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Shariah governance for Islamic capital market — The case of Malaysia

Jlextgs g3

olek Bilalee (28, 40 Aaale — Jlael 8,15) 28 (e Lca Sliwdd

Abstract

This paper aims to address the problem of how to
implement an effective Shariah  governance
framework for Islamic capital market. Accourdingly,
the paper defined the components and regulatory
procedures of an effective Shariah governance
framework, and complied it with the Shariah
framework of the Islamic capital market in Malaysia
to evaluate its effectiveness. The paper concluded that
the effecive Shariah governance framework includes:
the establishement of Shariah supervisory bodies at
national and institutional level, the setting of
regulatory procedures in the form of laws, regulations,
guidelines and mecanisms to resolve legal disputes, all
derived from Shariah. Furthermore, the Shariah
governance framework of the Islamic capital market in
Malaysia complies with this effective framework,
however there are some Shariah transgressions related
to the admissibility of ‘bai al inah’ and ‘bai al dayn’,
and the heavy use of debt.

Keywords: Shariah governance,
market, Shariah regulations, Malaysia,
supervisory bodies.

Islamic capital
Shariah

JEL Classification Codes: G28, K22.
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Le secteur agricole dans la région de Ladyoune-Sakia El Hamra:
(Sud du Maroc) Des ressources limitées et des activités peuv rentables
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Résumé

La region de Sakia EI Hamrae comprend de secteurs
économiques tres importants qui peuvent donc
participer au développement de toutes la région. Or, il
faut quand méme évoquer ce flagrant paradoxe entre
des secteurs ayant des équipements colossaux et
d'autres encore timides; c'est bien le cas du secteur de
I'agriculture qui comprend des crises naturelles et qui
se répercutent négativement sur les activités agricoles.
Parmi ces crises, on peut citer la nature du climat dur
qui regne dans la zone ainsi que le phénomene de
I'ensablement qui tue les espaces agricoles. Or, il faut
avouer que ce qui est vrai pour ce secteur ne l'est pas
forcément pour le bétail qui connait un développement
spécial par les éleveurs sans pourtant oublier les
subventions de I'Etat et qui nourrissent le secteur
économique.

Mots clés: Secteur agricole - La région de Ladyoune -
Terrains agricoles - Secteurs économiques - Le betail
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The impact of Health on Economic Growth in the Middle East and North
Africa Region: An Econometric Study using the Panel VAR Approach
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Abstract

This study aims to examine the impact of
health on economic growth in the Middle East
and North Africa countries during the period
from 1980 to 2018 using the panel vector
autoregression (PVAR) model, Granger
causality test and the Impulse Response
Functions according to the Abrigo and Love
(2015) method, The results indicated the
existence of a one-way causality from both
child mortality rates and fertility rates to
economic growth, As for the results of the
Vector autoregression model estimation, they
showed that the response of economic growth
was positive to child mortality rates and
negative to fertility rates.

Key words: Economic Growth, Health, Health
system, the Middle East and North Africa
countries, Panel vector autoregression models.
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Abstract
The digital economy is considered a qualitative leap in

the concept of modern economy as it emerged as a result
of the acceleration of global changes using technology
and modern technologies through the Interne All
countries have rushed to keep pace with technological
developments to achieve a quantum leap at global
standards levels in the digital economy, The study
aimed to know the role of the digital economy in
developing the Palestinian banking system, It also
aimed to identify the advantages of applying the digital
economy in the Palestinian banking sector, through
electronic banking as a model The researcher used the
descriptive and analytical approach to describe the data
and variables, The study reached several conclusions,
the most important of which was Israel still constituting
the biggest obstacle to the development of the digital
economy in Palestine. There are great challenges
preventing the entry of modern technologies into the
Palestinian territories in a way that serves the upgrade
of the infrastructure for the communications and
information technology sector. Palestine is still in a low
rank in developing electronic banking in banks. Due to
the limitations of modern technology technologies,
despite the existence of various crises in Palestine, the
banking system, with its flexibility, overcame multiple
crises towards digital development .

Key words: Digital Economy, Banking system,
Electronic Banking
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The political dimension of the economic crisis in Lebanon
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Abstract

The Lebanese economy is facing an unprecedented
economic crisis that directly reflected on the
standard of living of all citizens, and by following
up on the most important economic indicators, we
noticed that the decline in these indicators appeared
recently and specifically in 2019 and this decline
was rapid and sharp after these indicators showed a
positive performance in the ten years The latter, and
this gave the impression that the economic crisis in
Lebanon involves a political dimension related to
the nature of the political system and the level of
consensus in this system as a result of the regional
and international tensions in this country.
Therefore, the study came with the aim of following
up the movement of economic indicators in recent
years and showing the impact of the political
dimension in this crisis

Keywords: The Lebanese economy, economic
crisis, the political dimension, indicators.
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Tourism Investments and their Trends in the Last two Decades
In the Middle Draa Oases Southern Morocco
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Abstract

Agriculture is Considered the Main Pillar of the
Oasis economy throughout History; and the Oasis
Man has Been Closely Linked to the Land as it
Constitutes his Main Source of Income, along with
Some other Crafts of Course. He also Relied on
Diversifying Agricultural Products with Raising
Livestock in a Region, which is Characterized by
Drought, which Makes the Process of Exploitation
Difficult Given the Limited hydro-resources. The
Oasis Man Has Dealt with Limited hydro-resources
with Great Expertise through the Optimal
Management of water Resources. In this way, he
Devised Effective Methods that Contributed to the
Continuity of Oasis areas Economic Performance,
in which Agriculture is the main Pillar, while
Opening up on Some other Economic Activities
such as Tourism, which has Imposed itself
Recently, to Compete with Agriculture for hydro-
resources, which are Characterized by their
Scarcity, and Which are Subject to Increasing
Pressure, especially with the Expansion of Oasis
Suburbs.

Through this Research Paper, we will Discuss
Some Forms of Intervention for the Development
of the Tourism Sector in the Oases of Middle Draa,
and the Attitude of the Local Population,
Highlighting Some of its Effects on the Field.

Keywords: Investments, Development, Tourism
Effect, Middle Draa, Oases Sustainability

JEL Classification Codes: R Urban, Rural,
Regional, Real Estate, and Transportation
Economics
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Abstract

The aim of this research is to examines
empirically the Exchange Rate Pass-Through in
Algeria, in other words to examine the reaction
of consumer price indexes to a change in the
exchange rate. through an empirical analysis
using a Smooth Transition Regression Models,
upon annualy data for 1974 to 2016. empirical
findings show the strong evidence that pass-
through respond non-linearly to inflation level,
that is the transmition of exchange rate is higher
when inflation rate surpass some threshold. On
the other hand, the results report strong
evidence that Exchange Rate Pass-Through
responds asymmetrically to the size of
exchange rate changes. As for using the parallel
exchange rate, there is strong evidence against
linear specification, as Exchange Rate Pass-
Through was only found to respond linearly to
the size of parallel exchange rate.

Keywords:Algeria, Asymmetry, Exchange
Rate, Exchange Rate Pass-Through, Parallel
Exchange Rate, Smooth Transition Regression
Models.
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The use of electronic trade in Morocco
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Résumé:

La fin du 20iéme siecle marque ’avénement de la
mondialisation. C’est un nouveau contexte des
relations internationales et aussi un processus facilité
par I’explosion des Technologies de I’Information et
de la Communication. Dans cette nouvelle conjoncture
du développement des sociétés, les économies des
pays agissent au-dela des frontieres nationales pour
adhérer a 1’économie mondiale et ce a travers la
rapidit¢ de la circulation de [I’information,
I’intensification des flux des échanges, la libre
circulation des biens et des services, des capitaux et
des personnes.

Dans cette mouvance, le commerce électronique s’est
impose grace a la disponibilité des moyens de transport
rapides, la facilité de la communication a distance et la
liaison entre les régions lointaines.

information,
commerce,

Mots clés : mondialisation,
communication, économie mondiale,
technologie, échanges.
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Introduction :

L’ére de la communication et de 1I’information constitue un changement historique
radical, donnant naissance a un systéme productif fondé sur les NTIC et provoquant des
mutations encore plus formidables et inédites. Les années 80 ont constitué une période
de changement technologique acceléré sans précédent. Et pour la premiere fois dans
I’histoire, I’esprit humain est une force de production directe, et pas seulement un
élément décisif du systeme de production. Ordinateurs, systéemes de communication,
etc. sont donc tous des amplificateurs et des extensions de I’esprit humain. Cette
révolution qui s’est répandue a la vitesse de la lumiere a pour spécificité de relier le
monde par la technologie. Pourtant il y a de grandes disparités et des vitesses de
diffusion différentes qui sont sources d’inégalités. Cependant, les fonctions, les groupes
sociaux et les territoires dominants du monde entier sont aujourd’hui reliés au sein d’un
nouveau systeme technologique qui en tant que tel, n n’a commencé a prendre forme
que pendant les années 80.

Chacun constate, en effet que déja tout change autour de soi ; le contexte
économique, les données politiques, les paramétres écologiques, les valeurs sociales, les
critéres culturels et les attitudes individuelles. Or, greffer ces technologies sur 1’ancien
systéeme de marché est impossible : si elles permettent d’organiser notre vie a la vitesse
de la lumiere, les marchés n’ont pas été congus pour fonctionner ainsi. Aujourd’hui, le
capitalisme de services se confirme comme 1’élément important de 1’économie
mondiale. On se retrouve finalement dans une phase historique du développement
économique, de 1’évolution des sociétés humaines, et de I’innovation technologique.
Ainsi ces technologies qui apparaissent comme le fruit de I’effort humain et de la
création de la société capitaliste dans un contexte d’économie de marché, constituent un
secteur en soi, un secteur qui ne cesse de se développer pour créer les fondements d’une
économie nouvelle baptisée également « économie de services ». Cette révolution
technologique a connu ses vrais débuts avec les années 80.

L’importance grandiose accordée a cette révolution, ne réside pas en fait, dans les
innovations techniques elles-mémes, mais plutét dans I’usage de ces outils hautement
sophistiqués et les mutations qu’ils induisent dans la société dans son ensemble. Ainsi
la nouvelle technologie apparait comme une source de changement profond, qui va
gagner par la suite I’ensemble de la vie sociale. Elle a transformé tous les secteurs
d’activités et a entrainé de véritables mutations dans les domaines économiques, sociaux
et culturels. Ainsi, les changements qui interviennent dans un secteur s’accompagnent
de retombées quasi immédiates dans d’autres secteurs.

La nouvelle technologie a provoqué un changement de mode de vie des individus,
elle adominé le monde par le fait qu’elle a permis la production, 1’usage, la transmission
et la gestion d’énormes quantités d’informations circulant a distance avec une grande
fiabilité mais aussi de rapidité.
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La nouvelle technologie a apporté de nouvelles perspectives et de dynamismes aux
économies de pays en offrant de nouvelles opportunités de gestion et de développement.
Ainsi, cette révolution technologique a constitué un tournant historique dans 1’évolution
de la société humaine et dans la capacité de I’homme a innover et a créeer. Elle englobe
principalement I’informatique, les télécommunications et I’audiovisuel. Désormais, la
matiere premiere d’aujourd’hui n’est plus 1’énergie mais I’information, cela fait que le
pays qui dispose de I’information et de sa technologie gagne davantage la bataille du
social, du politique et de 1’économique.

Dans ce cadre, le commerce électronique apparait comme le fruit du changement
rapide induit par les avanceées et les innovations portées par la révolution technologique
des années 80. Aussi, le développement spectaculaire de I’Internet qui constituait I’un
des évenements les plus révolutionnaires des annees 90 s’ajoute et se conjugue a la fois
avec cette dynamique technologique continue. Dans cette mouvance, on assiste a
I’apparition et & la croissance des services liés a 1’Internet comme le commerce et les
échanges électroniques de facon tres rapide, mais aussi trés remarquable avec le début
du troisieme millénaire.

Les applications d'Internet modifient le développement commercial traditionnel des
entreprises. Ainsi, on voit naitre de nombreuses formes commerciales telles que : la
vente a distance, le support promotionnel en temps, le rapport client/fournisseur, la
prospection auprés de clients potentiels dans le monde entier, etc. Ces nouvelles
méthodes ont contribué a changer radicalement 1’environnement commercial dans le
monde.

L’analyse du contexte genéral de I’émergence du commerce électronique, sa réalité
au Maroc, les étapes de 1’évolution institutionnelle et juridique et la description de 1’état
des lieux de ce nouveau type de pratique commerciale avec les obstacles qui freinent
son développement rapide et I’accés genéralise pour tous les citoyens aux nouveaux
services et applications offerts par 1’Internet depuis 1’apparition des réseaux en ligne a
partir de la moitié des années 90 conduisant a 1’établissement d’une société nouvelle
basée sur la diffusion des technologies numeériques fera 1I’objet de cet article.

Pour élaborer cette étude, on a adopté une méthodologie descriptive et analytique
consistant a décrire le commerce électronique comme un nouveau phénomeéne de la
pratique des affaires commerciales que ce soit pour les individus, les entreprises ou
’Etat, et ce, en passant en revue le cadre institutionnel et les acteurs qui régissent cette
nouvelle donne de la révolution technologique, tout en incluant les différentes réformes
introduites par le gouvernement marocain pour batir un environnement nouvel de la
gestion commerciale basé sur le numérique et 1’usage massif des technologies nouvelles
de I’information dans toute la sphére de la vie économique et sociale. La recherche sera
élargie a I’analyse de 1’¢état des lieux et la situation actuelle de 1’évolution de ce type de
commercer considéré comme nouveau, rapide et avantageux pour 1’évolution des
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échanges commerciaux dans le but d’assouplir la lourdeur et la lenteur du commerce
traditionnel exigeant le contact physique ayant constitué au fil du temps un facteur
révélateur du retard, du blocage et d’incertitude de conjoncture pour le developpement
économique et social au Maroc et dans le monde.

|. Le contexte général de I’émergence du commerce électronique

1 Définition

Le commerce électronique est considéré comme 1’une des principales applications
économiques de I’Internet. Ce type de commerce correspond généralement a la
sollicitation d'un meédia électronique (Internet) qui va permettre a ses utilisateurs
(acheteurs, intermédiaires et vendeurs) d’effectuer des transactions commerciales. Le

commerce électronique fait essentiellement référence a la vente de produits a travers le
réseau Internet et a l'utilisation des différents points de vente ou boutiques en ligne.

La notion de commerce électronique pose le probleme de définition. Pour sortir de
cette impasse, les organismes internationaux se resignent a réduire le commerce
électronique a la vente en ligne. En effet, selon le U.S. Census Bureaul, le commerce
électronique est defini comme «toute transaction effectuée a travers un réseau
d’ordinateurs et qui implique un transfert de droits de propriété ou de droits d’usage de
biens ou de services »2. Cette définition suppose que 1’achat d’un bien en ligne constitue
du commerce électronique méme si le paiement ou la livraison n’est pas effectuée en
ligne.

Pour I’OCDES3, le commerce électronique se définit comme la vente ou l'achat de
biens ou de services, effectués par une entreprise, un individu, une administration ou
toute autre instance publique ou privée, et effectués au moyen d'un réseau électronique.

Le monde du e-commerce est trés vaste et comprend plusieurs catégories différentes.
Il est possible de distinguer entre :

B2B (Business-to-Business) : ce type renvoie aux transactions interentreprises.
Entreprises dont les clients finaux sont d’autres entreprises ou d’autres organisations. Il
résulte soit d’accords bilatéraux entre deux partenaires commerciaux qui décident de
s’échanger leurs informations via des médias électroniques, soit de services fournis par
des prestataires spécialisés. Ces derniers offrent en général des prestations ciblées
destinées a un secteur d’activités ou une industrie.

B2C (Business-to-Consumer) : ¢’est le type de commerce ou les entreprises vendent
directement leurs produits aux consommateurs finaux.

! United States Census Bureau (USCB) est une administration publique américaine chargée du recensement de la
population et dépend du département du Commerce des Etats-Unis.

2 « Any transaction completed over a computer-mediated network that involves the
transfer of ownership or rights to use goods or services », Mesenbourg, 2000.

3 Organisation de Coopération et de Développement Economique.

Democratic Arab Center For Strategic, Political & Economic Studies Berlin / Germany Fo Lilgll - Cyaly / AysLivialll Apantyallg Al Cilulall sl bligall gl
July (Special Issue) 2021 e 2021 (i3 3ac) jogi / gtlgs


https://fr.wikipedia.org/wiki/Administration_publique
https://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89tats-Unis
https://fr.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9partement_du_Commerce_des_%C3%89tats-Unis

International Journal of Economic Studies Aal=ifEl Eilwijall Adgall dl=anll

C2B (Consumer-to-Business) : ce type renvoie aux consommateurs qui proposent
un produit ou un service que les entreprises peuvent acquerir. Le C2B représente une
tentative de renversement de la logique des rapports entre demande et offre. Son principe
de base est de s’appuyer sur les réseaux électroniques pour consolider la demande des
consommateurs et mettre en concurrence les offreurs.

C2C (Consumer-to-Consumer) : entreprises qui facilitent la vente de produits entre
consommateurs.

Le G2B et le G2C renvoient aux systéemes destinés a supporter les échanges entre
les administrations d’un c6té et les entreprises et consommateurs (respectivement) de
I’autre. Le premier cas concerne les marchés publics alors que le second, il s’agit de la
délivrance d’actes administratifs.

Lorsque le systeme supporte des flux d’échanges commerciaux de sens inverse entre
les mémes acteurs, on a respectivement affaire au B2G et au C2G.

2 Le facteur de la révolution technologique

La révolution technologique a joué le réle prépondérant dans I’émergence d’une
nouvelle société et d’une ere nouvelle, dont la caracteristique centrale est le transport
instantané de données immatérielles et la prolifération des liaisons et des réseaux
numériques. La nouvelle ére permet le passage d’une société industrielle a une sociéte
post-industrielle. Cette société post-industrielle prend la forme d’une société de
I’information, de I’immatériel et du savoir. En effet, des sociétés de chasse et de
cueillette, aux sociétés industrielles en passant par les sociétés agricoles, 1’aventure
humaine a été pour une part conditionnée par les techniques dont disposaient les
générations successives. Avec 1’émergence et I’explosion des Nouvelles Technologies
de I’Information et de la Communication (NTIC), une nouvelle forme de société est née
et donc une nouvelle civilisation qui domine aujourd’hui le monde. Le savoir et
I’information représentent les principaux facteurs de pouvoir et de puissance dans la
civilisation nouvelle du 21iémesiécle.

Le systeme de création de la richesse devient en grande partie fondé sur le savoir,
I’immatériel et la communication. La nouvelle société de 1’information est marquée par
le développement d’une multitude de produits technologiques qui ont tous en commun
la caractéristique de transmettre une formation passée ou lointaine.

La societé de I’information désigne un état de la société dans lequel les technologies
de I’information jouent un réle fondamental. Les NTIC ont constitué donc cette
révolution technologique depuis le début des années 80. Réellement, ce qui définit plutét
une révolution, ce sont les changements qu’entraine la diffusion d’une technologie dans
la facon de produire et de consommer, ou dans les relations de travail, ou encore dans
I’aménagement de I’espace et le développement urbain.
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La nouvelle technologie base de la société nouvelle apparait comme un ensemble
d’innovations techniques. Il s’agit d’une gamme de produits a base technologique plus
sophistiqué tels que I’informatique, les télécommunications, ’audiovisuel, Internet,
fibre optique, satellites, transmission par cable, téléphonie fixe et mobile, etc.

La diversité de ces innovations pose le probleme de définition. Généralement, la
définition de la technologie de I’information recouvre les techniques utilisées dans la
collecte, le traitement et la transmission de I’information. Elle inclut les technologies
fondées sur la micro-électronique et I’optoélectronique intégrés a de nombreux produits
et processus de production, et qui jouent un réle de plus en plus grand dans le secteur
des services. Elle est entre autres, I’informatique, les équipements de bureautique, les
télécommunications, les robots industriels et les machines commandeées par ordinateur,
les composantes électroniques et les produits logiciels.

Ces innovations présentent trois caractéristiques : la miniaturisation, I’extension des
capacités et la réduction des codts. La fusion de [I’informatique et des
téelécommunications va conduire a une révolution technologique qui va bouleverser les
économies et les sociétés : la telématique, de I’audiovisuel (son et image) et des services
d’informations, convergence des technologies et des secteurs économiques.

Les technologies de I’information peuvent étre définies au sens large comme « les
produits et les procédés relatifs au recueil, a la transmission et a 1’exploitation de
I’information ».

Les trois piliers de la technologie nouvelle (informatique, audiovisuel et
télécommunication) tendent a se conjuguer en donnant naissance a de nouveaux moyens
de communications. Ces derniers combinent de facon diverse trois éléments : le
téléphone (instrument de transmission), I’ordinateur (instrument de calcul) et le
téléviseur (instrument d’affichage). Ces moyens, s’adressent au niveau de la demande
au marche des institutions (entreprise, administrations) ainsi qu’aux particuliers.

Au niveau de I’offre, on peut souligner quelques grandes tendances d’évolution des
NTIC : la révolution microélectronique, la numérisation des signaux et des réseaux, le
développement des autoroutes de I’information, I’expansion d’Internet, 1’émergence du
multimédia, les nouveaux supports de communication, la mobilité.

Ce grand progres constitue alors la révolution technologique numérique des années
80 qui se traduit non seulement par la venue de nouveaux matériels et systéemes de
communications, mais encore par I’apparition de nouveaux modes de faire et de
nouveaux contenus.

Au niveau global, a mesure qu’une technologie nouvelle développe son marché, un
processus d’ajustement et d’évolution économique émerge, constituant ainsi 1’essence
du comportement économique.
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Lorsqu’une nouvelle technologie apparait, des entreprises nouvelles naissent, et
d’autres entreprises disparaissent. Des entreprises se développent et d’autres déclinent.
Des branches d’activité naissent et meurent. La demande de facteurs augmente et
diminue sous I’influence des technologies nouvelles ; et I’économie se développe de «
maniére évolutive ».

L’introduction des NTIC dans 1I’activité économique (entreprise, administration,
institution, foyers, etc.) constitue, en fait un changement de la vie économique mais
aussi en méme temps un apport de valeur économique. C’est une nouvelle structure qui
s’impose et a laquelle il faut adapter le comportement des individus mais aussi de la
société toute entiere. Si le domaine économique est censé étre le plus affecté par ces
technologies nouvelles, ces innovations sont aussi porteuses d’une culture nouvelle
fondée sur I’image, les données et le son et se caractérisent par la rapidité de
transmission. C’est une culture qu’on pourrait qualifier d’universelle car tout le monde
pourrait y accéder et y participer a des degrés divers.

L’explosion des technologies nouvelles bouleverse les schémas classiques de la
société classique. L’introduction de ces techniques dans la chaine de production
constitue un début dans le processus de changement. Les entreprises sont toujours
soucieuses d’économiser par la baisse des codts au niveau de la production et les
investissements, mais aussi elles veulent gagner la bataille de la concurrence et tirer
profit. Le fordisme qui a été la doctrine économique prédominante s’essouffle4 avec la
crise des années 70, une nouvelle relation va s’instaurer entre la technologie et
I’organisation du travail. L’extraordinaire développement des nouvelles technologies de
I’information et de la communication donne une ampleur nouvelle a cette relation, les
NTIC deviennent la préoccupation majeure des dirigeants des entreprises, les modeles
macro-économiques, en vigueur jusqu’aux années 70 ne prennent pas en compte les
bouleversements possibles et les conséquences de la diffusion des NTIC a I’ensemble
des secteurs. La sortie de crise effective transite par une remise en cause des formes de
travail existantes en prenant en considération la nouvelle donne. Le taylorisme, autrefois
défini comme étant 1’organisation scientifique du travail, semble remis en cause en
faveur d’un systeme productif dominé en partie par I’information.

D’un autre c6té, les postes, les postes de travail mutent : ils traitent de plus en plus
d’informations et de moins en moins de matiére. Dans cette évolution, les NTIC
occupent une place majeure : elles permettent d’augmenter la vitesse des réactions des
entreprises aux aléas des marchés, d’accroitre la qualité des produits ainsi que leur
personnalisation. Il s’agit d’une nouvelle forme de productivité. Les entreprises qui ont
réussi sont celles qui feront le plus d’investissement dans les technologies nouvelles et

4 - Norber Alter, « Ressources Informatiques », septembre 1989.
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qui réussiront a les intégrer au mieux mais aussi qui donneront le systeme informationnel
le plus adéquat a leurs produits et services. Ces produits n’auront de « valeur réel que
par le systeme d’information qui les entoure »5. Ainsi le produit verra sa composante
informationnelle croitre de plus en plus et les gains ne résideront plus dans la réduction
des codts inhérents a sa fabrication matérielle, mais se feront dans les investissements
pour lui donner la meilleure enveloppe informationnelle. Pour avoir ce contenu tres
développé, les usagers manifestent un besoin en machines et en procédés de plus en plus
rapides.

La véritable revolution des NTIC réside, en effet, dans leur aptitude a relier en méme
temps un vaste réseau d’individus et d’organisations dispersés géographiquement, et ce,
atres faible codt. Leur développement questionne le devenir spatial du tissu économique
(polarisation, répartition spatiale des qualifications, influence sur la structure productive
des entreprises, delocalisation...) mais aussi le devenir spatial de 1’urbanisation liee a
I’'usage de ces technologies nouvelles, notamment les télécommunications. En effet, les
NTIC apparaissent comme un facteur important de la production industrielle et tertiaire
; de nouvelles possibilités pourraient exister pour la mise en ceuvre de politiques de
décentralisation-délocalisation d’emplois ou d’activité voire pour les politiques
ambitieuses d’organisation et de réorganisation spatiale d’entreprise. On assiste a un
éclatement de I’entreprise pyramidale, hiérarchisée et bureaucratique, en une nouvelle
structure : I’entreprise réseau.

Elles ont ainsi transformé les entreprises, les marchés et les organisations,
révolutionné I’apprentissage et le partage des connaissances, conféré davantage de
pouVoirs aux citoyens et aux sociétés et généré une importante croissance économique
dans de nombreuses régions du monde.

L’entreprise ou 1’organisation centralisée recule progressivement devant de
nouvelles formes d’organisation décentralisée axées autour de réseaux d’unités
disposant chacune d’une certaine autonomie. Ces formes sont diverses : centres de
profits indépendants, partenariats internes, externes, concessions et franchises, courtage
; elles visent, sous des modalités diverses, a mettre en place des unités disposant d’une
certaine liberté dans 1’action et fédérées par des relations d’interdépendance et de
partenariat. L’entreprise-réseau qui regroupe ces unités décentralisées, et dans laquelle
chaque nceud est une combinaison de compétences propres, répond mieux aux nécessités
de la société nouvelle. Elle permet de disposer d’unités plus proches du client
consommateur. Ces unités possedent également une forte adaptabilité et une grande
vitesse de réaction. L’entreprise-réseau apparait comme la structure appropriée a un
monde complexe, interdépendant et largement imprévisible. Sa forme décentralisée

5 - Mohammed Belagziz, « La Bureautique », Numéro Spécial, Banques et Entreprises, mars/avril 1991.
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accompagne le développement de la concurrence. C’est dans optique que 1’une des
activités économiques les plus prometteuses a savoir le commerce électronique a été
évolué gréce aux technologies numériques et a I’Internet. La répartition spatiale du tissu
économique sous I’effet des nouvelles technologies s’applique a la pratique
commerciale tout en dépassant sa forme traditionnelle. Il s’agit d’une redéfinition du
paysage économique dans le cadre de la mondialisation.

Les nouvelles technologies numériques facilitent ce redéploiement et ces échanges,
car elles sont plus rapides, plus souples et plus adaptées, que les infrastructures de
transport traditionnelles, a une société de I’information.

3 Le facteur de la mondialisation

La mondialisation apparait comme un contexte nouveau des relations internationales
notamment sur le plan économique, mais aussi un processus historique de 1’évolution
du systeme économique et des relations internationales. Ce phénomene s’appuie
fortement sur les technologies de I’information. Il demeure étroitement lié a I’explosion
triomphale des NTIC6. La technologie nouvelle dans le cadre de la mondialisation est
stratégique car elle conditionne de nombreux autres secteurs. Ainsi, le secteur des
banques dépend en majeure partie dans son activité du systeme informatique, qui grace
a ce systéeme pourrait connecter d’autres banques a travers le monde et effectuerait des
operations bancaires. C’est le cas également des marchés financiers et les échanges
commerciaux traditionnels et électroniques ou il y a les flux des capitaux et des
marchandises dominant de plus en plus I’économie mondiale d’aujourd’hui grace
notamment a la rapidité des moyens de transmission a distance ; la facilité des
interconnexions internationales, aux satellites, etc.

Il.L’environnement juridique du commerce électronique au Maroc

Toute activité, surtout celle faisant intervenir plusieurs intervenants, doit étre
réglementée par des textes juridiques arrétant la maniére d'exercer l'activité, ses agents,
les droits et les obligations de chacun des intervenants (ici ce sont les vendeurs, les
intermédiaires, les internautes consommateurs et I'administration).

Vu la spécificité du commerce électronique, cette réglementation aura pour objectif
la création d'un climat de confiance entre ces intervenants et par conséquent le
développement de cette activité. Cette réglementation devra couvrir les cas et les
maniéres d'arbitrage, comme elle devra couvrir la forme de régulation en cas de litiges
soit entre vendeurs seuls, soit entre vendeurs et consommateurs, soit entre vendeurs et
administration.

Jusqu’au 2007, le droit marocain ne renferme pas de lois spécifiques sur le
commerce électronique. Ce type de commerce continue a étre réglementé par le Code

® NTIC : Nouvelles Technologies de I'Information et de la Communication.
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de commerce habituel et donc il est considéré comme la vente par correspondance ou
les téléachats.

Cependant, la date du 29 octobre 2007 et celle du 30 novembre 2007, constituent
respectivement, un tournant pour la pratiqgue du commerce électronique au Maroc et
pour la législation marocaine en la matiére. En effet, ’année 2007 était ’année ou de
nouvelles missions ont été confiées & I’ANRT (7) .Elle devient désormais 1’autorité
nationale chargée de la certification électronique, de la cryptographie et de la gestion
des noms de domaine Internet « .ma ». Le développement de 1’Internet et 1’utilisation
des réseaux numériques qui en découle, expose dorénavant les échanges a de nouveaux
risques et I’'une des missions nouvelles de I’ANRT est de favoriser la confiance
numérique, enjeu majeur pour 1’économie nationale. La mise en place d’un cadre
réglementaire approprié permettant la protection des données personnelles a I’égard des
traitements et instaurant la confiance numérique. Ainsi, la loi 29-06 publiée en avril
2007, vient compléter et modifier la loi 24-96 relative a la poste et aux
télécommunications, en attribuant a I’ANRT deux nouvelles missions : la gestion du
nom de domaine « .ma » et la certification electronique.

1 L’adoption par les banques du paiement par Internet

Depuis le 29 octobre 2007, les entreprises et les internautes consommateurs
marocains peuvent payer leurs transactions par Internet moyennant une carte de credit.
Cette décision est celle adoptée par le systeme bancaire marocain, représenté par le
Groupement Professionnel des Banques Marocaines. La gestion de ce mode de paiement
a été confiée au Centre Monétique Interbancaire (CMI). A noter que le nombre de cartes
de paiement en circulation est de 1’ordre de 3 millions en juin 2007(8). Ce sont les cartes
habituelles permettant les retraits GAB (Guichets Automatiques Bancaires). Par contre,
les cartes de crédit, utilisées dans le paiement via Internet, sont de 1’ordre de 200.000
cartes en circulation.

2 Lasignature électronique

Un mois apres la « permission » pour le paiement par Internet, il y a eu I’adoption
du Dahir no 1-07-129 du 19 kaada 1428 (30 novembre 2007) portant promulgation de
la loi no 53-05(9) relative a 1’échange électronique des données juridiques qui est publié
au Bulletin Officiel no 5584 du 25 kaada 1428 (6 décembre 2007). La portée de cette
loi est plus générale et d’une plus grande importance, voir indispensable pour I’exercice
du commerce électronique.

"L’ANRT : L’Agence Nationale de Réglementation des Télécommunications.

8 ANRT, Rapport annuel 2008.

® La Loi 53-05 fixe le régime applicable aux données juridiques échangées par voie électronique, a 1’équivalence
des documents établis sur papier et sur support électronique et a la signature électronique.
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Cette loi institue une Autorité Nationale d’Agrément et de Surveillance de la
Certification, I’ANRT en I’occurrence, qui aura pour mission notamment :

o de proposer au gouvernement les normes du systéme d’agrément et prendre
les mesures nécessaires a sa mise en ceuvre.

o d’agréer les prestataires de services de certification €lectroniques et de
contrdler leurs activités.
L’écrit électronique doit réunir toutes les conditions de forme nécessaires a sa
validité, a savoir :
o I’obligation de I’émetteur et du destinataire : I’émetteur s’engage a conserver

le document électronique dans sa forme de 1’émission. Le destinataire
s’engage a conserver ce document dans sa forme de réception.

o les conditions de I’écrit a savoir : I’identification de I’émetteur et du
destinataire, la durée de validité, I’intégralit¢ du message et la date et le lieu
de son émission ou de sa réception.

Les signatures électroniques vont ainsi permettre d’assurer les principes
indispensables pour donner aux échanges en ligne la méme fiabilité qu’aux échanges
traditionnels a savoir : authentification, non répudiation, confidentialité et intégrité des
données.

Ces deux actions majeures, constitueront un tremplin pour la promotion et le
développement du commerce électronique au Maroc.

3 Structure d’accompagnement du commerce électronique au Maroc

La structure d’accompagnement du développement du commerce électronique au
Maroc existait depuis 2001. Elle est composée de deux entités publiques (ANRT et
I’Office des changes) et deux entités privées (Centre Monétique Interbancairel0 et
Maroc Télécommerce). L’Office des changes apparait comme 1’entité le plus concerné
par ce type nouveau de commerce puisqu’il est responsable d’enregistrer 1’entrée et la
sortie des devises, de contrdler les opérations de change et la publication des statistiques
des échanges extérieurs.

L’Office des changes (11) est sollicité au moment ou les internautes consommateurs
marocains veulent effectuer des achats sur des sites étrangers. Sur cette possibilité,
1I’Office n’a exprimé qu’un accord de principe. Si la mesure est validée, 1’Office devrait
autoriser une dotation de 10.000 DH pour les achats des marocains sur des sites
marchands étrangers. Il faut signaler que le systeme de perception des droits de douanes
sur les transactions de commerce électronique est plus ou moins compliqué au point que

10 Une institution spécialisée dans la gestion des échanges monétaires électroniques entre particuliers,
commercants, e-commercants, établissements bancaires et administrations publiques.

11 L office des changes : établissement public sous tutelle du Ministére de I’Economie chargé de 1’élaboration et
la mise en application des mesures relatives a la réglementation.
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ce systeme a soulevé beaucoup de debats au niveau des instances commerciales
internationales (OMC, CNUCED, OCDE...).

Le Centre Monétique Interbancaire est une institution spécialisée dans la gestion des
échanges monétaires électroniques entre particuliers, commercants, établissements
bancaires et administrations publiques. Créé en 2004 par neuf bangues marocaines qui
en sont les actionnaires. Ses partenaires sont des institutions publiques, des
établissements financiers spécialisés dans le crédit et des plateformes e-commerce
utilisateurs des solutions de paiement du CMI.

La société "Maroc Télécommerce"” premier opérateur de commerce électronique au
Maroc, a été crée a l'initiative de grandes banques et d'une entreprise spécialisée dans le
domaine des technologies de l'information. C’est une infrastructure technologique
sécurisee de vente et de paiement en ligne a été ainsi mise a la disposition des entreprises
afin qu'elles puissent vendre leurs produits et services sur Internet aussi bien au Maroc
que dans le monde entier.

4 Les premiéres bases du e-commerce au Maroc

Dans la reéalité, plusieurs initiatives sont engagees pour renforcer le secteur du
commerce électronique. En effet, bien qu'une dizaine de sites (transport, télécoms,
artisanat, etc.) utilisent actuellement la plateforme de Maroc Télécommerce, le paiement
via Internet a connu une refonte depuis 1’adoption de la réglementation sur le commerce
électronique en 2007. En effet, I'exécution des transactions sur le réseau interbancaire
est assurée par le Centre Monétique Interbancaire (CMI) depuis octobre 2007, il est
devenu l'interlocuteur unique dans le secteur du commerce électronique, aussi bien pour
tous les porteurs de cartes que vis-a-vis des promoteurs des sites marchands. Ainsi, en
matiére de paiement a distance, le Maroc dispose a travers le CMI d'une plate-forme
technique performante, hautement sécurisée et répondant aux standards internationaux.
Le CMI est opérationnel depuis février 2004. 11 a été fondé par 9 banques (Arab Bank,
Attijari wafa Bank, BCP, BMCE, BMCI, Crédit Agricole du Maroc, CIH, Crédit du
Maroc et SGMB). Il compte quatre membres adhérents de taille, en I'occurrence Poste
Maroc, Cetelem Maroc, CDG Capital, et Assalaf Chaabi. D'autres membres arrivent
comme EQDOM et SOFAC.

Grace au CMI, les achats a distance sont devenus possibles au Maroc. Quand un e-
client pianote sur son clavier pour commander un produit, la machine informatique du
CMI se met en branle. Une fois la commande enregistrée, en un temps record la
solvabilité du client est vérifiée, le marchand payé. C'est également au CMI que l'on
doit, notamment les petites machines (Terminaux de Paiement Electronique ou TPE)
qui permettent le paiement par carte de crédit des achats dans les grandes surfaces, les
restaurants, etc.

Democratic Arab Center For Strategic, Political & Economic Studies Berlin / Germany Fo Lilgll - Cyaly / AysLivialll Apantyallg Al Cilulall sl bligall gl
July (Special Issue) 2021 e 2021 (i3 3ac) jogi / gtlgs



International Journal of Economic Studies Aal=ifEl Eilwijall Adgall dl=anll

5 Les pionniers du commerce électronique au Maroc

Depuis 2007, il est possible pour tout consommateur au Maroc de régler ses factures
et ses achats sur le net par carte bancaire. Actuellement, le paiement électronique
intéresse plusieurs opérateurs. Certes, certains restent quand méme sceptiques quant a
la sécurité des transactions. Mais d'autres, les pionniers, sont d'ores et déja certifiés pour
intégrer la plateforme de paiement sur la toile. C'est le cas, par exemple, de la RAM
(Royal Air Maroc) qui a opté depuis 2003 pour ce type de paiement. Aujourd'hui,
I'association internationale du transport aérien (IATA) oblige toutes les compagnies a
ne plus utiliser que le billet electronique (e-ticket). Cette mesure a été généralisée au
niveau mondial dés le ler juin 2008. La RAM a été au rendez-vous. La compagnie
aérienne marocaine offre a ses clients, aussi bien marocains qu'étrangers, la possibilité
de réserver et d'acheter en ligne, en toute sécurité, leurs billets davion. A la fin du
premier semestre 2007-2008, le site marchand du transporteur aérien a réalisé une forte
croissance des ventes sur le net. Sur six mois, le chiffre d'affaires réalisé par I'opérateur
totalise quelque 210 millions de dirhams et couvre I'ensemble du pays. Soit 20% du
chiffre d'affaires des comptoirs propres de la compagnie, sachant que la part des agences
de voyages représente 50 millions du chiffre d'affaires sur toute 1’année (12). Les actions
de développement du site ont largement contribué a la croissance du commerce
électronique en portant sur la sécurisation des transactions de paiement par carte de
crédit via des mécanismes de sécurité certifiées Visa et Master Card.

Poste Maroc (opérateur marocain de la poste) accompagne pour sa part le
développement du commerce électronique au Maroc et ce, a travers la mise en place
d'une intéressante offre logistique. Laquelle offre est variée avec une large gamme de
services de livraison, aussi bien national qu'international.

La lydec (Lyonnaise des Eaux de Casablanca) offre a ses clients la possibilité de
consulter sur la toile I'historique de leur consommation d'eau et d'électricité, leur contrat
ainsi que les détails de leurs factures. Le préléevement bancaire est également un systeme
d’e-paiement pour ses clients. La gestion des transactions bancaires et du paiement des
factures est un projet qui a été intégré apres certification comme la plateforme de
paiement par Internet.

CNIA Assurance (Compagnie Nord-africaine et Intercontinentale d'Assurances)
(13) est le premier opérateur au Maroc a avoir lancé un site marchand dans le secteur de
I'assurance. Son portail fournit aux internautes : historique des commandes, assurance
contractée, dates prévues de renouvellement et changement de coordonnées. La
compagnie avait adopté 1’e-paiement juste apres la finalisation des textes juridiques
relatifs a la signature électronique.

12\www.royalairmaroc.com
13La CNIA est une compagnie marocaine d’assurance filiale du groupe ARIG (Arab Insurrance Group) couvrant
I’ensemble des risques des particuliers et des entreprises.
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La CNSS (Caisse Nationale de Sécurité Sociale) a mis en place le portail
DAMANCOM qui permet aux entreprises d'effectuer les déclarations et/ou les
paiements en ligne via une plateforme technique ultra-sécurisée accessible en
permanence et dotée de plusieurs services interactifs. Cette plateforme se caractérise par
sa rapidité puisque la télédéclaration prend au maximum 30 minutes et sa simplicité,
étant donné que l'opération se fait par un simple clic. Elle se caractérise aussi par sa
fiabilité due au contréle interactif des données saisies ou déposees, l'acces etant réserve
uniquement aux personnes autorisées.

La bourse a longtemps représenté un univers opaque, réservé a une élite d'initiés.
Aujourd'hui, quiconque possede un ordinateur connecté au réseau et quelques moyens
financiers, a la possibilité d'ouvrir un compte, de passer des ordres en ligne et d'accéder
a l'information financiére. Auparavant, ces outils étaient réserves aux seuls
professionnels du marche financier.

L'Internet a fait de la bourse un monde accessible pour tous grace a une double
démocratisation par lI'information et par la formation, proposant encore plus d'avantages
pour l'internaute boursicoteur.

Le site de la bourse en ligne, www.bmcecapitalbourse.com, a été créé pour améliorer
la qualité du service au grand public tout en offrant des avantages multiples en
comparaison au canal classique de l'investissement en bourse.

I1l. L’état des lieux du commerce électronique au Maroc

Outre la législation, le développement du commerce reste lié a la démocratisation
des NTIC au sein de la société. En effet, malgré les efforts qui ont été déployés par les
pouvoirs publics marocains pour mener a bien le processus de libéralisation du secteur
des téléecommunications, plusieurs lacunes entravent 1’évolution de ce secteur au Maroc:

o L’environnement législatif et réglementaire n’est pas encore favorable au
développement du commerce électronique ;

o Le nombre d’internautes reste treés faible en dépit d’un taux de croissance
éleve ;

o Manque d’infrastructure de base pour le développement du e-commerce et le
décalage flagrant entre le milieu urbain et rural ;

o Retard dans la mise en place d’un plan d’action concret de généralisation des
NTIC (programme GENIE par exemple inauguré qu’en 2005) et d’une vision
stratégique en la matiere ;

o Le manque d’intérét chez le consommateur marocain pour ce nouveau type
de commerce justifié par ’absence de confiance quant a la sécurisation des
transactions ;
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o Lapréférence chez le consommateur marocain pour le commerce traditionnel
lui offrant la possibilité de négociations sur les prix ainsi que la consultation
des marchandises.

o Insuffisance de la participation du secteur privé et des organisations non
gouvernementales dans le processus de sensibilisation et de généralisation de
la culture de la nouvelle économie dans les différentes régions du Maroc.

Pour toutes ces raisons et malgré les excellentes infrastructures de
télécommunications offrant une large gamme de services, le commerce électronique
reste encore un secteur peu développé au Maroc qui n’a pas accompagné 1’évolution
remarquable des telécommunications. Ni les ménages ni les entreprises n’ont pu profiter
des opportunités offertes par 1’Internet. Hormis sur quelques niches, peu d’entreprises
(de grande taille surtout) et de consommateurs ont entamé des demarches de commerce
électronique et des pratiques de transactions électroniques. Cette situation peut étre
attribuée a plusieurs facteurs, notamment le faible pouvoir d’achat du consommateur
marocain et le retard dans la mise en place d’un cadre législatif encadrant le commerce
électronique (la loi 53-05 adoptée qu'en novembre 2007).

Des individus ayant éffectués des
achats en ligne

12.80%
m 2015
m 2016

2017

Source : Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT

L’évolution du commerce électronique reste encore moins satisfaisante et
n’accompagne le succeés réalise dans les téelécommunications. En effet, malgré le fort
équipement informatique (ordinateurs et tablettes) chez les ménages qui a passé de 54,9
% en 2016 a 58,4% en 2017 (14), soit une augmentation de 6% et I’introduction massive
de I’Internet chez la méme catégorie sociale avec 68,5% en 2016 et 70,2 % en 2017 (15),

14 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
15 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
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le commerce électronique n’arrive pas & connaitre une véritable evolution au Maroc. Il
ne croit que timidement mais progressivement chez les ménages. En effet, prés de 12,8%
des individus ont effectué des achats en ligne en 2017 contre 11,7% en 2016 et 6,4% en
2015. Ce taux n’était seulement que de 8% des internautes marocains qui ont réalisé des
achats en ligne en 2012 contre 4% en 2011. Cette évolution s’explique par la
multiplication des sites de commerce électroniques ainsi que le recours a des vendeurs
avec des promotions spéciales (via des sites) qui favorise I’achat par Internet.

L’habillement arrive en téte des achats en ligne en 2017 (72,3%) (16) suivi par les
produits de voyage (23,8%) (17) et les articles ménagers (11,9%)18. Les usages
personnels déterminent la quasi-totalité des actes d’achat en ligne. Les achats restent
assez faibles lorsqu’ils mettent en concurrence les sources d’approvisionnement de
proximité ou une décision basée sur la différenciation des produits selon la qualité ou
les spécificités techniques (appareils ménagers).

Le développement du commerce électronique au Maroc reste freiné par plusieurs
raisons : le manque de confiance, de connaissance ou de compeétences (75,4 % des
individus en 2017) (19), 53% des individus en 2017 (20) préférent faire les achats en
magasins et dans les points de vente. L’absence d’intérét pour 29,8% en 2017 (21) et
des préoccupations liées a la sécurité du paiement (27% des individus en 2017) (22).

Le gain du temps reste la principale motivation chez le marocain pour effectuer des
achats en ligne avec un taux de 66,1% en 2017(23). D’autres motivations peuvent étre
évoquées dans ce sens telle que : le désir de faire le shopping a n’importe quelle heure
pour 54,4% en 2017(24), la comparaison des offres grace aux différents sites d’achats
pour 47,5% la méme année.

Aussi, les problemes rencontrés lors de 1’achat en ligne représentant un défi chez les
désireux de continuer a utiliser L’Internet comme une plateforme de commerce sont
nombreux : le délai plus long que prévu, défaillance technique du site web au cours de
la commande ou de du paiement, les produits et services livrés ne correspondaient pas a
ceux qui étaient commandées ou étaient endommages, etc.

Le développement d’infrastructure en la matiére : de [Dinfrastructure de
télécommunications et réseaux (capacité de qualité, de diversification des services et de
sécurisation des réseaux), a 1’élargissement de 1’usage de I’informatique dans

16 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
17 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
18 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
19 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
20 Enquéte de collecte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
21 Enquéte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
22Enquéte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
23 Enguéte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
24 Enguéte des indicateurs TIC 2017, ANRT.
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I’économie et la vie quotidienne, et a la vulgarisation de 1’usage de I’Internet reste
insuffisant pour évoluer le commerce électronique au Maroc et inciter les marocains a
faire davantage des ventes et des achats en ligne. L’amélioration du pouvoir d’achat du
citoyen est de nature a développer ce type de commerce. La démocratisation et la
vulgarisation des NTIC au sein de la société marocaine passe avant tout par
I’amélioration des conditions de vie des marocains. L’intégration sociale et é&conomique,
réduire les deficits sociaux et faire progresser les valeurs humaines de la société
marocaine sont des recommandations fondamentales pour un accés réel et équitable aux
NTIC, pour créer une société intelligente basée sur la mise en place des derniéres
technologies avec des solutions efficaces dans toute la sphere de 1’activité économique
et sociale.

Conclusion

A des moments charniéres de I’histoire, une invention capitale qui ne résulte jamais
du hasard bouleverse I’ordre des choses, infléchit la trajectoire d’une société et
enclenche un nouveau mouvement de longue durée, imperceptiblement, depuis la
décennie 80 le monde est entré dans un mouvement de ce type.

Ayant vocation a remplacer le cerveau ; I’ordinateur est en train de provoquer, sous
les yeux du monde entier, des mutations encore plus formidables et inédites. Les
technologies nouvelles portent les germes du changement vers un post modernisme du
contexte économique, des données politiques, des parameétres écologiques, des valeurs
sociales, des criteres culturels et des attitudes individuelles. Le discours du
développement retrouve avec ces technologies une nouvelle jeunesse. Un nouvel
élément est venu bousculer les équations traditionnelles du développement inégalitaire
. le paradoxe des technologies de I’information, dont le colt n’a cessé de diminuer a
mesure que croissait son importance stratégique et sa puissance. La possibilité d’un
veéritable « bond en avant » est désormais une réalité a portée de main des économies
modernes.

Economiquement, la mondialisation et les Nouvelles Technologies de 1’Information
et de la Communication sont de plus en plus percues comme des inséparables. Pour
avancer la mondialisation et la réalisation de ses idées dans tous les domaines, elle avait
besoin d’un moyen tellement efficace. Le développement des NTIC était donc une
opportunité pour la mondialisation et pour le développement de ses concepts socio-
économique et politique. Les NTIC sont notamment devenues un outil important
d’amélioration de la capacité de production et de la compétitivité au niveau international
en réduisant les codts de transaction induits par la production et 1’échange de biens et de
services, en rendant les fonctions de gestion plus efficaces et en permettant aux
entreprises d’échanger et de consulter un plus grand volume d’informations.
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Cette relation est beaucoup plus déterminée clairement au niveau du commerce
électronique ou I’Internet devient le vecteur majeur de vente et d’achat des biens et
services qui visait les consommateurs et les entreprises au-dela des frontieres nationales
pour acceder en quelques clics et un petit laps de temps a un marché tres élargi a 1’échelle
planétaire. Aujourd’hui, le e-commerce se présente comme un enjeu stratégique qui
permet aux individus, aux entreprises et aux gouvernements a travers le globe de mieux
faire le business, c¢’est-a-dire produire, acheter et vendre leurs biens et services dans les
guatre coins du monde 24h/24 avec des couts trés réduits.

Le commerce électronique est une opportunité qui s’offre au Maroc et aux pays en
développement pour développer le climat des affaires. Seulement, ces pays ont encore
beaucoup de mal a comprendre et a exploiter ce que les technologies nouvelles de
I’information et I’Internet peuvent leur apporter. Ces pays sont contraints de se rendre
compte de I’importance des enjeux des nouvelles technologies et d’agir avec énergie
pour aider leur population a se connecter avec le reste du monde et pour éliminer les
entraves de toute nature qui leur empéchent d’adopter des méthodes fondées sur les
technologies de I’information et de la communication de créer des richesses et de faire
du commerce. Il s’agit d’un rythme inégal de I’intégration de ces pays dans la course de
I’économie mondiale a I’ére des nouvelles technologies.
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Abstract:

The objective of this study is to measure the effect of two factors from the behavioral finance theory: the
daily mean temperature in Frankfurt city, on one hand and the Parliamentary Elections in Germany and
France, on the other hand, on the volatility of the DAX index.

Using the econometric model, we found that, statistically speaking, we can say that the temperature affects
the German Stock index, however, it has not a great effect on it. As far as the second variable is concerned,
we found that the parliamentary elections in both Germany and France have some impact on the variations
of the DAX index, but the relation between the two variables is so weak that we can say that the elections
cannot be considered as a decisive factor in explaining German Stock index volatility.
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1. Introduction:

Depuis longtemps déja, beaucoup d’économistes et de financiers, se basant sur
deux grandes hypothéses a savoir: la rationalité des opérateurs en univers risqué au
niveau micro- économique et |'efficience des marchés (Galichon & Tibi, 2011), ont
orienté leurs recherches dans un but de modélisation des comportements des actifs
boursiers, ce qui a abouti a une multitude de théories mathématiques probabilistes
appliquées a la finance. Mais, apres tant d'efforts, le résultat est la: si toutes ces
recherches sont d’accord sur |'existence d’une divergence entre les cours des actifs
boursiers et leur vraie valeur, elles ne le sont pas sur ses origines, surtout dans le cas
de volatilité excessive.

Donc l'idée que tous les intervenants sur les marchés sont des individus rationnels,
cherchant a maximiser leur couple rentabilité -risque a I'aide de modeles
d’optimisation stochastique ou autres, et que les investisseurs irrationnels seront
condamnés a disparaitre a cause de l'efficience des marchés comme le préché la
théorie financiere, est une idée qui enfreint la réalité des marchés financiers (Albouy,
2005).

Et c'est justement pour cette raison (surtout apres la succession des crises),
gu’apparut la finance comportementale comme approche réfutant la rationalité
substantielle des investisseurs qui sont sujet a toute sorte de biais influencant leurs
comportements, et remettant en cause |'efficience des marchés en cherchant d’autres
arguments pour expliquer la forte volatilité des cours boursiers.

Partant de I'axiome suivant: l'investisseur qui que soit, est un étre humain avec: ses
qualités et ses défauts, ses émotions, sa perception de son environnement socio-
politico-économique, sa vision du sphére des affaires; et qui lui imposent une vision
plus optimistes et un bon moral aprés un événement positif en 'occurrence une
température optimale ou une victoire écrasante de son parti politique qu'aprés un
événement négatif, a savoir une température caniculaire ou une humiliante défaite.

2. Problématique et hypotheses de I'étude :

La problématique de cette étude se présente comme suit: A quel point la
température (comme biais météorologique) et les élections législatives en France et
en Allemagne (comme biais politique) influenceront les fluctuations de lindice
boursier DAX ?

Pour répondre a cette question, nous avons avancé les hypotheses suivantes;

A. La température affecte l'indice DAX;
B. Les élections en tant qu'acte politique exprimant une croyance affecte le DAX.
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3. Les etudes précédentes

3.1. Concernant la météo :

De nombreuses études académiques ont affirmé que la météo et les variables
climatiques (Comptant jusqu’a 16 variables météorologiques: température,
précipitations, couverture nuageuse...) impactent les performances et la volatilité des
marchés financiers (Bachar & Bertrand, 2009). Elles partent toutes de l'idée que la
météo influence les humeurs individuelles et collectives et que les humeurs
influencent la prise de risque. En d'autres termes elles confirment que la météo
influence le comportement de l'individu et le pousse a étre pessimiste ou optimiste,
donc a prendre des décisions plus risquées ou plus réticentes selon son humeur. Et
parmi ces études nous avons noté :

L'étude de Almeida et Silva (Almeida & Silva, 2019) menée sur le marché financier
portugais durant la période 2000- 2009 partait des hypotheses suivantes: la météo
affecte I’humeur des individus, I'humeur affecte le processus de prise des décisions
surtout lorsqu'elles sont risquées, et de I'existence d'un impact indirect de la météo
sur le rendement des marchés financiers. Elle avait conclu qu'effectivement que parmi
les quatre variantes climatiques étudiées, a savoir: la pluviométrie, la température,
I'ensoleillement et la vitesse du vent; la température en particulier influence l'indice
des rendements sur ce marché (les températures basses s'accompagnent avec des
rendements élevés et ce malgré qu'ils n'écartent pas la possibilité que I'effet de la
météo soit confondu avec |'effet de modeles de calendriers plus simples).

L'étude de Kathiravan et al., (Kathiravan & al, 2018) dont I'objet était de mesurer
I'influence de la météo (la température plus précisément) sur le rendement et la
volatilité sur les indices "BSE Sensex and S&P CNX Nifty" de la bourse Indienne. Elle a
été basée sur des données mensuelles de la température dans cing villes Indiennes. En
conclusion, I'étude approuve que les rendements des indices sont influencés par la
météo (la température) dans quatre villes de I'échantillon choisi.

3.2. Concernant les élections:

Les élections comptent parmi les événements politiques les plus vécus et les plus suivis,
car la politique peut influencer considérablement sur la répartition des revenus et des
richesses, et sur la prospérité des gens. Et c'est pour cette raison, que d'innombrable études
ont tenté d'étudier I'impact des élections sur la volatilité boursiéere.

L'étude de Bohl et Gottshalk (Bohl & Gottshalk, 2006), en posant deux hypothese:

- La premiere: les rendements des actions sont plus élevés sous le régne des partis
de gauche que sous le régne des partis de droite;
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- La seconde: l'effet du cycle présidentiel implique des rendements plus élevés
dans la derniere moitié que dans la premiere moitié du mandat du président ;et
en se basant sur des données de 15 pays (d’appliquer un cadre de panel, en plus
d’une analyse empirique de chaque individu), ils ont étudié I'effet du cycle
politique sur les rendements boursiers, tirait les conclusions suivantes:

A. Pour la premiere hypothese: l'inexistence d'un effet significatif entre le cycle
électoral sur la volatilité boursiere, sauf au Danemark, L’Allemagne et les
Etats-Unis ou une prime de "gauche" a été constaté;

B. Pour la seconde hypothese: seuls, I'Autriche, le Canada et les Pays-Bas
semblent la confirmer, mais sans preuves convaincantes.

Donc sa conclusion générale était que I'effet du cycle électoral et I'effet du cycle
présidentiel ne sont pas marquants comme phénomenes.

L'étude de Jiniliang et Jeffery (Jiniliang & Jeffery, 2006), avait noté qu'il y a eu de
nombreuses études sur l'influence des résultats des élections sur le monde des affaires
et sur le rendement des marchés boursiers. Mais elle remarquait que la quasi-totalité
de ces études partaient de la supposition que le résultat de I'élection est connu
d'avance pour les investisseurs, alors que les sondages d'opinion publique indiquent
gue la moitié des élections entre 1964 et 2000 a vu la préférence des électeurs pour
I'un ou l'autre des candidats des deux principaux partis dépassée une demi-douzaine
de points tout au long de la campagne électorale). Elle tirait les conclusions suivantes:

e La moyenne quotidienne du rendement des actions augmente dans les trois mois
qui précedent les élections présidentielles lorsque le résultat de I'élection est incertain;

e Les rendements des actions pendant la campagne électorale sont pratiquement
identiques aux autres périodes ou il y a une certitude que le parti au pouvoir sera réélu.

L'étude de Ben Allita (Ben Allita, 2015), remarqua que les changements des
gouvernements et des présidents peuvent engendrer une modification du systeme de
pays et peuvent générer l'incertitude, qu'il existe une différence entre un chef d'Etat
d'idéologie de gauche et un chef d'Etat d'idéologie de droite et que les électeurs font
élire les parties qui refletent leurs croyances et leurs intéréts et que les investisseurs
sur le marché financier qui ont des tendances gauchistes se distinguent des
investisseurs qui ont des tendances droitistes aux niveaux des comportements, des
intéréts et des sentiments et des analyses boursieres et par conséquent, il y a une
grande probabilité d'observer une volatilité boursiere inattendue.
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4. La remise en cause de I’hypotheése de rationalite:

La finance classique méme avec son recours massif aux modeles mathématiques
dans le but d’atteindre un haut niveau de scientificité, est toujours sujette a de
nombreuses critiques, surtout avec la succession des krachs boursiers et des bulles
spéculatives qui ont conduit les chercheurs a rejeter I'hypothese de rationalité des
agents et par conséquent le corollaire de I'efficience des marchés financiers. Leurs
motivations se résument ainsi :

e L'Arbitrage a des limites et les investisseurs sont irrationnels (Thibault, 2012) ;

e Les investisseurs se comportent individuellement et collectivement comme des
humains (avec leurs défauts et leurs qualités psychologiques) et non comme un
ensemble homogeéne d’individus "maximisateurs", tel que le propose le
paradigme dominant en science économique (Schinckus, 2009). En d'autres
termes, les modeles mathématiques ne refletent pas assez la réalité économique,
les investisseurs ne sont pas rationnels et les marchés ne sont pas efficients ;

e Les modeéles et les théories classiques élaborés par les financiers (comme par les
économistes) (Ait Dani & Radi, 2017) et qui tentent d'expliquer les
comportements des investisseurs et des individus, tels que la loi normale et les
probabilités d’occurrence, sont fondés sur la rationalité et sur des hypotheses
simplistes, qui vont parfois a I'encontre de la réalité.

e Les axiomes d’'indépendance et de transitivité sont souvent dépassés par des
décisions individuelles ;

e Les investisseurs ont un comportement moutonnier ;

e Les investisseurs ne respectent pas la régle de BAYES ;

e Les investisseurs sont sur-confiants ;

e Lesinvestisseurs simplifient les choix complexes a I'aide de régles et de raccourcis
nommeés heuristiques, et sont souvent victimes de biais cognitifs (Barraud &
Paugam, 2013), des mécanismes de maintien de I'estime de soi, des émotions, de la
maitrise de soi et des interactions sociales (Dhondt & De winne, 2017).

e Lesgensonttendance a "réagir de facon excessive" a des événements inattendus
; et les marchés ne sont pas efficients. (De bondt & Thaler, 1985) Ont démontré
gue les titres réalisant un rendement peu élevé pendant les 36 derniers mois sont
ceux qui ont réalisé un rendement supérieur d'environ 25 % dans les 36 mois qui
suivent, plus que les titres qui ont réalisé un rendement élevé sur la méme période.

e Les anomalies constatées ces dernieres décennies causent des écarts de rendement
entre les actifs remettent en cause 'EMH elle-méme; tels que: Data Snooping, I'effet
taille, I'effet fin d’année/effet janvier; I'effet Week-end, I'effet value premium, I'effet
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Momentum (Schwer, 2002), les conditions climatiques, la volatilité, les krachs
boursiers et les bulles spéculatives (Thibault, 2012).

e La valeur d'un titre sur le marché ne reflete que rarement sa valeur
fondamentale comme I'a démontré SHILLER dans une enquéte approfondie sur
la volatilité excessive des marchés (prix-dividende), en concluant que, du moins
au cours du siecle dernier, les dividendes ne varient tout simplement pas
suffisamment pour justifier rationnellement, les variations globales des prix
observées (De bondt & Thaler, 1985). D'aprés (ALBOUY & CHARREAUX, 2005),
Jensen admet la possibilité de divergence durable entre cours boursier et valeur
intrinseque, pouvant prendre la forme d’une surévaluation.

5. Définitions de la finance comportementale :

La littérature financiére regorge de diverses définitions données a la finance
comportementale. Nous nous limiterons a ces trois définitions:

A. La finance comportementale est un domaine de recherche interdisciplinaire, qui vise
a mieux intégrer des concepts et résultats issus de la psychologie, voire de la sociologie
ou I'anthropologie. Elle a mis a jour I'existence de nombreux biais comportementaux
qui suivent souvent les mémes schémas chez les décideurs ou les investisseurs
(D'honds & De winne, 2017).

B. La finance comportementale vise a expliquer et a mieux comprendre les raisons et
motifs des investisseurs, en incluant I'influence de I'effet émotionnel dans le processus
de la prise de décision. Essentiellement, elle tente d’expliquer: le quoi, le pourquoi et
le comment de la finance et de linvestissement, d’une perspective humaine
(RICCIARDI & SIMON, 2000).

C. S'inspirant de la psychologie, la finance comportementale observe empiriquement
les comportements réels des investisseurs a partir de différents outils (questionnaires,
expériences en laboratoire, décisions de la vie réelle...) et compare ces observations
aux mouvements de cours sur les marchés (MANGOT, 2013).

Donc, globalement la finance comportementale tire son importance parce-quelle
propose une réponse aux anomalies financiéres (TADJEDDINE, 2013) et de sa
contribution a expliquer l'influence de la psychologie sur le comportement des
investisseurs lors de la prise de décision et ses conséquences sur les marchés; ou en
autres termes a éclaircir les causes et la maniére de l'inefficience des marchés, en
focalisant ses études sur |' individu comme unité de base, et sur les motivations de ses
décisions en mettant I'accent sur les émotions et leurs interférence dans ces décisions.
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6. Les facteurs causant les anomalies de marché:
6.1. Les biais:

Généralement, on distingue deux groupes de biais selon leur origine: les biais
affectifs ou émotionnels et les biais cognitifs.

6.1.1. Les biais affectifs :

lls regroupent les aspects émotionnels qui traitent les sentiments des personnes
lors de la collecte, le traitement et I’enregistrement de I'information. Pourtant, ils sont
négligés par de nombreux auteurs qui consacrent le plus souvent leurs travaux a
I’étude des biais cognitif (Wetzer, 2009), parce que la théorie financiére classique a
exclu toute composante émotionnelle, et aussi parce que les auteurs de la finance
comportementale ont préféré s’intéresser aux biais cognitifs, lesquels se préteraient
mieux a I'élaboration de principes généraux (Wetzer, 2009).

Les erreurs affectives incluent les humeurs, les anomalies calendaires et les
anomalies météorologiques, les croyances, les biais inconscients dus aux multiples
préjugés favorables ou défavorables a la race, au sexe, a la classe sociale, ou a la
beauté...etc.

6.1.2. Les biais cognitifs :

lls regroupent les aspects cognitifs qui s’intéressent a la facon dont les personnes
collectent et organisent les informations.

Un biais cognitif est une forme de pensée déviant de la pensée logique ou
rationnelle et qui a tendance a étre systématiquement utilisée dans certaines
situations (Racky, 2018). La nature des biais cognitifs est le plus souvent définie comme
des tendances a produire des croyances ou des jugements erronés en vertu du fait
gu’ils violent certaines régles de raisonnement (Encyclopedie, 2018).

Donc le biais cognitif est un raccourci qui provoque des erreurs de perception ou
de décision, sans que I'on s’en apercoive, il renvoie aux distorsions entre la facon dont
nous devrions raisonner pour assurer le mieux possible la validité de nos conclusions
et la facon dont nous raisonnons réellement (Gardair, 2007).

6.2. Les heuristiques:

Les heuristiques sont des regles qui aident surtout a simplifier les problemes et qui
conduisent a des approximations souvent efficaces, mais faillibles (Gardair, 2007), car
elles consistent généralement a se concentrer sur un aspect d’un probleme complexe
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et a ignorer les autres aspects, ce qui peut conduire a s’écarter systématiquement de
la logique, la probabilité ou des choix rationnels (Gouvernement du Canada, 2017).

Ce sont des opérations mentales, rapides et intuitives nous menant souvent (mais
pas toujours) a la bonne solution (D'honds & De winne, 2017).

Donc I'heuristique est une stratégie cognitive simplifiée (raccourci cognitif), utilisée
par tout individu, pour économiser du temps et faciliter la prise de décision. Pourtant
utiles en soi, elles peuvent aussi s’avérer fausses et donc susceptibles de générer des
biais et des jugements erronés typiques (Meier, 2020).

Le concept d'heuristique est une forme simple de décision pouvant provoquer des
biais cognitifs qui peuvent conduire a des erreurs de jugement ou a de bonnes
décisions, souvent plus intuitives (Champagne, 1996)

Au final les heuristiques sont nécessaires, car elles nous faits gagner du temps et
nous rendaient les processus de jugement et la prise de décision plus faciles en nous
épargnant les efforts de réflexion et de calcul, et ce malgré la forte possibilité de nous
nous induire en erreur.

7. L'étude empirique :
7.1. Méthodologie :

Pour tester nos hypothéses, notre choix s'est porté sur I'indice DAX (abréviation de
"Deutscher Aktien Index") du marché boursier de francfort (FWB). Le DAX a été créé
en 1988 avec une base 1000. Il se compose des 30 entreprises allemandes qui font
partie des 45 plus grandes entreprises, et sa composition peut changer a tout instant,
quoi elle est traditionnellement revue en septembre (Café de la Bourse, 2019). Notre
choix se justifie par le fait que la bourse de Francfort (Deutsche Bérse Group) occupe
le dixieme rang mondial avec une capitalisation boursiere évaluée a 2220 milliards de
dollars en mars 2018 (IG, 2018).

Aussi notre choix s'est porté sur les deux plus puissantes économies de la zone
EURO, a savoir I'Allemagne (avec un PIB de 3386 milliards S en 2018 elle occupe la
4éme place mondiale) (Statista, 2019) et la France (avec un PIB de 2762 milliards S en
2018 elle occupe la 7eme place mondiale) (JDN, 2019) et sur le DAX. |l est a noter que:

A. L'étude porte sur la période allant du 01/ 01/ 2008 a 31/ 12/ 2018 pour la
vérification de la premiére hypothése et du 03/ 01/ 2007 au 28/ 12/ 2017 (trois
élections parlementaires de suite pour chaque pays) pour celle de la deuxiéme
hypothése en appliquant essentiellement le modele économétrique a deux variables a
I’aide du logiciel Eviews 10.
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B. Les sources des données sont pour:
- la température : (Wunderground, n.d.);
- les valeurs du DAX: (Investir, s.d.);

- les résultats des élections parlementaires en Allemagne: (Laurent de Boissieu,
2009;2013;2017);

- les résultats des élections parlementaires en France: (L'Express, 2007;
2012;2017).

7. 2. Etude de I'impact de la température moyenne sur le DAX :

Pour mesurer I'impact de la température moyenne a Francfort sur le DAX, nous
utiliserons le modele suivant:

Indmoyen= Bo + B1Tempmoy: + u; (1)
Ou: Indmoyen:: Représente la valeur moyenne quotidienne du DAX;
Tempmoyt: Représente la température moyenne quotidienne a Francfort;

u:: Représente le terme de I'erreur satisfaisant aux caractéristiques du bruit blanc.

A. Statistiques descriptives des variables:

Tableau (1): Statistiques descriptives des variables

Indmoy Tempmoy
Mean 8591.785 11.24220
Median 8226.280 12.00000
Maximum 13568.37 30.00000
Minimum 3699.175 -11.00000
Std. Dev. 2562.821 7.569101
Skewness 0.197057 -0.075293
Kurtosis 1.793423 2.216418
Jarque-Bera 187.0954 73.93415
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Probability 0.000000 0.000000
Sum 23945305 31332.00
Sum Sq. Dev. 1.83E+10 159613.5

Observations 2787 2787

Source: Output d' Eviews 10.

B. Etude de la stationnarité des variables:

Pour éviter le probleme des régressions fallacieuses, il est impératif, dans ce genre
d’études, de s’assurer que nos 2 variables sont stationnaires en niveau. Pour ce faire,
il y a plusieurs tests. Nous optons pour le test Augmented Dickey Fuller (ADF) qui vérifie
I"hypothese:

Ho: Présence de la racine unitaire i.e. la série en question n’est pas stationnaire. Et le
contre I’hypotheése:

Hi: Absence de la racine unitaire i.e. la série en question est stationnaire.

Pour décider quelle hypothése rejeter, nous utilisons le logiciel Eviews 10 qui nous
donne les résultats suivants:

e Concernant la variable Ind moyen:

Tableau (2): Test de la stationnarité de la série de valeurs du DAX

(Augmented Dickey-Fuller test statistic)

t-Statistic Prob

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.99959 0.0063
1% level  -3.961362
Test critical values 5% level  -3.411432

10% level -3.127570

Source: Output d' Eviews 10
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e Concernant la variable Tempmoy:

Tableau (3): Test de la stationnarité de la série de valeurs de la température moyenne
(AugmentedDickey-Fuller test statistic)

t-Statistic Prob

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.99959 0.0063
1% level -3.961362
Test critical values 5% level  -3.411432

10% level -3.127570

Source: Output d' Eviews 10

Conclusion: Du fait que la probabilité d’erreur (Prob) est inférieure a 5% pour les 2
séries, nous devons rejeter I'hypothese Ho et conclure que les 2 séries sont
stationnaires sans étre différenciées, et par conséquent nous pouvons les utiliser telles
quelles dans notre modele.

C. Estimation du modeéle:

Apres s’étre assuré de la stationnarité de nos 2 variables, nous passons a I'étape
suivante qui consiste a estimer nos 2 parametres a savoir Bo et 1, d’ou:

Tableau (4): Relation température moyenne/ variations DAX

Indmoyt= 8279.29 +27.80 Tempmoyt
(0.00)* (0.00)
R2=0.006 T=2787 F=18.90

Source: Output d’Eviews 10
(*) Les valeurs (.) représentent la probabilité d’erreur (Prob).
En se basant sur les résultats du tableau 4 et de I'annexe N° 1, et du moment que

les probabilités d’erreur pour les deux estimateurs sont inférieures a 5%, nous pouvons
dire que la température moyenne impacte favorablement les variations que connait le
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DAX. Puisqu’une hausse de la température de 1° C conduit a une augmentation de
I'indice de 27.80 points, en moyenne. Cependant, vu la valeur tres faible du coefficient
de détermination R2 (0.0067), on peut dire également que le facteur température
n’explique qu’approximativement 0.67% des fluctuations du DAX.

7.3. Etude de la relation entre les variations du DAX et les élections Fédérales Allemandes:

Pour savoir si les élections fédérales en Allemagne, dans les années 2009, 2013 et
2017, ont eu un quelconque impact sur les fluctuations du DAX, nous utilisons le
modeéle:

Indmoyen; = Bo + BiElec: + u: (2)
Ou: Indmoy:: Représente I'indice boursier quotidien moyen;

Elec:: Représente une variable muette qui prend la valeur "1" deux semaines avant
et apres les élections, et la valeur "0" durant les autres jours de 'année ou les élections
ont eu lieu;

U:: Représente le terme de I'erreur et qui satisfait aux caractéristiques du bruit
blanc.

Il est a noter, que du fait qu'on déja trouvé que la variable Indmoyen est
stationnaire en niveau et que la deuxiéme variable est une variable muette qui ne
prend que les valeurs "0" et "1", il n’est donc pas nécessaire de passer par |'étape de
la stationnarité de ces deux variables.

En ce qui concerne la 2eme étape qui consiste a estimer les parametres du modele
(2), ci-dessus et mesurer I'impact de la variable explicative, Elec i.e. les élections
fédérales en Allemagne durant les années 2009, 2013 et 2017, nous assignons a cette
variable muette la valeur " 1" durant les deux semaines de négociations boursieres qui
précedent ces élections et les deux semaines qui les suivent et la valeur "0" le reste de
I'année concernée par ces élections. Nous obtenons, alors les résultats suivants:

Tableau (5): Impact des élections fédérales Allemandes sur les variations du DAX

Valeurs Prob

2009 2013 2017 2009 2013 2017

ﬁO 4992.12  8253.52 12416.11  0.000 0.000 0.0000
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p1 68135 372.41 239.8089 0.000 0.000 0.0458

R2 0.091 0.053 0.015
F 25.16 14.26 252
T 253 253 4.03

Source: Output d' Eviews 10

D’apres les résultats du tableau 5 et des annexes N° 2, 3 et 4, on peut dire que du
fait que la probabilité d’erreur de I'estimateur du parametre de la variable Elec est
inférieure a 5%, les élections fédérales Allemandes ont eu un impact sur les
fluctuations du DAX.

En effet, durant les deux semaines de négociations boursieres qui ont précédé ces
élections et durant les deux semaines de qui les suivent, I'indice a tendance a s’élever
de pres de 681, 372 et 240 points en moyenne respectivement pour les élections de
2009, 2013 et 2017. La forte augmentation de 2009, est probablement due surtout au
retour remarquable de I'Unions chrétiennes (CDU+CSU), parti a tendance centre-droit
dont la candidate n'est autre qu'Angela Merkel. Cependant, on ne peut affirmer que
ces mémes élections ont eu un grand impact sur I'indice DAX, puisque la valeur du
coefficient de détermination, a savoir R2, est relativement faible. Il y a donc d’autres
facteurs influents autres que la variable représentant les périodes des deux semaines
de négociation qui précedent et qui suivent les élections fédérales, d’ailleurs cette
variable n’explique approximativement que 9%, 5% et 1.5% des fluctuations de l'indice
respectivement pour les élections de 2009, 2013 et 2017.

7.4. Etude de la relation entre les variations du DAX et les élections parlementaires en France:

Pour Etudier I'impact des élections parlementaires en France, dans les années
2007, 2012 et 2017, sur les fluctuations du DAX, nous utilisons le modeéle:

Indmoyen: = Bo + BiElecf: +u: (3)
Ou: Indmoy:: Représente la valeur quotidienne moyenne de l'indice DAX;

Elecf:: Représente une variable muette qui prend la valeur "1" les deux semaines
de négociation avant et apres les élections parlementaires Francaises et la valeur "0"
durant les autres jours de I’'année ou les élections ont eu lieu;
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U:: Représente le terme de l'erreur et qui satisfait aux caractéristiques du bruit
blanc.

Et pour mesurer I'impact de la variable explicative, Elective les élections
parlementaires en France durant les années 2007, 2012 et 2017, nous assignons a cette
variable muette la valeur " 1" durant les 2 semaines de négociation qui précedent le
premier tour de ces élections et les deux semaines de négociation qui les suivent et la
valeur "0" le reste de I'année concernée par ces élections. Nous obtenons les résultats
suivants:

Tableau (6): Impact des élections Parlementaires Francaises sur les variations du DAX

Valeurs Prob
2007 2012 2017 2007 2012 2017
Z?O 7428.13 6895.55 12409.84 0.000 0.000 0.000
ﬁl 425.19 -684.13 323.03 0.000 0.000 0.007
R2 0.058 0.184 0.028
F 14.91 56.87 7.40
T 245 254 252

Source: Output d' Eviews 10

Au regard des résultats du tableau 6 et des annexes 5, 6 et 7, montrant que la
probabilité d’erreur de I'estimateur du parametre de la variable Elecf est inférieure a
5%, on peut dire que les élections parlementaires en France ont eu un certain impact
sur la volatilité DAX.

En effet, durant les deux semaines de négociations boursiéres qui précédent le
premier tour de ces élections et durant les deux semaines qui les suivent, l'indice a
tendance a augmenter deprés de 425 et 323 points en moyenne pour les élections de
2007 qui a vu la nette domination des partis de droite avec 60,49% des sieges, et de
2017 qui a la surprise générale a connu |'écrasante victoire (60,66% des sieges) du parti
"La République en marche"; un parti politique fondé en avril 2016 par Emmanuel
Macron, et qui veut se coller I'étiquette du parti de " |a troisieme voie ou du ramasse
tout ou encore parti du centre gauche au centre droit".
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Les élections de 2012, par contre, on eut tout autre effet, puisque le méme indice
a connu une forte baisse de pres de 684 points en moyenne, a cause peut étre de la
montée des partis a tendance gauchiste qui ont raflé 59,10% des siege. Mais, on ne
peut affirmer que ces mémes élections ont un grand impact sur cet indice boursier,
puisque la valeur du coefficient de détermination, a savoir R2 est relativement faible.
Il y a donc d’autres facteurs influents autres que les élections parlementaires en
France, d’ailleurs cette variable n’explique approximativement que 5.8, 18.41 et 2.8%
des fluctuations de I'indice, respectivement pour 2007, 2012 et 2017.

8. Conclusion generale:

Cet article s’est interrogé sur le comportement de I'indice de la bourse de Francfort
(le DAX) sous l'effet d'un facteur climatologique (la température a Francfort) et sous
I'effet d'un facteur politique (les élections parlementaires en Allemagne et en France),
et cela dans le cadre de la finance comportementale, selon laquelle, le marché
financier n’est pas efficient et les investisseurs, ne sont pas parfaitement rationnels
puisqu'ils utilisent des heuristiques qui aboutissent a des comportements biaisés.

Globalement, on peut noter l'impact positif de I'augmentation de la température
moyenne qui devrait expliquer au moins partiellement la variation de l'indice DAX,
puisqu’une hausse de la température de 1°C entrainera une augmentation de l'indice
de 27.80 points.

Il de méme pour la variable muette des élections parlementaires dans les deux pays
choisis, qui prend la valeur "1" durant les deux semaines de négociation boursieres
avant et apres la date de déroulement des élections, et la valeur "0" durant le restant
de I"'année, ol nous avons constaté que la valeur de l'indice est influencée par la
tendances des partis remportant les élections soit seuls ou en collations, comme c'est
le cas des élections Allemand es de 2009 ou l'indice a connu une forte augmentation
de 681 points vu le retour en force de I'Unions chrétiennes (CDU+CSU) a tendance
centre-droite et le recul du Parti social-démocrate d'Allemagne (SPD) a tendance
centre- gauche.

Concernant les élections parlementaires en France, nous avons constaté qu’elles
impactent, elles aussi, la volatilité du DAX, puisque cet indice a baissé de 684 points en
moyenne, lors des élections Francaises de 2012, a cause peut étre de la montée des
partis a tendance gauchiste qui ont gagné 59,10% des sieges.

Toutefois, ces conclusions restent entachées, car la valeur du coefficient de
détermination (R2) est relativement faible, ce qui nous pousse a croire qu'il y a d’autres
facteurs influents autres que les élections parlementaires dans les deux pays.
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9. Annexes:

Annexe (1): Relation température moyenne/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares

Sample: 2008/01/03 - 2018/12/28 Included observations: 2787

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8279.288 86.65579 95.54224 0.0000
TEMPMOY 27.79682 6.394300 4.347125 0.0000
R-squared 0.006740 Meandependent var 8591.785
Adjusted R-squared 0.006383 S.D. dependent var 2562.821
S.E. of regression 2554.629 Akaike info criterion 18.52992
Sumsquaredresid 1.82E+10 Schwarz criterion 18.53418
Log likelihood -25819.44 Hannan-Quinn criter. 18.53146
F-statistic 18.89749 Durbin-Watson stat 0.002000

Prob(F-statistic) 0.000014

Source: Output d' Eviews 10

Annexe (2): Relation élections fédérales Allemandes 2009/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares
Sample 2009/01/05- 2009/12/30 Included observations: 253
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4992.117 38.19334 130.7065 0.0000
ELEC 681.3496 135.8416 5.015764 0.0000
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R-squared 0.091100 Meandependent var 5045.979
Adjusted R-squared 0.087479 S.D. dependent var 610.3010
S.E. of regression 582.9960 Akaike info criterion 15.58211
Sumsquaredresid 85310982 Schwarz criterion 15.61004
Log likelihood -1969.137 Hannan-Quinn criter. 15.59335
F-statistic 25.15789 Durbin-Watson stat 0.027030
Prob(F-statistic) 0.000001

Source: Output d' Eviews 10

Annexe (3): Relation élections fédérales Allemandes 2013/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares
Sample: 2013/01/02- 2013/12/30 Included observations: 253
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8253.517 33.95664 243.0605 0.0000
ELEC 372.4113 98.61077 3.776578 0.0002
R-squared 0.053768 Meandependent var 8297.676
Adjusted R-squared 0.049998 S.D. dependent var 520.2533
S.E. of regression 507.0808 Akaike info criterion 15.30309
Sumsquaredresid 64539858 Schwarz criterion 15.33102
Log likelihood -1933.841 Hannan-Quinn criter. 15.31433
F-statistic 14.26254 Durbin-Watson stat 0.017421
Prob(F-statistic) 0.000199

Source: Output d' Eviews 10
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Annexe (4): Relation élections fédérales Allemandes 2017/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares
Sample: 2017/01/02 - 2017/12/29 Included observations: 252
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 12416.11 32.80941 378.4314 0.0000
ELEC 239.8089 119.4873 2.006982 0.0458
R-squared 0.015856 Meandependent var 12434.19
Adjusted R-squared 0.011920 S.D. dependent var 503.8257
S.E. of regression 500.8139 Akaike info criterion 15.27825
Sumsquaredresid 62703652 Schwarz criterion 15.30626
Log likelihood -1923.060 Hannan-Quinn criter. 15.28952
F-statistic 4.027975 Durbin-Watson stat 0.019353
Prob(F-statistic) 0.045828

Source: Output d' Eviews 10

Annexe (5): Relation élections parlementaires Francgaises 2007/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares
Sample: 1245 Included observations: 245
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7428.126 30.66655 242.2224 0.0000
ELECF 425.1958 110.1213 3.861160 0.0001
R-squared 0.057806 Meandependent var 7461.100
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Adjusted R-squared 0.053928 S.D. dependent var 473.9768
S.E. of regression 461.0193 Akaike info criterion 15.11289
Sumsquaredresid 51646938 Schwarz criterion 15.14147

Log likelihood -1849.329 Hannan-Quinn criter. 15.12440
F-statistic 14.90856 Durbin-Watson stat 0.021354
Prob(F-statistic) 0.000145

Source: Output d' Eviews 10

Annexe (6): Relation élections parlementaires Francgaises 2012/ variations DAX

Dependent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares

Sample: 2012/1/02 -2012/12/28 Included observations: 254

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 6895.553 25.45525 270.8893 0.0000

ELECF -684.1311 90.71501 -7.541543 0.0000
R-squared 0.184136 Meandependent var 6841.685
Adjusted R-squared 0.180898 S.D. dependent var 430.2454
S.E. of regression 389.3904 Akaike info criterion 14.77488
Sumsquaredresid 38209471 Schwarz criterion 14.80274
Log likelihood -1874.410 Hannan-Quinn criter. 14.78609
F-statistic 56.87486 Durbin-Watson stat 0.053739

Prob(F-statistic) 0.000000

Source: Output d' Eviews 10
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Annexe (7): Relation élections parlementaires Frangaises 2017/ variations DAX

Dépendent Variable: INDMOYEN Method: Least Squares
Sample: 2017/1/02- 2017/12/29 Included observations: 252
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12409.84 32.59341 380.7468 0.0000
ELECF 323.0344 118.7007 2.721419 0.0070
R-squared 0.028772 Meandependent var 12434.19
Adjusted R-squared 0.024887 S.D. dependent var 503.8257
S.E. of regression 497.5168 Akaike info criterion 15.26504
Sumsquaredresid 61880742 Schwarz criterion 15.29305
Log likelihood -1921.395 Hannan-Quinn criter. 15.27631
F-statistic 7.406123 Durbin-Watson stat 0.022459
Prob(F-statistic) 0.006957

Source: Output d' Eviews 10
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