.2بقيمة 

 (KPMG ،2022)اليابانية. 
 مفهىو انتذاول انخىاسصمي : 2.2

إن أىم ما أنتجتو التكنولوجيا المالية في مجال الأسواق المالية نجد ما يعرف بالتداول 
و الذي أصبح قوة مييمنة في الأسواق المالية العالمية تُعرف أيضًا باسم  الخوارزمي

"أنظمة التداول الآلي". ىذا ويمكن تعريف  التداول الخواريزمي عمى أنو نيج لمتعمم الآلي 
 الذي يتعمم بنية البيانات، ثم يحاول التنبؤ  بالتغيرات المستقبمية.

ظمة الذكاء الاصطناعي المعقدة لاتخاذ يضمن التداول الخوارزمي الآن استخدام أن
٪ من تداولات سوق الأسيم، 70-50قرارات تداول سريعة لمغاية. تنتج أجيزة الكمبيوتر 

٪ من سندات الخزانة كما تم تقدير حصة 50٪ من تداولات العقود الآجمة و 60و 
 .٪ من القيمة الإجمالية40عمى أنيا ستكون ستكون أقرب إلى  ATالسوق  لــــــ 

( إمكانية تنفيذ الصفقات 1عمى:  ) ATتشمل مزايا استخدام التداول الخواريزمي 
( القدرة 3( زيادة الدقة وتقميل احتمالية الأخطاء، )2المالية بأفضل الأسعار الممكنة، )

( تفادي 4عمى القيام تمقائيًا و التحقق في نفس الوقت من ظروف السوق المتعددة و )
 مة عن العوامل النفسية.الأخطاء البشرية الناج

 Hedgeىم عادة صناديق التحوط  ATأما العملاء المستيدفون لمتداول الخوارزمي 
Funds   وبيوت التداول الخاصة ،Proprietary Trading Houses ومكاتب ،

اتخاذ  AT. يتضمن Bank Proprietary Trading Desksالتداول الممموكة لمبنوك 
دارة تمك الطمبات بعد تقديميا.  بأن سرعة  قرارات تداول معينة وتقديم الطمبات وا 

 ATالخوارزميات يجب أن يكون ليا تأثير إيجابي عمى المعموماتية للأسعار. اكتشف أن 
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تحسن السيولة وتعزز المحتوى المعموماتي لعروض الأسعار. من ناحية أخرى ، قد 
 أيضًا تكاليف اختيار عكسية أعمى عمى التداولات البطيئة. ATتفرض 

غالبًا ما تقوم الأنظمة الخوارزمية بإجراء آلاف أو ملايين الصفقات يوميًا. 
التداول عالي التردد  HFTHigh-Frequency Tradingوالمصطمح المعطى ليذا ىو 

الات وخوارزميات ويستخدم اتص AT، ىو الشكل الأكثر شيرة من التداول الخوارزمي  
 . (Buchanan ،2019)لسرعة في معاملات السوق الماليةعالية ا

 ػىامم ظهىس انتذاول انخىاسصمي 2.2

 توجد ثلاث تطورات أساسية في الصناعة المالية سمحت بظيور التداول الخواريزمي: 
التعقُد الكبير الذي أصبحت تَتحمى بو البيئة المالية  تحت تأثير العولمة ؛   أولًا :

والذي أثّر بشكل مباشر أو بصفة غير مباشرة عمى بيئة الاستثمار، ومن تم عممية اتخاذ 
عادة موازنتيا  القرار في الأسواق المالية، والُمتمثّل أساساً في بِناء المحفظة الاستثمارية وا 

مر ذلك. فرغم أنّ الاستثمار في الأسواق المالية بسيط، فيو البيع عند متى تطمب الأ
، والشِراء  -بعد استثناء عامل الحاجة إلى السيولة  -توقُع انخفاض قيمة الأصل المالي 

عند توقع ارتفاع قيمتو. وبيذا يستخدم المستثمرون أسموبي التقييم والتوقع لتوجيو قراراتيم 
قييم ىنا طابعاً مؤسساتياً باعتماده عمى المعمومات الداخمية ) مالية الاستثمارية. ويأخذ الت

وغير مالية ( الخاصّة بالشركة المُصدرة للأوراق المالية. أمّا التوقع فيحتاج لمتحكم بو 
مُتغيرات أكثر شمولية من ذلك، وىو بيذا يشمل البيئة الاستثمارية ككل والتي عرفت 

نة الأخيرة أثرت عمى تشكيمة الأصول المالية التي يُمكن أن تَغيرُات ىيكمية كبيرة في الآو 
 تحتوييا المحفظة الاستثمارية وأوزانيا كما زادت من تعقيدىا. 

انّ أىم مساىمة قدمتيا نظريات ونماذج تخصيص المحفظة الاستثمارية ثانياً :
حتى الآن لممارسة الاستثمار في أسواق الأوراق المالية ىي عممية إدراج المخاطر كمبدأ 
أساسي في إدارة المحافظ. حيث تعتبر ىذه العممية أحد أىمّ استنتاجات المجتمع 
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 - Meanنموذج ) ة نماذج، منيا الأكاديمي المالي في القرن العشرين عبر عد
Variance  لــ )Markowitzعرفت عممية تخصيص الأصول ذا المبدأ، ھ.  وعملًا ب

في السنوات الأخيرة العديد من التحديثات، مست أساساً مُحاولة تغيير الفرضيات الصمبة 
التطبيق، الموضوعة من طرف النماذج التقميدية والمشاكل العممية التي تصادفيا أثناء 

عبر العمل عمى جعميا أكثر ديناميكية في حل مشكمة تخصيص الأصول، مثل 
، نماذج القيمة المعرضة Litterman&Black ، نموذج Konno & Yamazakiنموذج

التطويرات المختمفة التي  ... وبذلك فمجموع  Risk-at  -Value(  VaRلمخطر )
لأسواق المالية والتي كانت رائدة خاصة  مست النمذجة الكمية لممحفظة الاستثمارية في ا

في الأربع عقود الأخيرة من طرق عمالقة الاقتصاد المالي  قد أرست الأسس المتينة 
لمتطويرات التي يبُني عمييا التحميل المالي الكمي الحديث، والتداول الخوارزمي ما ىو إلا 

 واحد من ىذه التطويرات .
٪ من 66.6حيث نجد أنّ ورات التكنولوجية شيوع استخدام التط ثالثاً وأخيرا :

سكان العالم يستخدمون الأجيزة الالكترونية، حيث مَكنت ىذه الأجيزة  )اليواتف الذكية، 
والأجيزة الموحية ، والساعات الذكية ، وما إلى ذلك ... أن  يكونوا في الفضاء 

الخمس الماضية،  الإلكتروني عمى مدار الساعة وطوال أيام الأسبوع. عمى مدى السنوات
نصف ساعة سنة ½ زاد الوقت اليومي الذي يقضيو الأشخاص عمى الإنترنت بمعدل  

.  2020دقيقة عمى الإنترنت يوميًا ؛ بحمول نياية عام  20ساعات و  6، مُقابل 2015
؛ COVID 19 أصبحت ىذه العمميات أكثر كثافة بفعل الظروف التي أنتجتيا جائحة  

المعيشية الجديدة البحث عن طرقًا جديدة لمتعاملات المالية.  وعميو  تتطمب الظروف
(Serbulova ،2021). 
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 ممـاسبت تحهيهيت نؼمهيت الاستثماس وفك نظشيت كفاءة انسىق:. 3

إنّ نظرية السوق الكفؤة تعني أنّ أسعار الأوراق الماليّة وبصورة دائمة تعكس جميع 
البيانات المتوفّرة والملائمة، وما دام لممستثمرين نفس المعمومات فإنّيم جميعاً سيتّفقون 
عمى نفس السعر لورقة ماليّة معيّنة حتى يتم الحصول عمى معمومات جديدة يُمكن أن 

، و السؤال العام الذي يطرح نفسو ىنا : ىل أسواق الأوراق الماليّة تعمل عمى تغييرىا
الحالية كفؤة ولا داعي لأن يستخدم المستثمرين أياً من الاستراتيجيات السابقة الذكر 

 لتحقيق أرباح غير عادية ؟. 
بداية وقبل الإجابة عن السؤال، تشير كفاءة السعر إلى أنّ أسواق الأوراق الماليّة 

مى ترتيب أو تييئة كل المعمومات الموجودة و في وقتيا المحدد لممستثمرين، قادرة ع
ولتحقيق ىذا اليدف فيناك أربعة شروط موضوعيّة لخمق أسواق مسعّرة وبكفاءة : أولًا إنّ 
الحصول عل المعمومات متاح لكافة المشاركين في السوق في لحظة زمنيّة معيّنة؛ 

ابية و متجانسة، ثانياً، لا توجد تكاليف لممعاملات أو وبالتالي فمممستثمرين توقعات متش
ضرائب أو عوائق لممتاجرة أي أنّ الأسواق غير مجزّأة، ثالثاً، الأسعار لا تتأثّر نتيجة 
تداول شخص واحد أو منشأة واحدة، رابعاً وأخيراً، كافة الأفراد معتدلون في تعظيم 

 المنفعة المتوقّعة. 
الكفاءة في أسواق الأوراق الماليّة الحاليّة ومدى عدالة إنّ تكوين صورة واضحة عن 

الأسعار فييا يُحتّم عمينا دراسة الأنواع الثلاثة الرئيسيّة ليذه الكفاءة والتي تم وضعيا من 
وىي؛ إمكانية التنبؤ بالعائد ) الكفاءة الضعيفة (، تعديل  1970سنة  Famaطرف 

ءة شبو القويّة ( وفحص المعمومات التي الأسعار بناءاً عمى معمومات جديدة ) الكفا
 يُمكن أن يُحتفظ بيا عمى النطاق الشخصي ) الكفاءة القويّة (. 

مكننا طرحو لاختبار الكفاءة في وكسؤال منبثق من السؤال العام الأوّل والذي يُ 
مستواىا الضعيف : ىل يُمكننا التنبؤ بالعوائد المستقبميّة باستخدام العوائد الماضية؟. 

كفاءة الأسواق والتي مدى اية وقبل الإجابة عن ىذا السؤال فالدراسات الميدانيّة عن بد
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سنعتمد عمييا في تحميمنا مردّىا فئتين زمنيتين رئيسيتين، فخلال الستينات والسبعينات 
كانت مدعومة بالتأييد، أماّ ذلك القدر من وجود  EMHفإنَّ أغمب الدراسات التي تناولت 

أو حالة عدم الكفاءة فأمر لم يتم تتبعو. أماّ بداية من الثمانينات وحتى أسواق غير كفؤة 
يومنا الحالي أشار عدد ميم من الدراسات التجريبيّة إلى أنّ أسواق الأوراق الماليّة ليست 
بتمك الكفاءة التي تم توقُعيا، لذا فإنّ فيمنا لكفاءة السوق يجب إعادة النظر فيو أو عمى 

 و.الأقل توسيع دائرت
وكما أشرنا إليو، فالاختبارات الأوّليّة لكفاءة السوق في مستواىا الضعيف قد أُجريت 

، حيث اتبع الباحثون لمكشف عنيا نيجين مختمفين : اعتمد s1980قبل الثمانينات 
النيج الأوّل عمى الأدوات الإحصائية والتي كانت تمِيل في أغمب الحالات إلى اختبار 

عبر الكشف عن مدى استقلاليّة تحركات  the random walkالمشي العشوائي 
الأسعار فيما بينيا عبر الزمن، والذي يعني أنّ ارتفاع السعر في اليوم  الأول سوف لن 
يزيد أو يقمّل الفرق في الزيادة السعريّة أو انخفاضيا في اليوم الثاني . أمّا النيج الثاني 

اعتمد فيو عمى الطريقة المباشرة لذلك عبر لاختبار استقلاليّة الأسعار والعوائد فقد 
لمكشف عن مدى  mechanical trading rulesاستخدام القواعد التجارية الميكانيكية 

 Hold tradingالقدرة عمى تحقيق المزيد من الأرباح من عقد استراتيجيات التداول 
strategy. 

قل في فترة الستينات ) عمى الأالأولى  تركّزت معظم الدراسات الإحصائية في الفترة
 The Serial Correlation( عمى معاملات الارتباط التسمسمي لمعوائد  *والسبعينات

Coefficients حيث ركزت أغمبيتيا عمى استقلاليّة التغيّرات السعريّة المتتالية عن ،

                                                 
( أنّ نموذج أسعار الأسيم 19فيما سبق ) في بداية القرن التاسع عشر ق  Louis Bachelierلقد أثبت *

 Theفي أطروحتو نظريّة المضاربة   وذلكتتبع نموذج لعبة عادلة عمى أساس المشي العشوائي، 
Theory of Speculation   أنّ أسعار الأسيم تتبع  .حيث تدعم أطروحتو رأي مفاده ؛1900في عام

 نمط لا يمكن التنبؤ بو.
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. كما أنّو وفي (Kendal, 1953)و (2004)زيطاري، بعضيا البعض مثل دراسة 
بعض الحالات القميمة التي أظيرت الاختبارات الإحصائية فييا إمكانية تحقيق أرباح غير 
عادية، تختفي ىذه الأرباح بمجرّد أخذ تكاليف المعاملات بعين الاعتبار. كما لم تختمف 

ئية في دعميا لفرضية السير العشوائي أبرزىا نتائج قواعد التداول عن الدراسات الإحصا
والذي بيّن فيو أنّ الأسعار الماضية ىي (Alexande, 1961)العمل الذي قام بو 

 .عديمة الفائدة فيما يخص التوقع المربح لمتغيرات في الأسعار 
أنّو تخمّميا بعض الملاحظات رغم ما تتميز بيا النتائج سابقة الذكر من اليقين، إلّا 

) ليس المقصود فعالية الأدوات  الاختبارات القياسيّة التي قامت بيا خاصّة في أساليب
الإحصائية بل المقصود المدخلات والمتغيّرات بحد ذاتيا ( باعتبارىا كانت متحيّزة ضد 

تي أُجريت فيما ارتباطات ذاتية إحصائيّة معنويّة، الشيء الذي تمّ تداركو في الدراسات ال
بعد، لكن النتائج ىذه المرّة قد أخذت منحى آخر معاكس. حيث أظيرتأنّ العوائد 

فترات زمنية محدّدة (، وخاصّة عند أخذ في المستقبميّة يُمكن التنبؤ بيا) عمى الأقل 
عيّنات طويمة المدى أو في حالة عيوب التقويم الزمني الملاحظة مثل : تأثير الشير 

، ىذا بالإضافة إلى Weekend Effect، تأثير نياية الأسبوع January Effectالأوّل 
 / price / earnings ( P الدراسات التي أُجريت حول النسبة ) سعر / أرباح ( ) 

E الصناديق ذات النيايات المغمقة وخط القيمة، …. Value Line (Christos, 
1992, pp. 32-38). 

في النتائج  وغياب التعميم المطمق لكن حالياً يبقى التنوّع ) أحياناً في نفس الدراسة (
الشيء الذي يميّز اختبار مدى كفاءة الأسواق في كل مستوياتيا خاصة الضعيف منيا، 
لكن أغمبيا توصّل إلى رفض فرضية المشي العشوائي مع إمكانية التنبؤ بالعائد ولو 

الأدوات ك كما مسّ ىذا التنوّع كذل، (Gupta & Junhao, 2011)لفترات زمنيّة فقط 
المتماثمة وغير المتماثمة،   GARCHالمستخدمة مثل الاستخدامات المتقدّمة لنماذج
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 ARFIMA  (Ciprianنموذجبالإضافة إلى  FIGRCHالذاكرة الطويمة  خاصّة نماذج
& Radu, 2012). 

مسّت كذلك كفاءة  قدوفي إطار آخر مكمّل لما سبق، فيناك العديد من الاختبارات 
الأسواق في مفيوميا شبو القوي، لكنّيا كانت تختبر في ىذه المرّة مدى استجابة الأسعار 
الحالية للأوراق الماليّة لممعمومات الجديدة وسرعة وصوليا لمستوى توازني جديد ) أقل أو 

ممكنة  أعمى من السعر القديم ( دون أن يُتيح ىذا التعديل في السعر أرباحاً مضاربيّة
 Regression)أقل أو أعمى ممّا يجب أن يكون (. فبالإضافة إلى تقنيات الانحدار 

Techniques ودراسات إعلانات نمو عرض النقودMoney Supply 
announcements  والتي بيّن عدد كبير منيا الاستجابة السريعة للأسعار لممعمومات

 Eventعة. تُعتبر دراسات الحدث خاصّة إذا تميّزت ىذه المعمومات بكونيا غير متوقّ 
Studie  مثل الإعلانات عن الأرباح، إصدار أسيم جديدة، اندماج الشركة والتقارير

... ذات الانتشار الأوسع  stock splits*تجزئة أسيم مؤسسة معيّنة  الماليّة السنويّة و 
 والنتائج الأكثر تنوعاً.

عرضيا لحد الآن تُساند إلى حد ما إنّ المُلاحظ حتى الآن أنّ الدراسات التي تم 
)ليس بالكثير ( نظرية كفاءة السوق، لكن إن انتقمنا إلى مستوى كفاءة السوق القوية 

كما تشير بوضوح لعدم كفاءة  فالنتائج تبدو مختمفة إلى حد بعيد عمّا سبق ولمسناه
رّة ىو . ومن الواقعيّ حصول ذلك خاصّة وأنّ الشرط ىذه المالأسواق في ىذا المستوى

وجوب انعكاس جميع المعمومات ) الخاصّة والعامّة ( وفي وقتيا المحدّد عمى الأسعار. 

                                                 
يُقصد بتجزئة السيم : الزيادة في عدد الأسيم لرصيد المنشأة القائم منيا ) أو تخفيضيا في الحالة *

فتعني أنّ حممة الأسيم سيستممون   two –for- one 2إلى  1المعاكسة ( ، مثلا عندما نقول نجزئ 
ردّة فعل السوق لإعلان تجزئة الأسيم من أىمّ م. تُعتبر الدراسات حول قدي  1جديدين لكل سيم  2سيمين 

دراسات الحدث لاختبار الكفاءة في مستواىا شبو القوي. حيث تفترض أنّ مثل ىذا الإعلان يكون مرتبطاً 
 في كثير الأحيان مع ظيور العديد من الأخبار اليامّة الأخرى.
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ىذا وقد توصّل الباحثون ليذه النتائج في دراستيم لمكفاءة في مستواىا القوي بطريقتين : 
الأولى؛ كانت عن طريق فحصيم لحجم العوائد المتحصّل عمييا من طرف مستثمرين 

ذاتيا مثل المدراء والمشرفين بالإضافة لحممة الأسيم الرئيسيين من داخل المؤسسة 
(Esther & al., 2002)الثاّنية؛ فكانت من خلال تقييم مدى قدرة صناديق  . أمّا

الاستثمار ومحمّمي الأوراق الماليّة عمى الاستنباط والقراءة البعيدة لممعمومات باستعمال 
 .(Khan & Sana, 2011)خبرتيم الواسعة في المجال

 
 ست انمياسيت:ا. منهديت انذس4

، فإنّ معرفتنا  HFTو AT عمى الرغم من ىذه الزيادة السريعة في أنشطة 
بعض الباحثين أن ىذه التطورات ليا فوائد بتأثيرىا عمى الأسواق المالية محدودة. يقول 

 مثل كفاءة اكتشاف الأسعار ، بينما يشير آخرون إلى أنيا قد تؤدي إلى زيادة التقمبات.
بفضل جاىزيتيا  الأسواق المالية المتطورةاية عمى حين  كان التركيز في البد وفي

التكنولوجية بداية من البنية التحتية لتكنولوجيا المعمومات والاتصالات بيا وصولًا إلى 
 الناشئة للأسواقالأطر القانونية والتنظيمية، فان آثاره كان ليا امتداد عالمي وصل حتى 

مع ىذه التطورات ، وقعت بورصة  . بالتوازيبفضل ما يسمى بظاىرة الشمول المالي
. وتسمى المرحمة الأولى من 2014اسطنبول وناسداك اتفاقية تعاون استراتيجي في عام 

“Technology Transformation Program "برنامج التحول التكنولوجي"
BISTECH  2015، وىو نظام معاملات سوق الأوراق المالية الذي تم تشغيمو في عام 
تم تنفيذ  والمكونات التكنولوجية الأخرى. Genium INETب مع برنامج ، جنبًا إلى جن

، والتي تتكون من العديد من البرامج واسعة النطاق  BISTECHالمرحمة الأولى من 
. أعمنت بورصة اسطنبول وناسداك أن بورصة 2015نوفمبر  30وطويمة الأمد ، في 

في ذلك أنظمة المعاملات ، توزيع اسطنبول بدأت في استخدام تسعة تقنيات رائدة ، بما 
دارة المخاطر قبل  عداد التقارير ، وا  البيانات ، وحساب المؤشر ، ومراقبة السوق ، وا 
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، زادت بورصة اسطنبول من عدد الطمبات  BISTECHوبعد المعاملات. مع مشروع 
رسالة في الثانية ، وانخفضت  100000رسالة إلى  4000التي تمت معالجتيا من 

ميكرو ثانية. ووفقًا لصانعي السياسات  100مممي ثانية إلى  1سال الطمبات من سرعة إر 
، من المتوقع أن تؤدي ىذه التحولات إلى نظام موثوق وعالي الأداء و الذي يتوافق مع 

 .(Sekmen & Hatipoglu, 2019)المعايير الدولية من حيث الميزات التقنية 
بناءاً عمى ما سبق، تعمل الدراسة في جزئيا الأخير عمى اختبار كفاءة سوق الأوراق 

عند المستوى الضعيف لذلك، عبر الكشف عن   -بورصة اسطنبول  –المالية التركية 
مكانية التنبؤ بالعوائد المستقبمية  مدى وجود ارتباط ذاتي بين الملاحظات البعيدة، وا 

 .  BISTECHبل و بعد برنامج التحول التكنولوجي باستخدام العوائد الماضية ق
 انبياناث انمستخذمت:. 1.4

للإجابة عن إشكالية البحث وتحقيقاً لأىدافو، تم الاعتماد عمى السمسمة الزمنية 
من الفترة  BIST 100لأسعار الإغلاق اليومية لمؤشر بورصة اسطنبول 

مشاىدة يومية، قسمت الفترة الى  2000بواقع  2019/  09/ 30الى  30/01/2021
وىو  2015/ 11/ 30مشاىدة يومية ، يتخمميما تاريخ  1000نصفين متساويين بواقع 
وكإجراء ىدف إلى توحيد عدد ىذه المشاىدات بين  . BISTECHبداية استخدام مشروع 

الإغلاق لآخر يوم تداول؛ وىذا نظراً للاختلافات المتفرقة  فترتي الدراسة تم استخدام سعر
كما تجدر الإشارة كذلك، إلى أن المسجمة في أيام التداول ) عطل رسمية ( من جية. 

جميع ىذه البيانات قد أُخِذت بالعممة المحمية ؛ وذلك تجنباً لأي تشويو ناتج عن أي 
رة الدراسة ) انخفاض أو ارتفاع تغيير محتمل قد تعرضت لو قيمة العملات أثناء فت

)(Nikkinen, Piljak, & Äijö, 2011, p. 7) نتائج الحسابات المُبينة .أمّا بخصوص
في جداول وأشكال ىذا الجزء من البحث والموثقة في قسم الملاحق فقد تم الحصول 

حزمة ) OxMetrics 6و  Eviews 9عمييا بالاعتماد عمى مخرجات كل من برنامجي 
. وحزمة المعمومات S. Laurent, 2000 - 2009لـ   G@RCHالمعمومات
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PcGive عن خصائص العائد والمخاطرة في مؤشرات (.زيادة عمى ذلك ولمكشف
،والتي تم سعار كمُتغير داخمي الأسواق السابقة فقد استعممت الدراسة العوائد اليومية للأ

(  )      بناءاً عمى المعادلة البسيطة التالية :  احسابي ،حيث (    )    
سعر       و   ىوسعر الإغلاق في الفترة   ،   عائد السوق في الفترة   يُمثل

 .    الإغلاق في الفترة 
 :FIGARHCH انزاكشة انطىيهتىرج نم. 2.4

لقد كانت نماذج الاقتصاد القياسي الكلاسيكية تفترض أن تباين الأخطاء ثابت، 
نماذج أُطمق عمييا اسم نماذج الانحدار الذاتي  Engleاقترح  1982لكن في سنة 

. تتميز ىذه النماذج بأن ARCH (Engle R. )المشروطة بعدم تجانس تباين الأخطاء
ليا متوسط معدوم وىي غير مرتبطة وتبايناتيا غير ثابتة و مشروطة بالماضي، كما أن 

. ويُمكن (199-198، الصفحات 2004)زيطاري،  ير مشروط وثابتليا تبايناً غ
 وصف الشكل البسيط ليذا النموذج كما يمي :

                   (   ) 
                             (     )                 (   )                    

    (         )       (    )      (   ) 
      ، التباين المشروط في الزمن    ،tيمثل العائد في الزمن    :  حيث

مربع  
ليذا النموذج وتُسمى المعادلة  . نرمز        و       t-1الأخطاء في الزمن 

 (، وىي عبارة عن دالة لممتغيرات الخارجية mean equation( بمعادلة المتوسط ) 1)
( فيي معادلة التباين المشروط ) أي أن تباين  2 المعادلة ) أمّا.    وخطا عشوائي   

، وقد تم التوصل إلى أنّو من ) tالخطأ يكون مشروطاً بمعمومات متوفرة في الزمن 
ة، ويُمكن تعميم ىذه الأفضل التعبير عن ىذا التباين كدالة لأخطاء الفترات السابق

 :     ARCH ( p )رتبة النموذج ويرمز لو بـــ  pحيث تسمى ، المعادلة كما يمي

    =         ∑  

 

   

    
       (   ) 
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لابد من التأكد أولًا أن تباين البواقي غير ثابت   ARCHىذا وقبل تقدير نموذج
وىو يشبو إلى حد كبير اختبار   ARCHعبر الزمن وىذا عبر الاستعانة باختبار

وعبر اختبار  .للارتباط الذاتي Lagrange Multiplier (LM)مضروب لاغرانج 
والتي       مقابل الفرضية البديمةالتي تفترض ثبات التباين،    الفرضية الصفرية

 :لمسمسمة محل الدراسة     ARCH ( p )تفترض سيرورة من نوع 
                        (   )   

                                  (  )   
   (    )حسب المعادلة رقم  pلقد بينت العديد من الدراسات أن التوسع في قيم

ــ  لذلك اقترح ؛، وىو ما يناقض فرضيات النموذج  قد تتولد عنو قيم سالبة لـــــ
(Bollerslev T. , Generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity, 1986)  نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين
بالإضافة إلى ذلك ومن الناحية  ( GARCH )الأخطاء المُعمم أو ما يعرف بنموذج 

 ARCHيخمصنا من المعممات الكثيرة التي يتطمبيا نموذج GARCHالإحصائية فنموذج 
لوصف ملائم لعممية تقمب عوائد الأصول. زيادة عمى ذلك فيو يأخذ بعين الاعتبار   

(، أو ما يُعرف بالتوزيع المذبذب، عدم   leptokurtosisسماكة الذيمين في التوزيع )
( الذي يَعتبر أن  volatility clustering والتقمب العنقودي  ) skewness)التناظر )

التغيرات الكبيرة في التقمب تتبعيا تغيرات كبيرة والتغيرات الصغيرة تتبعيا تغيرات صغيرة، 
 مما يدل عمى استمرار أثر الصدمات الماضية عمى التقمب الحالي. 

حيث أن فئة كبيرة من القيم المُطمقة لمعوائد تمِيل إلى الظيور في شكل 
عند التمثيل البياني لمسمسمة الزمنية، الشيء الذي لا يتعارض مع  - عناقيد -مجموعات 

 Marginalوالتوزيع اليامشي لمعوائد  Homoscedasticخاصية ثبات التباين 
Distribution .كذلك عمى خاصية سُمك ذيول التوزيع في ىذه  كما يجدر التأكيد

ة من ملاحظة عدم التوزيع السلاسل؛ حيث أن التمثيل البياني لمعوائد يُمكِننا بسيول
ليا. كما يُمكننا أن نُضيف في ىذا السياق ما تمت  Gaussian Distributionالطبيعي
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 Leverage Effectsبوجود أثر الرافعة  (Black F. , 1976)الإشارة إليو في دراسة 
النماذج  في أغمب السلاسل الزمنية المالية، الشيء الذي يدعونا إلى الاعتماد عمى بعض

.  ومن الأىمية أن نذكر GJR -GARCHو EGARCH كـ  GARCHالأخرى من 
 في ىذا الإطار كذلك أن ىذه السلاسل تتميّز بخاصية التأثير الموسمي 

Seasonality والمعمومات المتراكمةInformation Cumulated  في أسواق الأوراق
المالية العالمية والتي سنكشف عنيا في الجزء الثالث عبر الاستعانة بنماذج الذاكرة 

 Francq & l Zako¨ıan, GARCH Models : Structure, Statistical)الطويمة 
Inference and Financial Applications, 2010, pp. 7-10) . 

ذات  تتكون نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمَم
 the meanمن معادلتين : الأولى ىي معادلة المتوسط   GARCHالمتغير الوحيد

equation  والتي تَعتبر المشاىدات المرصودة باعتبارىا دالة من المتغيرات الأخرى
 the varianceبالإضافة إلى الخطأ العشوائي، أما الثانية فيي معادلة التباين 

equation  والتي تُرافق تطور التباين المشروط لمخطأ بوصفو وظيفة من الفروق
. كما يتم تقدير معممات مجموع (Hentschel, L., 1995, p. 74) الشرطية الماضية 

 Maximum منيجية الإمكان الأعظمىذه النماذج في أغمب الحالات باستخدام 
Likelihood.  
يأخذ التقمب المشروط أو ما يعرف بالتباين المشروط لمختمف نماذج ىذا و 

GARCH ( مع إضافة مربعات القيم السابقة ، ويُمكن وصف  4نفس شكل المعادلة )
 : بالمعادلتين التاليتين   GARCH  ( p, q )نموذج 

             

           (     )     ∑  

 

   

    
   ∑  

 

   

    
          (   ) 

          ( )         ( )              (   ) 
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ىي الشروط الكافية لضمان أن التباين       ،      ،      حيث : 
مفسرة بدلالة  (    )نُلاحظ أن معادلة التباين المشروط موجب تماماً،    المشروط 
) المعامل الثابت في معادلة التباين (، مربعات البواقي المتأخرة من معادلة    المتوسط 
    المتوسط

    ، مربعات القيم السابقة لمتباين المشروط   
  ،  ( )        

     
        

( )  و                     
        

   

من المزايا التجريبية الميمّة في السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسيم وجود الذاكرة 
 ,Ding)الطويمة بيا، حيث تُشير العديد من الدراسات ) لمزيد من التفصيل أنظر : 

Granger, & Engle, A long memory property of stock market returns 
new model, 1993) and a ،(Bollerslev & Mikkelsen, 1996)   في )

أسواق الأوراق المالية أن التقمب الشرطي في عوائد أسعار الأصول يُثبت وجود ذاكرة 
range -longأو استمرارية طويمة المدى في التقمب  long memoryطويمة 

persistence . 

يؤول التفسير الإحصائي لمنتائج السابقة إلى وجود أشكال غير خطية من التبعية 
بين مشاىدات ىذه السلاسل، ويظير  dependence of forms nonlinearوالترابط 

ذلك من خلال الاضمحلال البطيء للارتباط الذاتي في بيانات السمسمة الزمنية ليصل 
لحالات إلى مالانياية (. أماّ من الناحية مداه إلى فترات زمنية طويمة ) في بعض ا

الاقتصادية فيذا يعني إمكانية كبيرة لمتنبؤ بعوائد الأصول المالية المتداولة في سوق 
، وبالتالي عدم  -خاصة في بعض الفترات -معين اعتماداً عمى العوائد السابقة ليا 

 كفاءة التسعير في ذلك السوق.
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 Hurstالأدب القياسي لأول مرة من طرف قُدمت نماذج الذاكرة الطويمة في 
لتستعمل في مجالات عديدة )الصور الطبيعية الحيوية، التنبؤات  *( 1956، 1951)

الجوية، البيانات المالية (. كما عمل العديد من الاقتصاديين إلى تطوير ىذه الرؤية 
Grange (1980 ،)والبحث عن نتائج أكثر دقة، نذكر عمى سبيل المثال دراسة 

Granger and Joyeux (1980 و )Hosking (1981 وتطويرىم لنموذج الانحدار )
 ARFIMA : Autoregressive Fractionallyالذاتي والمتوسطات المتحركة الكسرية 
Integrated Moving Average)  ىذا ويُمكن التحقق من خاصية الذاكرة الطويمة .)

،رسم التباين ورسم  ACFة الارتباط الذاتي باستعمال عدد من التمثيلات البيانية كرسم دال
. أو عبر الاستعانة ببعض Spectral Density Function Plotدالة الكثافة الطيفية 

، طريقة التباين المجمعة Hurst exponentالاختبارات الإحصائية كمعامل ىورست 
Aggregated Variance Method طريقة العزوم ،Aggregated Absolute 

Value/Moment Method طريقة تباين البواقي ،Variance of Residuals 
Method تحميل ،R/S  الاختبارات الإحصائية. أو عبر بعض النماذج المستحدثة .

 والتي تعتبر الأىم في المجال.   GARCHكنماذج الذاكرة الطويمة من 

 ىو  GARCHأولى النماذج التي عممت عمى تقدير الذاكرة الطويمة حسب نماذج
 BBMالمُقدم من طرف FIGARHCH Fractionally Integrated GARCHنموذج

(Baillie, Bollerslev, & Mikkelsen, 1996)  والذي يعمل عمى تعميم نموذج
IGARCH  ىو معممة   ، حيث  (   )بالمعامل (   )عبر تغيير المعامل

 الذاكرة.
 ( ),(   )    (   ) -  

 

      ,   ( )-(   )(  
    

 ) 

                                                 
*
ت التخزين والمياه المتراكمة على المدى الطويل في نهز النيل لا أن متطلبا Hurstفي هذه الدراسة أوضح   

 على ثدفق في السنوات الكثيرة السابقة.
ً
 يعتمد فقط على ثدفق المياه في السنوات الأخيرة، ولكن أيضا
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باستخدام مربعات البواقي   FIGARCHيمكننا كذلك كتابة التباين الشرطي لنموذج 
 بالشكل التالي : 

  
  

  
,   ( )-

 *     ( )(   ) ,   ( )-  +    
  

تكون محصورة بين   فمعممة الذاكرة  ARFIMAوعمى النقيض من نموذج  
      بين  FIGARCHبينما تنحصر في نموذج             

 .(Kanga & Yoonb, 2007)أنظر   ARFIMAلمزبد من التفصيل حول نموذج .
 

  : اننتائحتحهيم . 3.4

بالإضافة إلى   FIGARCH-BBMلمتعرف عمى إمكانية وفعالية تطبيق نموذج  
المناسب لذلك من الممزم عمينا في بداية الأمر التعرف عمى بعض الخصائص 
الإحصائية لمعوائد اليومية لسمسمة الدراسة، وذلك عبر الاستعانة بعدد من الاختبارات؛ 
خاصة اختبار عدم ثبات التباين وجذر الوحدة، بالإضافة إلى الإحصاءات الوصفية 

 لمبيانات كالتالي :
 : الإحصاءاث انىصفيت نهبياناث. 1.3.4

الممخص لمخواص الإحصائية لمفترتين  محل  01الجدول رقم  خلال نلاحظ من
، بينما أقل نسبة تم  0.062378الدراسة أنَ أعمى مستوى لمعوائد تم تسجيميا ىي 

لمستويات التقمب فقد كان في أقل مستوى لو  أمّا بالنسبة. 0.110637-تسجيميا فيي
مما 0.012486أقل معدل للانحراف المعياري قدربـــ ب BISTECHمشروع بعد تبني 

 يدل عمى انخفاض المخاطرة في ىذه الفترة.
 اختباساث خزس انىحذة: .2.3.4

عن استقرار سمسمة العوائد للأسواق محل الدراسة ، اعتمد تحميمنا عمى كل  لمكشف
 PP(، اختبارAugmented Dickey – Fuller) ADFمن اختبار ديكي فولر المطوّر 
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(Phillips-Perron واختبار )KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin بأكثر تفصيل. 01( ، كما يوضحو الجدولان رقم 

 5كانت أقل من  PP و ADFدول السابق أنّ القيم الحرجة لكل من اختبارييبيّن الج
بوجود جذر وحدة وقبول H0 مما يدعونا إلى رفض فرضية العدم % في كلا الفترتين 

وذلك بثابت واتجاه  I (0)ى الفرضية البديمة أي أن كلا السمسمتين مستقرة عند المستو 
ما جاء في  KPSS. كذلك يؤكد اختبار %  1وىذا عند مستوى معنوية عام، 
حيث أن إحصائية ىذا الاختبار كانت أقل من القيم الحرجة لكلا ، PPو ADFاختباري

؛ مما يجعمنا % 1وذلك عند مستوى معنوية الفترتين في حالة اختبار بثابت واتجاه عام 
لعوائد سوق وبالتالي التأكد من استقرارية السمسمتين الزمنيتين  H0نقبل فرضية العدم 
 تركيا للأوراق المالية.

 :اخـتـباس الاستباط انزاتي وػذو ثباث انتباين .3.3.4

كما ولاختبار التناظر والتوزيع الطبيعي في سلاسل العوائد اعتمدت الدراسة عمى كل 
كما في الجدول   Jarque Berraمن معامل الالتواء والتفمطح بالإضافة إلى اختبار 

، حيث بينت النتائج أن معامل الالتواء في كل العوائد يختمف عن الصفر ويحمل 01رقم 
قيماً سالبة خلافاً لما ىو عميو في التوزيع الطبيعي ممّا يدل عمى أن توزيع العوائد في 
ىذا السوق لو ذيل طويل جية اليسار. زيادة عمى ذلك، فقد عرفت كلا السمسمتين 

المميزة لمتوزيع الطبيعي؛ إذ تراوحت القيم  3ين معاملًا لمتفمطح يختمف عن القيمة الزمنيت
مما يدل عمى أن التوزيع في ىذا السوق لو أطراف سميكة، وىو ما تؤكده  9و  5بين 

حيث دعت الاحتمالات الحرجة ليذا الاختبار إلى رفض  Jarque Berraإحصائية 
% ، وعمى ىذا الأساس   1عند مستوى معنوية  فرضية التوزيع الطبيعي لمعوائد وىذا
 في تقدير النموذج. studentسيعتمد البحث عمى توزيع ستيودنت

بعد معرفة الخصائص الإحصائية المميزّة لعوائد مؤشر بورصة اسطنبول والتأكد من 
واختبار حالة استقرارىا، سنقوم كمرحمة ثانية باختبار الارتباط الذاتي المتسمسل لمعوائد 
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دم ثبات التباين أي عدم تجانس تباين الأخطاء، باعتبارىما خطوة في غاية الأىمية ع
ليذا الغرض  ومن الشروط الأساسيةّ التي تمكّننا من المرور إلى تقدير نماذج الدراسة.

 سنقوم بتقدير معادلة العائد عمى الثابت كما يمي:
         

   تقدير المعادلة السابقة  بواقيعمى ىذا الأساس نحاول فحص الارتباط الذاتي في 
 - Ljungعن طريق حساب معامل الارتباط الذاتي ليا، وذلك اعتمادا عمى إحصائية

Box اختبار فرضية العدم  من ، حيث تُمكننا ىذه الإحصائية H0 والمتمثمة في عدم
جود ارتباط ذاتي فييا وذلك لفترات تأخر  ) إبطاء ( وجود ارتباط ذاتي للأخطاء مقابل و 

لنفس   ARCH LM.إلى جانب ذلك تم استخدام اختبار 30و 25، 20، 15، 10، 5
عند نفس فترات الإبطاء سابقة الذكر؛ وىو اختبار يُمكننا من معرفة ما إذا و  الغرض

الأخطاء  بأنّ H0 . حيث تتمثل فرضية العدم فيو ARCHكانت الأخطاء تتبع عممية 
متجانسة أي أن الأخطاء السابقة لا تؤثر عمى الخطأ الحالي وبالتالي لا يوجد أثر 

ARCH . 
 و   Ljung - Boxرفض فرضية العدم لاختبار إلى  02تُشير نتائج الجدولين رقم 

ARCH LM و 1وذلك في كل الأسواق محل الدراسة عند مستوى معنوية يتراوح بين %
تقدير معادلة العائد عمى الثابت لفترتي الدراسة تتميز بوجود ارتباط ؛ أي أن بواقي % 5

، 15، 10، 5، وذلك لفترات تأخر ) إبطاء (  ARCH؛ وبالتالي وجود أثر  ذاتي ليا
 . 30و  25، 20

 :FIGARCH – BBM ( 1, d , 1 )تمذيش نمىرج .4.3.4

 - BBMقامت الدراسة بتقدير معاملات نموذجي  اعتماداً عمى توزيع ستيودنت
FIGARACH ( 1، باستخدام الرتبة ,d, 1  والتي آلت النتائج خلاليما إلى استقرار ،)
، عمى اعتبار أن أغمبية المعاملات كانت stability of the processعممية التقدير 

( d<1>0) 1و  0 ( كانت تتراوح بين قيمتي dمعنوية، وأنّ معممة التفاضل الكسري ) 
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 IGARCH(، وفرضية نموذج d=0)  GARCH(؛ وبالتالي رفض فرضية نموذج
(d=1  ،لكلا النموذجين .وبأكثر تفصيل 

 BISTECHمشروع ، تسجل فترة ما بعد تبني 03وكما ىو ملاحظ في الجدول رقم 
مما يشير إلى وجود ذاكرة طويمة في ىذه  و ؛ 0.212289بــــــ  dأقل  قيمة  لممعامل 

الفترة لكن مستويات التنبؤ بالعائد أقل ومنو كفاءة أحسن من الفترة الأولى ؛ الشيء الذي 
لا ينفي وجود ذاكرة طويمة فييما، لكنيا أقل حجماً وتأثيراً في حالة حدوث صدمات من 

 P-valueأن قيمة   الفترة الأولى .من جية أخرى وحسب نفس الجدول السابق، وبما
و  Ljung – Box( لكل من اختباري   P-value> 5% ) %  5كانت أكبر من 

ARCH LMفيمكننا القول أن نموذج ،)FIGARCH – BBM (1, d,1  قد استوعب
ولا يوجد أي ارتباط ذاتي بين الأخطاء ) البواقي ( ومربعات الأخطاء عند   ARCHأثر 

عبر رفض الفرضية الصفرية لكل من الاختبارين ، وذلك 30أو   20، 10فترات إبطاء 
 السابقين.
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 خاتمت: .5

عند المستوى  سوق الأوراق المالية التركياختبار كفاءة لقد عممت ىذه الدراسة عمى 
، عبر الكشف BISTECH  برنامج التحول التكنولوجي تبنيقبل وبعد  الضعيف لذلك

مكانية التنبؤ بالعوائد المستقبمية  عن مدى وجود ارتباط ذاتي بين الملاحظات البعيدة، وا 
بواقع  2019و  2012وذلك لمفترة الممتدة بين  .ليذا السوقباستخدام العوائد الماضية 

حيث توصمت نتائج الدراسة الى وجود ارتباطات ايجابية طويمة  . مشاىدة يومية 2000
بين عوائد السمسمتين الزمنيتين لسوق الدراسة؛ والتي تشير الى وجود خاصية المدى 

الأثر طويل المدى والذي يُمكن أن تحققو أي صدمة في ىذه  الذاكرة الطويمة، والى
لكن في المقابل  إلى الملانياية. اميما كانت صغيرة، والذي يُمكن أن يستمر مداى السوق

يعني تحسن كفاءة السوق وانخفاض  ا؛ ممّ  BISTECHنلاحظ تحسن ىذا الأثر بعد 
  .فرضية الدراسة، مما يثبت التبؤ بالعوائد المستقبمية إمكانيات

 تدعم النتائج السابقة العديد من الدراسات التي تم الاطلاع عمييا والتي تشير إلى أن
ىناك تأثيرات إيجابية لمتداول الخوارزمي عمى السوق  ومن الحجج الداعمة مفادىا أن 

AT  يساعد في اكتشاف الأسعار وكفاءتيا من خلال التداول كما يعمل ىذا النوع من
 التداول عمى تحسين سيولة السوق. و يقمل من تكاليف التداول. 

رغم ذلك لا يزال الكثير من المشكّكين، لاسيما مع المتداولين التقميديين الذين يشككون في 
نقص الشفافية وطبيعة "الصندوق الأسود " لخوارزميات الذكاء الاصطناعي. عمى أن 
الخوارزميات المستخدمة في الأسواق تمتمك "مخاطر نموذجية" أو خطر أن البرمجة 

عالم بدقة كما ىو. عمى أن أحد العيوب ىو أن المتداولين ذوي الخوارزمية قد لا تمثل ال
الترددات العالية يقمدون ما يفعمو المتداولون الآخرون دون استكشاف القيمة الأساسية لمشركة 

حداث عدم استقرار  ATالتي يتم تداول أسيميا. يمكن أن تؤدي  أيضًا إلى تجميد الأسواق وا 
  عندما تتفاعل استراتيجيات التداول بطرق غير متوقعة ناىيك عن انتياكات الأمن السيبراني .
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