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 ملخظ 

همزحت جزبزباث معذلاث الؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا  هزه الذساظت خاولذ

، GARCHباظخخذام همارج الاهدذاس الزاحي راث الخباًً الششؾي ػير االإخجاوغ االإعممت )ًىسٍبىس(، 

لت و ببشاص ؤهمُ ًىسٍبىس مخاؾش ظعش الـائذة، ؿبعذ ؤن جم الخعشٍف بمعذٌ ب هألُت للخيبا خه و ؾشٍ

جخميز بدباًً ػير عىائذ معذٌ ًىسٍبىس خعابه وبىاء الىمارج اللُاظُت، خلطذ الذساظت بلى ؤن 

ٌٍ مً االإخاؾشة خلاٌ الـترة االإذسوظت؛ مخجاوغ عبر الضمً  .مما ًذٌ عذم وحىد معذٌ عائذ خا

لذولُت في معذٌ الؤكشاع بين البىىن امعذٌ الـائذة، الخزبزب، االإخاؾشة،  الكلماث الدالت: 

  .GARCH(، همارج الاهدذاس الزاحي راث الخباًً الششؾي ػير االإخجاوغ االإعممت ًىسٍبىس ؤوسوبا )

Abstract  

 

This study attempted to analysis the volatility of Euro Interbank Offered Rate 

(Euribor), using Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH), as a 

mechanism to predict the risks of interest rate, after the definition of a rate of Euribor and 

highlight its importance and method of calculation and construction of econometric 

models. We concluded that volatility of Euribor rate is characterized by variance in non-
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homogeneous over time during the period studied; indicating the absence of rate of risk.-

free rate return. 

 Keywords: interest rate, volatility, risk, the Euribor®, Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity GARCH. 

JEL Code : C5, G15, G21, E4. 

. 

 

 قدمتم

بين العشع و الؿلب  دوسا بالؽ الأهمُت في الاكخطاد مً خلاٌ بًجاد الخىاصن  ًادي ظعش الـائذة

، هما ًلىم بترشُذ الائخمان االإخاح في الاكخطاد، و ٌعمل على جخطُظ االإىاسد االإالُت في ظىق الىلذ

ً في العىق االإالُت االإخاخت، مً خلاٌ بًجاد الخىاصن بي ن الادخاس و الاظدثماس. هما ٌعاعذ االإعدثمشٍ

على جلُُم الأوساق االإالُت لاظُما االإشخلاث االإالُت، وهزا جدذًذ معذٌ العائذ االإؿلىب في ظل همىرج 

، لىً Risk-free Rate Return  ( باعخباسه معذٌ عائذ بذون مخاؾشةCAPMجىاصن الأضىٌ االإالُت )

ٌ  ًخطف بها هالخللباث التي  هى ما خاضت في ؿترة الأصمت االإالُت، و  حذا زا االإعذٌ جمخاص باسجـاع عا

   ٌعخذعي البدث عً ظبُل لإداسة هزه الخللباث.

هزه الذساظت بلى همزحت جزبزباث معذلاث الؤكشاع بين البىىن الذولُت في  تهذؾ

ششؾي ػير االإخجاوغ االإعممت باظخخذام همارج الاهدذاس الزاحي راث الخباًً ال )ًىسٍبىس(ؤوسوبا

GARCH ٌو ببشاص ؤهمُخه  ًىسٍبىس ، هألُت للحذ مً مخاؾش ظعش الـائذة، ؿبعذ ؤن جم الخعشٍف بمعذ

لت خعابه وبىاء الىمارج اللُاظُت، خلطذ الذساظت بلى ؤن العلعلت الضمىُت الإعذٌ   ًىسٍبىس و ؾشٍ

ت مخىاكطت  جاوٌ نهاًتها بلى الطـش مما ٌعخذ ُّ عي البدث عً بذًل الإعذٌ الـائذة، هما هي دالت ؤظ

ٌٍ مً  ًىسٍبىس جخميز عىائذ معذٌ  بدباًً ػير مخجاوغ عبر الضمً مما ًذٌ عذم وحىد معذٌ عائذ خا

  .االإخاؾشة
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جزبزباث االإخؼيراث مً ؤحل همزحت  GARCHاظخخذمذ العذًذ مً الذساظاث همارج  

ظخت ؤظىاق مالُت هاشئت هي:  (Choudary, 1996)دساظت و االإالُت، خُث شملذ الاكخطادًت 

الأسحىخين، الُىهان، االإىعًُ جاًلاهذ، صمبابىي، مً ؤحل اخخباس العلاكت بين العائذ و االإخاؾشة لعىائذ 

ت خلاٌ الـترة  كامذ في خين . GARCH-Mو رلً باظخخذام همارج   1994-1976الأظهم الشهشٍ

تها بين ظىق البرحؼاٌ للأوساق االإالُت هعىق ملاسهبىمزحت الخزبزباث و  (Curto et al, 2002)دساظت 

ىُت )ماششي PS120هاش ئ )ماشش  ( بىضـهما DAX, DJIA( مع بىسضتي ؤالإاهُا و الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

-31/12/1992خلاٌ الـترة  GARCH, EGARCHرلً اظدىادا بلى همارج ظىكين مخؿىسًٍ، و 

مً بين الىمارج االإؿبلت مً ؤحل هى الأخعً  EGARCHو خلطذ بلى ؤن همىرج  31/12/2001

علاكت عذم الخىاظش بين الخيبا بخزبزباث العىائذ في الأظىاق االإالُت مدل الذساظت، و بلى ؤن هىان 

دساظت الخؼير في الخزبزباث راث دلالت بخطائُت بعىق البرحؼاٌ للأوساق االإالُت. هما ؤحشٍذ العىائذ و 

(Sinha, 2005) خُث اظخعمل الباخث همىرجي بعىق الهىذ للأوساق االإالُت ،EGARCH, GJR-

GARCH   الشئِعين:  2005ماسط  -1995خلاٌ الـترة ماسط ً . BSE, NSEفي همزحت جزبزب االإاششٍ

بلى همزحت االإخاؾش االإعبر عنها بخزبزباث عىائذ  (Khedhiri and Muhammad, 2008)دساظت هذؿذ 

 , GARCH-M, EGARCH, TGARCHؿبُم همارج الأظهم في ظىق ؤبى ظبي للأوساق االإالُت، و رلً بخ

CHARMA, VAR-GACH  على البرهامجين الؤخطائُينEviews®, RATS®  خلطذ بلى الخزبزب في ، و

الأظعاس ًشاؿله اسجـاع في الأظعاس و بىـغ الاججاه، هما ؤن الىمىرج االإلذم اظخؿاع جلذًم ؤداء ؤؿػل 

العبب في الخزبزب ٌعىد و  ػت و مخىظؿت و عالُتي خالاث مىخـفي الخيبا بخزبزباث ؤظعاس العهم ف

بلى حؼيراث حذًذة في الؤؾاس الخىظُمي للعىق خاضت العماح للأحاهب االإشاسهت في العىق. جمذ 

ا للأوساق االإالُت، خُث ؾبم الباخث همارج  (Cheong, 2008) دساظت  على  GARCHبعىق ماليزً

مشاهذة ًىمُت، و  1445ؤي خىالي   30/11/2005-01/01/200العىائذ الُىمُت للأظهم خلاٌ الـترة 

جؿبُم همارج  (Albery et al, 2008)دساظت خلطذ لىحىد مشيل عذم ججاوغ الخباًً. ؤغاؿذ 

APARCH  بلى همارجGARCH , EGARCH, GJR-GARCH  مً ؤحل همزحت جزبزباث العىائذ الُىمُت

ً: االإ (TASE)للأظهم االإذسحت بعىق جل ؤبِب للأوساق االإالُت  خلاٌ الـترة  TA25عبر عنها باالإاششٍ



 علي بً الضبأ 

 فاطمت بً الىاصسأ  

أشمت السهً  خلالجدليل جربرباث معدل الإقساض بين البىىك في أوزبا )ًىزيبىز( 

 العقازي 

 

  
Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 04/2017 مجلت الدزاطاث الاقخصادًت المعمقت زقم 

 
 31 

 

20/10/1992-31/05/2005 ،TA100  و رلً بالاعخماد 31/05/2005-02/07/1997خلاٌ الـترة ،

على  GARCH-Mهمارج  (Karunanyake et al, 2009)دساظت ؾبلذ   G@ARCH.على البرهامج 

ىسة، االإملىت االإخدذة، الىلاًاث العىائذ الأظبىعُت لأظهم ؤسبعت ؤظىاق مالُت هي: اظترالُا، ظىؼاؿ

ىُت، خلاٌ الـترة االإمخذة مابين حاهـي  و خلطذ بلى ؤن جباًً  2008و دٌعمبر  1992االإخدذة الأمشٍ

 العىائذ مخؼير عبر الضمً.

و ما شابهها في همزحت جزبزباث ؤظعاس الأظهم  GARCHؾبلذ حل الذساظاث العابلت همارج 

االإالُىن في العىق االإالي، مً ؤحل حععير االإشخلاث االإالُت خاضت  التي عادة ما ًدخاحها االإخعاملىن 

الزي ًـترع ججاوغ الخباًً، لىً في دساظدىا  Black Scholes 1976 علىد الخُاساث في ظل همىرج 

على معذٌ الؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا باعخباسه  GARCHهزه هداوٌ جؿبُم همارج 

 ذ بها مشيل عذم ججاوغ الخباًً عبر الضمً.ظلعلت صمىُت مالُت كذ ًىح

 

 

I. الإطاز الىظسي للدزاطت: ماهيت مخطس طعس الفائدة وطبل إدازجه 

 ماهيت مخطس وطسق قياطه -1

مخررررراؾش ظرررررعش الـائرررررذة، ؿاالإاظعررررراث كرررررذ جخدمّرررررل عرررررشؾ الخزبرررررزباث فررررري ؤظرررررعاس الـائرررررذة علرررررى ؤنهرررررا ح

معرذٌّ بعرادة اظردثماس الـىائرذ ؤو فري  ٍيرىن هرزا االإخؿرش فري ضرىسة جشاحرعو  جيالُف بعربب هرزا الدشردذ،

، لُبلرررل العرررااٌ االإؿرررشوح هُرررف ًرررازش ؤو كُمرررت االإاظعرررت ضرررىسة جشاحرررع اللُمرررت العرررىكُت للىسكرررت االإالُرررت

 ؟ؤو كُمت االإاظعت مخؿش حؼيّر ظعش الـائذة على ظعش الىسكت االإالُت

    iعلاقت طعس الفائدة بظعس الىزقت الماليت 1-1

لابرررذ مرررً معشؿرررت الخؼيرررراث التررري جدرررذر علرررى ظرررعش الىسكرررت االإالُررررت  لإبرررشاص مخؿرررش ظرررعش الـائرررذة     

ت هدُجت وحىد ادة هزا االإخؿش، ؿـي الىظشٍ االإالُت جخدذد كُمت ؤي وسكت مالُت ؤو ؤضل اكخطادي  ؤو صٍ

 ،للخررذؿلاث الىلذًررت االإعررخلبلُت خررلاٌ ؿترررة خُرراة هررزا الأضررل باللُمررت الحالُررت للمىرراؿع الاكخطررادًت ؤو

 لعلاكت الخالُت :        ا لاللُمت وؿلجىخب 
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 خُث : 

- Fi  الخذؿلاث الىلذًت االإعخلبلُت للىسكت االإالُت في العىت :i . 

- t   .معذٌّ خطم الخذؿلاث ًيىن هى هـعه ظعش الـائذة العىقي باليعبت للعىذاث :ii 

- v0 .كُمت ؤو ظعش الىسكت االإالُت :iii 

ظرررررخيخاج ؤن ظرررررعش الىسكرررررت االإالُرررررت فررررري علاكرررررت عىعرررررُت مرررررع ظرررررعش ( ًمىرررررً ا01مرررررً خرررررلاٌ العلاكرررررت )

الـائذة، برا ؿيلما اسجـع ظعش الـائذة العىقي جشاحعذ كُمت العىذ، و في خالت التراحرع لعرعش الـائرذة 

ادة في اللُمت العىكُت للعىذ، و وعخيخج هزلً ؤن مدرذداث العرعش زرلار و هري  العىقي ًيىن هىان صٍ

 حاٌ الاظخدلاق(، الخذؿلاث االإعخلبلُت؛: ظعش الـائذة، االإذّة)آ

 ivاوعكاض طعس الفائدة على عىاصس القىائم الماليت )الميزاهيت، ج.ح.الىديجت(  1-2

جظهررش فرري ميزاهُررت االإاظعررت هررزا  vجمثررل العىاضررش الترري لهررا علاكررت بعررعش الـائررذة ؤضررىلا ؤو خطررىما

ج و الخيرررالُف االإالُررت التررري مررً حهررت و مرررً حهررت ؤخرررشي جىحررذ عىاضررش مشجبؿرررت بعررعش الـائرررذة وهرري الىررىاج

 جظهش على معخىي حذوٌ خعاب الىدُجت؛

رادة كُمررت  علىى مظىخىي الميزاهيىت - : ًخمثررل هرزا االإخؿرش فري اخخمراٌ جشاحررع كُمرت الأضرىٌ ؤو صٍ

 الخطىم، و هى ما ٌعشؾ بمخؿش االإيزاهُت.

رررررادة االإطررررراسٍف االإالُرررررت ؤو  علىىىىىى مظىىىىىخىي حىىىىىدول خظىىىىىا  الىديجىىىىىت - رررررل فررررري اخخمررررراٌ صٍ
ّ
: ًخمث

، و هررررى مررررا ٌعررررشؾ برررراالإخؿش االإررررالي الررررزي ًمىررررً viاٌ جشاحررررع الىررررىاجج االإالُررررت علررررى الخىظُـرررراث االإالُررررتاخخمرررر

 كُاظه بالشاؿعت الدشؼُلُت؛

    بعض طسق قياض مخطس طعس الفائدة 1-3

بعرررررذ جدذًرررررذ الهرررررذؾ مرررررً العملُرررررت   ههجرررررذ ؤهرررررمشاخرررررل ؤو ظررررريروسة حعرررررُير االإخررررراؾش  لرررررى وعرررررىد بلرررررى     

هرررري دساظررررت البررررذائل االإخاخررررت مهررررا للاظررررخعذاد للمشخلررررت اللاخلررررت و بررررذ مررررً جلُُالخعررررشّؾ علررررى االإخرررراؾش، لا و 

لاجخرررار اللرررشاس، و بالخرررالي ًمىرررً اعخبررراس ؤن هرررزه االإشخلرررت مشخلرررت خعّاظرررت وىنهرررا مهرررذ اجخرررار اللرررشاس، برا 

  هُف ًمىً كُاط مخؿش ظعش الـائذة ؟
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رُررررررراط مخؿرررررررررش ظررررررررعش  خ الأمرررررررررذ)الحعاظرررررررررُت و  ي:هررررررررالـائرررررررررذة وعرررررررررشع زررررررررلار ؤدواث ؤظاظرررررررررُت و  لل جاسٍ

 ، بالإغاؿت للخباًً.vii(الاظخدلاق الـعلي

 : " La sensibilité "الحظاطيت  1-3-1

سكررررت االإالُررررت لخؼيّررررر ظررررعش الـائررررذة ى حعررررشّؾ الحعاظررررُت علررررى ؤنهررررا مررررذي اظررررخجابت الخؼيّررررر فرررري كُمررررت ال

 هي:ذد الحعاظُت بعذة عىامل ؤظاظُت و بىخذة واخذة، و جخد

خ اظخدلاق الىسكت االإالُت. -  جاسٍ

 ائذة على الىسكت االإالُت )الاظمي( ؤو اليىبىن.ظعش الـ -

 ظعش الـائذة العىقي. -

ؤما عً هُـُت خعاب الحعاظُت ؿهي اليعبت بين الخؼيّر اليعبي لأظعاس الىسكت االإالُت بلى الخؼيّر 

 في ظعش الـائذة العىقي، و هىخب : 
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                                                  خُث :                                      

S الحعاظُت؛ : 

P ظعش الىسكت االإالُت؛ : 

r . ظعش الـائذة العىقي : 

الحعاظرررُت هررري علاكررررت كرررت برررين الخؼيّررررر فررري ظرررعش الـائرررذة و ( هلاخرررن ؤن العلا02مرررً خرررلاٌ العلاكرررت)

 عىعُت، و ًمىً بعادة ضُاػت العلاكت ؤعلاه ما ًلي :
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 خُث ؤن الخؼيّر اليعبي للععش ما هى في الحلُلت بلا اللُمت الجذًذة بمعذٌّ حذًذ.

يي   :  viiiبلى هلاؽ ؤظاظُت في دساظت لععش الـائذة و هي "F.R.Maculay"للذ وجىضّل الأمشٍ

 ـائذة؛ظعش العىذ في علاكت عىعُت مع ظعش ال -
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 ولما ؾالذ مذّة الاظخدلاق ولما وان جإزير حؼيّر ظعش الـائذة على كُمت العىذ ؤهبر و ؤعظم؛ -

خ  - الخؼيّرررر فررري ظرررعش العرررىذ مرررع حؼيّرررر ظرررعش الـائرررذة ًيرررىن بيعرررب مخىاكطرررت ولمرررا اكتربىرررا مرررً جررراسٍ

 الاظخدلاق؛ و بطـت عامت حعخبر الحعاظُت ماششا مهما للُاط مخؿش ظعش الـائذة، 

: هرررى ماشررررش صم ررري ًلرررِغ الـتررررة الترررري  Duration"ix"طىىىخدقاق الفعلي) مىىىد( جىىىازي  الا  1-3-2

ظرررررىت   "F.R.Maculay"ٌعرررررخؿُع ؿلمهرررررا االإعررررردثمش اظرررررترحاع االإبلرررررؽ الأضرررررلي، كرررررذّم هرررررزا االإاشرررررش مرررررً ؾرررررشؾ 

خ الاظررررررخدلاق الـعلررررري باعخباسهمررررررا وحهررررران لعملررررررت هىررررران مرررررً لا ًـررررررشّق برررررين الحعاظررررررُت و ، و 1938 جررررراسٍ

ررت، ؿيلمررا صاد هررزا الأخيررر ؾررىلا ؛ لىررً العلاكررxواخررذة ًّ خ الاظررخدلاق علاكررت ؾشد ت بررين الحعاظررُت و جرراسٍ

خ الاظرخدلاق الـعلري  ولما صادث الحعاظُت للىسكت االإالُت للخؼيّر في ظرعش الـائرذة، و ًمىرً خعراب جراسٍ

 بالعلاكت الخالُت :
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خ الاظرخدلاق ن للحعاظُت و خيمً خلاٌ العلاك لهرزا الأخيرر هلاخرن ؤنهمرا مخلراسبخين، خُرث ؤن جراسٍ

 الحلُلي ما هى بلا حذاء الحعاظُت بمعامل الشظملت، وهىخب :  

5)........(0.......... r)+S(1=D   

ؿُمررا ًخررظ هررزا االإاشررش ولمررا اسجـررع ظررعش الـائررذة العررىقي حؼيّررر ؤحررل الاظررخدلاق الـعلرري، و جىحررذ 

ت  خ الاظرخدلاق الحلُلري لدعُير مخؿش ظعش الـائرذة و التري حعخمرذ علرىعذّة همارج هظشٍ ؤو الـعلري  جراسٍ

ٌ باالإاظعرررررا خ الـعلررررري )ؤو الحعاظرررررُت( للأضرررررى والخطرررررىم ؤو  ث االإالُرررررت، لىرررررً عمىمرررررا ًرررررخم ملاسهرررررت الخررررراسٍ

 الـشق ٌعمذ بلُاط االإخؿش.للاظخخذاماث واالإىاسد و 

خ الاظررخدلاق الـعلرري)ؤو الحعاظررُت( للأ  االإعىُررت ضررىٌ ؤهبررر مىرره للخطررىم، ؿاالإاظعررت برا ورران جرراسٍ

، جخميّرز بمخراؾش مشجـعرت، و  خ الاظرخدلاق الـعلري)ؤو الحعاظرُت( للخطرىم ؤهبرر مىره للأضرىٌ برا وران جراسٍ

، همررررا ًمىررررً هررررزلً خعرررراب وعرررربت الأضررررىٌ الحعاظررررت xiؿاالإاظعررررت االإعىُررررت جخميّررررز بمخرررراؾش مىخـػررررت

الي الخطررىم، زررم اظررت لعررعش الـائررذة بلررى بحمرروعرربت الخطررىم الحععررعش الـائررذة بلررى بحمررالي الأضررىٌ و ل

لرررت، هرررزًً االإاشرررشٍهلرررىم باالإلاسهرررت و  خُرررث  ً ٌعرررخخذمان بى ررررة فررري االإجررراٌ االإطرررشفيهدىرررم برررىـغ الؿشٍ
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خ الـعلرري عررذّة اهخلرراداث علررى سؤظررها العلاكرررت و  ؤظررماه هىررذي بةعررادة بخُرراء اليعررب االإالُررت. الإاشررش الخرراسٍ

 ػير الخؿُت بِىه و بين ظعش العىذ.

 

 لآليت للخيبؤ بالخربرباثالراحي ذاث الخباًً غير المخجاوع  الاهدداز هماذج الخباًً و  1-3-3

حعشؾ االإخاؾشة على ؤنها دسحت الخللب في معذٌ العائذ و مً زمت جلاط بملاًِغ 

 الدشدذ و ؤهما الاهدشاؾ االإعُاسي الزي ًدعب بالعلاكت الخالُت:
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ىُت ظبر الآساء للُاط الاهدشاؾ االإعُاسي و ًخم رلً مً خلاٌ هما ًمىً اللجىء لخل

الحطىٌ على جىصَعاث اخخمالُت خىٌ جىكعاث جؿىس ماشش ما ؤو جزبزباجه، هما ًمىً جلذًش 

حشدذ جىكعاث االإدللين االإالُين خىٌ ؤسباح ششهت مذسحت بالبىسضت. جىحذ جلىُت ؤخشي هزلً 

وحىد مشخلاث مالُت مخذاولت بالبىسضت، جيىن هىان ًمىً بها كُاط الخزبزباث ورلً في خالت 

لت الخزبزباث الػمىُت وجدعب اهؿلاكا مً همارج  بمياهُت للُاط الخزبزباث، حعمى بؿشٍ

 .  Black-Schoolesجلُُم الخُاساث لاظُما همىرج 

جمثل االإخاؾش التي جلاط بالاهدشاؾ االإعُاسي باالإخاؾش اليلُت ؤو الؤحمالُت وىنها جخػمً 

ين؛ الأوٌ منها ًمثل االإخاؾش الىظامُت ؤو العامت ؤو مخاؾش العىق و هي مخاؾش جخعشع لـها كعم

حمُع اللؿاعاث ؤو الششواث، ؤما اللعم الثاوي ؿُػم االإخاؾش ػير الىظامُت ؤو الخاضت و هي 

  مخعللت بالششهت و وشاؾها وخطائطها دون بلُت الششواث الأخشي.

 ARCHالزاحي راث الخباًً ػير االإخجاوغ  الاهدذاس  همارجكامذ هزه الذساظت بخؿبُم 

Autoregressive Conditional)     Heteroskedasticity(  وGARCH  مً ؤحل همزحت الخباًً  خُث

عخخذم هزه الىمارج بى رة في
ُ
ً لا  ح همزحت العلاظل الضمىُت االإالُت، لأن الخـىير الحذًث للمعدثمشٍ

ٌ االإالُت، و الخيبا بها في الأظىاق االإالُت، بل الاهخمام ؤًػا الأضى  ًىطب ؿلـ على دساظت عىائذ

همارج خاضت جخعامل مع  ، ولذساظت عذم الخإهذ هىان خاحت بلى(uncertainty)بعىطش االإخاؾشة 
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 كُم الأضىٌ االإالُت هذالت في الضمً؛ جيخمي الىمارج التي جخعامل مع هزا الىىع مً  (volatility)جللب

 .ARCH عمى بعائلت همارج الاهدذاس الزاحي راث الخباًً الششؾي ػير االإخجاوغ الخباًً بلى ما ٌ

ؤوٌ مً كذم هزه االإلاسبت في بدث خىٌ جلذًش جباًً الخضخم في   (Robert F. Engle)ٌعخبر   

 االإخدذة بعىىان: االإملىت

of the  eteroskedasticity with Estimates of the VarianceHonditional Cegressive rutoA

United Kingdom Inflation. 

وكذ ؤدي هزا الىىع مً الىمزحت بلى جدىٌ هبير في الاكخطاد  م،1982جم وشش هزا العمل ظىت 

      (Generalized) االإعممتARCH همارج مخخلـت في هزا الؤؾاس منها همارج  اللُاس ي الخؿبُلي، و ظهشث

 : يرة عائلت جػم عذة همارج هزهش منها، و ظشعان ما ؤضبدذ هزه الأخ(GARCH)اخخطاسا  و

GARCH-M, NGARCH, IGARCH, EGARCH, QGARCH, GJR-GARCH, TGARCH,  FIGARCH, 

FIEGARCH, FIAPARCH …. .  

   ARCHهماذج الاهدداز الراحي ذاث الخباًً الشسطي غير المخجاوع - أ

مزحت الأخؿاء خُث تهذؾ في مػمىنها بلى ه  Engleمً ؾشؾ  1982كذمذ هزه الىمارج ظىت 

ش )البىاقي(؛ الزي ٌعخبر مخؼير ششؾي عشىائي جابع في مشاهذاجه االإاغُت.  ؤو الخيبا بالدشىَ

اغُا باالإعادلاث الخالُت:  ARCH(p.q)ًىخب الىمىرج   سٍ
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 خُث: 

htالخباًً ػير االإخجاوغ عبر الضمً؛ : 

Vt  شهض االإخخطش؛: مخؼير عشىائي ًدبع الخىصَع الؿبُعي االإ 

N(0.1) .دالت الخىصَع الؿبُعي االإشهض االإخخطش : 
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( هي هدُجت ؿشغُت عذم ججاوغ الخباًً، خُث جم اعخباس البىاقي 01)ًمىً اللىٌ ؤن العلاكت 

t  ش ؤبُؼ ttفي اهدشاؾ مخؼير عشىائي)اهدشاؾ عً الؿبُعي(  tخاضل حُذاء حشىَ h ،

 و هزا الأخير هى عباسة عً اهدذاس خؿي راحي الإشبعاث البىاقي.

لابذ مً ؤزباث عذم ججاوغ جباًً البىاقي عبر الضمً، و رلً  GARCH(p.q)الىمىرج كبل جلذًش 

ت ؤو العيىن. ARCHاظدىادا لبعؼ الاخخباساث منها اخخباس    و اخخباساث الاظخلشاسٍ

 م بىاظؿت اخخباس الـشغِخين الخالُخين:  ًخ:  ARCHاخخباز  

)9.........(0αi.........α2α1:H0  

)10....(..........0αi:H1  

 ًيىن الاخخباس جبعا للخؿىاث الخالُت:

 بالعلاكت الخالُت: LMCALبعذ جلذًش الىمىرج ًخم خعاب كُمت مػاعف لاػشاهج  

)11....(..........* 2RNLM  

خُث :
 

 

Nعذد االإشاهذاث؛ : 

R2 :  معامل جدذًذ همىرجARCH  عىذ دسحت الخإخيرP  التي ًخم جدذًذها خعب بخطائُت

AKAIKE . 

ت       ؿةرا واهذ االإدعىبت ؤهبر  Pجدبع بخطائُت مػاعف لاػشاهج جىصَع واي جشبُع بذسحت خشٍ

مً االإجذولت دلُل على سؿؼ ؿشغُت العذم و مً زمت هلىٌ ؤن الخباًً ػير مخجاوغ عبر الضمً، و 

 غ صحُذ.العى

في خالت كبىٌ ؿشغُت العذم هىان دلُل على ججاوغ و زباث الخباًً، ؤما في خالت كبىٌ          

الـشغُت البذًلت ؿةن الخباًً ػير مخجاوغ عبر الضمً، و مً زمت جخؿلب عملُت الىمزحت اظخخذام 

 .GARCHهمارج 

 GARCH  المعممت هماذج الاهدداز الراحي ذاث الخباًً الشسطي غير المخجاوع -  



 علي بً الضبأ 

 فاطمت بً الىاصسأ  

أشمت السهً  خلالجدليل جربرباث معدل الإقساض بين البىىك في أوزبا )ًىزيبىز( 

 العقازي 

 

  
Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 04/2017 مجلت الدزاطاث الاقخصادًت المعمقت زقم 

 
 38 

 

، و خعب هزه الىمارج ًىخب   Bollerslevمً ؾشؾ الباخث 1986كذمذ هزه الىمارج ظىت 

 عائذ ؤي ؤضل مالي مدل الخعاكذ في الضمً االإعخمش هما ًلي:

)12.....().........ln(
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 خُث:

Rt  العائذ في الـترة :t و الزي ٌعخبر مخؼير عشىائي؛ 

Ln  خم الىِبيري رو الأظاط  ؛ ..…2.71: اللىػاسٍ

St ظعش الأضل مدل الخعاكذ في الـترة :t. 

ش ؤبُؼ،  tRالعائذ ARCHخعب همىرج  هى مخؼير عشىائي جابع لاهدشاؿه االإعُاسي وحشىَ

 ًىخب هما ًلي: 

)1,0(
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 في هزه الحالت الشيل الخالي:  GARCHًإخز همىرج  

)14....(..........
1

2

1








 
q

k

ktk

p

j

jtjt Rhh  

خُث:  ؤعذاد خلُلُت مىحبت. ,,

 هدالت خاضت هما ًلي:GARCH(1,1)ًمىً ؤخز الىمىرج        

)15....(..........2

11   ttt Rhh  

ل.  خُث ًمثل الثابذ   كُمت الخباًً في االإذي الؿىٍ

1برا وان   ؿةن ظلعلت مشبعاث االإشدودًت
2

tR  .معخلشة 

  k الخيبؤ بالخربر  في  فق

 ًخم الخيبا بالخزبزب في االإعخلبل هما ًلي خُث هػع: GARCHبعذ جلذًش معلماث همىرج 

)16....(..........
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ؼ كُمت   خُث هجذ :   GARCH(1.1)في معادلت الخباًً لىمىرج  Wهلىم بخعىٍ
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)17.....().........()( 2

11 wRwhwh ttt    

ذ جلذًش  htالخباًً االإعلىم لىـشع ؤن         اظدىادا بلى  kؤي الخيبا في الأؿم  ht+kو هدً هشٍ

 االإعادلت العابلت هىخب: 
)18.....().........()( 2

11 wRwhwh ktktkt    

اض ي على ؾشفي االإعادلت العابلت هخلظ بلى:   بةدخاٌ الأمل الشٍ

)()()( 2

11 wREwhEwhE ktktkt    

)()().........().....19(                    و مىه :  11 whEwhEwhE ktktkt    

 اعخباس ؤن:  على

1

2

1)(0)(   ktktt hRERE 

)()()( 1 whEwhE ktkt    

)()()( 1 whEwhE ktkt    

 و بالبرهان بالتراحع هخلظ بلى ؤن: 

)20.....().........()()( whEwhE t

k

kt   

اهؿلاكا مً اللُمت الأخيرة للخباًً عىذ  t+kحعمذ هزه االإعادلت بالخيبا بالخزبزباث في الأؿم 

 .kالـترة 

 

           ؤدواث لدظيير مخطس طعس الفائدةالمشخقاث الماليت ل -2

جررخم ؤػلررب العملُرراث فرري الحُرراة الُىمُررت هلررذا ؤو ؿررىسا ؿعىررذ الخىحّرره الُررىمي للررذّوان ًررخم الدعررلُم 

للعلعت ؿىسا ملابل الذؿع هلذا في ؤػلب الأخُران، برا هرزا الخعامرل هرى حعامرل ؿرىسي ػيرر آحرل؛ ؤمرا فري 

خ لاخرم بعرعش مدرذد الآن، العملُاث الآحلت ًخم الاجـاق برين ؾرشؿ ين علرى بُرع ؤو شرشاء ؤضرل معريّن بخراسٍ

رٍررل)  Position( و هظيرررره مشهرررض كطررررير)Position langueٌعرررمى الؿرررشؾ الررررزي كرررام بالشرررشاء مشهررررض ؾى

courte؛) 
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ل ملابل ظرعش ٌعرمى ًلىم االإشهض اللطير  خ الاظخدلاق بدعلُم الأضل للمشهض الؿىٍ عىذ بلىغ جاسٍ

العلذ الآحل عىذ الخعاكذ معذومت وبعذ رلً جيىن له كُمت مىحبت ؤو ظالبت ظعش الدعلُم، ؤما كُمت 

جبعا لخؼيّراث الععش، و في ؤػلب الأخىاٌ جخم العملُت بين ؾشؿين دون وظُـ، لىً ما ٌعاب على هرزه 

العلررىد ؤنهررا جىؿررىي علررى مخؿررش ائخمرران )مررً ًػررمً خعررً اهتهرراء العملُررت ؟( هررزا مررً حهررت ومررً حهررت 

 ُىلت، بىاء على هزه الىلائظ ظهش هىع آخش مً العلىد ٌعمى بالعلىد االإعخلبلُت؛ؤخشي مخؿش الع

 العقىد المظخقبليت أداة لخغطيت مخطس طعس الفائدة 2-1

حعررشّؾ العلررىد االإعررخلبلُت علررى ؤنهررا ظلعررلت مررً العلررىد الآحلررت وررل ؿترررة ؿبررالأمغ اهخهررى العلررذ و 

ت والُررىم ًدرشس العلررذ مرشة ؤخررشي و هىرزا؛  ؤ مرا عررً مرا ًميّررز العلرىد االإعررخلبلُت عرً الآحلررت جمرذ الدعرىٍ

وررىن االإعررخلبلُت كابلررت للخررذاوٌ فرري البىسضررت ممررا ٌعؿلمهررا ظررُىلت عالُررت عررً الآحلررت هررزا مررً حهررت و مررً 

حهت ؤخشي، لها مخاؾش ائخمان ؤكل مً الآحلت و هزا ساحع للذوس الزي جلعبه ػشؿت االإلاضت عىذ ؾلب 

ررادة ؤو هلطرران جبعررا لخؼيررراث الأظررعاس، و مررً الؿررشؿين خُررث جلررى  xiiالهررامش االإبررذئي ت صٍ م ًىمُررا بالدعررىٍ

في بعؼ الأخُان حشترؽ ػشؿت االإلاضت خذ ؤدول للهامش االإبذئي ٌعمى بهامش الطُاهت و الرزي ًمثرل 

 ؛   xiii% مىه75

 اطخخداماث العقىد المظخقبليت في حغطيت مخطس طعس الفائدة 2-1-1

هؼيرهررررا مررررً العلررررىد االإشررررخلت ميررررزة ؤظاظررررُت جخمثررررل فرررري جلررررذّم العلررررىد االإعررررخلبلُت ؤو االإعررررخلبلُاث 

الخللُررل مرررً خرررذّة االإخررراؾشة، لىرررً مرررً ػيرررر االإخىكرررع ؤن تهرررذؾ بللمهرررا ورررل الأؾرررشاؾ و بلا حعرررشّع الاكخطررراد 

ررخم اظررخخذام العلررىد xivلحالررت مررً الجمررىد همررا فرري خالررت وحررىد االإعررخلبلُت فرري خررالخين ؤظاظررِخين و ؛ وٍ

ررل، ؤو فرري خالررت و حررىد مخؿررش اهخـرراع مخؿررش اسجـرراع العررعش خُررث جخخررز االإاظعرر ت االإعرردثمش مشهررض ؾىٍ

 الععش ؤي جإخز االإاظعت ؤو االإعدثمش مشهض كطير؛

ًررخم اللجررىء بلررى هررزا الىررىع مررً الخعاكررذ فرري خالررت وحررىد مخؿررش اسجـرراع الخغطيىىت بمسلىىص طىيىىل :  -

الاكتررررراع العررررعش، و الررررزي ًيررررىن فرررري خالررررت وحررررىد دًررررً ٌعررررخدم معررررخلبلا بمعررررذٌّ عررررائم، ؤو الشػبررررت فرررري 

معررررخلبلا ملابررررل الخىظُـرررراث باالإعررررذّلاث الثابخررررت، خُررررث جلررررىم االإاظعررررت بشررررشاء علررررذ معررررخلبلي ًػررررمً 

خ الدعلُم جدىاظب مع الاخخُاحاث.   معذٌّ مىخـؼ في خالت الاسجـاع و جىاسٍ
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فري خالررت مرا برا واهررذ االإاظعرت لررذاها جىظُـراث مالُررت )ظررىذاث( راث الخغطيىت بمسلىىص قصىىير :    -

رُرررت هررررزا معررررذّلاث ؿ ائررررذة زابخررررت و جخصرررر ى جشاحررررع بًشاداتهررررا لررررزلً جلجررررإ بلررررى شررررشاء علررررىد معررررخلبلُت لخؼؿ

 االإخؿش لخيىن كذ ؤخزث مشهضا كطيرا.

بن وحىد ؤدواث خذًثرت لخؼؿُرت االإخراؾش بالإغراؿت بلرى العلرىد االإعرخلبلُت )الخُراساث و االإبرادلاث( 

بررا، ًلخورر ي الىكررىؾ علررى مضاًررا و خررذود  وررل ؤداة مررً ؤحررل اللُررام باخخُرراس الأداة الترري ظرريخؿشق بللمهررا كشٍ

 االإىاظبت، 

  "Les options"حغطيت مخطس طعس الفائدة باطخخدام الخيازاث  2-2

الزي ًذعى و مً خلاٌ حعمُتها ضـت الؤلضام و بعذ الخؿشق للعلىد االإعخلبلُت والتي ًبذ  

ررررراس ؤو مرررررا ٌعررررررشؾ بالعلرررررذ ػيرررررر كابرررررل لنلؼررررراء، فرررررري خرررررين هىررررران علرررررىد كابلرررررت لنلؼرررررراء ؤي هىررررران خرررررم  ُّ الخ

رراساث؛ جمثررل هررزه الأخيرررة ؤخررذ ؤهررم الأدواث الحذًثررت الترري جمررىذ ؿشضررت الحررذ مررً االإخرراؾش خاضررت  ُّ بالخ

اس  وىنها حعؿي لطراخهها الحرم فري الاخخُراس برين الشرشاء مرً  ُّ مخؿش الععش، وحعمى بعلىد ؤو خلىق الخ

ا، ولررررِغ الؤلررررضام همررررا فرررري العلررررىد عذمرررره ؤو البُررررع مررررً عذمرررره، ملابررررل عررررلاوة جررررذؿع للمدررررشس دون بسحاعهرررر

هىرران  xvاالإعررخلبلُت؛ وللخُرراساث ؤهررىاع مخعررذدة جخخلررف مررً معُرراس لرخررش؛ ؿدعررب معُرراس هررىع الطررـلت

خ الخىـُرز ًىحرذ هرىعين  xviزلازت ؤهىاع و هي : خُاس الششاء، خُاس البُع، الػمان.  ؤما خعب معُاس جاسٍ

يررررري. ؤمررررا باليعررررربت عُررررراس الخؼؿُرررررت)ؤو االإلىُررررت( هرررررزلً هىررررران هرررررىعين مرررررً الإ :الخُرررراس الأوسوبررررري، الخُررررراس الأمشٍ

رررل، خُررراس ػيرررر مؼؿرررل.
ّ
ؤمرررا خعرررب معُررراس الشبدُرررت ؿهىررران زلازرررت ؤهرررىاع وهررري :الخُررراس  الخُررراساث : خُررراس مؼؿ

 االإشبذ، الخُاس االإخيافئ، الخُاس ػير االإشبذ.

 

 اطخخدام الخيّازاث في حغطيت مخطس طعس الفائدة 2-2-1

لـائذة باظخخذام العلىد االإعخلبلُت لهرا مخراؾش علرى سؤظرها مخؿرش سؤًىا ؤن حؼؿُت مخؿش ظعش ا 

رراساث ػيررر االإىظمررت؛ ؤمررا فرري خالررت  ُّ عررذم اللابلُررت للخجضئررت، و الررزي ًمىررً ججرراوصه فرري علررىد ؤو خلررىق الخ

ت و لها عذّة خطائظ مدذدة ، وجرخم حؼؿُرت  xviiعلىد الخُاس االإىظمت ًخخلف الأمش خُث جيىن معُاسٍ

لتن؛مخؿش ظعش الـائذة با  لاعخماد على الخُاساث بؿشٍ
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رررررراساث فررررررري هررررررزه الحالررررررت هرررررررإداة لخؼؿُررررررت مخؿرررررررش  الخغطيىىىىىىت بشىىىىىىساا خيّىىىىىىىاز الشىىىىىىساا - ُّ : حعرررررررخخذم الخ

ـررت لأمىالهررا، خُررث جلررىم بررةلضام ؾررشؾ زرراوي و هررى 
ي
الاهخـرراع فرري ظررعش الـائررذة ؤًررً جيررىن االإاظعررت مىظ

الإدرررذد فررري العلرررذ و رلرررً ملابرررل االإدررشس مرررً جىـُرررز العلرررذ فررري خالرررت اهخـررراع العرررعش عررً ظرررعش الخىـُرررز ا

رراس مب رري علررى جىكعرراث الؿررشؿين  ُّ رراس؛ خُررث ًيررىن علررذ الخ ُّ عررلاوة ػيررر كابلررت للررشد والترري حعررمى بعررعش الخ

ررراس  ُّ عررمى هرررزلً بخ ؿررالؿشؾ الأوٌ ًخىكرررع اهخـرراع العرررعش، ؤمرررا الؿررشؾ الثررراوي ًخىكررع اسجـررراع العرررعش وَ

 ، xviiiالخىظُف

ُّ الخغطيت بشساا خيّاز البيع :  - اساث في هزه الحالت هإداة لخؼؿُت مخؿرش الاسجـراع فري حعخخذم الخ

ظعش الـائذة ؤًً جيىن االإاظعت ملترغت، خُث جلىم بةلضام ؾشؾ زاوي و هى االإدرشس مرً جىـُرز العلرذ 

فررري خالرررت اسجـررراع العرررعش عرررً ظرررعش الخىـُرررز االإدرررذد فررري العلرررذ ورلرررً ملابرررل عرررلاوة ػيرررر كابلرررت للرررشد و التررري 

اس ُّ  ؛xixحعمى بععش الخ

  "Les Swaps"يت مخطس طعس الفائدة باطخخدام المبادلاث حغط 2-3

االإخراؾش االإالُرت خاضرت مخؿرش ظهشث هزه الأداة هؼيرها مً مىخجاث الهىذظرت االإالُرت الإىاحهرت     

ررت واالإاظعرراث االإالُررت بطررـت خاضررت لررِغ ؿلررـ ظررعش الـائررذة و  الررزي ؤضرربذ شرربذ اهررذد البىررىن الخجاسٍ

حعخبررررر علررررىد االإبررررادلاث ظلعررررلت مررررً العلررررىد خُررررث مخؿررررش جشاحررررع الأداء بررررل كررررذ ًطررررل بلررررى خررررذ الؤؿلاط؛

ا،...(، و هى علذ ملضم للؿشؿين. ا، هطف ظىىٍ ت، سبع ظىىٍ تها على ؿتراث دوسٍت )شهشٍ  الآحلت ًخم حعىٍ

ررف الررىاسد ؤن علررىد االإبادلررت جدشررابه بلررى خررذ هبيررر مررع العلررىد االإعررخلبلُت  هلاخررن مررً خررلاٌ الخعشٍ

اساث، خُث هلاؽ الاخخلاؾ  ُّ  هي:لزلً لابذ مً الخـشكت بُنهما و بين علىد ؤو خلىق الخ

 حعخبر االإعخلبلُاث و االإبادلاث ملضمت على خلاؾ الخُاساث ػير ملضمت؛ الؤلضام:مً هاخُت  -1

ت:الدمررً هاخُررت  -2 ت دوسٍررت و لِعررذ ًىمُررت همررا فرري االإعررخلبلُاث و  عررىٍ حعخبررر االإبررادلاث راث حعررىٍ

لِعررذ مررشة واخررذة همررا هررى الشررإن باليعرربت للعلررىد الآحلررت؛ وجخررإلف ؤسورران علررذ االإبادلررت لعررعش الـائررذة 

xx  هي: و 

رررل(: هرررى الؿرررشؾ الأوٌ مرررً العلرررذ و الهرررادؾ بلرررى حؼؿُرررت  - داؿرررع الـائرررذة الثابخرررت )االإشهرررض الؿىٍ

 الاسجـاع، خُث عىذ اسجـاع االإعذٌّ العىقي عً االإدذد في العلذ ًدطل على الـشق؛مخؿش 
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الهررررادؾ بلررررى لؿررررشؾ الثرررراوي ؤو مدررررشس العلررررذ و : هررررى اـائررررذة االإخؼيّرررررة )االإشهررررض اللطررررير(داؿررررع ال -

حؼؿُررررت مخؿررررش الاهخـرررراع، خُررررث عىررررذ اهخـرررراع االإعررررذٌّ العررررىقي عررررً االإدررررذد فرررري العلررررذ ًدطررررل علررررى 

 الـشق؛

: هرررررى رلرررررً االإعرررررذٌّ االإثبّرررررذ فررررري العلرررررذ و الرررررزي ًذؿعررررره الؿرررررشؾ الأوٌ الثابخرررررت معررررذٌّ الـائرررررذة -

 للثاوي؛

معذٌّ الـائذة االإخؼيّرة : هى مخىظـ ظرعش الـائرذة العرائذ فري العرىق، و عرادة مرا ٌعرخخذم  -

 معذٌّ لُبىس في ؤػلب الحالاث في علىد االإبادلاث؛

ا، هط - ت، سبع ظىىٍ ت بشيل دوسي مدذد معبم )شهشٍ ا،...(؛جخم الدعىٍ  ف ظىىٍ

 علذ االإبادلت؛خـم علُه في العلذ و ًمثل كُمت علذ االإبادلت : االإبلؽ االإكُمت  -

بعرررذ معرررشؾ الأسوررران الأظاظرررُت بعلرررذ االإبادلرررت ًبلرررل العرررااٌ االإؿرررشوح هُرررف حعرررخخذم هرررزه الأداة 

 لخؼؿُت مخؿش ظعش الـائذة ؟؛

 في حغطيت مخطس طعس الفائدة عقىد المبادلاثاطخخدام  2-3-1

زا الاظخخذام عذة ؤوحه منها : علىد مبادلت ؤظعاس الـائذة الثابخت براالإخؼيرة، وراب، و ؿلرىس، و له  

 وىلاس، 

 الخغطيت باطخخدام عقىد مبادلت أطعاز الفائدة الثابخت بالمخغيرة  - أ

ت في حمع االإذخشاث و الىدائع مً الأشخاص ملابل          ًخمثل اليشاؽ الشئِس ي للبىىن الخجاسٍ

مخؼيّر، زم بعادة جىظُـها في شيل ائخمان بمعذٌّ ؿائذة  زابذ، ؿةرا اسجـع االإعذٌّ العىقي  ظعش  ؿائذة

ؿعررىؾ ًخدمّررل البىررً مطرراسٍف بغرراؿُت، علررى عىررغ رلررً برا اهخـررؼ ظررعش الـائررذة ؿعررىؾ ًدلررم 

 ؤسباخا بغاؿُت برا هىان مخؿش؛

ذٌ زابرذ بمخؼيرر بعرعش لخـادي هزا االإخؿش كذ ًلجإ البىً بلى ببرشام علرذ ًرىظ علرى اظردبذاٌ معر

ت معخلبلا،  مىمدذد معبلا لخخم الدعىٍ  ً ؤن ًيىن مباششا ؤو ػير مباشش.وٍ

لررت جيررىن العلررىد بررين ؾررشؿين دون وحررىد وظررُـ  الطسيقىىت المباةىىسة - : خعررب هررزه الؿشٍ

 )لا وظاؾت(، ؿالؿشؾ الأوٌ ًبدث عً الثاوي الزي ٌعدبذٌ معه الععش الثابذ باالإخؼيّر؛
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لررررت جيررررىن علررررىد االإبادلررررت بررررين زلازررررت ؤؾررررشاؾ ةىىىىسةالطسيقىىىىت غيىىىىر المبا - : خعررررب هررررزه الؿشٍ

ررل االإخؿررش بلرررى ؾررشؾ زالررث؛ حعررمى هرررزه االإبادلررت بالىحبررت العرررهلت  خُررث البىررً ؤو االإاظعررت جلرررىم بخدىٍ

 .لبعاؾتها عً باقي الأهىاع الأخشي 

 xxiالخغطيت باطىخخدام عقىىد المبادلىت  وزاق الماليىت ذاث المعىدل المخغيّىر وغيىر المقيّىد -  

"CAPS" 

ٌعخخذم هزا العلذ لخؼؿُت مخؿش الاسجـاع فري ظرعش الـائرذة، خُرث عىرذ كُرام الؿرشؾ الأوٌ      

بشررشائه ًدررم لرره الحطررىٌ عررً الـرراسق اسجـرراع العررعش، ؤمررا فرري خالررت عىررغ رلررً لا ًلررىم الؿررشؾ  الأوٌ 

رررررراس الشرررررشاء همررررررا ٌعررررررمى ؤًػررررررا ب ُّ العررررررلف بالرررررذؿع و لا الخدطررررررُل، و ٌشرررررربه هررررررزا الىرررررىع بلررررررى خررررررذ هبيررررررر خ

(Plafond) xxii ، 

 "Floors"الخغطيت باطخخدام عقىد المبادلت  وزاق الماليت ذاث المعدل المخغيّر و المقيّد  -ج

ٌعررخخذم هررزا العلررذ لخؼؿُررت مخؿررش الاهخـرراع فرري ظررعش الـائررذة، خُررث عىررذ كُررام الؿررشؾ الأوٌ 

لرىم الؿرشؾ  الأوٌ بششائه ًدم له الحطىٌ عً الـاسق اهخـؼ الععش، ؤما في خالت عىغ رلً لا ً

رررراس البُررررع همررررا ٌعررررمى ؤًػررررا بالحررررذ الأدوررررل  ُّ بالررررذؿع و لا الخدطررررُل، و ٌشرررربه هررررزا الىررررىع بلررررى خررررذ هبيررررر خ

(Plancher)xxiii ، 

   "Tunnels"أو "Collars"الخغطيت باطخخدام عقىد المبادلت المخخلطت  -د

ج مرررً علررىد         حهرررت و مرررً هرررزا مررً "Floors" و "CAPS"مررً خرررلاٌ الدعررمُت ًخضررر  اهررره مررضٍ

ت ًرخم العبرىس بُنهمرا؛ ُّ فري  حهت ؤخشي مً الدعرمُت الـشوعرُت و التري حع ري الىـرم ؤي وحرىد ظرلف و ؤسغر

هررزا الىررىع مررً العلررىد ًلررىم الؿررشؾ الأوٌّ بشررشاء علررذ مخررخلـ ؤي ورراب و ؿلررىس، و فرري خالررت مررا برا ورران 

ي خالت العىغ لا جىحذ فىس ظُدطل االإشتري على الـشق، والععش العىقي ؤهبر مً واب ؤو ؤكل مً ؿل

 هىان مذؿىعاث؛

   "FRA"أو  "Forward Rate Agreement"الخغطيت باطخخدام طعس الفائدة المضمىن  -ٌ

ررت خُرث حعررشّؾ علرى ؤنهررا :     ٌعخبرر هرزا الىررىع مرً العلررىد مرً الأه ررر اظرخخذاما فرري البىرىن الخجاسٍ

 ؛xxivـاث معخلبلُت.<<عملُت حعمذ بخثبِذ ظعش الـائذة في االإعخلبل على كشع ؤو جىظُ
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ؤو :   هي علذ آحل بين االإاظعرت و البىرً خُرث ًرخم جثبُرذ معرذٌّ الـائرذة للرشع ؤو لخىظُـراث 

خ ببشام العلذ<< خ مدذد و ؤحل و مبلؽ مدذدًً عىذ جاسٍ  .xxvمعخلبلُت في جاسٍ

 

II.  بين البىىك الدوليت في أوزوبا وجربرباجه  الإقساضالدزاطت الخطبيقيت: معدل 

I.  ماهيت ًىزيبىز 

مجمىعت مً االإعذلاث لأظعاس  (®Euribor)ًمثل معذٌ الؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا 

الـائذة على اللشوع االإخبادلت بعملت الُىسو بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا، خُث جم بوشاء هزا 

الإذد هما ًمثل معذٌ ؿائذة  ،1999حاهـي  04للُمت  1998دٌعمبر  30االإعذٌ سظمُا لأوٌ مشة ًىم 

ابخذاء مً ؾىمعىن سوٍترص ه ًىمُا مً كبل ووالت خعاباظخدلاق مدذدة مً ؤظبىع بلى ظىت، و ًخم 

العاعت الحادًت عشش ضباخا بخىكُذ باسَغ، و ًخم الؤعلان عىه مً ؾشؾ البىً الـُذسالي الأوسوبي 

(FBE). 

كشاع الأبُؼ؛ ؤي بىيا مً بين ؤهبر البىىن في ؤوسوبا لن 57مخىظـ معذٌ بين  ًىسٍبىس ٌعخبر 

جخمثل البىىن االإعاهمت في بىاء ًىسٍبىس في البىىن راث بذون ؤوساق جخذاوٌ بين بىىن هبري ؤخشي، و 

 : االإاٌ بمىؿلت الُىسو، و جخيىن مًؤعلى حجم الأعماٌ في ؤظىاق 

 بىىن مً دوٌ الاجداد الأوسوبي االإشاسهت في الُىسو مىز البذاًت؛  -

 بي ػير االإشاسهت في الُىسو مىز البذاًت؛بىىن مً دوٌ الاجداد الأوسو  -

ولىً مع ؤهمُت العملُاث  الأوسوبيالبىىن الذولُت الىبيرة مً دوٌ مً خاسج الاجداد  -

 في مىؿلت الُىسو. 

ً؛ زلازت ؤشهش؛ و  هما جخمثل الآحاٌ في : ؤظبىع؛ ؤظبىعين؛ زلازت ؤظابُع؛ شهش؛ شهشٍ

 هىزا بلى ػاًت بز ي عشش شهشا.

ت ) ىس ًىسٍبًخم خعاب  ًىم(، و البىىن االإيىهت للعُىت في جؿىس  360على ؤظاط العىت الخجاسٍ

االإعذٌ ًإخز في الحعبان الاهدشاؿاث بطىسة هبيرة مً عادة ما جيىن معخلشة في الضمً، و و  معخمش 
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ؤحل خماًت االإاشش مً الأخؿاء الؿاسئت ؤو ؤصماث العُىلت التي كذ جخعشع لها بىىن العُىت، هما 

 .R*T+1هي   Tدالت خؿُت في الضمً خُث كُمت واخذ ؤوسو الُىم بعذ ؿترة  بىس ًىسٌٍعخبر 

II. الإخصائياث الىصفيت لمعدلاث ًىزيبىز الخمظت عشس خلال فترة الدزاطت 

خُث جم الخمعت عشش  ًىسٍبىس وعشع الجذوٌ الخالي الزي ًبرص الؤخطائُاث الىضـُت الإعذلاث 

، و التي جتراوح مذة www.euribor.org ًىسٍبىس ص بمعذٌ جدمُل البُاهاث مً االإىكع الؤلىترووي الخا

)ؤي خىالي  23/04/2010 - 02/01/2008اظخدلاكها بين ؤظبىع و ظىت خلاٌ وامل ؿترة الذساظت 

 و هى ما ًبرصه الجذوٌ الخالي. ،مشاهذة ًىمُت( 588

 

(  23/04/2010 - 02/01/2008خلاٌ الـترة  ًىسٍبىس (:الؤخطائُاث الىضـُت الإعذلاث 01حذوٌ

 المصدز: مً إعداد الباخثين.

الإرذة  %2.13هرى  ًىسٍبرىس ؤن ؤدول معرخىي بلؼره االإخىظرـ الحعرابي الإعرذٌ  (01)ًبذو مً الجذوٌ 

شررهشا. الىظررُـ هررى الآخررش ؤهبررر  12االإلابلررت الإررذة اظررخدلاق  %2.95اظررخدلاق ؤظرربىع، و ؤعلررى وعرربت هرري 

شررررهشا، و ؤدوررررل معررررخىي للىظررررُـ ورررران الإررررذة اظررررخدلاق ؤظرررربىع بيعرررربت  12الإررررذة اظررررخدلاق  معررررذٌ ورررران

Bera-Jarque Kurtosis Skewness Std.Dev MIN MAX dianeM Mean 
 

 ؤظبىع 2.130658 1.339500 5.019000 0.336000 1.764507 0.268186 1.247046 *82.33330
 ؤظبىعين 2.176517 1.422000 5.035000 0.356000 1.775037 0.253735 1.240225 *82.18119

 ؤظابُع 3 2.222005 1.491500 5.052000 0.370000 1.783365 0.240973 1.235371 *81.98160

 شهش  1 2.298248 1.548000 5.197000 0.397000 1.804863 0.230552 1.228827 *82.06699

82.03701* 1.222925 0.218205 1.834568 0.500000 5.250000 1.696500 2.474954 ً  شهشٍ

 ؤشهش 3 2.633432 1.841500 5.393000 0.634000 1.839754 0.226641 1.240424 *80.88854
 ؤشهش 4 2.694293 1.886000 5.416000 0.741000 1.814279 0.238410 1.248995 *80.68768

 ؤشهش  5 2.745165 1.909000 5.428000 0.835000 1.790663 0.252182 1.257060 *80.65950

 ؤشهش  6 2.801136 1.946500 5.448000 0.944000 1.762256 0.267972 1.265780 *80.72154

 ؤشهش 7 2.827781 1.968000 5.459000 0.985000 1.752040 0.273063 1.271216 *80.53021

 ؤشهش  8 2.882741 2.000000 5.484000 1.084000 1.731323 0.288795 1.284247 *80.29674

 ؤشهش  9 2.854687 1.981500 5.469000 1.030000 1.741392 0.280499 1.277483 *80.40372

80.05683* 1.292462 0.296623 1.724466 1.125000 5.493000 2.021000 2.907423 10  

  11 2.931707 2.032000 5.502000 1.167000 1.718907 0.305448 1.302003 *79.78153 ؤشهش

  12 2.957209 2.048500 5.526000 1.211000 1.713449 0.314677 1.311968 *79.51574 شهشا

 شهشا

http://www.euribor.org/
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ت  0.33%  ،(Mdian)و الىظرُـ  (Mean)خمثلت فري الىظرـ الحعرابي االإ.  خعب ملاًِغ النزعت االإشهضٍ

مررررع ملاخظررررت ؤن  %0.33لررررم ًررررىخـؼ ؤكررررل مررررً فرررري االإائررررت و  3 ًىسٍبررررىس لررررم ًبلررررؽ االإعررررخىي العررررام الإعررررذلاث 

في علاكت ؾشدًت مع مذة الاظخدلاق؛ خُث ولمرا صادث مرذة الاظرخدلاق اسجـرع معرذٌ  بىس ًىسٍمعذلاث 

و هررررزا بؿبُعررررت الحرررراٌ ولمررررا صادث مررررذة الاظررررخدلاق صادث االإخرررراؾشة و االإعبررررر عنهررررا بررررالاهدشاؾ  الؤكررررشاع

   االإعُاسي.

 عىامرل ؤخرشي، ٌعبرر عرً مخراؾشخراؾش مخؼيررة خعرب مرذة الاظرخدلاق و بم ًىسٍبرىس جخميز معذلاث 

ؤشرهش ؤهبررر  3الإرذة اظررخدلاق  1.8397( الرزي بلررؽ ؤكطراه بلُمررت Std.Devبرالاهدشاؾ االإعُرراسي )  ًىسٍبرىس 

، ًشحررررع هررررزا الخجرررراوص  بؿبُعررررت الحرررراٌ لى رررررة 1.7134العررررىىي الررررزي بلررررؽ   ًىسٍبررررىس مررررً مخرررراؾش معررررذٌ 

ً مررً الىاخُررت ؤشررهش فرري جلُررُم االإشررخلاث االإالُررت بى رررة ملاسهررت ببلُررت االإعررذلاث، لىرر 3 ًىسٍبررىس اظررخعماٌ 

 هبر بعبب الضمً.ؤرو مخاؾش ًيىن معذٌ الـائذة العىىي ؤهبر و االإالُت 

هدرررررررررى الُمرررررررررين خعرررررررررب بخطرررررررررائُت   ًىسٍبرررررررررىس ًلخرررررررررىي شررررررررريل الخىصَرررررررررع الؤخطرررررررررائي لجمُرررررررررع معرررررررررذلاث 

(Skewness)  الترررررري واهررررررذ اهبررررررر مررررررً الطررررررـش، فرررررري خررررررين ًخطررررررف شرررررريل الخىصَررررررع الؤخطررررررائي بإهرررررره مررررررذبب

(Leptokurtic)  لا ًدبع الخىصَع ظبم ؤن شيل الخىصَع ػير مخىاظش و الذساظت، وعخيخج مما في وامل ؿترة

ا عً الطـش.، و ( Jarque-Bera)الؿبُعي و هى ما جثبخه هزلً بخطائُت   التي جخخلف معىىٍ

زلازت ؤشهش االإعذٌ الأه ر اظخخذاما في االإىؿلت الأوسوبُت؛ خُث ًدخل االإشجبت  ًىسٍبىس ٌعذ 

بين البىىن الذولُت في لىذن( خاضت على معخىي ظىق علىد  كشاعالؤالثاهُت بعذ لُبىس)معذٌ 

الإذة اظخدلاق زلازت ؤشهش لىمزحت الخزبزباث في هزه  ًىسٍبىس ، لزلً جم اخخُاس SPAWSاالإبادلاث 

 خلاٌ الـترة الذساظت.  ًىسٍبىس الذساظت، و رلً وىهه الأه ر جزبزبا ملاسهت ببلُت معذلاث 

خلاٌ الـترة االإذسوظت، و هى ما الإذة اظخدلاق زلازت ؤشهش  بىس ًىسٍفي البذاًت جؿىس وعشع 

 ًبرصه الشيل الخالي: 
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 04/2010/ 23- 02/01/2008خلاٌ الـترة  ًىسٍبىس ( : جؿىس 01الشيل )

 
 االإطذس : مً بعذاد الباخثين.

بطررررـت مدعررراسعت؛ هررررزا الخرررذهىس ؤخررررز معرررخمش و فررري جررررذهىس  ًىسٍبررررىس هلاخرررن مرررً الشرررريل ؤعرررلاه ؤن 

ت ؿاكررذ الاججرراه العررام الخؿرري  90دالررت ؤظررُت بمعامررل جدذًررذ ؿرراق  شرريل فرري االإائررت، و هرري كررذسة جـعرريرً

ًبررذو ؤن خعررب مررا هررى مطررشح برره.  ًىسٍبررىس فرري االإائررت ممررا ًررذٌ علررى عررذم خؿُررت دالررت  80الررزي لررم ًبلررؽ 

  هىخب :ؤشهش و  3 ًىسٍبىس خعب معادلت خـ الاججاه العام الإعذٌ نهاًت هزا االإعذٌ جاوٌ بلى الطـش  

 

 

 ًىسٍبىس جذٌ نهاًت معذٌ 

للطـش عىذ مالا نهاًت عً  الخـىير في ؤًجاد معذٌ عائذ بذًل عً معذٌ الـائذة، و بلى االإعاوي 

 .في ظل الأصمت اوعذام معذٌ الـائذة العائذ لذي البىىن الذولُت في ؤوسوبا في االإعخلبل البعُذ
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 خلال فترة الدزاطت ىزيبىز ً( الإخصائياث الىصفيت لعىائد 11|الشكل )

0

40

80

120

160

200

-3.75 -2.50 -1.25 0.00 1.25

Series: RE

Sample 2 588

Observations 587

Mean      -0.337069

Median  -0.153257

Maximum  2.054379

Minimum -4.274155

Std. Dev.   0.629156

Skewness  -1.043732

Kurtosis   7.487048

Jarque-Bera  599.0116

Probability  0.000000

 
 المصدز: مً إعداد الباخثين.

-خُرررث بلرررؽ االإخىظرررـ الحعرررابي  ظرررالب ًىسٍبررىس عىائرررذ  مخىظرررـ  ( ، ؤن01مرررً الشررريل) وعدشررف

 ، و ًمىً بسحاع رلً بلى الخإزش بالأصمت االإالُت العاالإُت،%0.15-الىظُـ و  0.33%

( ؤكررررل مررررً مخرررراؾش 0.62معُرررراسي  فرررري الررررضمً االإعررررخمش مخرررراؾش )اهدررررشاؾ ًىسٍبررررىس عىائررررذ جطرررراخب  

 (؛1.83)اهدشاؾ معُاسي  ًىسٍبىس معذٌ 

ظهرشث بخطرائُت  ؤًرًهدى الِعاس في ؿترة الذساظت  ًىسٍبىس عىائذ ًلخىي شيل الخىصَع الؤخطائي ل

Skewess  بلُمرررت ظرررالبت، و هررري خاضرررُت جمخررراص بهرررا معظرررم العىائرررذ فررري الأظرررىاق االإالُرررت خعرررب مرررا وسد فررري

 .xxviالذساظاث الحذًثت

خُرررث ؿررراق ماشرررش  (Platykurtic)خـرررشؾذ صائرررذ ب ًىسٍبرررىس عىائرررذ شررريل الخىصَرررع الؤخطرررائي ل خطرررفً

Kurtosis ػيرر مخىراظ ً ش، و الثلازت، و مىه هخلظ بلرى ؤن شريل الخىصَرع الؤخطرائي الإشدودًرت هرلا االإاشرشٍ

رررت التررري واهرررذ راث مع، و ( Jarque-Bera)هرررى مرررا جثبخررره هرررزلً بخطرررائُت لا ًدبرررع الخىصَرررع الؿبُعررري، و  ىىٍ

 .%99بخطائُت عىذ معخىي دلالت 

ًبلرررل الدعررائٌ مؿشوخرررا خرررىٌ مرررذي  ًىسٍبرررىس بعررذ الخىضرررل بلرررى عررذم وحرررىد جىصَرررع ؾبُعررري لعىائررذ 

ت ظلعررررررلت العىائررررررذ؛ و مررررررً ؤحررررررل ازبرررررراث ؤو هـرررررري رلررررررً وعخمررررررذ عررررررل اخخبرررررراس وررررررل مررررررً  ظرررررريىن و اظررررررخلشاسٍ

PP(1988), ADF(1981), DF(1979), ،  الىلري و هرى مرا ًبِىره الجرذوٌ هرزلً دالتري الاسجبراؽ الجضئري و و

 االإىالي:
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 هخائج اخخبازاث الاطخقسازيت لظلظلت عىائد ًىزيبىز  -3

   ADF(1981)اخخباز  3-1

 :هخائج الخلذًش هما ًلي

ADF Test Statistic -14.76331 

    1%   Critical 

Value* 

-3.4440 

    5%   Critical Value -2.8668 

    10% Critical Value -2.5696 

  

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root 

 

ت الثلازت، مما  ADFبخطائُت  ؤنًبذو           اث االإعىىٍ االإدعىبت اكل مً الحشحت عىذ معخىٍ

 ًىحي بإن هىان سؿؼ لـشغُت وحىد الجزس الىخذوي و مً زمت العلعلت ظاهىت و مخياملت مً

 .I(0) ـشالذسحت ض

 PPاخخباز  3-2

PP Test Statistic -7.648619 

 

    1%   Critical Value* -3.4439 

      5%   Critical Value 

  10% Critical Value 

-2.8668 

-2.5696 

    

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
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اث االإدعىبت PP بخطائُت ؤن هلاخن تاالإ اكل مً الحشحت عىذ معخىٍ مما ًىحي  الثلازت، عىىٍ

الذسحت  مخياملت مًس الىخذوي و مً زمت العلعلت ظاهىت و زبإن هىان سؿؼ لـشغُت وحىد الج

 .I(0) الأولى

 

III.  جقدًس همىذجGARCH(1.1) ودزاطت الخربرباثلظلظلت عىائد ًىزيبىز خلال فترة الدزاطت  

 ممثلت في االإعادلت الخالُت:  GARCH(1.1)خعب همىرج  ًىسٍبىس جلذًش جباًً عىائذ  

 

     
)21....(0.3996710.6408080.023827 2

1
10.08021

1
9.11310214.45125

  ttt Rhh 

  : ؤنمع العلم 

0.319612stat Watson -Durbin        -372.9788likelihood Log

588 -2 :usted)Sample(adj           )(Marquardt ARCH - ML :Method 

 االإدعىبت . tخُث: )( حشير بلى كُمت 

و هزا دلُل على وحىد جزبزب  ًىسٍبىس في ظلعلت عىائذ  GARCHوحىد ؤزش  ؤعلاهبرص االإعادلت ج

ٌ  رو دلالت بخطائُت عىذ  ت عا مشجبؿت بخزبزباتها  ًىسٍبىس عىائذ هما ؤن في االإائت،  1معخىي معىىٍ

ادة في االإخاؾشة.بطـت ؾشدًت و  ادة في العائذ جلابلها صٍ ت االإالُت خُث ول صٍ  هي هدُجت مؿابلت للىظشٍ

ل  ؤوسوبابين البىىن الذولُت في  الؤكشاعبلؽ جباًً ظىق  في االإائت، و بما ؤن  2.38في االإذي الؿىٍ

ت ضذماث الخزبزباث β+1.04 = γ) ىعاالإجم في ظىق  Volatility shocks(  ؿهزا دلُل على اظخمشاسٍ

وهزا دلُل على ؤن  γواهذ ؤهبر مً  βالؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا هما هلاخن ؤن 

ذ االإعلىماث الحذًثت ؤه ر جإزيرا مً االإعلىماث اللذًمت مما ٌع ي ؤن البىىن الذولُت في ؤوسوبا عى

جميزث العلاكت بين هما ؛ مىدها للائخمان جإخز في الحعبان االإعلىماث الجذًذة ؤه ر مً اللذًمت

ت   في االإائت. 1العائذ و االإخاؾشة بالؿشدًت، و راث دلالت بخطائُت عىذ معخىي معىىٍ

ت و االإخاؾشة االإعبر عنها بالخزبزب خلاٌ ؿترة الذساظ ًىسٍبىس ٌع ي وحىد علاكت ؾشدًت بين عىائذ 

في ظل الأصمت  زش لعلاوة االإخاؾشةالبىىن الذولُت في ؤوسوبا اظخؿاع جىلُذ ؤؤن ظىق الؤكشاع بين 

بالخالي االإخعاملىن في ظىق الؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا جإزشوا عملُا االإالُت العاالإُت، و 
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ق الؤكشاع بين البىىن الذولُت بمخاؾش الأصمت االإالُت، و بالخالي هزه الأخيرة لها جإزير على جزبزباث ظى 

 : الخالي وعشع الشيلولإبشاص الخزبزباث االإلذسة في ؤوسوبا.

  

 خلاٌ ؿترة الذساظت ًىسٍبىس ( : الخباًً االإخىكع لعىائذ 02الشيل )
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 االإطذس: مً بعذاد الباخثين.

  ( ؤن الخللباث جترهض في02ًبذو مً الشيل )
ُ
عشؾ هزه ؿتراث معُىت خُث ًيىن الخباًً هبيرا ح

علهها ؿتراث ؤكل   (wild) لذي االإدللين االإالُين بـتراث الهُجان الـتراث و حشبه ضىسة كشن الثىس، وَ

الىبيرة في  التي جإخز ضىسة الذب؛ لزلً وعخيخج ؤن الخؼيراث  (calm)جللبا، وؿتراث الشوىد ؤو العباث

جدلُل الأظىاق االإالُت بخىذط  ٌعلهها حؼيراث ؤخشي ملابله لها، و هى ما ٌعشؾ في ًىسٍبىس عىائذ 

 معُىت. الخللباث في ؿتراث

 

IV.  :الاطخيخاحاث و الخىصياث 
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الؤكشاع بين البىىن  معذٌعىائذ جزبزباث ٌعمذ بخلذًش خاولذ هزه الذساظت بىاء همىرج 

بين  الؤكشاعاالإخاؾش في ظىق لت اخخباس العلاكت بين العىائذ و و مداو (، ًىسٍبىس ) الذولُت في ؤوسوبا

رج الاهدذاس االإخمثلت في  همى ؤخذ الىمارج اللُاظُت الحذًثت و  ، خُث ؾبلذؤوسوباىن الذولُت في البى

 - 02/01/2008خلاٌ الـترة  ،(H(1.1))GARCالزاحي راث الخباًً الششؾي ػير االإخجاوغ االإعممت 

 :خُث خلطذ الذساظت بلى ؤن  23/04/2010

راث نهاًت معذومت، مما ٌعخذعي و احع بشيل دالت ؤظُت مخىاكطت ًتر  ًىسٍبىس معذٌ   -1

 البدث عً بذًل الإعذٌ الـائذة؛

ٌ  رو  ًىسٍبىس في ظلعلت عىائذ  GARCHوحىد ؤزش   -2 و هزا دلُل على وحىد جزبزب عا

ت  ت ضذماث الخزبزباث  1دلالت بخطائُت عىذ معخىي معىىٍ  Volatility shocksفي االإائت؛ و اظخمشاسٍ

 في ؤوسوبا.في ظىق الؤكشاع بين البىىن الذولُت 

و الخزبزباث )االإخاؾشة( و راث دلالت بخطائُت  ًىسٍبىس وحىد علاكت ؾشدًت بين عىائذ  -3

ت  ادة في العائذ جلابلها  1عىذ معخىي معىىٍ ت االإالُت خُث ول صٍ في االإائت و هي هدُجت مؿابلت للىظشٍ

ادة في االإخاؾشة و للعذًذ مً الذساظاث  ىق الؤكشاع بين العابلت، و هزا ٌع ي ؤن ظالخؿبُلُت صٍ

 البىىن الذولُت في ؤوسوبا اظخؿاع جىلُذ ؤزش لعلاوة االإخاؾشة في ظل الأصمت االإالُت العاالإُت،

االإعلىماث الحذًثت ؤه ر جإزيرا مً االإعلىماث اللذًمت على جزبزباث العىائذ؛ مما ٌع ي   -4

اث الجذًذة ؤه ر مً ؤن البىىن الذولُت في ؤوسوبا عىذ مىدها للائخمان جإخز في الحعبان االإعلىم

 اللذًمت؛

  بىاءً على ما وسد في الذساظت هىص ي بما ًلي: 

بذًل الإعذٌ الـائذة؛ في ظل عذم وحىد الإعذٌ عائذ بذون مخاؾشة خاضت  البدث عً -1

 معذومت؛ رو نهاًتعىذ الأصمت االإالُت ؤًً وان معذٌ الـائذة 

االإشخلاث االإالُت و الىمارج الخاضت بدععير الأضىٌ  بعادة الىظش في ؿشغُاث بعؼ -2

(CAPM , Black Sholes … و )مداولت ذ و جباًً مخجاوغ في الضمً و اللائلت بإن هىان معذٌ عائذ زاب

 (.GARCHبىاء همارج حعمذ بخلُُم الأضىٌ و جإخز في الحعبان مشيل عذم ججاوغ الخباًً)همارج 
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الأمثل  اخخباس هـاءة ظىق الؤكشاع بين البىىن الذولُت في ؤوسوبا في الخخطُظ -3

 للمىاسد االإالُت؛

زش الخللباث في معذٌ الؤكشاع بين البىىن الذولُت على ؤظعاس الأظهم، و دساظت ؤ -4

 االإالُت في الذوٌ الىامُت؛و  االإخؼيراث الاكخطادًت 

 

 : المساحعالهىامش و 
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