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�ـــ���ـــ��إدارة�أز�ـــ������ـــ���ـــ���ـــ��أن���ـــن��ـــ
�	���ـــ����ـــ           ���*�أز�ـــ�ت�����ـــ���ـــ���
(ـــ)�'ـــ&ه�ا��را�ـــ��دور�أدوات�ا�"���ـــ��ا�! ��ـــ��ا

-ــد�	ــ,ن�'ــ&ه�+دوات�و+ز�ــ�ت��
*،�و?ــ&�<��"ــ�'8=>���ــ���;ــ:ار�+ز�ــ�ت�ا����ــ���ــ��+893ــ��67�5ــ�د��،�	(�ــ)�23�1ــ/�ا�0ــ/ا	.�ا �ا�"ــ


ـــــ�ر�ا�"ـــــ
���F	ـــــ,ن�D:Eـــــ���BCـــــ:ات�+�ـــــاق�ا����ـــــ��وأدوات�ا�"���ـــــ��ا�! ��ـــــ�،�	��ـــــ���8ل�أد�Gـــــ&ا�اDل�+ز�ـــــ�،�وHـــــGـــــ*�و
وات�ا����ــــ��6

IJـــKL:Mوا��Nـــ�O:�+ق�
ـــ�رات�أن���ـــ�ل�ا�V�Mـــ�ة�ا�ـــ&ي�ا�ـــ��8*��ـــ��إدارة�أز�ـــ��	�ا�ـــ��. 67�5ـــ�د�ا� ��SـــQR�IJـــ�Pا�"ـــ�G7ـــ&ه�'�WـــX�	��و� ـــ

+��Mـ���ــ�']��ــ����ــ�*�R� bــ���aــ�ر?���اM3`�ر'ــ��أدى�إYــ�P^[ــر�أز�ــ������ـ���ــ��ا�"ــق�+�:�Oــ�N\ــ]�ا3� Zــ�WاYــ�P+�ــاق�ا����ــ��ا�����ــ��

�cO:d�eR وى�ا��. 


	��ت��������: ��F
  .+ز���ا�����،�أدوات�ا�"�����ا�! ���،��BC:ات�+�اق�ا�����،�ا�0/ا	.،�ا�"

  .JEL : E65 ،C52تصنيف 

Abstract: 

         This study examines the role of monetary policy instruments used in the management of a financial 

crisis in being the cause of future financial crises, so it contributes the recurrence of financial crisis in 

economic systems. As well as we examine the correlation between these instruments and financial crises 

before and during the crisis, and the causality between the movement of financial market indicators and 

monetary policy instruments on the US and French markets, using econometric tools. These tests showed 

that the interest rate used in the management of the crisis in the beginning of the millennium led to the 

emergence of the bubble speculative and its explosion led to a financial crisis.  

Keywords: financial crisis; monetary policy instruments; financial market indicators; correlation; causality. 

Jel Classification Codes: E65, C52. 

Résumé:  

    Cette étude examine le rôle des instruments de politique monétaire utilisés dans la gestion d'une crise 

financière pour être la cause de futures crises financières, alors il contribue à la récurrence des crises 

financières dans les systèmes économiques. Nous examinons la corrélation entre ces instruments et les crises 

financières avant et pendant la crise, et la causalité entre le mouvement  des indicateurs des marchés 

financiers et des instruments de politique monétaire sur les marchés américain et français, en utilisant des 

outils économétriques. Ces tests ont montré que le taux d'intérêt utilisé dans la gestion de la crise du début du 

millénaire a conduit à l'émergence de la bulle spéculative et son explosion a conduit à une crise financière. 

Mots-clés: crise financière; instruments de politique monétaire; les indicateurs du marché financier; 

corrélation; causalité. 

Codes de classification de Jel: E65, C52. 
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1. �����:   

د�67��5دي����\j\H!�ت�ا� :ن�ا��IJi،�و�!&�ذ�<�اfg,ن�k:ة�ا��E��'/lDم،�و��*�أ�ا� �&!��������Wb:R+ز��ت�ا

�،�<nأدت�إ��Ioب�ا��
�+�(�E�e���O:'�^�qZ�2��W3�kه�+ز��ت�&'�*k�،��������������+��893ا�وا����]��s[��اr>��رات��

67��6��5د�و�;u>����0/ك����^�':ة�أ������dق�Mة��/,
D��6�dر�]^��vر،�و��<r7أ��
���<uو���<nإ��Iw�X�.  

  ���������Wا��ول�ا��W}:���Ioإ�PYأز��ت�������إ��{��|�PYا�0/ا��`��ت�وy�.zGدارx>�،��:او�WE	,ن�ا�"����ت�ا

~��*�دوري����0b/ات��� �رب��وا�! ���،��;�e	 ��W'&ه�ا�"����ت�	�ون��R�`3،�وا����*��PQRذ�<��;:ار��O'&ه�+ز��ت

رx>����داد���eأز���إ�PYأG:ى zG�e;و��،�R�
  .و��

ع�  }�� PYإ� W6:z�� Ioا�� �ا��را��ت �v� �b;�,/ة ،*�Z)��وا� �	���را�� �:ة�-� ��9D':ة ������ا �	��ز��ت ��8م'7� ازداد

�ا���ة،��اء�����E�3�eا�������أو��دارة ا�3>�-�e�������-�ر�و+']���eذ�<�'�إ�������B;:ار�،�و�;�e+ ...+ز��ت�ا

�ا��را��� �'&ه �HGل e�� �3(�ول ع،}��ا �'&ا لE� �ا�
��E,ن �درا��ت WMZ�G�b� ،��67��5د� �893+� ��� ������ا +ز��ت


���yدارة�أز���������^[ر�أز��ت�������-���ة��
�ر'�������E�3�e"�'��8ا�"����ت�ا�! ����ا�Gا.  

Bن�إ��8��PQR�Q'&ا�+��س���D��!��: ������درا�����������$#�إدارة�أز���ا&��%��ا�)��'��دور�أدوات�ا����(��+���

  $#�123ار�+0ه�.ز��ت�$#�ا&����-؟

��Hت�������  Gر�ا
���yدارة�أز��ت������،����^[��x>�ف�'&ه�ا��را���إ�PYدرا��������3أدوات�ا�"�����ا�! ����ا

ر�أز�]^�PYدي�إC��*
 �"�ق�ا���N�O:�+��Yوا��IJKL:Mو����أدوات����ا"Z���� �
z����ل�دراHG�e��،ة���ت�������-�

����� �HG��]8ل�ا�0M/ة��� :ار�و+ز��2012و�2007ا�"�����ا�! ���،�	��8'�ات��7�N�/0b�*8����، .ب�Z�+ن�,Z8��"�

  .ا�|����NM~���أ-�اء�ا��را��،�وا�!���ا��(�����Q�Zأ-�اء�أG:ى 

  ��	�Q�� �8D� �8" �� �ا��را�� ��-أو�: � ���ا�! � ����"Z�� �O:9!ا�� ا�3�g��3ا�\-�� ��Z�را��، ����!��ا ا�3�gا����\-�


�رات،��G7��V��3�*�Z)ض�و�:R5-��8��G. 

  .ا�89ا�67ا�)415���	���(��ا�)��'�. 1

ر�7'��8م�	 �����z5��:]^�������B�8ا�"�����ا�! ����������Zzا� :ن�ا�������R:،�:;%41:�ا����(��ا�)��'��1.1zو�

م�ا��fgدي�إ�PY},/�ا��fgدي���5*�¡ن�إ�9���PY]�دور�ا�! د�وا�"�����]M�3� �e��WZا�b�،د !Z����8;ا���O:9!ر�ا�z�

د،�(ا�! �������ا���Xط�67��5دي�"��IJS2005دراو(.  

���[ـــــ��ا�ـــــ�ول�����gـــــ��7 X��Iـــــoـــــ�ت�ا��ا�"���eة��ـــــ�ـــــEـــــ��واvـــــ�����ـــــ:ض��[ـــــ��أ893=>ـــــ��ا�"���ـــــ��ا�! ���Iـــــoت�ا��H�Gـــــ

��� 5ـــ��	��"���ـــ��ا�! ��ـــ�. 67�5ـــ�د" :�PـــQRـــ��]�HG�eـــ��:zـــ�"��Iـــoـــ��وا��
 [ـــ��ا�"ـــ�zZت�ا�! �z��Iـــoـــ���-ـــ:اءات�ا�R8`�

�P¦و�"ــ��،���8ــ�ن،�و�ــ�]��ــG�eــHل�أEــ�اث��ــ§\,/ات�QRــ�8D�Pــ��ا�! ــد�	8ــ���ــ�Hءم��ــ��^ــ:وف�ا�
Zــ��67�5ــ�دV7و��ون�ا�! ــCــB

5ل��PQRأ'�اف����!��! �����HG�eل�'&ه��-:اءات�إ�PYا�"�zZت�اfg©:ض�ا���ا�! �[�ªو37;�8ش���������،إدارة�ا�


��الله،�(إ���	®�ا�! د����67��5د�أو�ا���5ص�ا�"����ا��اV�ةR�[��-�*� R1999(.  

�8ــ�ن�(ا�"���ــ��ا�! ��ــ��	�8!�'ــ��ا�aــ����c±ــ��I:ا6
ــ��و�!9ــ�]�Rــ:ض�ا�! ــد�V7ــ��وZ85ــ:��ا����) �ــ�cأ'ــ�اف�( ا�

ى��M3ـــ�ق�ا�;Qـــ���
ـــ�رة�Rـــ�eإ-ـــ:اءات�x>ـــ�ف�²>ـــ��ا�"ـــ�zZت�ا�! ��ـــ��إYـــ�Pا��ـــ§\,/�QRـــ��P"ـــRـــ��vدة،�و�ـــ)����	�8±ـــ�³أr>ـــ��ا6�5ـــ�د

��R:ض�ا�! د�	:����b��ت�ا�V�M�ة�Z ��PYإ�P¦"�  .،م��gا�PQ)�83�ا�!����ا�´
D��56�[�®�ور��b��:�|:ف����MGا�

�Z8أو��.ا��Rدة��Oة�:ضز�V�Mت�ا��������M2�83�ا�!����ا�(�PQا��gما�! د�	��b�8ر،�ر���7��������.،�56����أ���ا�"��

�ــ��²>ــ�ف�ا��ــ§\,/��fgــ��ا����ــ��أو�ا!O��gــ�ي�واD:��2ــ&'��ا�
!ــ<�ا��Iــoــ<��-ــ:اءات�ا�Z��eــR�/1ــ��bــ���ا�[ــ��ا�]Mــ���ــ����ا�! �

N��fgا�e���8ن�و�ª]�و�:���Dا��V7�،� !ا��PQR )R�،Iµ���ا��*�R�8�إ�*}�bض�1990(.  

3R,ن: أ�7اع�ا����(��ا�)��'� 2.1�PYإ��<uف���ا�[��"E������e;8 "�]�ا�"�����ا�! �:  

��او�ـــ���ـــ��ا�"ـــق،�و'ـــ&ا�����gـــ��ا�:kـــد�ا�ـــ&ي�: (��(ـــ����7'ـــ���3(ـــ%��1.2.1�¶>ـــ�ف�'ـــ&ا�ا�!ـــع�إYـــ�PزOـــ�دة�ا�;�Zـــ��ا�! ��ـــ��ا

fgا�cb��ن�ا����e�67��5د�أ� b:�s�PـQRدة�ا��:ض��Oز�PYدي�إC� � �e��Nا�"��Zوا�g���ت�أ�e��/1Dا����cbا�! �ي،�ا�&ي�
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�8ــــ�ن�V7ــــ���ــــ����
!ــــك�ا��`�رOــــ��	��Z"ــــ�8ح����	ي،��ــــ:وض�ا�! ــــ��ا�Zzــــ�،�وEyــــ�اث�ا��ــــازن���Oــــ��ا�"ــــ�zZت�ا�! ��ــــ���ــــ�eا

�(M,�¹ا��PQR��Zzا�"7��Z����DH<=و7����8ر�O؛� 

��او�ـــ���ـــ��: ��27@ـــ��ا����(ـــ��ا�)��'ـــ��?  2.2.1�1�sـــ/�'ـــ&ا�ا�!ـــع�Rـــ�eر}
ـــ��ا�"ـــ�zZت�ا�! ��ـــ���ـــ��� Zـــ���ا�;�Zـــ��ا�! ��ـــ��ا

�cـــZG�eـــ���ـــfgا�cـــO:d�eــRن���ـــن�ا��ـــ:وض�ا�! ـــ�ي�أ1Dــ/��ـــ�eا��ـــ:وض�ا�"ـــZ¦�،�و�Oـــ�eـــ�ا�"ــق،�و'ـــ&ا��ـــ����Eـــ��ا��®ــ�]�أ

�eـ���f���،�8ن�V7�´!����Z ��PQR��Oر�`�ك�ا�!

�ر�ا�-º	�،��+bـ:اد�وا�C�"ـ�ت�QRـ�Pا�"ـ��Zوا�gـ���ت،��M3ـ�قإأدوات�3 �

ازن �  .�Ryدة�ا�

  :x (Friedman Milton, 1973 )>�ف�ا�"�zZت�ا�! �������أي�	Z��إR�c� )��PY�ة�أ'�اف��u>�: أ+�اف�ا����(��ا�)��'� 3.1

� c� )ر�����Éى�ا���م���"�� :ار����ا�77��]b:�s�Ioأو�ا�;"�د�ا��[�®�  ؛6��5د،�	��=>�اف��Io��Eا�

� �Z�8ر�و?&�<�ا������8ا�������7�PY�8ل�إR+ر-�ل���b����Oا���Zzا���Mل،��M23�bض�أ���ر�ا�V�M�ة� ��cO:d�eR�،

 ا�M23ض�ا�
���z،�و�! �ز�Oدة�ا��G*�و7�H<=ك؛

�  6��5د�ا�I±d؛��( ����c�ل��Rل���eا�!8H� 

�Rت �b��7 ��ازن��,¹ان�ا�PQRد��6��}	�،�Z8ي�ا�&ي�و�(",ن���8�6ا���وض�ا�! :����8ن�و?&�<�ا�M23ض�اV

�Cدي�إ�PYا�M23ض�+���ر�ا�(���Zو?������������Yا��5درات�و����M2ا�اردات،�	���b�}yإ�PYز�Oدة����cbرؤوس�

ال�ا��gر-���~"��Fار��Mع�أ���ر�ا�V�M�ة�+. 

6ـ����b�qـ��ا�"���ـ��ا�! ��ـ��: D%�����ا����(��ا�)��'ـ��4.1�
�د�ـ��	ـ,ن�ا�
!ـك�ا��`�رOـ��وا�
!ـك�QRـ�Pا���ـ�ون����وا�� ـ��ا

��� ��`ـ���N	ـ,ن�'ـ&ه�+dـ:اف�'ـ�ا�ـ&ي��ـCدي�إYـ��P( �ـ�c. ا�:�O�D،�و�PQRو-د�أ�اق�3 ����و�������!���89و���*R�M�وا�

������Z"�����ا�! ��:�6��5دي���8�Cدي�إ�PYز�Oدة�������bا�"�����ا�! �������ا��§\,/��PQRا���Xط�7. +'�اف�ا .  

�ـــــ§\,/�QRـــــR�Pـــــ:ض�Zـــــ����M�;دوات�ا�;�8ـــــ��وا�+�eـــــ���Oـــــ������8ـــــ��ت�ا�:أ���"ـــــ�2�م�ا�"ـــــ�zZت�ا�! ��ـــــ���ـــــ��67�5ـــــ�د

�Cدي�إYـ�PزOـ�دة�����bـ����Oر�`�6
ل�و5G]�+وراق�ا�����*�������89�!����ق�3 ���*^�NMb�،�8ن�V7�PQR��Y��ا�! د،�و?��

 7�PQR�/,\§��(�\ ���eأ\:�5G��MZ���PQR]�+وراق�ا��`�ر�O��:�إ�Rدة�ا5�g]����ا�����cO:d�eR�،�8ن�V .د��Cدي�و-�>�&D

��8نV7�PQR�/,\§������Eا��M�
,/ة��:���3����*�	��وراق�ا������إ�PYز�Oدة���Z8R������bت�ا�"ق�اDق��������.  

��ــ��Ndا� ــ�3�NLو+دوات�اE7��

ــ�ر�أن��!5ـ��7'�8ــ�م��ــ��ا�ــ�ول�ا�!���ــ��QRــL�P"ــ�R�	ــ����;��Mــ���ــ������ــ�x>��ا�! �

�8ـ��ا�����Mـ�،�~"ـG7��Fـ��Hت�ا�oـ���Iـ�u��NL>ـ��ا6�5ـ�د���،�<x	�y{ـ���bإYـR�Pـ�م�MDـ�ءة�و�:و3ـ���Rأو���M��}ى�:G+دوات�+

��ح،�( أ�ا6[��ا�! ����وا������إن�و-�تM���g�|2003( .  

�2��[��ا�"�zZت�ا�! ��ـ�،�وvـ���2�Zـ��qـ1���e/�أدوات�ا�"�����ا�!: أدوات�ا����(��ا�)��'� 5.1"��Ioت�ا����¡�eR���� 

67�5ـ�د��،�ا� �3�3ـ��ودر-ـ���zـر�+�ـاق�ا����ـ��وا�! ��ـ�،�و���8ـ*��*k��]،�ا����وت�ا�!9]�ا�"���M�����
دو���إ�PYأG:ى��

�Q���8�bه�+دوات�&':  

1.5.1 FـــــGH9ـــــ�ه�ا�: (ـــــ%�1إ�ـــــ�دة�ا}� ��
!ــــ<�ا�:Dـــــ�ي�� �	ـــــ*�إRـــــ�دة�5Gـــــ]�+وراق�ا��`�رOـــــ�،�1�sــــ/�Rـــــ�e�ـــــ�:�ا�V�Mـــــ�ة�ا�ـــــ&ي�

*O8��(;]����ا�Z���Z��k�/1��s�]b�،�Oر�`�ك�ا�!
Zا� :وض���[� ؛)Gregory N Mankw, 2010( أوذو�3ت�اO��g!��و� �

�8ن�vــــ��L"ـــ
���ــــ�e+|ـــل�ا�! ��ـــ��ووداÑــــ��ا�
!ـــك�ا��`�رOــــ�،��`8ـــ���ـــ�ى�ا�
!ــــك�ا�:O�Dـــ�،�aDــــ:?���ـــ��JK�LMـــ�ري  2.5.1

��8نV7�[�ª�PQR�/,\§�Z�����ÒDن�و,Rد8Z� )Agnès Bénassy Quéré et autres(؛ 

� 5ـــــ��²>ـــــ���ـــــ�G*�ا�"ـــــ�zZت�ا�! ��ـــــ���ـــــ��ا�"ـــــق�ا����ـــــ��وا�! ��ـــــ����ـــــ:اء�أو�	�ـــــ��+وراق�ا����ـــــ��أو�: ا��ـــــ�ق�ا&����ـــــ� 3.5.1

�8Oــــ*�ا���ــــ���Zــــ�(;]��ــــ���ªــــ]�ا�;�Zــــ��ا�! ��ــــ��وا��fgات�ا�ــــ��أو�ا�"ــــ!��ــــ�ح،�RــــO:d�eــــ��c§\,/'ــــ��QRــــ�ª�Pــــ]�ا�! ��5ــــ:���ا

دة�	(��زة�ا� �zع�ا�5:���أو��Gر- �-� ؛�)2006	!<�ا�"دان�ا�:�Dي،�(  )+b:اد(+ر|�ة�ا�! ����ا
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4.5.1 ��O�PQا��ــ1وض�?(ــ�F�3)5ــ :��Zع�ا�"ــ��ــن�	{ــ��6اRــ��وإ-ــ:اءات��;��Mــ��ا5fgــل�QRــ�Pا� ــ:وض�7�ــ=>��DH،�3ــ

8���²>&ه�ا� ��q6ا����<=����bو���:وض،����M�Dد��b+6"�ط�و��ة�ا� :ض،�����e��/1أ']�+دوات�ا�!Z����R"�����ا�! �


���H�H<=ك�ا���م؛"X��	أ'���8'&ه�ا� :وض��PQR 

���e;8`�وز'ـ��: ا����ف�ا����4	�� 5.5.1����Ûر���8O*�ا��PQR��!�����
"L��Oر�`�ك�ا�!
�M:ض�ا�"�zZت�ا�! �����PQRا�

�����Nd�ى�ا�
!<�ا�:�Dي�أو��M:ض��ZR �}:ا��؛�و��E�kدة��Oه�ا��&'�*	� ��[�� �	�>!
 �����E`�وز'���¹0Zم�ا�

�`ــــ��QRــــ�Pا�
!ــــك�ا��`�رOــــ���-�ــــ �: GU3ــــ��Tا����4ــــ- 6.5.1�Iــــoــــ��ا�O�aــــ��ا�"ــــ�zZت�ا�! ��ــــ��8V�6ــــ��	���ــــ�ر��Ûذات�+و�

 و��؛ا����8راx>��إ�n>�،�و�2��qZ'&ه�ا���ر��"E��Û������k*�د

7.5.1 LــWــ�ع�.د(XK :ــ�����!ــ���ZO
ــ�ع�����ــ���8�º	ــ��Oر�`���8ــ*�'ــ&ه�+داة��ــ���gــء�ا�"ــ�zZت�ا�! ��ــ��إYــ�Pإ6!ــ�ع�ا�
!ــك�ا��

�]{Z	�PYإ�P¦"��Ioاف�ا��و+'�I±d²�:8>��67��5د�ا���Ioا�����fg����³اJÜ�8��.  

  .ا����(��ا�)��'��و.ز��ت�ا&���� 6.1

��ت�ا��ول�  �E�*G����qZ�
�ع�R�ة������ت��2�º	�،�]����
Z"ر�ا��\¡�e���fأز��ت����PYإ��<=���:ض�ا6��5د��Ioا�

�PQR� �<xر� �� *8��"�� Ioا�� ���ا�! � �ا�"���� ،����!��ا �ا�"����ت �'&ه �	,ن e�� �ا�5���ت، 3ع� �"Eو�:Gآ� PYإ� �Z	� e�


�ر'����e	,ن�آ���ت�ا3� �ل�'&ه�ا�5���ت،�و�§\,/'�R�?ت�و�H�G7���gة�����Rل�HG�e�����PQRا���Xط�67��5دي�وا�!8

  .أدوات

��:ض��[��ا6��5د�ا�
Z��،	����E����(�)|���ت� ��Ioت�ا����ع�ا�53��"E���2���qZ�HGت�ا�"�zZت�ا�! ��

�Q���8D��<xHG�ن��  :)Grégory Levieuge, 2005( أ���ر�+|ل���

Yإ� �b��� Ioا�� ،�Zzا�� �ز�Oدة eR� �ا�!��`� �ا�5���ت ���E� ��� �+���ر، �ار��Mع Pر�����أ� �b:	� ���ا�! � �ا�"�zZت *G��

[�®��ا� ����ل �ا3(:اف e�� �f��� ��8�7� �إ�PY� و'���. ا�V�M�ة �	�وره �Cدي� �ا�&ي �أ���ر�+|ل، �ا�M23ض PYإ� �Cدي

. 7����8ري �إن�ز�Oدة�أ���ر�ا�V�M�ة���O�����MZ���eرأس�ا��ل�و�M3��e��*Z Oق. ا�M23ض�ا�HG�e���<nZR��Zzل�آ\�ر�ا�l/وة

ن���G*�ا�"�zZت�ا�! ����أ�e�������b�/lDا�=>�اف�+���ر�7���DH<=،�و'&ا�	aM*�ا��ور�ا�&ي��Cد� �ا�� :ار�أ���ر���

ل؛|+ 

��Z�M;2&��-:اءات�ا���������E|���ت�ا�!��`���eRز�Oدة�ا��:ض،�ا�"�zZت�ا�! ����nZR>��ا�
()����أ|*�ا�5���،�و�

R��vدة�ا��:ض،�و�O�	؛PYو+����fgا�à; 


���PQRا���Zzا�;����E��� .�،�Qا�5���ت�ا�����،�ز�Oدة�HRوة�ا�d�2:ة��Cدي�إ�PYا�M23ض�أ���ر�+|ل Z��:\C�و'&ا�

�وا�g���ت �Z"ر�ا����أ� PQR� �
Z��/,\§��ا� PYإ� �Cدي� �8�� 3��ج�� [�ª� ���/,©��ا� �+���ر����G*�. دون ��� ��M237ض ��Mدي�

2�	� ���ا�! � �ا������ا�"�zZت �أ���ر�+|ل ����"fg� �93:ا ،������ا ل|+� PQR� �Q;ا�� �Zzا�� �b:�� �أ���ر�ا�V�M�ة ��M

�©,/ات�أ���ر�ا�V�M�ة����ا�"ق�ا�! ���؛� 

��l/ة�����Z"�����ا�! ���،����§�ا�"�zZت�ا�! ����إB�PY:اء�+|ل�ا��Z �  .���R����E�م�������b¡���ت�ا�

�ا�!         �ا�"�zZت ��`�� :ار�����"�7� �ا�0/-�ع �أ-* e�� �آ���ت �R�ة 
�ع�º	� �ا6��5د'� �]�� ��:ض�� Ioا�� ��5Z���ت ��� 

e;8��W6و�e"Eأ .�e;��PYة�إ�6�bو��a6�!�ن�����Ioت�وا��"�C�6
*��Z<�ا�e���'ا��2ذ�[���Ioاءات�ا�:-��>Z��*�����6

��
F�ن�ا�*�ا������ا����8�b�c�"X	�u>��إ�c�8���PY+ز���وز�Oدة�ا���3ر'�،�أو����Z��>ة،�وذ���
��( ���أز���-�R�e"Eح��
|

�Q�;ا��( :  

��8ن�و?&�<�ا��§\,/���PQR,¹ا��3ت�V7ى�����ا���B�8;3	��b:أ���ر�ا�V�M�ة،���Cدي�إ�PYا�M23ض��"� 3�������c�
z�

Yإ��b�}y�	�،و�����ن�ا�r>�،�و?&�<�ز�Oدة�ا������د�"��eR��'��â� �ZRت،�وHVت�وا����"�C���P:ا-��7����8ر�و?&�<�ا

�*k�PQRآ\�ر��e��>ذ��eR���X�
��ا��:�kت�ا�ZM"��و���"Lع��Mار��PYدة�إ�Oز�،���z
ا�M23ض�ا�!����ا�(��Qوار��Mع�����ت�ا�

�Oت؛�"� ا



  العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةمجلـة    76 -65ص ، )2018( 01: العـــدد/ 11: . المجلد

 

69 

 

�[6�M��e�� !R���X�����dت�+-!��F،�و���E7ض��M23وا�،�Z8ض���8�6ا���M23ا�PYدي�إC����Z8ا���[Oإ�
�ع���������

�ا��bء�أ ��� ك!
�ا� ���ى ����âإ{��� PYإ� �Cدي� �8�� ��F!-+� �Z8���	� �Ñدا�ا� PQR� �Zzا�� �وز�Oدة �ا��gر-��، ن��ا�� 
�ءR

�<x¹0ا����	.  

  : �)8Y���ا��را(�. 2


���: إ@��Z���ا��را(� 1.2���،��
Z"آ\�ر'��ا��e���f���،ت���|�PY�5د'��إ���:ض�ا6���Z	أي���������G*�ا�"�zZت�ا�! ��

�ذ�< �������E� ��� ������ ����"~� اء�� �ا�"ق، ��� ��او����ا �ا�! د ��8D� ���/,\§�Z�� ،NM�;وا�� Iµ;ا�� �<nR!	� �آ���ت R�ة

[�®�  .ا�;"�د�أو�������ا����E������B�8;3ا�

  �[�� ��PQRك�!
�§\,/����� �رة�ا�Zي���D:�
�[��ا�
!<�ا���Ioت�ا���ن�أ']�ا�"��,	�e��[5�gدة�ا�R:�إ��1/�آ�������

ال،�و� �دور�ا� �+�q� ̂��e���Vا����eR�/1�sي،�ا�&ي��ق�ا�! :وض،�وD[�ف�و��Nzا��§\,/��PQRأ���ر�ا�V�M�ة����ا�"

�Y��-� �رؤوس�+�ال�	,ن�ا�"ق�ا�! �ي�وا�����/,
D.  

  (�)	� ،�E�M��ا �ا�"ق ������ 
�ع�º	� ��HتG7� ´�fã��� ���ا�! � �ا�"�zZت *G���� PYو+� ���¡� PYإ� �b�}إ�

�<nZR��Vل�ا�������PQR�/,\§�5ص����أوذو�3ت�اO��g!�،�وذ�<�	���g�	��Z�8��دة�R!�'��وا-���8*�+وراق�ا������ا"�.  

  �PYت�إ���¡� �'&ه ��Cدي ��� �ا�©��� �و�� ،� 	��� �ذ�< �!��رأ �8D� �B:وط R�:b�ة�	� �¡���ت��:'ن �'&ه �����b� ä 
�

ن��[�������<u;ت،�و����5Z����b:^ت���g���*
 �"�	(�)��D,/ا�����Cدي�����M2أ���ر�ا�V�M�ة�إ�PY. �ا��Rت�أG:ى����ا

���� �]��8��� ،�وا�MZض����M236:اض����PQR�:�+ت�و�"�C�ر��R� bت���aر?������ا�"ق�ا����������F"~�،�Yا]^

���ås� ،N � fgا� ا'��"�� PYة�إ�V�Mت�ا������ �و?8`:د�ر-ع ،������ا اق�+� ��� �	��¹0ا��x>]�ا��aر?� �ا��bء PQR� ن}/0 �ا

�!M`:�ا���R� Mا��aر?��،�و'&ا����E�ث����أز����W3/037وا�:'�eا�� �ري b.  

�و?&�<�   �ا��aر?�� �ا��R� Mت ر]^� ��� �دور'� �G��?و� ،������������g+ز��ت�ا ��� ���ا�"�����ا�! � �R�`3ر��
�G�


�ر'���[��+ز��ت�ا�����،�وا�"ق�ا�����"L:M�R]�ا�:أي���ن�ا�"������F;:ار�+ز��ت�ا�����،�ا��3/0Gا�"�R�	���;O:�+ق�

b:�ا�
���3ت�ا�Hز����Z�را���  .أlD/�وذ�<��

��او������  �
����d�e:ف�ا�"�zZت�ا�! ����وأ���ر�+وراق�ا������ا����را���ا����6H	,ن�أدوات�ا�"�����ا�! ����ا


�Gة�ا�R��!��2�
�ر�ا�� :ار��Oا�"H�b��* ��86!�: �رات+�اق�ا�����،�ا��G�	��!86��'�ات،�و��/,©��	�را���ا�0/ا	.�	,ن�ا


�ر��Gام�ا�2���	�e1/�ا���R���رو��
�ر�ADFا�Gام�ا�2���	���F

�ر�ا�"�G�	��!86��'�1ا7]�1،�و��J)T Granger( .و'&ا�

����E�PQRد��!����	E-Views 7).(  

�]�ا�:efg���F'��3ات�ا��را(��2.2��[��qOر���6
*،�و'&ه�ا��e���]MO:���c
"s�[��Ioات�ا�/,©����:ف����'&ا�ا��!�PQR�:5ا�

/,©�8Z����8�:ا��6ا��5ل��e���<nZRاfgا:  

1.2.2 � #hا���را� �ا�"ق�: Federal Funds Rate(%�1ا����iة ��� �<u�	� �8�b� ك!
�ا� �<²� �� :ض �ا�&ي �ا�V�M�ة ����ل'

zا�� W)�� �Ñدا�و��:�ا� ،��;O:�+�N�O:�+� �Yرا�Mا�� >!
�ا�  	� � :ض� �ا�&ي �و'�ا���ل ،�Yرا�Mا�� >!
�ا� �!R� �Rد��ا �Z

N�O:�+ي��ق�ا�! ك�ا��`�رG+��O:ى،�و�PQRأ��� ��
±�³	����ا����Hت����ا�"!
  .ا�

�ا�"�����   eR� �ا�"Cو�� �ا�C�"�ت �ا-��8ع �!R� ،N�O:�+� �Yرا�Mا�� Nd���E7� �d:ف e�� �أ��	�� ���� *k� �(�د

�E�M�ق�ا"Zرا������Mوا���!��ا��،��  .ا�! �

2.2.2 ���241�.��(4qH9ات�ا�()TREASURY BILL :T-BILL��Ioا��e�NL،�وا�&ي���PQR�cZz�!�ات�ا��";�Z`3أ���z5�

�<=�3����eء���-�*O8���،��;O:�+����fgر'��ا�5�.  

ن �5إ��v1.000$ �PY�!�ات�ا�e��*6����;O:�+��!O��g�!�،��5�ر�	 ���8  �Z�$��*6]�أ� 	ر��5���v³،�وJì6أ��)D

ن����ا�©���،����( �ق،�وا�&ي��7�íOر����!Rة�إ���V�Mا��PQR�*5)������]Z��E��8،�و�8�6[��7�e�28م���أر���أ��	��،�(

:]B(م��91،�أو��)13�:]Bأ��\H\�،ع
م��182،�أو�)أ��)26�:]Bأ���  ).أ�
ع،��
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  rأ�PQR�eO:8��"���اول����ا�"ق�ا���3�O،�أZ8E�/lD=>����:ف�R!��ا��،��;O:�+ة��)����ت�ا�>��+d�2��*6:ة����ا�

�����ك�وا�C�"�ت�ا!
  .ا�

3.2.2 EURIBOR :�5ر��ـ��Gا�'"Euro Interbank Offered Rate"و��������ك�ا�!
،��eR�/1�sا���ل�ا���6ó��N:اض�	,ن�ا�

�V�Mا��:���.����  .	!<���E�e)�67:اض�����!z ��+ورو�43ة�	,ن�أz!��/1D ��+ورو،�و'

  ��3�-�PY1/�إ��sEonia�����)����� �ZR��8��s�،ورو+�� z!��������8��nZR>�����ا�"ق�ا�! ��s�Ioات�ا�:BC�أ']�ا

�Oن�ا�� �ر
�دل،�ا�:'�د�ا� R�،�Z-¡د� ���k�،������`�ت�ا!�  ...أ���ر�و����ت�ا�V�M�ة�k�PQR*�ا

  ")�� �EURIBOR�� �Oر�`��ا� �ا�"!� �أ��س PQR)360م�� (� (�)	� ،eا���� ��� ��zG� �دا�� �أ��س PQR1 €م��ا��

�( �ق��s"�وي��7�íOر�����T.  

���ا�L:M"��،�	�أ�: BTF()�ات�ا4qH9)��ا��1}���� 4.2.2�f��������v�!�ات�د�56�e,/ة�+-*،��5�ر'��اO��g!��ا��8

���"L:b�����<²�*81985���3!&�ا���-�PYإOATو�BTAN��<r�  .~���إ�Rدة�Z R!��د

م�ا\!,ن(�5�ر���ة�أ�e��*6��cO:d�eR��!ا��اد�ا��k�I±Z*�أ�
ع�  ��*k(�،�،:]Bأ��\H\�،:]B��]6� )���ر�íOا�

�أB[:�و ���12�:]B .� �Oر�`��ا� �ا�"!� �أ��س PQR� �<nZR� �ا�V�M�ة م�360(و�("�� (���� �<=!O�G�/,�"�� ��� �ا��و�� �]Z8��"�

��e��/1+دوات�+lD/���او�����ا�"ق�ا������ا�L:M"���ا���3��Z ��،�Oدر-���x:d�2>�. +-*�ا� 5,/��.  

،�����ت�ا�V�M�ة��PQR�!�ات�"Federal Funds Rate"ا��2��!�����'&ه�ا��را�����:�ا�V�M�ة�ا�M�را��Y: (���)��ا��را�3.2

���;O:�+��!O��gا"TREASURY BILL "�:BCو��،:]Bأ��\H��"dowjones .",ن�	ة�����V�Mل�ا������3/0Gا���"L:Mق�ا�و��eا�"

ب��PQRأ��س�")�ك�ا!
 Bons du Trésor à"��ت�ا�V�M�ة��PQR�!�ات�اO��g!��ا�H�����"L:M\��أEURIBOR "���،:]B"ا�

taux fixe et à intérêt précompté) "BTF (�:BCو��،:]Bأ��\H��"CAC40 ."�NM3�-�e0/ة��Mل�ا�HG��O:]B�3ت���F	1999��و'

� ��8دRا� ���	�ا íOر��"EURIBOR"�/18"sد� ���{� PYإ� �ا�
���3ت، ازن��� ³oE� �و'&ا ،2012 .� �	ـ ��BC:،��168وذ�< *��� ���'�ة

  .datastreamوا�(R�6�e���<nZR�*5�ة�. ���'�ة�1008	8`8ع�

������V�5Eا�|������M!��ا��را����
j!�����ا�g�ول�ا�����Y:ا�Ti�GH9ا��|�����	%�)��1.3.2V�5�gا:  

  .اi�G�K�Ti�GH9���ا��|�����%�)��ا��را(�: �J1ول�

 DOWJONES FFRATE TBILL3M CAC40 EURIBOR3M BTF3M 

Moyenne 10774.17 2.495536 2.274762 4288.019 2.684232 2.359580 

Médiane 10645.92 1.755000 1.695000 4049.940 2.590100 2.473700 

maximum 13930.01 6.540000 6.170000 6625.420 5.128000 5.001700 

Minimum 7062.930 0.070000 0.010000 2618.460 0.186000 -0.012300 

Ecart type 1461.900 2.161189 2.002911 1003.931 1.382354 1.449671 

Skewness 0.038146 0.382309 0.403992 0.549216 0.056496 -0.119509 

Kurtosis 2.623676 1.642303 1.682629 2.290363 1.937171 1.896706 
 

Jarque-Bera* 1.032082 16.99587 16.71813 11.97096 7.996616 8.920705 

Probabilité* 0.596879 0.000204 0.000234 0.002515 0.018347 0.011558 
 

Observations 168 168 168 168 168 168 

 *��Oى���!�"���!R���V�5E5ذو�د����إ%.  

��8د��PQR	:����3: ا&�GرR��	�(E�
 �e�E-Views 7إR�اد�ا�

  M|������V�5Eا�V�5�gول�ا��gن�ا,
��.���
,ن�ا��©,/ات�ا��را���HGل�ا�0M/ة�ا��رو��،�	(�)���*�����

��¦�
zا���Ûز�
�ر�ا��Gا،´zZM�اء،�����*�ا��  ).J.B(اN��"fg،�ا���.،�37(:اف�ا����ري،�����*��7

  �/,
D�/,©��.����ل�ا�V�M�ة����ا�"6,ن،�وأن��ª]�ا��
,/�	,ن��Dد�� �رب�
,ن�و-��3HG�e���Rل�'&ا�ا�g�ول�

�2�ام���	� �fو��/lD9[:�أOو� ال،!��وا .����ا �	,ن د-��ا �ا��Mرق  !j
�� ��� �و'&ا ،��;O:�+� �ا�"ق ���E� ��� �|�G� ��

�e��*6أ�e��Z
�BC:ات�ا�"ق�ا���������ا���
"X��	�´zZM�و�;��e 0/ب��! ���I±�s��8و-د��373(:اف�ا����ري،�����*�ا�
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��<u;ن�و�,�Z"Z"ف����ا�:z���[�6�*k�،ا�-��Z�Z6��<u;دة�و�-���b:z��
������ر�ا�V�M�ة���b �]�ا"X��	ة،�أ���/,�D�W"j�

�*�����(�)	���"L:Mا���!O��gات�ا�!�����Eإ������،:M5ا��e��/1Dاء�أ�
�ر�أن�����*��7�R�	ا��8,ن��PYإ��O�Zات��:BC�ا

��Oإ�PYا�j"�ر�Z��Iwb�����و�:M5ا��eR�qZ�2�اء��
�ر . �7�Gات�ا)J.B (��Oى���!�"���!R5%����*�H"أن�ا��PQRل���

�����
�¦��و����E��vأ}��Zا�"H�*�اzا���Ûز�
��ا���.  
  

  :يمكن تمثيل عينة الدراسة في الأشكال التالية:��	ل 
	�� ا�درا�� 2.3.2

  .ا���	ل ا��	��� ���	رات ا�درا��: 1ا���ل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
��8د��PQR	�e�����3:إR�اد�ا�
: ا&�GرR��	�(E�E-Views 7 

�©,/ات�ا����²>����±ـ���³±ـ8D�،³ـ���9[ـ:�  �
,/�	,ن�اD� 	����:]9���]�HG�e،�و���را�ات�ا�/,©�
,ن�+��Bل�ا�"�	 ����

�-�Zـ���ـ§\,/�ا�"���ـ��ا�! ��ـ��QRـ�Pأ�ـ��ر�+وراق�ا����ـ�،�	(�ـ)�8Zkـ��Rـ:ف�ا�"ـق�ا�ـ���Y|ـ����وا�oـ9��I[ـ:��ـ��اM23ـ�ض��BCــ: 

�,ن�ZE:ـــ���ـــ���ـــv6,ن�وإ��|ـــ�M2���<�Eـــ����ـــ��أ�ـــ��ر�ا�V�Mـــ�ة،��bـــCدي�ذ�ـــ<�إYـــ�Pار�Mـــ�ع�ا�BCـــ:ات،�و�;ـــ�e) 2007و�2001(ا�"ـــ

��!�����<r����:'�9ا�����و'�-�e���|ر
ا'��إ��و�u>�ر��BC:ات�ا��"��PYة�إ�V�Mر�ا����ع�أ����2000	8`:د�ر-�<r2006و.  

  

4 .~i��(-�ا��	�3. 

م�'&ه�ا��ر    ��*����PQR�،����������g��������Z8+ز��ت�ا"�ا����PQRدرا���أ\:�~���أدوات�ا�"�����ا�! ����ا

��:{[�����'&ا�ا��!5:"L��]`V��
�رات�3�Gة�ا�Rاء�:-º	�>وذ��،*
 �"�  .أز��ت�������-���ة����ا
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  .?ر��3ط��fن���@1ات�ا���ق�وأدوات�ا����(��ا&���� 1.4

  �
��eأو�أlD/،�و����àj ���v'&ه�ا����fgا�k:fgت�إH�������V�5Eت�7ر�/,©�ط��"8´�	�را���در-��7ر�
�ط�	,ن��

���BC:ات�+�اق�ا������وأدوات�ا�"�����ا�! ���D/0����:ف��PQRا��`�	���BC:ات�+�اق�ا�������Z"�����ا�! ����. اZ�


�[��ا�"�zZت�ا�! �����������E+ز��ت���Ioا� .  

  �!����W3�kن��إذا�,��,ن�����Z"Z�Xiو�Yi،�*ار�����: ����8
±�PQR�Iا�<u�	�.	ر�ا�0/ا�
�Gا��Nz�gار�ا�د���37(������

�����  :ا�

 
�Q���8D��")�  :و����*�7ر�
�ط�

 
��8�P*��Qو����*�7ر�
�ط�ا���ل�D� 	�"E�e;8�:  

avec  

�� :c :ز��؛+��ZE:�  

t :ZE:ار؛�: ��7��  

 :�������F"Xدة�ا��O�8*�ا���  .	,ن��N�/0b+ز���و7�� :ار�

�,ن�����,ن�ا�j}:Mا���a3�،0/�,نM,ن�ا�	ط��

�ر�ار��Mع�����*�7ر��G�:  

 
  ����*�7ر�
�ط�HGل�+ز���: ��

��   :ار����*�7ر�
�ط�HGل�0b/ة�7�


�ر��G8*�ا��"Lن�,�j}:Mر�'��,ن�ا��
�G�Student�(�)	:  

 
��t���
��Student��O:E��-ر�	n1+n2-4  

���}:Mا�� 6
ل� [�� ��§\,/�H1إذا PYإ� د�s� e�/,©���	,ن�ا �7ر�
�ط �و?&�< �ا�0M/�,ن �	,ن �7ر�
�ط �����Hت �ار��Mع ��!�ه

�ا�"� �����b� �و?&�< �������PQR+ز��ت�ا ���ا��;"���أي�ا�"�����ا�! � ���fgا� ��� �أ�� ،������إدارة�+ز��ت�ا ��� ���ا�! � ���

�ا�g�ول� ��� �f�
�ر���G7� �V��3� ،������ا �+ز��ت �إدارة ��� ��� !�� �ا�"���� �����b� �R�م  3ºb� �7ر�
�ط ا�� :ار�����Hت

�Y��  :ا�
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� ا����ر ا�ر���ط �	ن ا���	رات :2ا��دول ����.  

 

U
S

A
  

1
9

9
9

-

2
0

1
2 

 RDOWJONES FFRATE TBILL3M 

RDOWJONES 1 -0.005267 0.003078 

FFRATE  1 0.993233 

TBILL3M   1 
 

2
0

0
4

-

2
0

0
7

 

 RDOWJONES FFRATE TBILL3M 

RDOWJONES 1 0.724453 0.581367 

FFRATE  1 0.972877 

TBILL3M   1 
 

2
0

0
9

-

2
0

1
2 

 RDOWJONES FFRATE TBILL3M 

RDOWJONES 1 -0.438370 -0.630595 

FFRATE  1 0.8733697 

TBILL3M   1 
 

F
ran

ce
 

1
9

9
9

-

2
0

1
2

   RCAC40 EURIBOR3M BTF3M 

RCAC40 1 -0.205398 -0.1585088 

EURIBOR3M  1 0.9668480 

BTF3M   1 
 

2
0

0
4

-

2
0

0
7

 

 RCAC40 EURIBOR3M BTF3M 

RCAC40 1 0.898011 0.840297 

EURIBOR3M  1 0.584115 

BTF3M   1 
 

2
0

0
9

-

2
0

1
2 

 RCAC40 EURIBOR3M BTF3M 

RCAC40 1 -0.332870 0.054992 

EURIBOR3M  1 0.823744 

BTF3M   1 

��8د��PQR	:����3: ا&�GرR��	�(E�
  .�e�E-Views 7إR�اد�ا�

   
,ن�ا�g�ول�7ر�
�ط�	,ن�أدوات�ا�"�����ا�! ����و�BC:ات�+���،�"L:bو���;O:�+ة��)����ت�ا�اق�ا���������ا�

�7��3/1ر�
�ط����\Hث�0b/ات،�و�
,ن�ا�!����VأنGا��و� :  

���ل�ا�V�M�ة�أي�  ��
"X��	�����و���;O:�+ق��©,/ات�HGل�0b/ة�ا��را����q��}�،�]Zk-�ا����ا�"�7ر�
�ط�	,ن�ا

6ة����ا�"ق �/lD'��أ�ن�3`,E����،��";R��6Hأدوات��ا��������bأن��I±�s��8��،�M��}��vت���fgا�*k�����<u;و����"L:Mا�

بZz�  .ا�"�����ا�! ����ا��رو������k*�ا�0M/ة�������b�W"j	����*�ا

32009��7��Vر�
�ط�HGل�ا�0M/ة�  ��PYن��2012إ,
��،����fgا������ا-[��+ز���ا����و���ZE:���v�G*�ا�"�zZت�ا�! �

6ي � �7ر�
�ط �ا�! �����أن �ا�"���� �أدوات �أن I±�s� �8�� ،��;O:�+� ق"��	� cZ��� ��� �|�G� ،àD����ا ��7`�ه �و�� -�ا

�����6BC��PQR��O:ات�+�اق�ا������bذات����رو��  .ا

�	,ن�   
�ر�7ر�
�ط����ا�0M/ة����G2007و�2004ا��،����fgا������و��vا�0M/ة�ا��WZ��Ioأز���W3/037،�و���6
*�+ز���ا

-�،�أي�أن�7ر��Mع���������fgه�ا&'����e;ي��
,ن�أن�7ر�
�ط�6��،����
zا���<=��E�PYإ��VاMت�ا���دت����R��<nb�Ioوا�

��67��5د��O:9!دئ�ا��
�����àD����
 �ار��Mع�����BC:ات�+�اق�ا�����،�و'&ا����E�|ة��V�Mت�ا�����.  

  ���b� �أن �ا� ل e;8�� 
�رات�G7� �'&ه �HGل e��/,\§�� �و�[� *	� �+ز��ت، �ZE:�� ��� . b� ن��� ���ا�! � �ا�"���� ��

�WZ|و����!Rت�:`M3ا��R� b�>�&	��Z���������
,/�����BC:ات�+�اق�اDع��Mار��PY(�)�أدت�إ	+ز��،�����8~��b�I�Z�

ى��[��"��PQRأ�PYة�إ�V�Mر�ا����أ.  
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  .ا����ر�ا(��1ار4��ا��	�	� -2

  eة���E23�1/�و-د�-&ر�ا���eة����ا���: �"��*�H"ا��W3�kن�إن�,
�3� �HG�eا�&ي���،*�H"ه�ا�&'���� ��R

�Cدي�إR�PY�م�ا�� Hل����� ا�>���PQR-&ر�ا�E�ة،�و'&ا�Eم�ا�ار���: �أم��،�]b!�ك�~���ا�"H�*�ا���!�����"�[	���

�ZRو�،�MVات�زا/,©���©,/��eRا���e،��[&ا���ن�ا����6H	,ن�ا���eا�
�.�و��
�ر�و-د�-&ر�ا�E�ة�	���2�ام���G�	م� 3� 


�ر��Gا(ADF).  


�ر�  �GاADFر���
�G��:Oz��'DF��Y��
��ا�!8ذج�ا���� :ا�&ي��kن�¶>8*�ا�0/ا	.�	,ن�+�zGء،�و'

 
(�)	δ�،β�،αن,������,ن�ا�j}:Mا��cbذج�و�:�ا�!8� ��[���،�':�  :�:�������8Z]�ا�:اد�� �

H0  :�Z"Z"ة؛ا�: �"��/,{��  

H1  :ة�: �"��/,{��Z"Z"ا�.  

�Y��
�ر��������fا�g�ول�ا��G7��V��3:  

  .i��7ADF~�ا����ر��:3ا�89ول�

 Test ADF Test critical values 

t-Statistic Prob.* 1% Level 5% Level 10% Level 

RDOWJONES -1.7695 0.3946 -3.4696 -2.8787 -2.5760 

FFRATE -1.4428 0.5601 -3.4699 -2.8788 -2.5760 

TBILL3M -1.5758 0.4927 -3.4704 -2.8790 -2.5761 
 

RCAC40 -1.4006 0.5810 -3.4696 -2.8787 -2.5760 

EURIBOR3M -1.4412 0.5609 -3.4699 -2.8788 -2.5760 

BTF3M -1.2788 0.6389 -3.4701 -2.8789 -2.5761 

��8د��PQR	�e�����3:إR�اد�ا�
�: ا&�GرR��	�(EE-Views 7.  


�رات�  �Gأن�ا�EH3ول���gل�اHG�e�ADF���O!���Oت�ا�"���!R��-:fgر�ا� �]�ا�
�Gا�e��/1Dات�أ:BC���*�ا

���8ت�� �رات�ا�!8ذج�Zk[��أ�e��/1D. %10و�%5و�1%E��8أن�اD5%ر��&-�PQRي��)��*�H"ا��*kات،�إذا�:BC���*�ا

�Iwb�>�&?ة،�و�E� :ةا�"��/,{.  

  .ا����ر�ا�������-3

����أي�ا�`�ه�   �<u�	��!أن�'!�ك��©,/ات��¹0ا��I±�s� �©,/ات�ا��رو��،���8�رأ�!����	 ��أن�'!�ك���6HRار�
�ط�	,ن�ا

:G¡�/,©������F���©,/ات�'��ا��!23�:5�1/�إذا��kن��©,/�أE��ا 8*�83ذج��g:اW3�k .�،:`3،�و�HG�eل�'&ا��"L�(�)	

��
���  :ا�!8ذج�ا����Yو'

 
�,ن�����,ن�ا�j}:M1/�ا��2�  :ا�!8ذج�

H0 :Y������F"����Xن���kإذا� 

H1 :Y������F"��Xن���kإذا� 

3�6ن��jb:،�و���'&ه�ا3����fg�رس����إذا��W3�kأدوات�ا�"�����ا�! ������vا�"�����Fا��©,/ات���
��
�ر��G7ا�&'

BC��PQRأت�:d�Ioا������
�ر�ا�"
�g���F:ا3`:��������fا�g�ول�ا����Y. :ات�+�اق�ا�Gا��V��3:  
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  ) i��7 .(DOW=DOWJONES) )EUR3M=EURIBOR3M~�ا����ر�ا�������189ا7]4:�1ا�89ول�

 F-Statistic Prob* Causality 

U
SA

  

1
9

9
9

-

2
0

1
2

 

FFRATE does not Granger Cause DOW 1.86065 0.1589 Non 

DOW does not Granger Cause FFRATE 1.83862 0.1624 Non 

TBILL3M does not Granger Cause DOW 0.03651 0.9642 Yes 

DOW does not Granger Cause TBILL3M 2.38636 0.0952 Non 

 

2
0

0
4

-2
0

0
7

 

FFRATE does not Granger Cause DOW 5.51620 0.0081 Yes 

DOW does not Granger Cause FFRATE 12.4912 8.E-05 Yes 

TBILL3M does not Granger Cause DOW 4.15807 0.0237 Yes 

DOW does not Granger Cause TBILL3M 12.7179 7.E-05 Yes 

 

2
0

0
9

-2
0

1
2

 

FFRATE does not Granger Cause DOW 1.36910 0.2657 Non 

DOW does not Granger Cause FFRATE 2.50947 0.0937 Non 

TBILL3M does not Granger Cause DOW 0.03574 0.9649 Yes 

DOW does not Granger Cause TBILL3M 0.98276 0.3829 Non 

 

France
 

1
9

9
9

-

2
0

1
2

  EUR3M does not Granger Cause CAC40 2.90165 0.0578 Non 

CAC40 does not Granger Cause EUR3M 12.3620 1.E-05 Yes 

BTF3M does not Granger Cause CAC40 1.98372 0.1409 Non 

CAC40 does not Granger Cause BTF3M 17.7932 1.E-07 Yes 

 

2
0

0
4

-2
0

0
7

 

EUR3M does not Granger Cause CAC40 1.91820 0.1616 Non 

CAC40 does not Granger Cause EUR3M 9.35919 0.0005 Yes 

BTF3M does not Granger Cause CAC40 0.98150 0.3846 Non 

CAC40 does not Granger Cause BTF3M 2.55065 0.0921 Non 

 

2
0

0
9

-2
0

1
2

 
EUR3M does not Granger Cause CAC40 0.52281 0.5968 Yes 

CAC40 does not Granger Cause EUR3M 4.15005 0.0228 Yes 

BTF3M does not Granger Cause CAC40 0.26513 0.7684 Yes 

CAC40 does not Granger Cause BTF3M 5.56623 0.0073 Yes 

 *��Oى���!�"���!R���V�5E5ذات�د����إ%.  
��8د��PQR	:����3: ا&�GرR��	�(E�
  .�e�E-Views 7إR�اد�ا�

�ا�   ��}:Mا�� 6
ل� �و?&�< e�/,©��� �	,ن ��F
�� �و-د �~��م �ZV� ا�� �ا���م ��}:b� �bر� [���و-د� I±��� Ioا�� �Z��


� ��8لEا� ��kن �إذا e�/,©��� �	,ن ��F
�"F-Statistic "� e��:©|5أ%� ��8لEأو�ا� ،"F-Statistic "� �8�6� e��:©|أ"F-Statistic ."

�nZR��3/1>��7ر�
�طGا�Ioا��*Eا:�ن�E"��ا�����F

�ر�ا�"�Gا.  

  	� ��F
�� �-���� 
�ر�أ3 �G7� �V��3� 
,ن�� ،*�D� �ا��را�� �0b/ة ��"HG��Fل �إ���� ��;O:�+� �ا�"ق ��� �©,/ات��ا ,ن


���b�eO:8��"8Z§ي�ار��Mع����"X��	�eآ��H��	�/1�����!O��gات�ا�!�ر�أن��
�R�	�،�����اق�ا�+�:BC������!O��gات�ا�!�

 :BC��("���PQRأ���[��ا�Ioا�������-� �ا���Zzإ�E�PQR��<n"�ب�+وراق�ا��PYدي�إC��� �ZRة��V�Mر�ا����روس�أ��أ���. ا

�:BCض������M23أي�أن�ا�،��ن��BC��e:�ا�"ق�ا����Yا�`�ه�أدوات�ا�"�����ا�! ������F
���ا�"ق�ا�ºb���"L:Mن�ا�"

��6
*�ا�"�zZت�ا�! ��e��*�bض�رد�:M��ا�&ي�'��Y��  .ا�"ق�ا

  �
,ن�و-د��
���F	,ن�k*�ا��،����fgا������
�ر�ا�"0b������F/ة����6
*�+ز���ا�Gات�ا/,©�):G¡�����F"���/,©���*k (

��;O:�+ة��)����ت�ا�
������fgا�"X��	 .�PQR��Y��6
*��BC:�ا�"ق�ا�eإ������F
���-��Hb���"L:Mق�ا�أ����������Eا�"

���أن�ار��Mع�أ���ر�ا�V�M�ة�'�ا�&ي�أدى�إ�PYاM3`�ر�ا���R� Mا��aر?������ا�"ق�ا���. ��EURIBOR�ل�X�"L� !و�� �ZRو�،��



67��893��5د��             ،م����ن ����ا���       +��������� درا�����6�����"�'��8أدوات�ا�"�����ا�! ��������;:ار�+ز��ت�ا
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� �Y���ا �أ���ر�DOWJONESاr>��ر��BC:�ا�"ق ��M2�	� ���ا�! � �ا�"�zZت *G��� PYإ� �أدى �Y���ا �اr>��ر�ا�"ق *	� ��و?� ،

�ا����Yا��IJKL:M. ا�V�M�ة ��BC:�ا�"ق ��� ���ا�! � �ا�"ق ��C\:�أدوات [�� �E,ن ��CAC40��e�� �<nإ�� WZ ��ا3 
�ر�أن�+ز���R�	

� e;�� �و�] N�O:�+� 67��5د�:BC�� �8�6� �وا�M23ض �<nإ�� �+ز�� �و|ل �و��� ،�<nإ�� �أدت Ioا�� �v� ���ا�! � �ا�"���� أدوات

����M2أ���ر�ا�V�M�ة	���  .ا�"ق�ا����،�Y��WZGا�"�zZت�ا�! �

  �PQR� �!O��gا� ��!�ات ���)bإ��� ��;O:�+� �ا�"ق �©,/ات�� �	,ن ��F
�ا�" �}��ب 
,ن�� �+ز�� �0b/ة ��� ��F

�ر�ا�"�Gا

�©,/ات����ا�"ق�ا�BC���"L:M:�ا�"ق��
,ن��(�ود���������bا�"�����ا�! �������. ا�����،����و-د'��	,ن�k*�ا��و�! �

��"L:Mق�ا�67��5د�+�:�N�Oر?�c8����8+ز��،�و����b=>�����ا�".  

  � �+ز��ت، ���E� ��� ��(�ودة ���ا�! � �ا�"���� �����b� �أن �!�"L� �ا�"�	 �، ��F
�ا�" 
�رات�Gا� �HGل e��W3�k� وإن

�|���ت� �<nZR� ����� �ا�5���ت، ��g���� ��
���ا ������ا� ���ا�! � �ا�"���� �أن �8D� ،. b� �O: ا�� ��+� ��� Iwb� ����b

����fgا�e��c8Rر?��8أ���Z
 �"�.  

5 .��3��:  

3ا���ا��fgة�+ �PYإ���8�G:ى،��&ى��Cدي�+ز��ت�ا������إ�z���PY*����ر��Ûا��!��8،�و��PQR�:\Cا���Xط�67��5دي��

�/,\§�Z������Z8[��ا�"�zZت�ا�! �"��Ioا��،���2&ي�ا� :ار�إ�PY|��}��آ���ت�yدرx>�،�و�PQRرأ�[��أدوات�ا�"�����ا�! ���P¦"s

���F3�-اض�:Rأ�PYدي�إCا�����/,�Dه�+دوات�&'�e;ى،�و�:G+ت��d��Xا��PQR� !ق،�و���او������ا�"��PQRا�;���Zا�! ����ا

�.�و ��
�����أز���������أG:ى ���+���اF�ن�����،*Oz. ا���را�ل�'&ه�ا�HG�e�� ��
ا��Io	�HG�e��WXل�. و'&ا�����]�ا\


,ن��"��F��:�ا�V�M�ة�����F

�ر�ا�"�Gل�اHG�eز��،��ز�+��ZE:إ�������e;��[����
�ر�7ر�
�ط�أن�������bا�"�����ا�! ��Gا

-���aر?������+�اق�ا������+�:O;��،�ا�&ي�أدى�اM3`�ر'��إ����PY*�+ز���������*�����R� b-إE�ى�أ']�ا�"����ت�ا�! �

�����  .ا


*،�	*�و�e;8Oأن�����Zدور� �"���e;8أن���ن�آ����^:y���bدارة�+ز��ت�ا������و�;D�àj��e&�<����ا��<rºb�>�&	

*
 �"��Cدي�إ����PY*�أز��ت�أG:ى����ا�I�Z� .�����W"jوE���e���'"�']�����;:ار�+ز��ت�و�;�eأدوات�ا�"�����ا�! �

  .ا������و'&ا�����
,ن��HG�eل�ا�"ق�ا�L:M"���ا��Ioا3� �WZإ�n>��+ز����cO:d�eRا���وى 
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