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 اننبشئخ انجىرصبد في الأسهى وأسعبر َىرَجىر ثين انعلالخ اختجبر

 2010 -1999 انفترح خلال لُبسُخ دراسخ

Testing the relationship between EURIBOR and share prices in 
emerging stock markets 

Econometric study during the period 1999-2010 

 

الناصر  بن فاطمة .أ

  التسيير وعلىم التجاريةو الاقتصادية العلىم معهد

تمىشنت  لعين الجامعي المركز

 

 الضب بن علي .د

  التسيير وعلىم التجاريةو الاقتصادية العلىم معهد

تمىشنت  لعين الجامعي المركز

  :يهخص

 (َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع ِؼذي ثين اٌؼٗلخ اخزجبس ئلى اٌذساعخ ٘زٖ تهذف

 خٗي (٘ىٔىىٔغ ،ِبٌُضَب، أثُت، رً اتظىغُه، اْسعٕزين،) إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ وأعؼبس

 بمفهىَ اٌغججُخ واخزجبساد اتطـٍ اٖتؿذاس تفبرط ثبعزخذاَ 2010-1999 اٌفزشح

 ثين ألشاع ِؼذي ثين دٌٖخ راد ػىغُخ اسرجبؽ ػٗلخ وعىد ئلى اٌذساعخ خٍظذ .1988غشاتؾش

 ػٗلخ ٕ٘بن رىعذ وّب إٌبشئخ، اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبسو (َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن

 في اْخز إٌبشئخ اٌذوي في اٌمشاس طبٔؼٍ ػًٍ َغزىعت ِب ثُٕهّب، اٖتجب٘ين في دٌٖخ راد عججُخ

 وػغو اٖلزظبدَخو إٌمذَخ اٌغُبعبد سعُ ػٕذ أوسثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ اتضغجبْ

. أعزشارُغُخ اْ٘ذاف

 بمفهىَ اٌغججُخ ثبسادواخذ إٌبشئخ، اٌجىسطبد اْعهُ، أعؼبس ،َىسَجىس :اتظفزبػ اٌىٍّبد

 1988غشاتؾش
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 Abstract:   

This study aims to highlight the impact of policy lending by international banks in Europe on 

equity prices in emerging stock markets (Argentina, Mexico, Tel Aviv, Malaysia, Hong Kong) 

during the period 1999-2010, using linear regression models and the concept of Granger 

causality tests in 1988, the study concluded and there is a significant inverse relationship 

between the rate of lending between international banks in Europe (EURIBOR) and Equity 

prices in emerging stock markets, as there is a causal relationship with the importance in 

both directions between them, which calls for policymakers in developing countries, taking 

into account the policy of lending by international banks in Europe when formulating 

monetary policy, economic, and strategic objectives. 

Keywords: policy EURIBOR, share prices, emerging stock markets, the concept of Granger 

causality tests in 1988 

 : تمهُذ

 اْعؼبس في اٖعزمشاس تحمُك ٘ى أعبعٍ ٘ذف في إٌمذَخو اٖلزظبدَخ اٌغُبعبد رشزشن

 ػبدي رىصَغ ػّبْو المجزّغ ْفشاد سفبُ٘خ تحمُك خٗي ِٓ ورٌه اٖلزظبد، في رىاصْ خٍك وتػبوٌخ

. وِغزذاِخ شبٍِخ الزظبدَخ رُّٕخ ثزؾمك ئٖ رٌه َزؾمك ٖو ثُٕهُ، ٌٍضشوح

 تظب ورٌه ِٕهب؛ إٌبُِخ ٖعُّب اٌذوي الزظبدَبد رُّٕخ في اْتقُخ ثبٌغ دوسا اتظبٌُخ اْعىاق رٍؼت

 وتحمُك اٖلزظبد دػُ ػًٍ رؼًّ اعزضّبسَخ لٕىاد في ورىعُههب اتظذخشاد ؽشذ في ٘بَ دوس ِٓ ثٗ رمىَ

 اٌىفبءح، في اتظزّضً اْعبعٍ اٌششؽ ػًٍ اْعىاق ٘زٖ رىفش ِٓ ثذ ٖ رٌه ٌزؾمُك .ٌٓفشاد اٌشفبُ٘خ

 اٖعزمشاس ػذَ ئلى رإدٌ اٌتي اٖلزظبدَخو اتظبٌُخ ٌٓصِبد ِظذس بمضبثخ اْعىاق ٘زٖ طبسد ئٖو

. المجزّغ أفشاد ثين ٌٍذخً ػبدي غير رىصَغو اٖلزظبدٌ

 رٕزمً اِْىاي سؤوطو اٌىؿٓ، ؽذود خبسط رزذاوي اتظبٌُخ اٌؼىتظخ ظً في اتظبٌُخ اْطىي أطجؾذ

 اٌغُبعبد طُبغخو وػغ طؼىثخو رؼمُذ ؽذّح ِٓ صاد تؽب ؽغُت، ٖو سلُت دوْ ْخشي دوٌخ ِٓ

. سَؼُخو ٘شخ ثبلزظبدَبد رزُّض اٌتي إٌبشئخ اٌذوي في ٖعُّب المحٍُخ واتظبٌُخ إٌمذَخ

 أعؼبس ػًٍ أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي رأصير ِذي ٌزخزبر اٌذساعخ ٘زٖ عبءد

 في خبطخ اٌذوي؛ تعزٖ المحٍُخ اٖلزظبدَخو إٌمذَخ اٌغُبعبد ػًٍ تذخ ِٓو إٌبشئخ، اٌذوي في اْعهُ

 ٌزغيراد اتظشوضٌ اٌجٕه لجً ِٓ إٌمذَخ اٌغُبعخ اعزغبثخ وعىة رضجذ اٌتي اٌذساعبد ثؼغ وعىد ظً

. اٌجىسطُخ اتظإششادو اْعهُ أعؼبس

  :ٍ٘و سئُغُخ تػبوس أسثؼخ ئلى اٌجؾش ٘زا رمغُُ تم

  ٌٍذساعخ؛ اٌؼبَ أؿبس -1

ٌٍذساعخ؛  إٌظشٌ أؿبس -2

اٌزـجُمُخ؛  اٌذساعخ -3

  واٌزىطُبد؛ اٖعزٕزبعبد -4
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  :-نهذراسخ انعبو الإعبر -1

 اٖلزظبدَخ ٖعُّب اتضُبح؛ تغبٖد ِٓ اٌؼذَذ في اٌؼىتظخ ظً في اٌؼبلم دوي تؼزٍف اسرجـذ

 ؽذود خبسط إٌمذَخو اتظبٌُخ اْطىي رجبدي َزُ أَٓ اتظبٌُخ؛ اْعىاق ِغزىي ػًٍ خبطخ واتظبٌُخ ِٕهب

 اؽزىائهب ثغجت اٌؼبلم دوي ِٓ اٌىضير ثين اٌشثؾ وعبؿخ اٌذوٌُخ اتظبٌُخ اْعىاق أػؾذ بحُش اٌىؿٓ

 ؽُش ،(اٌذوٌشح) اْوسوبي اٌذوٖس ظب٘شح ثشوصو اٌذوٌُخ اٌمشوع اٌغٕذاد، اْعهُ اٌظشف، ٌظفمبد

 ٌُجمً اٌؼبلم ِغزىي ػًٍ واعغ ثبٔزشبس ورزُّض اتظبٌُخ اٌؼىتظخ ظب٘شح ئفشاصاد أؽذ اٌذوٌُخ اٌجٕىن رؼزبر

 في اتظبٌُخ اتظزغيرادو اٌجٕىن ٘زٖ ٌذي ألشاع عُبعخ ثين اٌؼٗلخ ؿجُؼخو وعىد ؽىي ِـشوؽب اٌزغبؤي

  .إٌبُِخ اٌذوي

: انذراسخ إشكبنُخ 1-1

 اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس ػًٍ أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي رأصير ِذي ِب

؟  إٌبشئخ

: وٍ٘ فشػُخ ئشىبٌُبد ػذح اٌشئُغخ أشىبٌُخ ٘زٖ تحذ رٕـىٌ و

- ً  أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي ثين ئؽظبئُخ ِؼٕىَخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ ٘

 ؟ إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبسو (َىسَجىس)

- ً  ألشاع ِؼذيو إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ ٘

 ؟(َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي

 أعؼبسو (َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي ثين اتظىعىدح اٌؼٗلخ ؿجُؼخ ِب -

. 1؟ إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ

  :انذراسخ فرضُبد 1-2

 :ٍ٘ اٌذساعخ ئشىبٌُخ ػًٍ ٌٕعبثخ فشػُبد أسثغ وػغ تم

 أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ -

 إٌبشئخ؛ اٌذوي في اْعهُ وأعؼبس (َىسَجىس)

 ٌذي ألشاع ِؼذيو إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ -

 ؛(َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن

 أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد ػىغُخ اسرجبؽ ػٗلخ رىعذ -

 إٌبشئخ؛ اٌذوي في اْعهُ وأعؼبس (َىسَجىس)

 .اٌزـجُكو اتظفهىَ ؽُش ِٓ عى٘شَب اخزٗفب اٖسرجبؽ ػٓ اٌغججُخ تخزٍف -
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  :انجحث أهمُخ 1-3

 أعؼبسو أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ ثين اٌغججُخ ِىػىع َزُّض

  :اٌزبٌُخ إٌمبؽ في ئتكبص٘ب تنىٓ ثبٌغخ ثأتقُخ إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ

 اٌغُىٌخ ػًٍ رأصير٘ب خٗي ِٓ أوسوثب في اٌذوٌُخ ٌٍجٕىن ألشاع عُبعخ اٌذساعخ ِىػىع َؼبلج -

 إٌمذَخ اٌغُبعخ ػًٍ اٌزأصير تذخ ِٓو إٌبُِخ؛ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ػًٍ رٌه واصش اٌذوٌُخ

  اٌذوي؛ رٍه في اتظبٌُخو

 اٌزّىًَ؛ رىٍفخ تخفُغ دوس خبطخ اٌزُّٕخ في دوس ِٓ ِبتعبو إٌبشئخ اٌذوي في اتظبٌُخ ثبْعىاق َهزُ -

 اٌغججُخ؛ اخزجبساد في اتظزّضٍخ اتضذَضخ اٌمُبعُخ اٖخزجبساد أؽذ ػًٍ َؼزّذ -

 .إٌبشئخ اٌذوي الزظبدَبد ػًٍ أؼىبعبد ِٓ ِبتعبو اتظبٌُخ ثبٌؼىتظخ اٌذساعخ ِىػىع َشرجؾ -

  :انذراسخ أهذاف 1-4

 : ٍ٘ اْ٘ذاف ِٓ ترٍخ تحمُك ئلى اٌذساعخ ٘زٖ رغؼً

 إٌبُِخ؛ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ػًٍ أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ أصش ئثشاص -

 اْعهُ؛ أعؼبسو (اٌفبئذح ِؼذي) إٌمذَخ اٌغُبعخ ثين اٌؼىغُخ اٌؼٗلخ ٔفٍ أو ئصجبد -

 في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع تظؼذي إٌبشئخ اٌذوي ثؼغ أعهُ ْعؼبس اٌزفغيرَخ اٌمذسح لُبط -

 أوسوثب؛

 اتضغجبْ في اْخز ػشوسح ئلى إٌبشئخ اٌذوي في اٌمشاس ِزخزٌ ٔظش ٌفذو اتظبٌُخ اٌؼىتظخ ِظب٘ش تحًٍُ

المحٍُخ؛  اتظبٌُخو إٌمذَخ اٌغُبعبد وػغ ػٕذ إٌبشئخ اٌذوي فيو اٌؼبلم في اتظبٌُخو إٌمذَخ اٌغُبعخ

 :انجحث حذود 1-5

 اٌفزشح تدضً ؽُش 2010-1999 ثين ِب اتظّزذح اٌفزشح في ٌٍذساعخ اٌضُِٕخ اتضذود رزّضً

 لغّين في فززّضً اتظىبُٔخ اتضذود أِب أوسوثب، في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع ِؼذي ئٔشبء ِٕز اٌىبٍِخ

 اٌذوي تمض اٌضبني اٌمغُ أِب أوسوثب، في اٌذوٌُخ اٌجٕىن في تؽضٍخ اْوسوبي اٖتحبد ِٕـمخ تمض اْوي

 ٌٍّمبسٔخ ِزمذِزين دوٌزين اخزُبس تم وّب ٘ىٔىىٔغ، ِبٌُضَب، أثُت، رً اتظىغُه، اٌبراصًَ، ٍ٘و إٌبشئخ

. اِْشَىُخ اتظزؾذح اٌىَٖبدو فشٔغب تقب
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 :انجحث ينهجُخ 1-6

 في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ اصش دساعخ في اٌزؾٍٍٍُ اٌىطفٍ اتظٕهظ ارجؼٕب ٌمذ

 عؼش) ٌٍغىق اٌؼبَ اتظإشش لُّخ في اْخيرح ٘زٖ رزّضً ؽُش إٌبُِخ؛ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ػًٍ أوسوثب

 فجؼذ ،(َىُِخ ِشب٘ذح 2450 ِٓ أصَذ) 17/08/2010-04/01/1999 اٌفزشح خٗي (ئلفبي

 ،www.euribor.org َىسَجىس ِىلغو اتظذسوعخ، ٌٍجىسطبد أٌىزشؤُخ اتظىالغ ِٓ اٌذساعخ ثُبٔبد ترغ

 أؽظبئٍ اٌبرٔبِظ ثبعزخذاَ اٌجُبٔبد ٘زٖ ِؼبتصخ تدذ ثبتظىػىع اٌظٍخ راد اْخشي اتظىالغ وثؼغ

Eviews غشاتؾش بمفهىَ اٌغججُخ اخزجبسادو اٖسرجبؽ ِؼبِٗدو اٖتؿذاس تفبرط ِؼٍّبد ٌزمذَش 

رشثُغ؛  وبٌ ورىصَغ اٌـجُؼٍ اٌزىصَغ ػًٍ اػزّذٔب أؽظبئُخ اٌذٌٖخ ٖخزجبسو ،1988

 اتظزغير) x اتظزغير ٌمُُ اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ أْ 1988 غشاتؾش بمفهىَ ثبٌغججُخ ٔمظذ

 اٌغججُخ اخزجبس تم ٘زٖ دساعزٕب فيو (.اتطبسعٍ اتظزغير) y اتظزغير ثمُُّ اٌزٕجإ ِٓ تحغّٓ عىف (اٌذاخٍٍ

 اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع ِؼذي ثين (y=f(x), x=f(y)) اٖتجب٘ين في (اٌزىبًِ شجٗ ِزغيراد دوْ)

 اٌزمذَش تم 5 اٌشرجخ ػٕذ اٌزفبػً دسعخ تحذَذ فجؼذ اْعهُ، عىق وً ِإششو (َىسَجىس) أوسوثب في

: اٌزبٌُين اٖتؿذاس تفىرعٍ تظؼٍّبد OLS اٌؼبدَخ اٌظغشي اتظشثؼبد ؿشَمخ ثبعزخذاَ

 

 

 

  :ؽُش

Yt: اتطبسعٍ؛  اتظزغير

Xt: اٌذاخٍٍ اتظزغير .

: ٌٍّمذساد أؽظبئُخ اتظؼٕىَخ اخزجبس َزؼين اتظزغيرَٓ ثين اٌغججُخ ٖخزجبس

b0= b1= b2= b3= b4= b5= 0 

 أِب اتظشب٘ذاد، ػذد Tو اتظزغيراد ػذد p ؽُش F(p , T-2p-1) فُشش لبٔىْ أؽظبئُخ اٌمُّخ رزجغ

  :وبِتي ؽغببهب فُزُ المحغىثخ اٌمُّخ

 

 

 

 

 

http://www.euribor.org/
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: أْ اػزجبس ِغ

SCR1: ؛ 1 إٌّىرط ثىالٍ ِشثؼبد تغّىع

SCR1: ؛ 2 إٌّىرط ثىالٍ ِشثؼبد تغّىع

 َزُ فأٗ %5 دٌٖخ ِغزىي فؼٕذ المجذوٌخ اٌمُّخ ِٓ أوبر فُشش ٔؽظبئُخ المحغىثخ اٌمُّخ وبٔذ ئرا

 في أِب ؛ y اتظزغير في َغجت xاتظزغير أْ ٔمىي تذخ ِٓو H1 اٌجذٍَخ اٌفشػُخ لجىيو 0H اٌفشػُخ سفغ

. اتظزغيرَٓ ثين عججُخ وعىد سفغ َزُ فأٗ اٌؼىغُخ اتضبٌخ

 :انذراسخ أدثُبد 1-7

 أعؼبسو اْعهُ أعؼبس ثين اٌؼٗلخ ػًٍ اٌؼىء ثزغٍُؾ PRAS Isabelle (1999) دساعخ لبِذ   

 ػٗلبد صٗصخ ٕ٘بن أْ ئلى رىطٍذ .أخشي عهخ ِٓ واتظبٌُخ اٖلزظبدَخ واتظزغيراد عهخ ِٓ اٌفبئذح

 ِؼذي ِغ َشرجؾ اْعً لظير اٌفشٔغٍ اٌفبئذح ِؼذي (.COINTEGRATION) اتظزضآِ ٌٍزىبًِ

 اٌفشٔغٍ اٌفبئذح ِؼذي .اتظزؾذح اٌىَٖبد في اْعً لظير اٌفبئذح ِؼذيو اْعً ؿىًَ اٌفشٔغٍ اٌفبئذح

 في ؿىًَ وِؼذي اٌظٕبػٍ وأٔزبط اٖعزهٗن، أعؼبس ِإشش المحٍٍ، ثبٌذَٓ ِشرجؾ اْعً ؿىًَ

 أٔزبط ِإشش ػًٍ أسثبػ ِغ ِشرجـخ (ثبٌزىصَؼبد) SBF 250 ػىائذ وأخيرا .اتظزؾذح اٌىَٖبد

 SP500 ػىائذو اْعً ؿىًَ اٌفشٔغٍ اٌفبئذح ِؼذيو لظير اٌفشٔغٍ اٌفبئذح ِؼذي اٌظٕبػٍ،

  (.ثبٌزىصَؼبد)

 عىق في اٌشتشٍخ ِؼذي ثين اٌؼٗلخ اٌذساعخ ٘زٖ Ologunde A.O et all (2006) دساعخ ػبتصذ

 ٌُٕغيرَب اتظشوضٌ اٌجٕه ِٓ ػٍُهب اتضظىي تم اٌتي اٌضُِٕخ اٌغٗعً ثُبٔبد .اٌفبئذح عؼشو اْعهُ

 اتكبثُب رأصيرا ٌٗ اٌغبئذ اٌفبئذح عؼش أْ إٌزبئظ أظهشد .اٖتؿذاس تفبرط ثبعزخذاَ ُٔغيرَب، ثىسطخو

 اْعهُ عىق ػًٍ عٍبي رأصير ٌٗ اْعهُ ِؼذي في اتضىىِخ سفغ.اْعهُ عىق في اٌشتشٍخ ِؼذي ػًٍ

 اٌذساعخ وشفذ .اْعهُ ْعؼبس اتضىىِخ سفغ ػًٍ عٍبي رأصير ٌٗ اٌغبئذ اٌفبئذح عؼش اٌشتشٍخ، وِؼذي

 َىىْ بحُش اٌىػٍ عزىيلم ُٔغيرَب ثشفغ أوطذ ٌزٌه اتظبي سأط عىق ٌزـىَش عذا ِهّخ ِؼٍىِبد أَؼب

  .اٌغىق في اْؽذاس ػًٍ ئؿٗع ػًٍ اتظغزضّشوْ

 

 ثين اٌغٍجُخ اٌؼٗلخ ِشىٍخ اخزجبس اٌىسلخ ٘زٖ ,Rouabah Abdelaziz (2006) دساعخ ؽبوٌذ

 اٌغُبق ٘زا في فُشش؛ اخزجبس ٍ٘ اٌؼٗلخ تعزٖ إٌظشٌ اْعبط .اٌزؼخُ ورىلؼبد اْعهُ ػىائذ

 سفغ أصجزذ اتضذَضخ اٌزغشَجُخ اٖخزجبساد ٌىٓ .اتظزىلغ اٌزؼخُ ػٓ ِغزمٍخ ٌٓطىي اتضمُمُخ اٌمُّخ

 ِغ َزؼبسع ِب ٘ىو اتظزىلغ اٖلزظبدٌ إٌشبؽ رشاػٍ اٌمُبعٍ اٖلزظبد رمذَش ؤزبئظ فُشش فشػُخ

 اْعبعُخ أْظّخ رؼذد ٘ى ئػبفُب ثؼذا ئدخبي ئلى اٌزؾًٍُ ٘زا َشير .ثبٌىوبٌخ (Fama) فبِب فشػُخ

 رمذَشاد ٔزبئظ .ٌٓعهُ اٖتشُخ واٌؼىائذ اٌزؼخُ ِؼذٖد رىلغ ثين اٌؼٗلخ تحًٍُ في اٌغىق ٌؼبئذاد
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 ِٓ تزبَخ رىفش اْعهُ فاْ تذخ وِٓ .فُشش ٌفشػُخ رجؼب ٍ٘ واٌغىَذ اٌُىسو بمٕـمخ اتطبطخ اٌجُبٔبد

  .اتظزىلغ اٌزؼخُ ػٓ ِجىش ِإشش بمضبثخ اْعهُ أعؼبس في واٌزغيراد اٌزؼخُ

 عىق ػىائذ ػًٍ اٌفبئذح أعؼبس رمٍجبد آصبس في N’dri. Konan Léon (2008) دساعخ ؽممذ

 ِٓ اٌفزشح خٗي NCD 91و KOSPI 200 تظإشش اْعجىػُخ اٌؼىائذ ثبعزخذاَ ورمٍجبتهب اتظبٌُخ اْوساق

 GARCH(1,1) تفىرط اعزخذاَ تم اٌؼٗلبد ٘زٖ ٖخزجبس .1998 أوزىثش 16 ئلى 1992 َٕبَش 31

 ٌٍغىق اٌششؿُخ ٌٍؼىائذ دٌٖخ راد ووجيرح عٍجُخ ػٗلخ وعىد تم.إٌّىرط في اٌفبئذح أعؼبس ئدِبط ِغ

 ِغ دٌٖخ راد ٌُغذ وٌىٓ ػٗلخ ٌذَهب أتكبثُخ ٌٍؼىائذ اتظششوؽ اٌزجبَٓ أْ ؽين في اٌفبئذح؛ أعؼبس ِغ

 ولىح اْعهُ، ٌؼىائذ لىَخ ئتكبثُخ لىح ٌذَهب اٌفبئذح أعؼبس أْ ئلى رشير إٌزبئظ ٘زٖ .اٌفبئذح أعؼبس

  .اٌؼىائذ ثززثزثبد ٌٍزٕجإ ػؼُفخ

 اٌزىبًِ دَٕبُِىُخ فهُ ئلى Vladimir Borgy and Valérie Mignon (2009) دساعخ ٘ذفذ

 أعؼبسو اٌفبئذح أعؼبس أعبط ػًٍ اتظبٌُخ اتظإششاد خٗي ِٓ اٌُىسو وِٕـمخ اتظزؾذح اٌىَٖبد ثين اتظبلي

 اٖتشُخ ثبٌمُُ اْعهُ وػىائذ وأعؼبس اٌفبئذح أعؼبس عٍىن تحًٍُو دساعخ تدذ ؽُش .اْطىي

 اٌفغىاد ثزؾًٍُ اٌجبؽش لبَ اٌفبئذح أعؼبس أعبط ػًٍ اتظبلي اٌزىبًِ ٌزمُُُ وتحمُمب .واتضمُمُخ

 أو اتظزضآِ اٌزىبًِ وتحًٍُ (اٌضٌك)اتظزؾشن اٖسرجبؽ رمُٕخ ؿجك وّب .اٌفبئذح أعؼبس في اٌزىبفإ ٌىشف

  .اتظشزشن

 اتظبٌُخ اْعىاق وفبءح اخزجبس ئلى Alam Mahmudul and Salah Uddin Gazi (2009) دساعخ عؼذ 

 اٌزغشَجُخ اٌؼٗلخ دساعخو ،2003 ِبسط /آراس ئلى 1988 َٕبَش ِٓ اٌشهشَخ اٌجُبٔبد ئلى اعزٕبدا

 وٕذا، ثٕغٗدػ، اعزشاٌُب، :ٍ٘ ٔبُِخو ِزمذِخ دوٌخ ػشش تسغخ في اٌفبئذح عؼشو اٌجىسطخ ِإشش ثين

 ئفشَمُب، عٕىة اٌفٍجين اتظىغُه، ِبٌُضَب، اٌُبثبْ، عبِبَىب، ئَـبٌُب، أتظبُٔب، شٍٍُ،وىٌىِجُب،

 ٖ ٘ىو اٌؼشىائٍ اتظشٍ تفىرط رزجغ اٌغىق ػىائذ أْ ئلى اٌغىىْ اخزجبساد خٍظذ .فتًوَٗو اعجبُٔب

 عؼش ثين اٌؼٗلخ اخزجبس تم اٌغىق وفبءح ػذَ أعجبة في ٌٍزؾمُكو اٌؼؼُف اتظغزىي ػٕذ اٌىفبءح َؼني

 اٌغهُ عؼش ِغ وجيرح عٍجُخ ػٗلخ في اٌفبئذح عؼش أْ اٌذساعخ وعذد ؽُش اٌفبئذح؛ عؼشو اٌغهُ

 أعؼبس في اٌزغيراد ِغ وجيرح عٍجُخ ػٗلخ في اٌغهُ عؼش في اٌزغيراد أْو اٌجٍذاْ، تصُّغ ثبٌٕغجخ

  .اٖتؿذاس تفبرطو اٌضُِٕخ عٗعًاي رمُٕخ ػًٍ اٌذساعخ اػزّذد ؽُش .ثٍذاْ ٌغزخ ثبٌٕغجخ اٌفبئذح

 وأعؼبس إٌمذَخ اٌغُبعخ ثين اٌؼٗلخ ػًٍ Bennaceur Samy et all (2009) دساعخ سوضد

 اٌششق ِٕـمخ ِٓ دوي تذبني في اْطىي وأعىاق إٌمذَخ اٌغُبعخ ثين اٌزفبػً تحًٍُ ػًٍو اْعهُ،

 .ورشوُب رىٔظ اٌغؼىدَخ، وػّبْ، اتظغشة اْسدْ، ِظش اٌجؾشَٓ، ٍ٘و أفشَمُب، وشمبي اْوعؾ

 ثين اٌؼٗلخ ؿجُؼخ ورؼزبر (VAR) اٌزاتي اٖتؿذاس أشؼخ تفبرط اعزخذاَ تم ،اتعذف ٘زا وٌزؾمُك

 وأِب .اٌشا٘ٓ اٌىلذ في اٌىٍٍ اٖلزظبد في عبخٕب عذٌُب ِىػىػب واٌغُبعخ اْطىي أعؼبس تحشوبد

 : فهٍ اٌذساعخ ٘زٖ رـشؽهب اٌتي اْعبعُخ إٌزبئظ

 وػّبْ اٌجؾشَٓ في اْعهُ عىق ػبئذاد ػًٍ دٌٖخ راو رأصير راد إٌمذَخ اٌغُبعخ رجذو -

 واٌغؼىدَخ؛ واْسدْ
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 دٌٖخ راو رأصيرا ،ِظش في ألً وثذسعخ ،واتظغشة رىٔظ ِٓ وً في إٌمذَخ اٌغُبعبد رإصش ٖ -

 اْعهُ؛ أعؼبس ػًٍ

 اٌزغبٔظ، ػٓ رىىْ ِب أثؼذ اْعهُ أعؼبس ٌزؾشوبد ثبٌٕغجخ إٌمذَخ اٌغُبعبد فؼً سدود -

 ٖ ،اْعهُ عىق ػبئذاد في ٌٍضَبدح واْسدْ اٌغؼىدَخ ِٓ وً في إٌمذَخ اٌغٍـبد رغزغُت فجُّٕب

  .فؼً سد أٌ اْخشي اٌذوي رجذٌ

:- انجحث اننظرٌ الإعبر -2

الالتصبدَخ  انتنًُخ تحمُك في ودورهب المبنُخ الأسىاق 2-1

 عىاء؛ ؽذٍ ػًٍ وإٌبُِخ اتظزمذِخ اٌذوي الزظبدَبد في اْتقُخ ثبٌغ دوسا اتظبٌُخ اْعىاق رٍؼت

 ػًٍ رؼًّ اعزضّبسَخ لٕىاد في ورىعُههب اتظذخشاد ؽشذ في ٘بَ دوس ِٓ اْعىاق ٘زٖ ثٗ رمىَ تظب ورٌه

 بمىعجٗ َزُ ِفزىػ ٔظبَ اتظبٌُخ اْوساق عىق َؼزبر بحُش .ٌٓفشاد اٌشفبُ٘خ وتحمُك اٖلزظبد دػُ

 ِٓ ػذد وششاء ثُغ ِٓ اتظغزضّشوْ ثزٌه َزّىٓ ؽُش اتظبٌُخ، ٌٓطىي واتظشزشَٓ اٌجبئؼين ثين اتصّغ

. المجبي ٘زا في اٌؼبٍِخ اٌششوبد أو اٌغّبعشح ؿشَك ػٓ ئِب اٌغىق داخً عٕذادواي اْعهُ

 ششؽ و٘ى أٖ أعبعٍ ششؽ ػًٍ اتظبٌُخ اْعىاق رزىافش أْ َٕجغٍ تعب اتظٕىؽ ثبٌذوس وٌٍمُبَ 

  :ِٕهب واتظىاطفبد اٌغّبد ثجؼغ رىفش ػًٍ رمىَ اٌتي اٌىفبءح

 اتظؼٍىِبد ػًٍ اتضظىي اٌغىق في اتظشبسوين ثبعزـبػخ َىىْ أْ أٌ :واٌجُبٔبد اتظؼٍىِبد رىافش

 رىلؼبتهُ؛ في تجبٔظ ٕ٘بن َىىْ ؽُش رىٍفخ ثذوْ اٌغبثمخ اٌزؼبِٗد وأعؼبس ؽغُ ؽىي

 أَؼبً رغًّ) وعهىٌخ ثغشػخ اْطىي وششاء ثُغ ػًٍ اٌمذسح وٍ٘ :اٌغُىٌخ رىفش

Marketability ٌاٌغىق في ٌٍؼشع اْعهُ طٗؽُخ أ.) 

 اتظؼبِٗد ئعشاء في اٌشاغجين المحزٍّين واتظشزشَٓ اٌجبئؼين ِٓ وجير ػذد وعىد أٌ :اٌؼّك

اْعؼبس؛  ػًٍ ِٕهُ واؽذ رظشف َإصش ٖو اتصبسٌ اٌغىق عؼش ػٓ رمً أو رضَذ ثأعؼبس

 أعبط ػًٍ ورمبط وفبءح، أوضش اٌغىق وبْ وٍّب ِٕخفؼخ اٌزىٍفخ وبٔذ وٍّب :اتظؼبِٗد رىٍفخ

 .اٌذاخٍُخ اٌىفبءح ورغًّ ،(Percentage of Value of Trade) اتظؼبٍِخ لُّخ ئلى ٔغجزهب

 اتظزؼبٍِين؛ سشبدح

 اٌىبٍِخ اتضشَخ ورزُؼ اٌؼشع ولىي اٌـٍت لىي ثين اٌزىاصْ تحمُك ػًٍ اتظبٌُخ اْعىاق رؼًّ

 غير اتظبي سأط ِٓ اٌفبئغ عزة في اتظبٌُخ اْعىاق أتقُخ ورضداد واتظجبدٖد، اتظؼبِٗد وبفخ ٔعشاء

 ورٌه اٖلزظبدَخ، اٌذوسح في وفؼبي ِىظف سأتشبي ئلى ػبؿً ِبي ِٓ وتحىٌٗ اٖلزظبد، في اتظىظف

 َزُ اٌتي واٌظىىن واٌغٕذاد اْعهُ في اٌششوبد أو اْفشاد بهب َمىَ اٌتي اٖعزضّبس ػٍُّبد خٗي ِٓ

  .اتظبٌُخ اْوساق أعىاق في ؿشؽهب
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 اْعهُ ؿشػ خٗي ِٓ اٖعزضّبسَخ اتظشبسَغ ٌزّىًَ اتظىاسد رىفير ػًٍ اتظبٌُخ اْعىاق رمىَ وّب

 اتضبطٍخ اٌزغيراد ِزبثؼخ ػًٍ اْعىاق رٍه في أعهّهب اتظذسعخ ٌٍششوبد ؽبفضاً تدضً ؽُش اٌغٕذاد؛ أو

 ٘زٖ أعهُ أعؼبس تحغٓ ئلى َإدٌ تؽب سبحُزهب وصَبدح أدائهب تحغين ئلى ودفؼهب أعهّهب أعؼبس في

 في اتضُىَخ سعبٌزهب تحمُك ػًٍ لذسح أوضش وبٔذ وٍّب وفبءح راد اتظبٌُخ اْعىاق وبٔذ وٍّب .اٌششوبد

 :خٗي ِٓ ورٌه اٖلزظبدَخ، ٌٍؾُبح ػبوغخ ِشآح ثبػزجبس٘ب ٌٍذوٌخ اٖلزظبدٌ اٖعزمشاس ورىؿُذ دػُ

 اٌؼبدٌخ لُّخاي تحمُك خٗي ِٓ اتظغزضّشَٓ ترب٘ير ٌذي اتضُىٌ واٌذافغ اتضبفض رىفير -

اتظزجبدٌخ؛  اْؿشاف وتزبَخ اتظبٌُخ اْوساق عىق في اتظزذاوٌخ اتظبٌُخ ٌٓوساق

 ِٓ اٖلزشاع ػًٍ اٌذوي ؽىىِبد بمغبػذح ورٌه اٖلزظبدَخ؛ اٌزُّٕخ تدىًَ رىٍفخ تخفُغ

 ٌذَهب؛ اٖلزظبدٌ إٌّى بمؼذٖد وأعشاع اٌزُّٕخ، ِششوػبد تدىًَ ْغشاع اتصّهىس

 ودػُ ٌٍّغزّغ، اٌٗصِخ اٌغُىٌخ ٌزؾمُك اِْىاي ِٓ ِٕبعت وُ رىفير ػًٍ اٌمذسح 

 اتظخزٍفخ؛ اِعبي راد اٖعزضّبساد

 ِغزضّشَٓ ئلى وتحىٍَهُ اتظبٌُخ اْوساق أعىاق في اٌزؼبًِ ثأتقُخ اتصّب٘يرٌ اٌىػٍ دسعخ سفغ 

 اٖلزظبد؛ في فبػٍين

 اٌتي اٖعزضّبسَخ ٌفشصا تدىًَ خٗي ِٓ اٖلزظبد في أٔزبط ِغزىَبد صَبدح في اتظغبػذح

 ِغزىَبد تحمُك وثبٌزبلي اٌزىظُف أو اٌزشغًُ ِغزىَبد سفغ وثبٌزبلي أٔزبط ِغزىَبد سفغ ئلى رإدٌ

 اٌىؿني؛ اتظغزىي أو اٌفشدٌ اتظغزىي ػًٍ عىاء ٌٍذخً أفؼً

 :المبنُخ الأوراق سىق في الأسهى أسعبر عهً اننمذَخ انسُبسخ أثر 2-2

 اتضىىِخ تدبسعهب اٌتي واٌمذسح اٌغُـشح ِذي في اتظبلي اٌغىق ػًٍ إٌمذَخ اٌغُبعخ أصش َزّضً

 ئػبفخ اٌزغبسَخ، اٌجٕىن ٌذي ْعً اٌىدائغ اتصبسَخ، اٌىدائغ سطُذ في اتظزّضً إٌمىد ِٓ اٌؼشع ػًٍ

 إٌمىد ِٓ اتظؼشوػخ اٌىُّخ ثين ؿشدَخ ػٗلخ ٕ٘بن ٔظشَبو اتصّهىس، ٌذي بهب المحزفظ إٌمذَخ ئلى

 اٖلزظبد؛ أداء ِغزىي في تحغٓ َزجؼٗ إٌمذٌ اٌؼشع صَبدح ؽُش اٖلزظبدٌ، إٌشبؽ ِغزىي ثينو

 ػًٍ َشغغ اٌزٌ اِْش اٌفبئذح، أعؼبس اتـفبع ئلى رإدٌ إٌمذٌ اٌؼشع صَبدح أْ أعبط ػًٍ ورٌه

 ٕ٘ب وِٓ .اتظإعغبد أسثبػ ػًٍ اتكبثُب ثذوسٖ َإصش اٌزٌ أٔزبط صَبدح ئلى ثبٌزجؼُخ وَإدٌ اٖعزضّبس،

 اٌؼشع ٌضَبدح إٌهبئُخ المحظٍخ ٘ى اتظبي سأط أعىاق في اْعهُ أعؼبس ِغزىي اسرفبع أْ اٌمىي تنىٓ

. اٌفبئذح ِؼذي خفغ ئلى َإدٌ اٌزٌ إٌمذٌ

 عٍجُب رأصيرا أَؼبً ٌٗ فاْ اتظإعغبد، أسثبػ ػًٍ ئتكببي رأصير إٌمذٌ اٌؼشع ٌضَبدح وبْ ئرا

 لجً ِٓ اتظـٍىة ٌٍؼبئذ اْدنى اتضذ في صَبدح ئلى إٌهبَخ في َإدٌ رؼخُ ؽذوس اؽزّبي في َزّضً

 اتظزىلؼخ إٌمذَخ ٌٍزذفمبد ربثؼخ داٌخ ٌٍّإعغخ اٌغىلُخ اٌمُّخ أْ وبمب (.اتظبي سأط رىٍفخ)اتظغزضّشَٓ

 عُػ ػًٍ رزىلف اْعهُ أعؼبس ػًٍ إٌمذَخ اٌغُبعخ ٌزأصير إٌهبئُخ إٌزُغخ فاْ اتظبي، سأط رىٍفخو
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 اٌغُبعخ رأصير أَ اْعهُ أعؼبس رفبػً أوٖ؟ رأصيرٖ َأتي ِٓ ٌىٓ .اتظزغيرَٓ ٘زَٓ ِٓ وً ػًٍ رأصير٘ب

  .إٌمذَخ؟

 لبئّب اٌزغبؤي َجمً اتظبلي اٌغىق ػًٍ اٌزؼخُ تلذصهب أْ تنىٓ اٌتي اٌغٍجُخ اِصبس ِٓ ثبٌشغُ

 الً وفبءح بمغزىي ٔغجُب َزّزغ اٌزٌ اٌغىق ؽشوخ ػًٍ اٌىٍُخ اٖلزظبدَخ اٌؼىاًِ رأصير وِذي لىح ؽىي

 .اٌؼبتظُخ اتظبي أعىاق ِغ ِمبسٔخ

 أو اٌذاخٍٍ ثبلمحُؾ وبٔذ عىاءً اتظزغيرادو اٌؼىاًِ ِٓ بجٍّخ اتظبٌُخ اْوساق رذاوي ؽشوخ رزأصش

 اٌمـبػبد أداء ػًٍ اتظإصشح اٌؼىاًِ أثشص ِٓ َؼزبر اتظبٌُخ اْوساق عىق أْ تؾذ وّب اتطبسعٍ،

. ِجبششح غير أو ِجبششح ثـشَمخ عىاء اٖلزظبدَخ

 اتظبٌُخ اْوساق في اٌزذاوي ؽشوخو إٌمذَخ اٌغُبعخ ثين اٌؼٗلخ ؿجُؼخ أْ تؾذ أؿبس ٘زا ففٍ

 ِٓ وجير ػذد تؾذ ٌزٌه اٌىٍٍ؛ اٖلزظبد ِغزىٌ ػًٍ ٌٍغذي ئصبسح اتظىػىػبد أوضش ِٓ أطجؾذ

 ثبٖعزغبثخ اتظشوضٌ اٌجٕه لُبَ وعىة في رزّضً ٔظش وعهخ ٌذَهبو اتظغبٌخ بهزٖ ا٘زّذ اٌتي اٌذساعبد

  .اتظبٌُخ اْوساق ٌزغيراد

 اٖلزظبدَخ ٌٍظشفُخ رجؼب ْخشي دوٌخ ِٓ اْعهُ أعؼبس ػًٍ اٌفبئذح ِؼذي رأصير دسعخ رزفبود

 ِٓ ِبتعبو اتظبٌُخ اٌؼىتظخ ظً ففٍ اتظبلي؛ اٌغىقو إٌمذٌ اٌغىق ِٓ وً ٌىفبءحو ٌٍذوٌخ واٌغُبعُخ

 ِٓ اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عىق في اٌفبئذح ِؼذٖد رجمً إٌبشئخ اٌذوي الزظبدَخ ػًٍ رذاػُبد

. إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو اتظبٌُخو إٌمذَخ اٌغُبعخ ػًٍ اٌزأصير تػزٍّخ اٌذوٌُخ اتظزغيراد ثين

 انذونُخ انجنىن ثين الإلراض سىق 2-3

 ثىُّبد (تعب اتظظذسح اٌذوٌخ خبسط أعٕجُخ ثؼّٗد ودائغ اٌجٕىن فُهب رزجبدي اٌتي اٌغىق ٍ٘

 ٌٕذْ وأشهش٘ب اٌذوٌُخ، اتظبٌُخ اتظشاوض ِٓ ػذد في اٌغىق رزىاعذ (.عٕخ ئلى َىَ ثين رزشاوػ وتظذد وجيرح

 %30و اٌذوٌُخ، اٌجٕىن ئلشاع ِٓ %20 ػًٍ ورغزؾىر ثٕه، 500 ِٓ ْوضش تؽضً فُهب َىعذ اٌتي

  :في َزّضً اْتقُخ ثبٌغ دوس اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عىق رإدٌ .اٌذوٌُخ اٌؼّٗد طفمبد لُّخ ِٓ

 أو اْعً، لظيرح اٌغُىٌخ فىائغ اعزضّبس في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عىق رغبُ٘

 .اٌؼبًِ اتظبي ٌشأط اٖؽزُبط ٌزّىًَ اْعً لظيرح اٌمشوع ػًٍ اتضظىي

 فبئذح عؼش ؽُش اٌغىق في ػٍّخ ٌىً اْعً ؿىٍَخ اٖعزضّبسَخ اتظششوػبد ٌزّىًَ سئُظ ِظذس

 .اٌؼٍّخ ٌزٍه اتظشوضٌ اٌجٕه تلذدٖ

  :اِرُخ ٌٓعجبة رٌهو رٕبفغُخ فبئذح أعؼبس اٌغىق رزُؼ

 اؽزُبؿٍ؛ ٔغجخ ودائؼهب ػًٍ َفشع ٖ -

 ػشَجُخ؛ ثزغهُٗد رزّزغ -

 ودائؼهب؛ ػًٍ رأِين سعىَ َىعذ ٖ -
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 اٌمشوع؛ رمُُُ رىٍفخ اتـفبع -

 ألشاع؛ ػًٍ اتظؼُفخ اتضىىِخ ِٓ اتظفشوػخ اٌمُىد لٍخ -

 اٌؼمىد وخبطخ اٌفبئذح ثغؼش اتظزؼٍمخ اتظبٌُخ اتظشزمبد ٌزذاوي سئُغبً ِشوضا اٌغىق أطجؾذ -

 .واتظجبدٖد اِعٍخ

 (َىرَجىر) أوروثب في انذونُخ انجنىن ثين الإلراض يعذل 2-3-1

 ِٓ تغّىػخ ِزىعؾ (®EURIBOR) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع ِؼذي تنضً

 اعزؾمبق تظذد أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين اٌُىسو ثؼٍّخ اتظزجبدٌخ اٌمشوع ػًٍ اٌفبئذح ْعؼبس اتظؼذٖد

. 1998 دَغّبر30 َىَ ِشح ْوي ستشُب اتظؼذي ٘زا ئٔشبء تم ؽُش ٌغٕخ، أعجىع ثين رزشاوػ تػذدح

 ؽغُ راد أوسوثب في اٌجٕىن أوبر ِٓ ثٕىب 57 ثين ألشاع ِؼذي ِزىعؾ َىسَجىس َؼزبر

  :في اٌجٕىن ٘زٖ رزّضًو اٌُىسو، ِٕـمخ في اتظبي أعىاق في اْوبر اْػّبي

 اٌجذاَخ؛ ِٕز اٌُىسو في اتظشبسوخ اْوسوبي اٖتحبد دوي ِٓ ثٕىن  

 اٌجذاَخ؛ ِٕز اٌُىسو في اتظشبسوخ غير اْوسوبي اٖتحبد دوي ِٓ ثٕىن  

 اٌُىسو ِٕـمخ في أتقُخ تعب وٌىٓ اْوسوبي اٖتحبد خبسط دوي ِٓ اٌىجيرح اٌذوٌُخ اٌجٕىن .

 في اْخز ِغ اٌضِٓ في خـُخ داٌخ ثشىً اٌزغبسَخ اٌغٕخ أعبط ػًٍ َىسَجىس ؽغبة َزُ

 ِغزمش رـىس في اٌجٕىن ػُٕخ .اٌـبسئخ اْؽذاس ِٓ اتظإشش تزبَخ أعً ِٓ اٌىجيرح اٖتؿشافبد اتضغجبْ

. اٌضِٓ ػبر ِغزمشح ثظىسح رىىْ ِب وػبدح

  َىرَجىر استعًبلاد -أ

  :ِضً اتظبٌُخ اْوساق ِٓ اٌؼذَذ رغؼير في وّشعغ َىسَجىس َغزخذَ

 اِعٍخ؛ اٌفبئذح عؼش ػمىد  

 اْعً؛ لظيرح اٌفبئذح أعؼبس ػًٍ اتظغزمجٍُخ اٌؼمىد 

 اتطُبساد؛و اتظجبدٖد ػمىد اِعٍخ اٌفبئذح عؼش ػمىد ٘زٖ ِٓ تغّىػخ 

 اٌفبئذح؛ ِؼىِخ اٌغٕذاد  

 المجّؼخ؛ اٌمشوع 

 ؛ اٌفبئذح ِؼىِخ اٌؼمبسَخ لشوعاي

 اٌؼبئذ ِؼىِخ أعُِٗخ اٌظىىن. 
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  َىرَجىر حسبة يزاَب -ة

 ِٓ وغير٘ب سوَزش شبشبد ػًٍ اتظغبتقخ اٌجٕىن رمذِهب اٌتي اٌؼشوع ترُغ ئػْٗ َزُ :اٌشفبفُخ

 اتظؼذٖد ِغ اٌجٕىن ِظبلح رؼبسع ػذَ َؼّٓ ِب و٘ى اتظبٌُخ، اتظؼٍىِبد ثجش اتظزخظظخ اٌششوبد

 رؼؼٗ؛ اٌتي

 .ِؼذي وً ؽغبة ػٕذ ِؼذٖد وأدنى أػًٍ اعزجؼبد خٗي ِٓ :اتظزـشفخ اتظؼذٖد أصش تحُُذ

 َىرَجىر يعذلاد عهً المؤثرح انعىايم 2-3-2 

 اٌذوٌُخ؛ اٖلزظبدَخ اٌظشفُخ

 اٌؼبتظُخ؛ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس

 اٌفبئذح؛ عؼش في ٌٍزغير اٌجٕىن رىلؼبد

  اٌذوٌُخ؛ اٌجٕىن ٌذي اٌغُىٌخ

 .اتظغبتقخ اٌجٕىن رشىٍُخ

 أخري يرجعُخ يعذلاد 2-3-3

 فبئذح ٌزغؼير َغزخذَ ٌٍُىسَجىس، ِشبثٗ ِؼذي ِزـىس ثٕىٍ ٔظبَ راد دوٌخ وً في رمشَجبً َىعذ

 ثؼؼهب َؼزّذ ولذ َىسَجىس، ٌزؾذَذ ِشبثٗ ثـشق اتظؼذٖد ٘زٖ تحذَذ َزُ.اٌجٕىن ثين اتظزجبدٌخ اٌمشوع

 LIBOR (London), BIBOR (Bangkok), CIBOR (Copenhagen), …. , AIBORِجبشش ثشىً ػٍُٗ

(Amsterdam), SIBOR (Saudi, Singapore), …, ZIBOR (Zurich) ؛ 

:- انتغجُمُخ انذراسخ -3

 ٔغزهٍهب اٌتيو اٌزـجُمُخ اٌذساعخ اٌؼٕىاْ ٘زا تحذ تؿبوي ٌٍجؾش اٌؼبَ أؿبس رمذنً تم أْ ثؼذ

اٌذساعخ؛  تظزغيراد اٌىطفُخ أؽظبئُبد ثزمذنً

  :انذراسخ لمتغيراد انىصفُخ الإحصبئُبد 3-1

 ثجمُخ ِمبسٔخ أوبر وٍُخ بمخبؿش رزُّض اْسعٕزين ثىسطخ أْ (01) اتصذوي ِٓ ٔٗؽظ  

 رٌهو أوسوثب، في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عىق وزاو اٌذساعخ لُذ اتظزـىسحو إٌبشئخ اٌجىسطبد

 ثٍغ اْخير ٘زا ،(Std. Dev) اتظؼُبسٌ ثبٖتؿشاف ػٕٗ اتظؼبر اْعهُ أعؼبس رزثزة ِإشش ئلى اعزٕبدا

 ثىسطخ وفبءح ئلى رٌه وَشعغ (SP500) اِْشَىُخ اتظزؾذح ثبٌىَٖبد اتظبٌُخ اْوساق ثغىق ٌٗ لُّخ أدنى

 رزُّض ِب ػبدح اٌتي إٌبشئخ ثبٌذوي ِمبسٔخ اٌغُبعُخ اتظخبؿش لٍخ اِْشَىٍ، اٖلزظبد لىح ُٔىَىسن،
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 عٍجب َٕؼىظ تؽب اتظؼٍىِبد ؤذسح وأفظبػ اٌشفبفُخ غُبة وجيرح، عُبعُخ تؼبؿش ٘شخ، ثبلزظبدَبد

. اتظخبؿشح دسعخ اسرفبعو اتظبلي اٌغىق وفبءح ػًٍ

 وزاو اتظزـىسحو إٌبشئخ اتظبٌُخ اْعىاق في اْعهُ ْعؼبس أؽظبئٍ اٌزىصَغ شىً ٍَزىٌ

 ؽغت رٌهو اٌُغبس؛ تؿى اٌزىصَغ شىً اٌزىي أَٓ اِْشَىُخ اتظزؾذح اٌىَٖبد في ػذا اٌُّين َىسَجىستؿى

 أؽظبئٍ اٌزىصَغ شىً َزظف وّب اٌـجُؼٍ، اٌزىصَغ ػٓ اٌٖزىاء دسعخ َمُظ اٌزٌ (Skewness) ِإشش

 ثمُخ في رٌه ػىظو (Platykurtic) اٌـجُؼٍ ػٓ صائذ ثزفشؿؼ و٘ىٔىىٔغ ِبٌُضَب في اٌغهُ ْعؼبس

 ثأٔٗ اٌزىصَغ شىً َظهش أَٓ أوسثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عىق فيو اتظزـىسحو إٌبشئخ اٌجىسطبد

. (Leptykurtic) ِذثت

 ٌذي ألشاع ِؼذي ووزا اتظزمذِخو إٌبشئخ اٌجىطبد في اْعهُ أعؼبس أْ عجك تؽب ٔغزٕزظ

 وبٔذ اٌتي Jarque-Bera ئؽظبئُخ وزٌه رضجزٗ ِب ٘ىو اٌـجُؼٍ اٌزىصَغ رزجغ ٖ أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن

. اتظذسوعخ اتظإششاد وتصُّغ %99 ِؼٕىَخ ِغزىي ػٕذ ئؽظبئُخ دٌٖخ راد

 :انذراسخ لمتغيراد الاسمُخ نهعىائذ انىصفُخ الإحصبئُبد 3-2

  :اٌزبٌُخ ثبٌؼٗلخ وَىسَجىس اْعهُ تظإششاد اٖتشُخ اٌؼىائذ ؽغبة تم

Re=[Ln(pt)-Ln(pt-1)]*100……….(03) 

  :ؽُش

Re: ؽُش؛  اٖتشٍ اٌؼبئذ

Ln: ُإٌُجيرٌ؛  اٌٍىغبسَز

Pt: (َىَ) اٌفزشح في (ئلفبي عؼش) اتظإشش لُّخ t .

 اٌجٕىن ثين ألشاع تظؼذيو اتظزمذِخ اٌجىسطبد في ٌٓعهُ اٖتشُخ اٌؼىائذ ِزىعؾ َمزشة

 RESP500 = -0.004% , RECAC40 = 0.002%, REEURIBOR) اٌظفش ِٓ أوسوثب في اٌذوٌُخ

 ثمُُ إٌبشئخ اٌجىسطبد في اٖتشُخ اٌؼىائذ تدُضد ؽين في ،(02) اتصذوي ٔزبئظ ؽغت (0.003%=

 ألظبٖ اٌؼىائذ ِزىعؾ ثٍغ أَٓ اتصٕىثُخ أِشَىب دوي خبطخ اتظزمذِخ اٌذوي في ٔظيراتهب ِٓ اوبر

(REBOVESPA=0.067%, REIPC=0.068%) .

 اٌىفبءح، فشػُبد ئلى سعؼٕب ِب ئرا ِؼذوَ ِزىعؾ راد اٖتشُخ اٌؼىائذ رىىْ أْ َفزشع

 عىق أْ تـٍض ِٕٗو اٌغىق؛ وفبءح اسرفبع ػًٍ دٌذ اٌظفش ِٓ اٖتشُخ اٌؼىائذ الزشثذ وٍّب ثبٌزبليو

 اتظزمذِخ اتظبٌُخ اْعىاقو (Median = 0) اتظؼذوَ اٌىعُؾ راد أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع

 اٖتشُخ اٌؼىائذ ِزىعؾ ِؼُبس ؽغت ٘زاو اٌذساعخ تػً إٌبشئخ ثبٌجىسطبد ِمبسٔخ ػبٌُخ وفبءح راد

. اتظخبؿشح دوْ
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 رزُّض اٌتي إٌبشئخ ثبٌجىسطبد ِمبسٔخ تؼبؿشح اْوضش اْسعٕزُُٕخ اْعهُ في اٖعزضّبس َؼذ

 ئلى اٖسرفبع ٘زا ئسعبع تنىٓو اوبر، ػىائذ بهب اٌتي اٌبراصٍَُخ اْعهُ ٖعُّب ِشرفؼخ اتشُخ ثؼىائذ

 بهب ظهشد اٌتي اتطٕبصَش أٔفٍىٔضا أصِخ وزاو اتصٕىثُخ أِشَىب دوي الزظبدَبد ػشثذ اٌتي اٌؼٍّخ أصِخ

 اْلً اتظشرفغ اٖتشٍ اٌؼبئذ ِٓ ثبٌشغُ اتظبٌُضَخ اٌجىسطخ رؼزبر .اٌشإ٘خ اٌؼبتظُخ اتظبٌُخ اْصِخ ثؼذ٘بو

 أْ َفزشع اٌتيو أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عىق ِٓ ؽتى ثً اتظزمذِخ اٌذوي ِٓ تؼبؿشح

 أؼىبعبد ِٓ ٌٗ ِبو ِبٌُضَب رؼزّذٖ اٌزٌ اٌٗسثىٌ ثبتظٕهظ رٌه رفغير تنىٓ ؽُش تؼبؿشح؛ الً رىىْ

. اتظخبؿشح اسرفبع تذخ ِٓو اٌضبثزخ اٌزىبٌُف اسرفبع ئلى َإدٌ اٌزٌ اتظبلي اٌشفغ ػًٍ

 اٌجٕىن ٌذي ألشاع ِؼذي وزاو اتظزمذِخو إٌبشئخ اٌجىطبد في ٌٓعهُ اٖتشُخ اٌؼىائذ رزجغ ٖ

 ئؽظبئُخ دٌٖخ راد وبٔذ اٌتي Jarque-Bera ئؽظبئُخ رضجزٗ ِب ٘ىو اٌـجُؼٍ؛ اٌزىصَغ أوسوثب في اٌذوٌُخ

 تصُّغ اٌُغبس تؿى أؽظبئٍ اٌزىصَغ اٌزىي ؽُش اتظذسوعخ؛ اتظإششاد تصُّغو %99 ِؼٕىَخ ِغزىي ػٕذ

. اْسعٕزين َىسَجىسو ػذا اتظإششاد

 (Kurtosis) ِؼبًِ فبق ؽُش اٌـجُؼٍ ػٓ صائذ ثزفشؿؼ اتظإششاد تصُّغ اٖتشُخ اٌؼىائذ رزُّض

 .اتظبٌُخ اٌضُِٕخ اٌغٗعً ػىائذ عً بهب رزظف خبطُخ ٍ٘و اٌضٗصخ

 الأسهى أسعبرو أورثب في انذونُخ انجنىن نذي الإلراض سُبسخ ثين المتعذد الانحذار تحهُم 3-3

 والمتمذيخ اننبشئخ انذول في

 اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ أصش دساعخ رٌه ثؼذ تؿبوي اٌذساعخ تظزغيراد اٌىطفُخ اٌذساعخ ثؼذ

 اشهش َىسَجىسصٗصخ ِؼذي اػزبرٔب ؽُش اتظزمذِخ،و إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس ػًٍ أوسثب في اٌذوٌُخ

 خفغو اٖئزّبْ ِٕؼ في أٖىّبشُخ اٌغُبعخ ػًٍ دًٌُ ألشاع ِؼذي فشفغ ألشاع ٌغُبعخ وّمُبط

. واٖسرجبؽ اٖتؿذاس ثذساعخ رٌه ٔغزهًو اٌزىعؼُخ، اٖئزّبْ عُبعخ ػًٍ دًٌُ َىسَجىس ِؼذي

Yt = f(x1,x2...xn) + εt………..(04) 

Yt: اٌفزشح َىسَجىسفي في اتظزّضًو اٌزبثغ اتظزغير t ؛

xi: ٌٍغىق اٌؼبَ ثبتظإشش ػٕهب اتظؼبر اْعهُ أعؼبسi اٌفزشح في t؛  

εt: ٍاٌجىال. 

 ئؽظبئُخ ؽغت %99 دٌٖخ ِغزىي ػٕذ ئؽظبئُب ِمجىي إٌّىرط ئْ (03) اتصذوي ِٓ َجذو

 اٌزغيراد ِٓ %51 ؽىالي اتظذسوعخ اٌجىسطُخ اتظإششاد رفغش .اٌظفش ػٓ ِؼٕىَب تخزٍف اٌتي فُشش

 ػىاًِ فُهب رزؾىُ %49 ؽىالي رجمًو أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ في اتضبطٍخ

  إٌّىرط؛ أخـبءو أخشي

 اٌزأصير ؿجُؼخو دسعخ ٌىٓ %99 ِؼٕىَخ ِغزىي ػٕذ ئؽظبئُخ دٌٖخ راد اتظغزمٍخ اتظزغيراد ترُغ

 اٖلزظبدَخ ٌٍٕظشَخ ِـبثمخ ٔزُغخ ٍ٘و عٍبي اٌزأصير وبْ اٌذوي ترُغ ففٍ ِخش، ثٍذ ِٓ تخزٍف

 فشػُبد ثبخزٗي رفغيرٖ تنىٓ ِب ٘ىو ئتكبثُب؛ أصشتقب وبْ اٌٍزين ٘ىٔىىٔغو ثبسَظ ثىطتي ػذا اتظبٌُخو
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 اْعىاق ػىتظخ ظً في أٔٗو خبطخ ثُٕهب فُّب اتظغزمٍخ اتظزغيراد ثين خـٍ اِزذاد وعىد واؽزّبي إٌّىرط

  اْعىاق؛ ثين ػبٌُخ اٖسرجبؽ دسعخ رىىْ ورىبٍِهب اتظبٌُخ

 اتصذوي أظش) ِزفبورخ ثذسعبدو اٌذساعخ لُذ اٌجىسطُخ اتظإششاد ترُغ ِغ عٍجُب َىسَجىس َشرجؾ

 َذي .ثبسَظ ثىسطخ ِإشش ِغ دسعخ أدنىو اتظىغُه ثىسطخ ِإشش ِغ وبٔذ ثٍغهب دسعخ فألظً ((04)

 ِٕؼ في أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن لجً ِٓ اتظٕزهغخ اٌغُبعخ ثين اٌؼىغُخ اٌؼٗلخ ػًٍ اٌؼىغٍ اٖسرجبؽ

 ِؼذي رفشع اٌتي اٌزىعؼُخ ألشاع فغُبعخ واتظزـىسح؛ إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو اٖئزّبْ

 ِـبثمخ ٔزُغخ ٍ٘و اتظزـىسح؛و إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس في اسرفبع َزجؼهب ِٕخفغ ئلشاع

 ٘زا ؽُش اٌفبئذح عؼشو اْعهُ أعؼبس ثين ػىغُخ ػٗلخ وعىد رمش اٌتي واتظبٌُخ اٖلزظبدَخ ٌٍٕظشَخ

 َإدٌ عهخ ِٓو عهخ ِٓ اتظبٌُخ ٌٍىسلخ اتظغزمجٍُخ اتظبٌُخ اٌزذفمبد تطظُ اعزؾذاس ِؼذي َؼزبر اْخير

 رزغٗ تذخ وِٓ اْعهُ ػًٍ اٌـٍت صَبدح ئلى َإدٌ تؽب اٌغُىٌخ رىفش ئلى ألشاع ِؼذي اتـفبع

. اٖسرفبع تؿى اْعهُ أعؼبس

 ثين عىاء اٌمىٌو اتظزىعؾ اٌـشدٌ ثبٖسرجبؽ اٌذساعخ لُذ اٌجىسطُخ اتظإششاد ِؼظُ تدُضد

 رً ثىسطتي ػذا ِب اتظزـىسح اٌجىطبد ثينو أو (عغشافُب اتظزمبسثخ خبطخ) ثُٕهب فُّب إٌبشئخ اٌجىسطبد

. ػؼُفو ػىغٍ ثبسرجبؽ تدُضرب اٌٍزين ثبسَظو أثُت

 الأسهى أسعبرو أورثب في انذونُخ انجنىن نذي الإلراض سُبسخ ثين انجسُظ الانحذار نُمتح 3-4

 والمتمذيخ اننبشئخ انذول في

 ٘ىو إٌّىرط داخً ثؼغ ِغ وعىد٘ب ػذَ اتظغزمٍخ اتظزغيراد ثين اٌمىٌ اٖسرجبؽ ِشىٍخ رفشع 

 ٌىً اٌجغُؾ اتطـٍ اٖتؿذاس ثذساعخ ٔمىَ اتظشىً ٘زا ػًٍ ٌٍمؼبءو اتطـٍ؛ اِٖزذاد في َغجت ِب

  :اٌزبٌُخ اٖتؿذاس خؾ ٌذاٌخ وفمب َىسَجىس ِمبثً اٌجىسطخ اتظإششاد ِٓ ِإشش

Yt = α+βxt + εt…………(03) 

Yt: اٌفزشح َىسَجىسفي t ؛

Xt: اٌفزشح في ٌٍغىق اٌؼبَ اتظإشش t ؛  

εt: ٍاٌجىال. 

 ٌٍجٕىن ألشاع عُبعخ في اتضبطٍخ اٌزغيراد في اٌشئُغٍ اتظفغش ٍ٘ أثُت رً ثىسطخ رؼزبر 

 SP500 تظإشش اٌزفغيرَخ اٌمذسح ِٓ أػًٍ ٍ٘و ،%23 اٌزفغيرَخ اٌمذسح فبلذ ؽُش أوسوثب في اٌذوٌُخ

 اسرفبع رفغير تنىٓ .تغزّؼخ اٌجبلُخ إٌبشئخ ٌٍذوي اٌزفغيرَخ اٌمذسح رمبسةو ،%20 رجٍغ لم اٌتي

 اٌمـبع ػًٍ وجيرح عُـشح تعب ئعشائٍُُخ ثٕىنو أػّبي سعبي ثىعىد أثُت رً ٌجىسطخ اٌزفغيرَخ اٌمذسح

. اٌذولي اتظغزىي ػًٍ اتظظشفي
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 رو عٍبي رأصير أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع ٌغُبعخ أْ (05) اتصذوي ِٓ ٔٗؽظ

 في اتظزذاوٌخ اْعهُ رؼذ ِزفبورخ؛ ثذسعبد ٌىٓ اٌذساعخ لُذ اتظإششاد ترُغ ػًٍ ئؽظبئُخ ِؼٕىَخ

 SP5003 ِإشش في صَبدح وً بحُش ألشاع عُبعخ في ٌٍزغيراد ؽغبعُخ اْوضش ٍ٘ اِْشَىُخ اٌجىسطخ

 ػًٍ اِْشَىٍ اٖلزظبد ٖٔفزبػ رٌه ئسعبع تنىٓو %2.24 َىسَجىسثٕغجخ رشاعغ ئلى رإدٌ %1 ثٕغجخ

 ٔبؽُخ ِٓ اِْشَىٍ اٌغىق ٌىفبءحو عهخ ِٓ (اٌذوٌشح) اْوسوثُخ اتظٕـمخ في ثبٌذوٖس اٌزؼبًِو اٌؼبلم

. اتظبٌُخ اٌزمبسَش ػٓ أفظبػ

 ٌىٓ أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن لجً ِٓ اتظٕزهغخ ثبٌغُبعخ وزٌه اْسعٕزين في اْعهُ أعؼبس رزأصش

 َىسَجىسثٕغجخ رشاعغ ئلى رإدٌ %1 ثٕغجخ BOVESPA4 في صَبدح وً ؽُش اٌذوي ثبلٍ ِٓ ألً ثذسعخ

0.11.% 

 اٌجٕىن ثين ألشاع عُبعخ ثين ػىغُخ ػٗلخ وعىد ئلى ثبٖسرجبؽ اتطبطخ اٖخزجبساد أصجزذ

 وعىد ئلى ثبٖتؿذاس اتطبطخ اٖخزجبسادو اتظزمذِخ،و إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو أوسوثب في اٌذوٌُخ

  عججُخ؟ وعىد رٌه َؼني ً٘ ٌىٓ ئؽظبئُخ، دٌٖخ رو رأصير

 انذول في الأسهى أسعبرو أورثب في انذونُخ انجنىن نذي الإلراض سُبسخ ثين انسججُخ دراسخ 3-5

 والمتمذيخ اننبشئخ

 تحغٓ عىف اتظغزمً ٌٍّزغير اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ أْ 1988 غشاتؾش بمفهىَ ثبٌغججُخ ٔؼني

 اٖسرجبؽ ػٓ عى٘شَب اخزٗفب تخزٍف اٌغججُخ فبخزجبساد ثبٌزبليو اٌزبثغ، اتظزغير ثمُُ اٌزٕجإ ِٓ

 ثبٌغٗعً رزؼٍك اٌغججُخ اخزجبساد اْخيرح ٘زٖ فؾغت اتظٕهغُخ؛ أو اتعذف ؽُش ِٓ اٖتؿذاسو

 .اٌضُِٕخ

 اتظزـىسحو إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ ْعؼبس اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ أْ (06) اتصذوي َجين

 في اْعهُ أعؼبس ٕ٘بن أْ اٌمىي تنىٓ تذخ ِٓو اتظغزمجً، َىسَجىسفي ثمُُ اٌزٕجإ ثزؾغين رغّؼ عىف

 اٌزٌ اٌغإاي ٌىٓ أوسثب، في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عُبعخ في رغجت اتظزـىسحو إٌبشئخ اٌجىسطبد

 اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس في رغجت أوسثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ ً٘ ِـشوؽب َجمً

اتظزـىسح؟ و إٌبشئخ

 ثأعؼبس اٌزٕجإ ثزؾغين رغّؼ ٌُىسَجىسعىف اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ أْ (07) اتصذوي َظهش

 ثين ألشاع عُبعخ أْ اٌمىي تنىٓ تذخ ِٓو اتظغزمجً، في واتظزـىسح إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ

. واتظزـىسح إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس في رغجت أوسثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن

 في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ثين ألشاع عُبعخ ثين اٖتجب٘ين في عججُخ ػٗلخ ٕ٘بن ئرا اْخير في

 عىف ِٕهّب ٌْ اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ ؽُش اتظزـىسح؛و إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبسو أوسثب

. ٌّخش اتظغزمجٍُخ ثبٌمُُ اٌزٕجإ ثزؾغين رغّؼ
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 - :وانتىصُبد الاستنتبجبد -3

 رؼزبر ؽُش اٌىؿٓ ؽذود خبسط إٌمذَخو اتظبٌُخ اْعىاق ػىتظخ ظً في اتظبٌُخ اْطىي رجبدي َزُ

 ٌُجمً اٌؼبلم ِغزىي ػًٍ واعغ ثبٔزشبس اٌجٕىن ٘زٖ رزُّض .اٌؼىتظخ ظب٘شح ئفشاصاد أؽذ اٌذوٌُخ اٌجٕىن

 أعؼبسو أوسوثب في اٌجٕىن ٘زٖ ٌذي ألشاع ِؼذي ثين اٌؼٗلخ ؿجُؼخو وعىد ؽىي ِـشوؽب اٌزغبؤي

  .اٌذساعخ ٘زٖ ػٕٗ تجُت أْ ؽبوٌذ ِب ٘ىو إٌبشئخ، اٌجىسطبد في اْعهُ

  :ٍٍَ ِب ٔغزٕزظ اٌذساعخ في وسد ِب ػًٍ ثٕبءً

 اٌجىسطبد في اْعهُ ثأعؼبس اٌزٕجإ ثزؾغين رغّؼ عىف َىسَجىس ٌمُُ اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ 

 ٌذي ألشاع ِؼذي ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ تذخ ِٓو اتظغزمجً؛ في إٌبشئخ

 إٌبشئخ؛ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو (َىسَجىس) أوسوثب في اٌذوٌُخ اٌجٕىن

 ثزؾغين رغّؼ عىف اتظزـىسحو إٌبشئخ اٌجىسطبد في اْعهُ ْعؼبس اٌزبستمُخ اٌمُُ ِؼشفخ 

 أعؼبس ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ تذخ وِٓ اتظغزمجً في َىسَجىس ثمُُ اٌزٕجإ

 وَىسَجىس؛ إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ

 في إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو َىسَجىس ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد عججُخ ػٗلخ رىعذ 

 اٖتجب٘ين؛

 إٌبشئخ؛ اٌذوي في اْعهُ أعؼبسو َىسَجىس ثين ئؽظبئُخ دٌٖخ راد ػىغُخ ػٗلخ رىعذ 

 ِمبسٔخ َىسَجىس ٌزغيراد رفغيرا اْوضش اْعهُ ٍ٘ أثُت رً ثجىسطخ اتظغؼشح اْعهُ رؼزبر 

. اتظذسوعخ ثبٌجىسطبد

  :ٍٍَ بمب ٔىطٍ أػٖٗ ئٌُهب اتظشبس ٌٗعزٕزبعبد ورجؼب

 اٌؼشثُخ؛ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس ػًٍ َىسَجىس رغيراد أصش دساعخ  

 إٌبشئخ؛ اٌجىسطبد أعهُ أعؼبس ػًٍ ٌٕذْ في اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ أصش دساعخ  

 َاٌزاتي اٖتؿذاس أشؼخ تفبرط في اتظزّضٍخو اتضذَضخ اٖلزظبدٌ اٌمُبط ِٕهغُخ اعزخذا VAR 

 اٌذَٕبُِىٍ؛ اٖسرجبؽو ،Co-intégration اتظزضآِ اٌزىبًِو اٌزىبًِ اخزجبسادو

 إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ أعؼبس رزثزثبد ػًٍ اٌذوٌُخ اٌجٕىن ٌذي ألشاع عُبعخ أصش اخزجبس 

 ؛GARCH اتظزغبٔظ غير اٌششؿٍ اٌزجبَٓ راد اٌزاتي اٖتؿذاس تفبرط اعزخذاَو

 ٌذي ألشاع ِؼذي في ٌٍزغيراد أثُت رً ثجىسطخ اتظغؼشح ٌٓعهُ اٌزفغيرَخ اٌمذسح اخزجبس 

 .اٌؼشثُخ اٌجىسطبد في اْعهُ أعؼبس رزثزثبد ػًٍ وأصش٘ب ٌٕذْ، في اٌذوٌُخ اٌجٕىن
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اٌجُبُٔخ  واْشىبي اتصذاوي ٍِؾك

  اتظذسوعخ اْعهُ تظإششاد اٌىطفُخ أؽظبئُبد (01) اتصذوي

 BOVESPA CAC40 EURIBOR HANG IPC MALAYSIA SP500 TA100 

Mean 2.626613 4.620451 3.223337 1.507571 1.322281 0.876821 1.233467 0.682066 

Median 1.944400 4.566300 3.213000 1.396545 0.849946 0.844940 1.249470 0.618445 

Maximum 7.351700 6.922330 5.140000 3.163822 3.283612 1.516220 1.565150 1.189040 

Minimum 0.505700 2.403040 1.957000 0.840901 0.330042 0.494570 0.776760 0.289440 

Std. Dev. 1.672296 0.998547 0.939812 0.460670 0.891207 0.222525 0.176323 0.261325 

Skewness 1.046366 0.083051 0.472677 1.075046 0.934072 0.905271 -0.387311 0.294427 

Kurtosis 2.938660 2.149682 2.071780 3.785683 2.366263 3.116629 2.489684 1.711964 

Jarque-Bera 447.4606 76.62687 179.1855 534.9364 397.2663 336.0244 87.83883 204.7574 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 2450 

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس

اٌذساعخ  تظزغيراد اٖتشُخ ٌٍؼىائذ اٌىطفُخ أؽظبئُبد (02) اتصذوي

 TA100 SP500 MALAYSIA IPC*10-2 HANG EURIBOR CAC40 BOVESPA 

Mean 0.050867 -0.004260 0.017143 0.068794 0.012189 -0.003192 0.002943 0.067449 

Median 0.018982 0.041713 0.031692 0.111244 0.038585 0.000000 0.034425 0.122507 

Maximum 9.714340 5.574432 5.850494 7.493224 13.40681 40.35877 7.002286 28.83245 

Minimum -10.53766 -9.218962 -9.978509 -8.267350 -13.58202 -40.19697 -7.678085 -12.09605 

Std. Dev. 1.527575 1.168798 1.084128 1.488606 1.642914 1.349506 1.390563 2.137645 

Skewness -0.329703 -0.184040 -0.498910 -0.024815 -0.096758 0.636436 -0.123789 0.858796 

Kurtosis 6.771812 6.483533 10.29354 5.563991 11.64000 659.3869 5.853228 19.00673 

Jarque-Bera 1496.071 1252.101 5529.778 671.0785 7621.183 43964179 836.9666 26445.69 

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Observations 2449 2449 2449 2449 2449 2449 2449 2449 

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس
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 فبعًخ ثٍ اننبصر و عهٍ ثٍ انضت ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 واتظزمذِخ إٌبشئخ اٌذوي في اْعهُ وأعؼبس َىسَجىس ثين اتظزؼذد اٖتؿذاس ٔزبئظ (03) اتصذوي

Variable Coefficien t-Statistic Adjusted R-squared F-statistic 
Prob(F-

statistic) 

Sample 

(adjuste) 

C 7.101327 50.40853 

0.508608 

361.0791 0.000000 2450 

CAC40 0.142519 4.600595    

SP500 -4.325395 -22.55890    

TA100 -0.588328 -7.013204    

BOVESPA -0.268596 -5.067466    

HANG 1.839452 14.34970    

IPC -0.336600 -4.468022    

MALAYSIA -0.481866 -2.715772    

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس

 

َىسَجىس و اتظذسوعخ اٌجىسطُخ اتظإششاد ثين (%)اٖسرجبؽ ِؼبِٗد ِظفىفخ (04) اتصذوي

 TA100 SP500 MALAYSIA IPC HANG EURIBOR BOVESPA CAC40 

TA100 100,00 17,62 58,28 70,29 50,77 -48,26 71,10 -2,01 

SP500  100,00 61,01 51,60 76,58 -51,06 54,04 87,10 

MALAYSIA   100,00 91,07 89,98 -55,67 91,73 43,35 

IPC    100,00 86,37 -59,28 97,63 34,27 

HANG     100,00 -51,65 90,52 64,23 

EURIBOR      100,00 -57,62 -31,09 

BOVESPA       100,00 37,46 

CAC40        100,00 

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس

 

 

 

 

 



  2010 -1999دراسخ لُبسُخ خلال انفترح  اختجبر انعلالخ ثين َىرَجىر وأسعبر الأسهى في انجىرصبد اننبشئخ
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  ثىسطخ ٌىً واؽذ ِإشش في وذاٌخ ٌُىسَجىس اٌجغُؾ اتطـٍ اٖتؿذاس تفىرط رمذَش ٔزبئظ (05) اتصذوي

 α (α) β (β) R2 F-statistic N 

BOVESPA 3.659880* 113.6128 -0.111588* -12.59103 5,23% 158.5341* 2450 

CAC40 4.906095* 66.01481 -0.347618* -21.25730 13,22% 451.8729* 2450 

HANG 4.231044* 70.85408 -0.578537* -15.79610 7,95% 249.5168* 2450 

IPC 3.692532* 115.8294 -0.229998* -13.20486 5,65% 174.3684* 2450 

MALAYSIA 4.291648* 63.29279 -1.062657* -14.86609 7,15% 221.0005* 2450 

SP500 6.029868* 59.78075 -2.247962* -26.98331 19,95% 728.0992* 2450 

TA100 4.407100* 94.77927 -1.735556* -27.26194 23,29% 743.2135* 2450 

t-Statistic (.)  * 99 دٌٖخ ِغزىي ػٕذ ئؽظبئُخ ِؼٕىَخ دٌٖخ رو اتظمذس%    

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس

 داخٍٍ وّزغير اْعهُ أعؼبسو خبسعٍ وّزغير َىسَجىس ثين اٌغججُخ اخزجبس ٔزبئظ (06) اتصذوي

Null Hypothesis: F-Statistic Probability Causality 

BOVESPA does not Granger Cause EURIBOR 0.69612 0.62637 Yes 

CAC40 does not Granger Cause EURIBOR 1.43469 0.20842 Yes 

HANG does not Granger Cause EURIBOR 0.47501 0.79514 Yes 

IPC does not Granger Cause EURIBOR 1.53454 0.17560 Yes 

MALAYSIA does not Granger Cause EURIBOR 0.36601 0.87208 Yes 

SP500 does not Granger Cause EURIBOR 2.24434 0.04745 Yes 

TA100 does not Granger Cause EURIBOR 0.71263 0.61392 Yes 

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس

 

 

 

 



  2010 -1999دراسخ لُبسُخ خلال انفترح  الأسهى في انجىرصبد اننبشئخاختجبر انعلالخ ثين َىرَجىر وأسعبر 
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  داخٍٍ وّزغير اْعهُ أعؼبسو ربثغ َىسَجىسوّزغير ثين اٌغججُخ اخزجبس ٔزبئظ (07) اتصذوي

Null Hypothesis: F-Statistic Probability Causality 

EURIBOR does not Granger Cause CAC40 1.39714 0.22206 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause BOVESPA 1.53884 0.17430 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause HANG 1.12760 0.34333 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause IPC 1.48799 0.19029 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause MALAYSIA 1.18500 0.31388 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause SP500 1.24159 0.28682 Yes 

EURIBOR does not Granger Cause TA100 0.24102 0.94434 Yes 

اٌذساعخ  ثُبٔبد ػًٍ ثبٖػزّبد َٓاٌجبؽش ئػذاد ِٓ :اتظظذس
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